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VORWORT

Die Schwerpunkte der deutschen
Wertpapieraufsicht wurden im Jahr
2000 weitgehend durch das turbu-
lente Borsengeschehen bestimmt.

Zentrales Thema war im ersten Halb-
jahr 2000 die unzureichende Offen-
legung der Zuteilungsverfahren bei
zahlreichen Aktienemissionen. Hinzu
kam, dass Anfang des lJahres viele
Direktbanken infolge der durch die
Zunahme des Kundengeschéftes auf-
getretenen Kapazitdtsengpasse nicht
jederzeit fir ihre Kunden erreichbar
waren. Es ist zu erwarten, dass die
von der Borsensachverstandigenkom-
mission unter Beteiligung des Bun-
desaufsichtsamtes fir den Wertpa-
pierhandel erarbeiteten Grundsatze
fir die Zuteilung von Aktien an Pri-
vatanleger wesentlich dazu beitra-
gen werden, die notwendige Trans-
parenz Uber die Zuteilungskriterien
bei Uberzeichneten Emissionen bes-

ser als bisher sicherzustellen. Die
Direktbanken haben inzwischen ihre
Erreichbarkeit durch Erweiterung
der technischen und personellen
Kapazitaten deutlich verbessert.

In der zweiten lahreshélfte flhrten
starke Kursriickgdnge und Gewinn-
warnungen durch am Neuen Markt
notierte Unternehmen verstarkt zu
Insideruntersuchungen. Das Bundes-
aufsichtsamt widmete auch der Ein-
haltung der Pflicht zur unverzigli-
chen Verodffentlichung neuer kurs-
relevanter Unternehmensinformatio-
nen besondere Aufmerksamkeit.

Die im Forum of European Securi-
ties Commissions (FESCO) zusam-
mengeschlossenen europdischen Auf-
sichtsbehdrden aus den Mitgliedstaa-
ten der Européischen Union sowie
Norwegen und Island verstarkten
ihre Bemiuhungen, die Verwirklichung
eines gemeinsamen europdischen Bin-
nenmarktes fir Finanzdienstleistun-
gen durch eine Harmonisierung von
Aufsichtsstandards und Aufsichts-
praktiken zu fordern. Im Rahmen des
von der Europdischen Union be-
schlossenen Aktionsplans fiir die Ak-
tualisierung des europdischen Regel-
werks legte die FESCO unter ande-
rem Vorschlage fur einheitliche Stan-
dards fir den Anlegerschutz, die
Bek&mpfung von Marktmanipulatio-
nen, die aufsichtsrechtliche Behand-
lung alternativer Handelssysteme so-
wie die Einfihrung eines Europdi-
schen Passes fiir Emittenten vor. Es ist
damit zu rechnen, dass das auf dem
EU-Gipfel in Stockholm im Marz die-
ses Jahres gebilligte Verfahren fir
eine Flexibilisierung des européischen
Rechtssetzungsverfahrens (Lamfalussy-
Bericht) zu einer noch stérkeren Ein-
bindung der Wertpapieraufsichtsbe-
horden in die Gestaltung des euro-
péischen Rechtsrahmens fiihren wird.

Mit der vorgesehenen Zusammen-
fihrung der Bundesaufsichtsamter fir
das Kreditwesen, das Versicherungs-
wesen und den Wertpapierhandel in
einer ,,Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungs- und Finanzmarktaufsicht*
steht eine wichtige Reform des
deutschen Aufsichtssystems bevor.
Hierdurch wird der branchenuber-
greifenden Zusammenarbeit der Ins-
titute durch Bildung von Finanzkon-
glomeraten besser als bisher Rech-
nung getragen. Synergieeffekte kon-
nen in Gestalt einer Effizienzstei-
gerung erzielt werden. Aus der Sicht
des Bundesaufsichtsamtes fur den
Wertpapierhandel ist zu begriRen,
dass der Standort Frankfurt im Inter-
esse der marktnahen Wahrnehmung
der Aufsicht erhalten bleiben wird.

Georg Wittich
Président

Bundesaufsichtsamt
flr den Wertpapierhandel



ANLEGERSCHUTZ

ANLEGERSCHUTYZ
VERHALTENSREGELN

Die besonderen Entwicklungen im
turbulenten Bdrsenjahr 2000 be-
stimmten die Schwerpunkte der Auf-
sichtstatigkeit. Die Zuteilung von
Aktienemissionen an Privatanleger
war eine Thematik, die das BAWe
im ersten Halbjahr beschéftigte.
Auch die Entwicklungen in den Be-
reichen des Day-Trading und der
alternativen Handelssysteme stellten
neue Anforderungen an die Aufsicht.
Neuregelungen gab es bei den Mit-
arbeiter-Leitsdtzen und der Richtlinie
zur Konkretisierung der Verhaltens-
pflichten.

Die im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) normierten Verhaltensre-
geln fur Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen sind wichtigster Be-
standteil des Anlegerschutzes. Damit
der Anleger selbststandig und eigen-
verantwortlich Anlageentscheidungen
treffen kann, muss er umfassend
Uber die wesentlichen Merkmale, die
Risiken und Kosten einer Anlage in-
formiert werden. Neben den Aufklé-
rungspflichten obliegen den Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen weit-
reichende Organisationspflichten. Hier-
zu gehort die Verpflichtung, die erfor-
derlichen Mittel und Verfahren bereit-
zuhalten, um Interessenkonflikte zu
vermeiden und eine sachgerechte,
dem Kundeninteresse entsprechende
Dienstleistung zu erbringen.

Bei der Anwendung der Verhaltens-
regeln ist die Professionalitit des
Kunden zu beriicksichtigen. Die im
Forum of European Securities Com-
missions (FESCO) zusammenge-
schlossenen européischen Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden haben im Be-

richtsjahr Kriterien verabschiedet,
um eine Abgrenzung von professio-
nellen und sonstigen Anlegern zu er-
maoglichen. Durch die Festlegung ver-
schiedener Kategorien von Anlegern
soll deren unterschiedlichem Schutz-
bedirfnis Rechnung getragen wer-
den. So ist beispielsweise der not-
wendige Inhalt und Umfang der Auf-
klarung des Kunden von dessen
Kenntnissen und Erfahrungen in den
beabsichtigten Geschéften abhéngig.
Die europaweite Vereinheitlichung
der Kriterien erleichtert die grenz-
Uberschreitende  Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen.

Zuteilung bei
Neuemissionen

Die Zuteilungsverfahren der Kredit-
institute bei Uberzeichneten Aktien-
emissionen waren im ersten Halb-
jahr 2000 ein Thema von zentraler
Bedeutung. Die Unzufriedenheit vie-
ler Anleger mit der Zuteilungspraxis
fuhrte beim BAWe zu einem er-
hohten Beschwerdeaufkommen. Das
Aufsichtsamt hatte bereits zuvor im
Rahmen einer ndheren Untersu-
chung der Zuteilungspraxis von
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men festgestellt, dass es in vielen Fal-
len an einer ausreichenden Informa-
tion der Anleger Uber die Zutei-
lungsverfahren fehlte. Die mangelnde
Transparenz wurde auch in der
Offentlichkeit stark kritisiert.

Die Borsensachverstandigenkommis-
sion beim Bundesministerium der Fi-
nanzen (BSK) entwickelte daraufhin
in Zusammenarbeit mit dem BAWe
Grundsatze flr eine Verbesserung
der Transparenz bei Neuemissionen.
Die ,,Grundsatze fir die Zuteilung
von Aktienemissionen an Privatan-
leger® (www.bawe.de unter ,Recht-
liche Grundlagen/Sonstiges®) traten
am 1. Juli 2000 in Kraft. Sie stellen



das Ergebnis ausfuhrlicher Gespra-
che mit Emittenten, Emissionshau-
sern und Anlegerschitzern dar. Die
Grundsédtze enthalten Verhaltens-
empfehlungen fir Emittenten und
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men mit dem Ziel, insbesondere bei
Uberzeichneten Emissionen Transpa-
renz Uber die Zuteilungsverfahren
fir den Anleger herzustellen. Die
Freiheit der Emittenten, im eigenen
Ermessen zu bestimmen, bei wel-
chen Anlegergruppen eine Emission
platziert wird, wird hierdurch nicht
eingeschrénkt. Die Grundsétze stel-
len daher klar, dass es kein individu-
elles Recht auf Zuteilung gibt.

Das BAWe (iberwacht die Einhaltung
der Grundséatze durch die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen. Aus
der Sicht des Aufsichtsamtes stellen
die Grundsétze fur die Zuteilung von
Aktienemissionen eine praxisgerech-
te Umsetzung der Verhaltensregeln
des WpHG dar. Das BAWe wird im
Rahmen der jahrlichen Prifung nach
§ 36 WpHG der Anwendung der
Grundsdtze besondere Aufmerksam-
keit widmen. Darlber hinaus unter-
suchte das BAWe mittels einer Fra-
gebogenaktion, inwieweit die Grund-
sdatze Beachtung finden. Adressaten
des Fragebogens waren (berwiegend
Wertpapierdienstleistungsunterneh-

Artikel 12 der BSK-Grundsatze (Auszug)

Die Zuteilung an Privatanleger im Falle der Uberzeichnung hat einem
der nachfolgend aufgefuihrten Verfahren bzw. einer Kombination hieraus
zu entsprechen. Da es kein Recht auf Zuteilung gibt, sind die Konsortial-
mitglieder frei in ihrer Entscheidung, welches dieser Verfahren sie anwen-
den, es sei denn, im Konsortialvertrag oder durch den Konsortialfiihrer
und den Emittenten wird etwas anderes bestimmt.

Im Anschluss an ein Preisfindungsverfahren wie dem Bookbuilding-Ver-
fahren kommt eines der nachfolgend aufgefiihrten Zuteilungsverfahren
bzw. eine Kombination hieraus in Betracht: Losverfahren, Zuteilung nach
OrdergrofRe, Zuteilung anhand einer bestimmten Quote, Zuteilung nach
dem Zeitpunkt des Eingangs des Kaufangebots, Auswahl nach anderen

sachgerechten Kriterien.

Der Emittent und die Konsortialmit-
glieder kdnnen das Verteilungsver-
fahren frei wéhlen, z.B. Losverfahren,
Zuteilung nach Ordergrof3e, anhand
einer bestimmten Quote oder nach
sonstigen sachgerechten Kriterien.
Privatanleger sind auf Nachfrage
uber Art und Einzelheiten der Zu-
teilung zu unterrichten. Mitarbeiter
der Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen dirfen bei der Zuteilung
nicht besser gestellt werden als die
Privatanleger. Die Grundsétze sind
so gestaltet, dass sie den kinftigen
Erfahrungen der Praxis angepasst
werden kdnnen.

men, die bei Neuemissionen des zwei-
ten Halbjahres 2000 Konsortialfiihrer
waren oder einem Konsortium ange-
horten. Uber die Ergebnisse der Aus-
wertung des Fragebogens, die im Mai
2001 vorlagen, informierte das Auf-
sichtsamt die BSK. Die Zulassungsstel-
len an den deutschen Wertpapierbér-
sen Uberwachen die Einhaltung der
Grundsatze durch die Emittenten.

Day-Trading

Day-Trading ist eine Form des Wert-
papierhandels, bei der Positionen in-
nerhalb eines Handelstages eingegan-

gen und wieder geschlossen werden.
Ziel des Day-Traders ist es, Kursan-
derungen zur Gewinnerzielung zu
nutzen. Anbieter des Day-Trading,
beispielsweise Betreiber so genannter
Day-Trading-Center, stellen die hier-
fur erforderlichen technischen Han-
delsmdglichkeiten zur Verfigung, z.B.
Echtzeit-Handel oder elektronisches
Order-Routing.

Das BAWe untersuchte inshesondere
die Tatigkeit der Day-Trading-Center.
Diese bendtigen eine Zulassung
durch das Bundesaufsichtsamt fir das
Kreditwesen (BAKred) und unterlie-
gen der Aufsicht des BAWe, soweit
sie die Anlagevermittiung betreiben.
Einige Day-Trading-Center arbeiteten
als Vermittler ausschlieBlich fiir Rech-
nung und unter der Haftung eines an-
deren Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens, welches den Kunden die
Maoglichkeit der elektronischen Orde-
rerteilung an die Borse einrdumte.
Einige Direktbanken und Online-Bro-
ker bieten als eine weitere Variante
ihren Kunden die Madglichkeit des
Day-Trading unmittelbar, d.h. ohne
Zwischenschaltung eines Day-Trading-
Centers, an.

Wegen der hohen Risiken, die mit
Day-Trading verbunden sind, und der
Gefahr, dass unerfahrene Anleger
durch irrefiihrende Werbung zu Day-
Trading-Geschéaften verleitet werden,
beabsichtigt das BAWe, die Verhal-
tensregeln fiir das Day-Trading-Ge-
schéft der Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu konkretisieren. Das
Aufsichtsamt veroffentlichte im Au-
gust 2000 zundchst den Entwurf einer
Richtlinie zur Regelung des Day-Tra-
ding-Geschafts und konsultierte die-
sen in einem schriftlichen und mind-
lichen Anhdrungsverfahren mit den
betroffenen Wirtschafts- und Ver-
braucherverbénden. AuRerdem konn-
ten erstmals auch interessierte Anle-



ANLEGERSCHUTZ

ger den Entwurf auf der Internet-
Homepage des BAWe einsehen und
ihre Anmerkungen per Email an das
Aufsichtsamt schicken.

Day-Trading

ist eine Variante des Wertpapier-
handels, bei der innerhalb eines
Tages Wertpapiere oder Derivate
gekauft und wieder verkauft wer-
den. Dem Kunden werden dafir
die Borsenkurse in Echtzeit sowie
ein elektronisches Order-Routing-
System zur Verfligung gestellt, so
dass er seine Auftrage selbst elek-
tronisch erteilen kann. Die Auf-
trage gelangen somit ohne nen-
nenswerte zeitliche Verzégerung
zur Ausfiihrung an die Bérse.

Alternative
Handelssysteme

Mit dem vermehrten Auftreten al-
ternativer Handelssysteme zeichne-
ten sich wichtige Verdnderungen an
den Finanzmdrkten ab. Ein alternati-
ves Handelssystem ist ein elektroni-
sches System, welches, ohne Bdrse
zu sein, wie im borslichen Handel An-
gebot und Nachfrage nach Wertpa-
pieren, Geldmarktinstrumenten oder
Derivaten nach einheitlichen Regeln
mit dem Ziel des Vertragsabschlus-
ses zusammenfihrt. Unternehmen,
die solche alternativen Handelssys-
teme betreiben, werden als Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
Uberwacht, da sie Wertpapierdienst-
leistungen entweder in Form der
Anlage- oder Abschlussvermittlung
oder im Wege des Eigenhandels fir
andere erbringen.

Das BAWe wird im Rahmen der
jéhrlichen Prifung nach § 36 WpHG
untersuchen, inwieweit Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen beim Be-
trieb alternativer Handelssysteme

die Verhaltensregeln und Organisa-
tionspflichten des WpHG erfiillen.
Darlber hinaus hat das Aufsichtsamt
einen Fragenkatalog erstellt, dessen
Auswertung einen Uberblick uber
Funktionsweise und Standards der
bestehenden Systeme ermdglichen
soll. Da Uber alternative Handelsys-
teme vermehrt auch grenziberschrei-
tender Wertpapierhandel stattfindet,
werden einheitliche Ansdtze zur Re-
gulierung dieser Systeme auch auf
europdischer Ebene diskutiert. Die
FESCO hat hierzu im September 2000
einen umfassenden Bericht (Uber
Nutzen und Risiken alternativer Han-
delssystemen vorgelegt und LO-
sungsvorschlage fir die Beaufsichti-
gung solcher Systeme erarbeitet
(www.europefesco.org unter ,,Recent
publications®). Als néchster Schritt
sollen zusétzliche aufsichtsrechtliche
Standards fir alternative Handelssys-
teme zur Sicherung der Marktinte-
gritat entwickelt und auf nationaler
Ebene umgesetzt werden.

Mitarbeiter-Leitsatze

Am 15. Juli 2000 veréffentlichten
BAKred und BAWe die Bekanntma-
chung Uber Anforderungen an Ver-
haltensregeln fir Mitarbeiter der
Kreditinstitute und Finanzdienstleis-
tungsinstitute in Bezug auf Mitarbei-
tergeschafte (Mitarbeiter-Leitsatze).
Diese ersetzt die bereits vor In-
Kraft-Treten des WpHG veroffent-
lichte Verlautbarung des BAKred
uber Anforderungen an Regelungen
der Kreditinstitute fiir Mitarbeiter-
geschafte vom Dezember 1993. Die
Neufassung der Mitarbeiter-Leitsatze
erfolgte, um die Belange des Insti-
tutsschutzes und des Anleger-
schutzes den neuen Entwicklungen
anzupassen. Darliber hinaus sollten
auch die neu unter Aufsicht gestell-
ten Finanzdienstleistungsinstitute ein-
bezogen werden. Leitgedanke war

dabei, die Eigenverantwortung der
Unternehmen in Bezug auf interne
Regelungen fiir Mitarbeitergeschafte
zu starken.

Die Regelungen bericksichtigen so-
wohl den Instituts- als auch den Kun-
denschutz. Mitarbeiter ohne regel-
maRigen Zugang zu sensiblen Infor-
mationen sind nur auf Verlangen des
Arbeitgebers und nur beim Vorliegen
eines berechtigten Interesses ver-
pflichtet, Auskunft (Uber getétigte
Geschéfte zu erteilen. Dazu z&hlen
auch Geschéfte, die in Vollmacht ge-
tatigt werden. Besondere Verpflich-
tungen, wie z.B. die laufende Offen-
legung von Wertpapiergeschaften
und die Einhaltung bestimmter Hal-
tefristen und Handelsverbote, rich-
ten sich nur an diejenigen Mitarbei-
ter, die regelm&Big Kenntnis von
compliance-relevanten Tatsachen ha-
ben. Die Mitarbeiter-Leitsdtze ent-
halten Mindeststandards, die Spiel-
raum flr unternehmensspezifische
Anforderungen geben.

Mitarbeiter
mit besonderen Funktionen

Mitarbeiter, die im Rahmen ihrer
dienstlichen Aufgaben regelmagig
Informationen erhalten, die geeig-
net sind, die Marktverhéltnisse im
Wertpapierhandel sowie im Handel
mit Derivaten erheblich zu beein-
flussen, tragen eine besondere
Verantwortung und unterliegen
daher besonderen Verpflichtungen.

Das BAWe (berprift im Rahmen
der jahrlichen Prifung nach § 36
WpHG die Einhaltung der Mitar-
beiter-Leitsatze bei den Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen. BAWe
und BAKred werden durch die Aus-
wertung der Prifungsergebnisse im
Laufe des Jahres 2001 einen ersten



Uberblick Gber den Stand der Um-
setzung der neuen Mitarbeiter-Leit-
sdatze in den einzelnen Unternehmen
erhalten.

Richtlinien zu Verhaltens-
regeln und Compliance

Am 15, Juli 2000 veroffentlichte das
BAWe eine aktualisierte Richtlinie
zur Konkretisierung der Verhaltens-
pflichten fiir das Finanzkommissions-
geschaft, das Vermittlungsgeschéft
und den Eigenhandel fiir andere
(Verhaltens-Richtlinie). Dadurch wur-
de die bereits fur den Bereich der
Kreditinstitute bestehende Richtlinie
vom Mai 1997 auf die seit 1998
unter Aufsicht stehenden Finanz-
dienstleistungsinstitute ausgedehnt.
Zusatzlich wurde die Verhaltens-
Richtlinie inhaltlich aktuellen Ent-
wicklungen angepasst.

Bei mehrstufigen Vermittlungsver-
haltnissen muss der Kunde (ber das
Bestehen von Untervermittiungsver-
héltnissen aufgeklart werden. Dazu
zahlt auch die Information Uber Ver-
mittlungsketten, um die notwendige
Transparenz (ber die anfallenden
Entgelte herzustellen. Die Verpflich-
tung zur Offenlegung von Kick Back-
Vereinbarungen wurde auf so ge-
nannte Soft Commissions erweitert.
Hierunter versteht man Geldzahlun-
gen oder andere geldwerte Vorteile,
z.B. Research-Ergebnisse, die das
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men erhdlt und die wirtschaftlich im
Zusammenhang mit Kundengeschaf-
ten stehen. Das Unternehmen kann
diese Informationen in allgemeiner
Form erteilen. Eine Pflicht, die beste-
henden Vereinbarungen zu erldutern,
besteht nur auf Nachfrage des Kun-
den. Die erweiterte Informations-
pflicht erfasst auch die Hohe verein-
barter Abschluss- und Bestandspro-
visionen, die im Rahmen einer Ver-

mittlungstatigkeit rickvergltet wer-
den. Durch diese Informationspflicht
soll transparent gemacht werden,
welche eigenen Interessen des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens
an der Zusammenarbeit mit dritten
Finanzintermedidren bestehen.

Die Verhaltens-Richtlinie stellt dari-
ber hinaus klar, dass bei Beteiligung
mehrerer Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, insbesondere bei
mehrstufigen Vermittiungsverhéltnis-
sen, eine doppelte Befragung und
Aufklarung des Kunden nicht erfor-
derlich ist. Ein Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen kann davon aus-
gehen, dass ein vorher eingeschalte-
tes anderes Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen seinen gesetzli-
chen Pflichten zur Befragung und
Aufklarung der Kunden nachgekom-
men ist. Es muss nur auf die in seiner
Sphére liegenden zusatzlichen Risi-
ken hinweisen. Das BAWe erweiter-
te auch den Katalog der Anlagefor-
men, Uber deren Eigenschaften und
Risiken der Kunde aufzukléren ist.
Die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen mussen nunmehr auch Risi-
kohinweise zu strukturierten Finanz-
produkten wie Aktienanleihen ge-
ben. Vor allem die Verbindung ver-
schiedener Anlageformen kann zu
einer erhohten Informationspflicht
der Institute fihren.

Bereits im November 1999 hatte das
BAWe eine aktualisierte Richtlinie
zur Konkretisierung der Organisati-
onspflichten von Wertpapierdienst-
leistungsinstituten erlassen und die
neu unter Aufsicht gestellten Finanz-
dienstleistungsinstitute  einbezogen
(Compliance-Richtlinie). Bei kleine-
ren Unternehmen, zu denen viele
Finanzdienstleistungsunternehmen
gehdren, genligt ein Minimum an
organisatorischen MalRnahmen (Basis-
Compliance). Auch diese Unterneh-

Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen

[J Kreditinstitute,

[J Finanzdienstleistungsinstitute,

[ Zweigstellen eines Unterneh-
mens mit Sitz im Ausland, die
Wertpapierdienstleistungen
allein oder zusammen mit Wert-
papiernebendienstleistungen
gewerbsmaRig oder in einem
Umfang erbringen, der einen
in kaufmannischer Weise ein-
gerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert.

men mussen sich allerdings so orga-
nisieren, dass sie ihre Wertpapier-
dienstleistungen mit der erforderli-
chen Sorgfalt, Sachkenntnis und Ge-
wissenhaftigkeit im Interesse des Kun-
den erbringen koénnen. Dabei sind
die konkreten Anforderungen dieser
allgemeinen  Organisationspflichten
an der GroRe, Geschaftstatigkeit und
Struktur des jeweiligen Unterneh-
mens auszurichten. Die Richtlinie be-
schrankt sich insoweit auf die Nor-
mierung wichtiger Mindeststandards.
Sie lasst den Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen geniigend Spiel-
raum, eine ordnungsgemaRe Durch-
fihrung ihrer Geschéfte in der Weise
zu organisieren, dass Interessenkon-
flikte zu Lasten der Kunden vermie-
den werden. Da kleinere Unter-
nehmen regelmaRig nicht Gber com-
pliance-relevante Informationen wie
etwa Insidertatsachen verfugen, eri-
brigt sich fur sie die Einfuhrung
besonderer MaBnahmen, wie die
Einrichtung von Beobachtungslisten
(Watch-Lists), Sperrlisten (Restric-
ted-Lists) oder Vertraulichkeitsbe-
reichen (Chinese Walls). Eine eigene
Compliance-Stelle, die die Einhaltung
der Organisationspflichten Uberwacht,
ist nicht erforderlich. Die Uberwa-
chung kann von einem geeigneten
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Mitarbeiter oder der Geschafts-
leitung selbst wahrgenommen wer-
den. Bei Einzelkaufleuten kann eine
Auslagerung bestimmter Bereiche
sinnvoll sein, um die gesetzlichen An-
forderungen zu erfillen.

Aufsicht Uber Wert-
papierdienstleistungs-
unternehmen

Das BAWe (iberwacht die Einhaltung
der Verhaltensregeln und Meldepflich-
ten bei Kreditinstituten und Finanz-
dienstleistungsinstituten, die Wertpa-
pierdienstleistungen erbringen. Wert-
papierdienstleistungen beziehen sich
insbesondere auf Geschéfte in Aktien,
Anleihen, Optionsscheinen, Invest-
mentfondsanteilen sowie Geschéfte
in Futures und Optionen. Nicht dar-
unter fallen dagegen Geschéafte in
Unternehmensbeteiligungen, fondsge-
bundenen Lebens- oder Rentenver-
sicherungen oder in Waren. Waren
sind auch dann nicht erfasst, wenn
sie an einer Borse gehandelt werden.
Dies gilt daher ebenso fiir Geschafte
an dem seit Mitte des Jahres 2000
geotffneten Kassahandel an den Strom-
bdrsen in Leipzig und Frankfurt am

Wertpapiernebendienst-
leistungen

[1 Verwaltung und Verwahrung von
Wertpapieren, sofern nicht das
Depotgesetz anwendbar ist;

[J Gewdhrung von Krediten oder
Darlehen zwecks Durchfithrung
von Wertpapierdienstleistungen
durch den Darlehensgeber;

[J Beratung bei der Anlage in
Wertpapieren, Geldmarkt-
instrumenten oder Derivaten;

[ Devisengeschéfte oder Devisen-
termingeschéfte, die im Zusam-
menhang mit einer Wertpapier-
dienstleistung stehen.

Wertpapierdienstleistungen

[J Finanzkommissionsgeschaft: die Anschaffung und Verduerung von
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im eigenen

Namen fur fremde Rechnung;

[J Eigenhandel fiir andere: die Anschaffung und VerduRerung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten fiir andere;

[ Abschlussvermittlung: die Anschaffung und VerduBerung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen

fir fremde Rechnung;

[J Anlagevermittiung: die Vermittlung oder der Nachweis von Geschaften
uber die Anschaffung und VerduRerung von Wertpapieren, Geldmarkt-

instrumenten oder Derivaten;

[0 Emissionsgeschaft: die Ubernahme von Wertpapieren, Geldmarktinstru-
menten oder Derivaten fir eigenes Risiko zur Platzierung oder die Uber-

nahme gleichwertiger Garantien;

[J Finanzportfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermdgen fur andere

mit einem Entscheidungsspielraum.

Main. Warentermingeschéfte sind da-
gegen in die Aufsicht Gber die Ein-
haltung der Verhaltensregeln einbe-
zogen, um den besonderen Risiken
der Termingeschéfte gerecht zu wer-
den. Davon betroffen sind auch die
Termingeschéfte an den Terminmark-
ten fur Strom oder andere Waren.

Die Einhaltung der Verhaltensregeln
und der Meldepflichten durch jedes
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men wird einmal j&hrlich durch einen
geeigneten Priufer (berprift. Das
BAWe kann den Prifungsinhalt ndher
bestimmen und Prifungsschwerpunk-
te festlegen. Dies ermdoglicht es, den
Inhalt der Prufung zu steuern und
eventuell vorhandene Schwachstel-
len bei einzelnen Unternehmen auf-
zudecken. Dartber hinaus kann das
BAWe jederzeit Auskiinfte und die
Vorlage von Unterlagen verlangen
und auch ohne Anlass eigene Prifun-
gen vornehmen. Sofern ein Prifer
schwerwiegende VerstoBe gegen
Meldepflichten oder Verhaltensre-
geln feststellt, ist er verpflichtet, das
BAWe unverziglich zu unterrichten.

Im Berichtszeitraum nahm das BAWe
an 81 Prifungen bei Kreditinstituten
und Finanzdienstleistern teil.

Das BAWe hat mit der Wertpapier-
dienstleistungs-Priafungsverordnung
(WpDPV) vom lJanuar 1999 verbind-
liche Mindeststandards flr die jahrli-
che Prufung der Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute gesetzt. Die
Prifer haben in ihrem Bericht einen
bestimmten Mindestinhalt zu erfas-
sen und einen Fragebogen zu beant-
worten, der die Priifungsergebnisse
zusammenfasst. Damit soll sicherge-
stellt werden, dass die Prifer ihre
Prifungsberichte nach einheitlichen
Kriterien anfertigen, um eine schnel-
le und effiziente Auswertung durch
das BAWe zu erleichtern.

Prufung der Kreditinstitute

Ende des Jahres 2000 beaufsichtigte
das BAWe nach den Vorschriften des
WpHG 416 prifungspflichtige priva-
te Kreditinstitute einschlieflich Aus-
landsbanken sowie 2.366 Sparkassen
und Genossenschaftsbanken. Bei den



Privat- und Auslandsbanken nehmen
Ublicherweise Wirtschaftspriifer die
jéhrliche Prufung vor, wahrend bei
den Sparkassen die Prifung des
Wertpapierdienstleistungsgeschafts
durch die Sparkassen- und Girover-
b&nde und bei den Genossenschafts-
banken durch deren Prifungsverban-
de erfolgt. Das BAWe legte anders
als in den Vorjahren fir die Prifun-
gen keine allgemeinen Schwerpunkte
fest. Es setzte jedoch in einigen Fal-
len individuelle Schwerpunkte, z.B.
zur Erreichbarkeit der Direktbanken
oder zur Aktienzuteilung bei Neue-
missionen.

Die Auswertung der Prifungsbe-
richte wurde wesentlich durch die
nach der Wertpapierdienstleistungs-
Prifungsverordnung zu erstellenden
Fragebdgen erleichtert. Das BAWe
bekam hierdurch einen vollstdndigen
Uberblick iiber die festgestellten
Méngel. Diese betrafen vor allem die
Einhaltung der Aufzeichnungspflich-
ten und der Mitarbeiter-Leitsdtze so-
wie die Einholung der Kundenanga-
ben und die anleger- und anlagege-
rechte Aufklarung. Einige Kredit-
institute versdumten es, bei neuen
Kunden, die eine Emission zeichnen
wollten, Kundenangaben einzuholen
und anleger- und anlagegerecht auf-
zuklaren. Sonstige Feststellungen be-
trafen VerstoRe gegen das Gebot der
unverziglichen Weiterleitung von
Kundenauftragen. Probleme bereite-
te einigen Bankmitarbeitern auch die
sachgerechte Aufklarung bei Finan-
zinnovationen. Oftmals konnten im
Rahmen der Prifung die Kundenbe-
fragung und Aufklarung nicht nach-
vollzogen werden. Bei der Einhaltung
der Mitarbeiter-Leits&tze kamen Ver-
stoRe gegen das Verbot der Mehr-
fachzeichnung und das Verbot tag-
gleicher Geschafte vor. Weitere Méan-
gel betrafen die Einhaltung der Or-
ganisationspflichten, insbesondere die

Sicherstellung der Erreichbarkeit bei
Direktbanken sowie bei kleineren
Kreditinstituten die Stellung des
Compliance-Beauftragten.

In vielen Féllen ergab die Auswer-
tung der Prufungsberichte auch, dass
die Kreditinstitute Beanstandungen
aus den Vorjahren inzwischen nach-
gegangen waren und sich mit ihren
Systemen auf die Anforderungen des
WpHG eingestellt hatten.

Priufung der Finanz-
dienstleistungsinstitute

Ende des Jahres 2000 beaufsichtigte
das BAWe 1.045 Finanzdienstlei-
stungsinstitute. Daneben wurden dem
BAWe 1.889 Unternehmen gemel-
det, die ausschlieBlich fir Rechnung
und unter der Haftung eines anderen
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens als Vermittler tatig waren.
Diese Unternehmen gelten selbst
nicht als Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen. |hre Tatigkeit wird
jedoch dem haftungsilbernehmenden
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men zugerechnet und unterliegt so
mittelbar der Aufsicht des BAWe.
Angesichts der mit der Erlaubnis-
pflicht verbundenen gesetzlichen An-
forderungen waren viele als Vermitt-
ler auftretende Unternehmen bevor-
zugt fur ein anderes zugelassenes
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men téatig oder stellten ihren Ge-
schéftsbetrieb auf nicht erlaubnis-
pflichtige Dienstleistungen wie die

Finanzdienstleistungsinstitute

Anlageberatung um. Im Berichtsjahr
setzte das BAWe fiir die Prifung
zwar keine allgemeinen, in einigen
Fallen jedoch individuelle Schwer-
punkte fest. In sieben Féllen fuhrte das
Aufsichtsamt die Prifung selbst durch,
da die Finanzdienstleistungsinstitute
ihrer Pflicht, einen Prifer zu bestel-
len, nicht nachgekommen waren.

Das BAWe konnte feststellen, dass
viele  Finanzdienstleistungsinstitute
die in den Vorjahren festgestellten
Méngel beseitigt hatten und sich im
Hinblick auf die ihnen obliegenden
Pflichten zunehmend besser orga-
nisieren. Bei der Auswertung der
Prifungsberichte festgestellte Man-
gel betrafen vor allem die unzurei-
chende Mitteilung zweckdienlicher
Informationen, insbesondere die
sachgerechte Aufklarung Uber an-
fallende Kosten und Gebihren sowie
die mit anderen Unternehmen ge-
schlossenen Gebuhrenvereinbarun-
gen (so genannte Kick Backs). In vie-
len Féllen verfligten die Finanz-
dienstleistungsinstitute noch nicht
Uber geeignete organisatorische Vor-
kehrungen, um die regelmaRige ord-
nungsgeméale Durchfuhrung der
Wertpapierdienstleistung sicherzu-
stellen. Mé&ngel wurden auch hin-
sichtlich der Aufzeichnungspflichten
festgestellt, insbesondere der Pflicht
zur Aufzeichnung des Auftrags und
der hierzu erteilten Weisungen des
Kunden. Haufig fehlten der Name
des Kundenberaters, der den Auftrag

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

[J die Anlagevermittlung,
[ die Abschlussvermittiung,

[] die Finanzportfolioverwaltung und

[1 den Eigenhandel flir andere.
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Finanzdienstleistungsinstitute

zuzuglich Wertpapierhandelsbanken nach Geschéaftsarten
(Stand: 09. Februar 2001, Mehrfachnennungen maéglich)

= Anlagevermittlung

] Abschlussvermittlung

O Finanzportfolioverwaltung
] Eigenhandel

] Finanzkommissionsgeschéft
= Emissionsgeschaft

angenommen hatte, und die Uhrzeit
der Auftragsannahme und Auftrags-
ausfiihrung.

Bei nachhaltigen oder besonders
schwerwiegenden Verstoflen gegen
die Verhaltensregeln gab das BAWe
dem Unternehmen durch behérd-
liche Anordnung auf, bestimmte
Handlungsweisen umzusetzen oder
zu unterlassen. Erwiesen sich Mangel
als nicht behebbar oder kam ein
Finanzdienstleistungsinstitut der Auf-
forderung nicht nach, unterrichtete
das BAWe das fur die Erteilung und
den Entzug der Erlaubnis zustandige
BAKred. In acht Féallen ordnete das
BAWe auBerplanméRige Prifungen
an. Die im Vergleich zum Vorjahr
geringere Zahl der Sonderprifungen
beruhte vor allem auf der gesunke-
nen Zahl der beaufsichtigten Finanz-
dienstleistungsinstitute. Anlass der
Prifungen waren unter anderem
konkrete Hinweise auf Verstofle ge-
gen das Verbot der Geschéaftsanbah-
nung durch unaufgeforderte telefo-
nische Kontaktaufnahme (Cold Cal-
ling) oder der Verdacht des Gebiih-

B 731
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renmissbrauchs (Churning). Eine Son-
derpriifung bei einer Wertpapier-
handelsbank ergab, dass ein Ge-
schéftsfihrer einen Teil der fur Kun-
den in einem Sammeldepot gehalte-
nen Aktien auf sein Privatdepot um-
gebucht und als Sicherheit fiir einen
Kredit hinterlegt hatte. Der Sachver-
halt wurde an die Staatsanwaltschaft
abgegeben, die ein Ermittlungsver-
fahren einleitete.

Im Herbst 2000 fand beim BAWe
unter Teilnahme des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IdW) ein Erfah-
rungsaustausch mit Prifern von Fi-
nanzdienstleistungsinstituten statt. Ge-
genstand waren Fragen der Ausle-
gung des WpHG und der Wert-
papierdienstleistungs-Prifungsverord-
nung. Thematisiert wurden vor allem
die branchen- und institutsspezifi-
schen Besonderheiten der Finanz-
dienstleistungsinstitute, die bei der
Prufung und Berichterstattung zu
berticksichtigen sind. Es nahmen vor-
wiegend Prifer teil, die erstmals Prii-
fungen nach § 36 WpHG durchfuhr-
ten. Bei den insgesamt vier ganztagi-

gen Workshops wurden Problembe-
reiche der Prifung anhand von Pra-
xisfallen dargestellt und unter auf-
sichtsrechtlichen Aspekten disku-
tiert. Im Hinblick auf das rege Inter-
esse an einer engen Zusammenar-
beit zwischen Aufsicht und Prifern
sind weitere Veranstaltungen dieser
Art fur die Zukunft geplant.

Anlegerbeschwerden

Das BAWe erhielt im Berichtsjahr
1702 Beschwerden von Kunden der
Kredit- und Finanzdienstleistungsin-
stitute. Dies stellt einen deutlichen
Anstieg gegeniber dem Vorjahr dar
(1999: 578). Anlegerbeschwerden tra-
gen dazu bei, VerstéRBe gegen die
Verhaltensregeln aufzudecken oder
Schwachstellen in der Organisation
eines Unternehmens zu erkennen.
Da das Aufsichtsamt ausschlief3lich
im offentlichen Interesse tatig ist,
kann es jedoch Anleger bei einem
eventuellen zivilrechtlichen Streit um
Schadenersatzanspriiche nicht unter-
stitzen.

In den ersten Monaten des Berichts-
jahres gab es auBergewo6hnlich
viele Beschwerden zur Erreichbar-
keit von Direktbanken. Das Aufsichts-
amt prifte daraufhin, inwieweit diese
Anbieter das stark gestiegene Inter-
esse der Anleger an Wertpapieren,
insbesondere bei Neuemissionen,
bewdltigten. Im Marz fand beim
BAWe eine Anhorung der Direkt-
banken statt, um die ordnungsge-
méRe Durchflihrung der angebote-
nen Wertpapierdienstleistungen ein-
schlieBlich des Bereithaltens der not-
wendigen Mittel und Verfahren sicher
zu stellen. Bei den anstehenden Pri-
fungen setzte das Aufsichtsamt ent-
sprechende Schwerpunkte und unter-
richtete sich im Rahmen von Pri-
fungsbegleitungen bei mehreren Di-
rektbanken tber die getroffenen MaR-



nahmen. Ein Folgetreffen im Oktober
ergab, dass die Direktbanken ihre
Erreichbarkeit durch eine Erweite-
rung ihrer Kapazitdten wesentlich ver-
bessert hatten.

Ein weiterer Schwerpunkt der Anle-
gerbeschwerden betraf im ersten
Halbjahr 2000 das Zuteilungsverfah-
ren bei Neuemissionen. Kritisiert
wurde vor allem die fehlende Infor-
mation Uber die Zuteilungsverfahren
im Falle von Uberzeichnungen. Der
Offentlichkeit war auch iiberwiegend
nicht bewusst, dass es keinen indivi-
duellen Anspruch auf Zuteilung gibt.
Einige Anleger beschwerten sich,
dass ihr Kreditinstitut Zeichnungsge-
biuhren erhoben hatte, auch wenn
keine Aktien zugeteilt wurden.

Die Beschwerden gegen Finanz-
dienstleistungsinstitute bezogen sich
wie im Vorjahr zu einem groBen Teil
auf unzureichende Informationen
uber die Hohe der anfallenden
Kosten. Ein weiterer Schwerpunkt
betraf Mangel bei der Auftragsaus-
fihrung. Diese Mangel hatten ihre
Ursache hé&ufig in unzureichenden
organisatorischen Vorkehrungen in
den Instituten, insbesondere der
technischen oder personellen Aus-

stattung. Weitere Kundenbeschwer-
den hatten auch die Art der Ge-
schéftsanbahnung durch unaufgefor-
derte telefonische Kontaktaufnahme
(Cold Calling) zum Gegenstand. Hier
ist ein Rlickgang der Beschwerden zu
verzeichnen, nachdem das BAWe das
Cold Calling als missbrauchliche
WerbemalRnahme im Vorjahr mittels
einer Allgemeinverfiigung untersagt
hatte.

Bul3geldverfahren

Das WpHG sieht die Verhdngung von
BuRgeldern nur bei bestimmten Ver-
stoRen gegen die Verhaltensregeln
vor. Im Berichtsjahr prifte das BAWe
bei 17 Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen die Einleitung eines BuB-
geldverfahrens wegen der Verletzung
von Aufzeichnungspflichten. Anlass
hierfir waren Uberwiegend Bean-
standungen in den Prifungsberich-
ten. In zwei Verfahren kam es zur
Verhangung von GeldbuBen in Hohe
von 4.000,- DM bis 10.000,- DM. In
drei Verfahren konnte der Tatver-
dacht entkréftet werden, aus Oppor-
tunitatsgrinden wurden vier Verfah-
ren eingestellt. In acht Verfahren
dauerten die Ermittlungen zum Jah-
resende noch an.

Sieben Verfahren wurden wegen
fehlender oder verspateter Prifer-
bestellung durch Finanzdienstlei-
stungsinstitute er6ffnet. Zusammen
mit den aus dem Vorjahr bernom-
menen Verfahren waren damit im
Jahr 2000 insgesamt 36 Verfahren
wegen derartiger Verstofe anhangig.
Gegen zwolf Institute setzte das Auf-
sichtsamt GeldbufRen in HO6he von
500,- DM bis 7.500,- DM fest. 17
Verfahren wurden eingestellt, weil
die betroffenen Finanzdienstleistungs-
unternehmen entgegen ihren eige-
nen urspringlichen Angaben keine
unter die Aufsicht des BAWe fallen-
den Wertpapierdienstleistungen er-
bracht hatten.

Aufgrund von Kundenbeschwerden
und der Auswertung von Prifungs-
berichten stellte das BAWe VerstoRe
gegen die Allgemeinverfugung zum
Verbot des Cold Calling fest. In die-
sem Zusammenhang waren Ende des
Jahres drei Ordnungswidrigkeitenver-
fahren in Bearbeitung.

Ausblick

Das BAWe plant eine Richtlinie fir
die Wertpapierdienstleistung der in-
dividuellen Vermdgensverwaltung. In

Eingegangene Beschwerden Uber Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute 2000 (gesamt: 1.702)
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Kundenangaben

Information des Kunden
Auftragsausfuhrung
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zwei Gesprachsrunden wurde mit
Finanzportfolioverwaltern und den
betroffenen Verb&nden die Thematik
diskutiert, insbesondere die speziel-
len Mitteilungs- und Informations-
pflichten bei der Vermégensverwal-
tung. Diese betreffen z.B. Informa-
tionen (ber Bestandsprovisionen
und vereinbarte Rickvergitungen,
Aufklarung Uber maogliche Risiken
einer Gewinnbeteiligung, die Festle-
gung einer Benchmark, regelméRige
Unterrichtung Uber den Vermogens-
status und die Benachrichtigung bei
eingetretenen Verlusten. Im Rahmen
der beabsichtigten Harmonisierung
der Verhaltensregeln auf européi-
scher Ebene beschaftigt sich auch
die FESCO mit diesen Themen. De-
ren Ergebnisse sollen bei der geplan-
ten Richtlinie berucksichtigt werden.

Zunehmend lagern Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen einzelne
fur die Erbringung der Wertpapier-
dienstleistungen wesentliche Berei-
che auf andere Unternehmen aus.
Dies betrifft etwa die technische
Abwicklung der Wertpapiergeschéf-
te oder Controlling-Funktionen. Es
ist daher erforderlich, die Vorausset-
zungen und Anforderungen fur eine
zuléssige Auslagerung zu konkretisie-
ren. Nach dem WpHG und dem
Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG)
dirfen Auslagerungen nur erfolgen,
wenn dadurch weder die Ordnungs-
méRigkeit der Dienstleistungen und
die Wahrnehmung der Organisati-
onspflichten durch das Unterneh-
men noch die Prifungs- und Kon-
trolimoglichkeiten der  Aufsichts-
amter beeintrachtigt sind. Erganzend
zu einem geplanten Rundschreiben
des BAKred zu Fragen der Auslage-
rung von wesentlichen Bereichen im
Sinne des § 25 a KWG beabsichtigt
das BAWe, die speziellen Vorausset-
zungen fur eine Auslagerung nach
§ 33 Abs. 2 WpHG in einem Rund-
schreiben zu erldutern.
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VERKAUFSPROSPEKTE

Ein wichtiger Bestandteil des Anle-
gerschutzes ist die Pflicht des Anbie-
ters von Wertpapieren, einen Ver-
kaufsprospekt zu erstellen und zu
veroffentlichen. Diese Pflicht trifft
jeden, der im Inland erstmals Wert-
papiere offentlich anbietet. Der Ver-
kaufsprospekt ist beim BAWe zu hin-
terlegen, wenn der Emittent keinen
Antrag auf Zulassung zum Borsen-
handel (Amtlicher Handel oder Ge-
regelter Markt) gestellt hat. Dabei ist
zu beachten, dass die Prospektpflicht
nur fir das Angebot von Wertpapie-
ren besteht, also beispielsweise von
Aktien, Schuldverschreibungen oder
Optionsscheinen. Keine Prospekt-
pflicht besteht hingegen fir das An-
gebot von sonstigen Beteiligungen
an Gesellschaften, wie z.B. die Betei-
ligung an einer so genannten Pub-
likums-KG oder Publikums-Gesell-
schaft burgerlichen Rechts. Das An-
gebot zum kostenlosen Erwerb von
Wertpapieren wird ebenfalls nicht
erfasst. Insbesondere im Internet
kommt es hdufig vor, dass junge Un-
ternehmen ihre Aktien kostenlos zur
Verfligung stellen, um als Marketing-
malnahme den Bekanntheitsgrad des
Unternehmens zu erhéhen. Das An-
gebot ist allerdings nur dann kosten-
los, wenn auch keine mittelbaren Kos-
ten entstehen, wie etwa durch die
Nutzung der von der Gesellschaft an-
gebotenen Internetdienstleistungen.

Das Aufsichtsamt tUberprift die Ver-
kaufsprospekte vor der Veroffentli-
chung auf ihre Vollstdndigkeit. Eine
Prufung der Bonitdt oder Seriositat
des Angebots findet hingegen nicht
statt. Der notwendige Inhalt eines
Verkaufsprospektes ergibt sich aus

der Verkaufsprospekt-Verordnung. Im
Prospekt sind nicht nur die Wertpa-
piere zu beschreiben, sondern auch
die Geschéftstétigkeit des Emittenten
und dessen Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage. Der Prospekt enthélt in
der Regel den letzten offengelegten
Jahresabschluss mit dem Bestatigungs-
vermerk des Wirtschaftsprufers und
bietet daher vielféltige Informatio-
nen. Dies entbindet den Anleger je-
doch nicht davon, selbst abzuschéatzen,
ob etwa das Geschaftskonzept einer
Aktiengesellschaft Aussicht auf Erfolg
hat. Der Anleger sollte auch die Még-
lichkeiten eines spéteren Verkaufs
der Aktien mit einbeziehen, da oft
nicht einmal eine auBRerborsliche Han-
delsmaoglichkeit besteht. Die in Ver-
kaufsprospekten haufig zu findende
Angabe, dass eine Borseneinfiihrung
geplant sei, ist in der Regel nur eine
unverbindliche Absichtserkl&rung.

Aus der Sicht des Anbieters von
Wertpapieren gestaltet sich das Ver-
fahren beim BAWe wie folgt: Das
Aufsichtsamt bestdtigt zundchst den
Eingang des Verkaufsprospektes und
prift ihn innerhalb von zehn Tagen.
Mit Fristablauf gilt der Prospekt als
gestattet, es sei denn, das BAWe hat
ihn innerhalb der Frist beanstandet.
Im Regelfall gestattet das Aufsichts-
amt die Veroffentlichung des Prospek-
tes schon vor Fristablauf ausdruck-
lich. Ist der Prospekt nicht vollstandig,
so wird die Verdffentlichung untersagt.
Das offentliche Angebot der Wertpa-
piere untersagt das BAWe, wenn
Wertpapiere ohne Veroffentlichung
eines Verkaufsprospektes angeboten
werden. VerstoRe werden durch Re-
cherchen im Internet entdeckt oder
ergeben sich aus Hinweisen von An-
legern oder der Polizei. Das Auf-
sichtsamt hat gegentiber dem Anbie-
ter von Wertpapieren Auskunfts-
rechte, um Verstéllen gegen die Pro-
spektpflicht nachgehen zu kdnnen.



Der Verkaufsprospekt muss in einem
Uiberregionalen Borsenpflichtblatt ver-
offentlicht werden, entweder durch
Abdruck des vollstandigen Verkaufs-
prospektes oder durch den Hinweis,
wo der Prospekt zur kostenlosen
Ausgabe bereitgehalten wird. Eine
solche Hinweishekanntmachung ist
der Regelfall. Erst nach der Verof-
fentlichung des Verkaufsprospektes
dirfen die Wertpapiere Ooffentlich
angeboten werden. Zwischen Verof-
fentlichung und offentlichem Ange-
bot muss ein Werktag liegen. Wird
der Verkaufsprospekt beispielsweise
an einem Montag veroffentlicht, kon-
nen die betreffenden Wertpapiere
ab dem darauf folgenden Mittwoch
offentlich angeboten werden. Flr das
Verfahren beim BAWe hat der
Anbieter eine Gebihr zu entrichten,
die sich auf maximal 400,- DM fir
einen Verkaufsprospekt belduft. In
der Uberarbeiteten Bekanntmachung
des Aufsichtsamtes zum Verkaufspro-
spektgesetz und der Verkaufsprospekt-
Verordnung vom September 1999
kdnnen sich Anbieter bereits im Vor-
feld der Hinterlegung des Verkaufs-
prospektes informieren.

Hinterlegte
Verkaufsprospekte

Die Zahl der Emissionen ist im Jahr
2000 deutlich angestiegen. Es wur-
den Prospekte fiir insgesamt 19.566
Wertpapieremissionen (1999: 7.358)
hinterlegt. Hiervon bezogen sich
17.018 Wertpapieremissionen auf
Optionsscheine, 353 auf Aktien und
603 auf Schuldverschreibungen. Auf-
fallend ist die deutlich gestiegene
Zahl der Emissionen von Options-
scheinen und Schuldverschreibungen.
Grunde dafur sind die erhdhte Vola-
tilitdt der Wertpapiermérkte, die die
Emission von Optionsscheinen be-
glinstigt, sowie das gestiegene Inter-
esse der deutschen Privatanleger an

Hinterlegte Verkaufsprospekte 2000

(gesamt: 19.524)

] Aktien

L] Schuldverschreibungen
= Optionscheine

O Sonstige

Aktien und innovativen Finanzpro-
dukten. AulRerdem stellte das BAWe
bei einer Untersuchung uber die
Branchen der Emittenten fest, dass
neben der Internet- und Software-
branche vor allem Venture Capital-
Gesellschaften durch Neuemissionen
Kapital aufnehmen.

In 89 Féllen untersagte das Aufsichts-
amt die Veroffentlichung des Ver-
kaufsprospektes, da gesetzlich gefor-
derte Angaben fehlten. Ferner er-
folgte in zwolf Féllen die Untersagung
des offentlichen Angebots von Wert-
papieren wegen fehlender Veroffent-
lichung eines Verkaufsprospektes.

Wertpapierangebote
im Internet

Die Bekanntmachung des BAWe
zum Verkaufsprospektgesetz und der
Verkaufsprospekt-Verordnung geht
auch auf Fragen im Zusammenhang
mit Angeboten von Wertpapieren
Uber das Internet ein. Sie legt dar, in
welchen Féllen ein Angebot im Inter-
net aufsichtsrechtlich als Angebot im
Inland anzusehen ist. MaRgeblich flr
die Prospektpflicht ist, ob sich das

H 17.018

[ 1.550

[]353
[]603

Angebot nach den Gesamtumstan-
den auch an Anleger in Deutschland
richtet. Dies ist unabhéngig davon zu
beurteilen, in welchem Land sich der
Server befindet. Fir ein Angebot an
Anleger in Deutschland spricht, wenn
es in deutscher Sprache erfolgt oder
deutsche Ansprechpartner genannt
werden. Anleger in Deutschland kon-
nen jedoch mit einem Ausschlusshin-
weis (Disclaimer) und entsprechen-
den Vorkehrungen vom Angebot
ausgeschlossen werden.

Im Einzelfall kann die Abgrenzung
schwierig sein, ob jemand Anbieter
von Wertpapieren ist oder lediglich
Informationen Uber Wertpapiere zur
Verflgung stellt. Jemand, der vor-
geblich nur Informationen anbieten
maochte, kann als Anbieter von Wert-
papieren einzuordnen sein, wenn ein
entsprechendes  Auftragsverhéltnis
besteht oder finanzielle Zuwendun-
gen erfolgen, also eine wirtschaftli-
che Beteiligung am Erfolg des Ange-
bots. MaRgeblich sind die mit den
Informationen und Angeboten ver-
bundenen Interessen und Ziele. Ein
weiterer Anhaltspunkt dafir, dass
der Informationsanbieter auch Wert-
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papiere anbieten mdchte, ist die glei-
che oder ahnliche Gestaltung der
Internetseiten des Informationsdien-
stes und des Anbieters von Wertpa-
pieren in Aufbau, Struktur und Inhalt.
Eine Abgrenzung allein anhand ab-
strakter Kriterien ist nicht maoglich,
vielmehr ist aufgrund aller im Einzel-
fall bekannter Umstande zu entschei-
den, ob Informationen oder Wertpa-
piere angeboten werden.

Eine Verdffentlichung von Verkaufs-
prospekten ausschlieBlich tUber das
Internet ist nach geltendem Recht
nicht zuléssig. Auch bei Angeboten
von Wertpapieren lber das Internet
ist der Verkaufsprospekt oder der
Hinweis, wo dieser erhaltlich ist, in
einem Uberregionalen B&rsenpflicht-
blatt zu veroffentlichen. Neben die-
ser Veroffentlichung kann der Pro-
spekt selbstverstandlich auch in das
Internet eingestellt werden, was dem
Anleger einen einfachen zusatzlichen
Zugriff auf die Informationen ermég-
licht.

Das BAWe hat im Mai 2001 eine
Liste der hinterlegten Verkaufspro-
spekte als Datenbank erstellt, die
in Kirze in das Internet eingestellt
wird. Sie wird Recherchen nach
Emittent, Anbieter und Wertpapier-
Kennnummer ermdglichen. Der An-
leger wird auf diese Weise Informa-
tionen z.B. Uber den Hinterlegungs-
und Veroffentlichungszeitpunkt und
den Beginn des o6ffentlichen Ange-
bots erhalten kdnnen.

Grenzuberschreitende
Wertpapierangebote

Im Berichtsjahr wurden 22 von an-
deren europdischen Stellen gebilligte
Verkaufsprospekte beim Aufsichts-
amt eingereicht. Die Billigung muss
zum Ausdruck bringen, dass der be-
treffende Verkaufsprospekt inhaltlich

den Anforderungen der europdi-
schen Borsenprospekt-Richtlinie ent-
spricht. Das BAWe priift dann nicht
mehr die Vollstdndigkeit des Ver-
kaufsprospektes, sondern nur das
Veroffentlichungsverfahren. Trotz die-
ses vereinfachten Verfahrens funktio-
niert die gegenseitige Anerkennung
von Verkaufsprospekten in der EU
noch nicht zufriedenstellend. In die-
sem Zusammenhang stehen die Be-
mihungen von FESCO, einheitliche
Kriterien fiir die gegenseitige Aner-
kennung grenziberschreibender An-
gebote von Wertpapieren, den so ge-
nannten Européischen Pass fir Emit-
tenten, zu erreichen.

Bei Emittenten mit Sitz im Ausland
billigt das Aufsichtsamt in der Regel
die Veroffentlichung des Verkaufspro-
spektes in englischer Sprache. Im
Jahr 2000 wurden 65 Verkaufspro-
spekte in englischer Sprache abge-
fasst.

Werden im Rahmen eines Ubernah-
meangebots deutschen Anlegern
Aktien zum Tausch angeboten, so ist
grundséatzlich auch in diesen Fallen
ein Verkaufsprospekt zu erstellen. Ist
die Zielgesellschaft ein deutsches
Unternehmen, so ist der Verkaufs-
prospekt in deutscher Sprache zu
erstellen. Da derartige Angebote
einen groBen Einfluss z.B. auf den
Kurs oder die Liquiditat der Wertpa-
piere der Zielgesellschaft haben kén-
nen, besteht hier ein erhéhtes Infor-
mationsbedirfnis der deutschen An-
leger. Handelt es sich dagegen um
eine Zielgesellschaft mit Sitz im Aus-
land, gestattet das BAWe regelmaRig
die Abfassung des Verkaufsprospek-
tes in englischer Sprache.

BuRRgeldverfahren

Das Aufsichtsamt ermittelte im Be-
richtsjahr in 129 Féllen wegen des Ver-
dachts unterlassener oder verspéteter
Veroffentlichung von Verkaufsprospek-
ten sowie wegen Zuwiderhandlungen
gegen vollziehbare Anordnungen des
BAWe. In 24 Verfahren setzte das Auf-
sichtsamt GeldbuBen in einer Hohe
von 1.000,- DM bis 20.000,- DM fest.
42 Verfahren wurden entweder wegen
Entkraftung des Tatverdachts oder aus
Opportunitatsgriinden eingestellt. Zum
Jahresende waren noch 62 Verfahren
in Bearbeitung. Unter den mit BuBgeld
abgeschlossenen Verfahren befanden
sich vermehrt Sachverhalte, die Ange-
bote von Wertpapieren im Internet
ohne die vorgeschriebene Veroffentli-
chung eines Verkaufsprospektes zum
Gegenstand hatten. Ein Verfahren be-
traf das Angebot eines ausléndischen
Anbieters fiir den deutschsprachigen
Raum.
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INSIDERHANDELSVERBOT

Das BAWe Uberwacht den borsli-
chen und aulRerbdrslichen Handel in
Insiderpapieren, um verbotenen Insi-
derhandel zu unterbinden. Der lau-
fenden Uberwachung unterliegen
Wertpapiere, die zum Handel an
einer Borse im Inland oder eines
anderen Staates im Europdischen
Wirtschaftsraum zugelassen sind. In
Deutschland sind dariiber hinaus
auch Wertpapiere erfasst, die in den
Freiverkehr einbezogen sind. Dem
Aufsichtsamt stehen fiir die Uberwa-
chung Auskunftsrechte und Unter-
suchungsbefugnisse zu.

Personen, die Kenntnis von einer
Insidertatsache haben, ist der borsli-
che und auBerbhdrsliche Handel in
Insiderpapieren unter Ausnutzung
ihrer Kenntnis untersagt. Eine Insi-
dertatsache ist jede nicht 6ffentlich
bekannte Tatsache, die sich auf einen
oder mehrere Emittenten von Insi-
derpapieren oder auf Insiderpapiere
bezieht und geeignet ist, im Falle
ihres offentlichen Bekanntwerdens
den Kurs der Insiderpapiere erheb-
lich zu beeinflussen. Der Kauf oder
Verkauf in Kenntnis einer Insidertat-
sache ist sowohl Primarinsidern als
auch Sekundérinsidern untersagt.
Wiéhrend ein Priméarinsider (§ 13
Abs. 1 WpHG) aufgrund seines Be-
rufes, seiner Aufgaben oder seiner
Stellung Kenntnis von einer Insider-
tatsache hat, kommt es beim Sekun-
darinsider nicht darauf an, auf wel-
che Weise er Kenntnis von der Tatsa-
che erlangt. Der Sekundérinsider un-
terliegt nicht wie der Primérinsider
einem insiderrechtlichen Weiterga-
be- und Empfehlungsverbot, gleich-
wohl kann aber bei einer Weitergabe

oder Empfehlung eine Strafbarkeit
als Gehilfe oder Anstifter in Betracht
kommen.

Eine Insideruntersuchung basiert auf
der systematischen Auswertung der
dem BAWe gemeldeten Daten. Be-
statigt sich durch die Vorprifung des
Marktanalystenteams des Aufsichts-
amtes ein Anfangsverdacht, so wer-
den durch Anfragen bei Emittenten
und sonstigen beteiligten Personen
der genaue Sachverhalt und die Per-
sonen, welche Kenntnis von Insider-
tatsachen hatten, ermittelt. Die erhal-
tenen Daten werden dann mit den
Daten der Kreditinstitute abgeglichen,
die im relevanten Zeitraum Ge-
schafte in Insiderpapieren gemeldet
haben. Stellt das BAWe im Rahmen
seiner Untersuchungen Tatsachen
fest, die den Verdacht einer Insider-
straftat begriinden, so zeigt es diese
der zustédndigen Staatsanwaltschaft
an. VerstolRe gegen das Handels-,
Weitergabe- und Empfehlungsverbot
sind mit Freiheitsstrafe bis zu finf
Jahren oder Geldstrafe bedroht.

Marktanalyse

Jeder Insideruntersuchung geht eine
Analyse des Handelsgeschehens vor-
aus. Damit werden aus der Flut von
Finanz- und Unternehmensinforma-
tionen sowie Handelsverlaufen die
Sachverhalte herausgefiltert, die
Anhaltspunkte flir Insidergeschéfte
bieten. Hauptansatzpunkte der Ana-
lyse sind neue Unternehmensinfor-
mationen und aufféllige Handelsver-
laufe. Weitere Informationsquellen
waren im Berichtsjahr rund 250 Hin-
weise von Handelsiberwachungs-
stellen der Borsen, von Marktteil-
nehmern sowie von Anlegern. Auch
Hinweise und Anfragen von Medien
sowie die tagliche Wirtschaftsbe-
richterstattung kénnen Analysen
auslésen. In 51 Fallen mindeten die



Analysen in férmliche Insiderunter-
suchungen, bei denen vor allem Aus-
kiinfte bei Emittenten und Kreditin-
stituten eingeholt und ausgewertet
wurden.

Angesichts der groBen Anzahl der
nach § 9 WpHG gemeldeten Ge-
schaftsdaten ist eine effiziente Uber-
wachung nur mit Hilfe elektronischer
Systeme maglich. Mit Securities Watch
Application (SWAP) steht dem Auf-
sichtsamt ein System zur Verfligung,
das mittels statistischer Verfahren
Abweichungen von den (blichen
Handelsverldaufen erkennt. SWAP
identifiziert derartige Abweichungen
unter Berlicksichtigung der Eigenhei-
ten des jeweiligen Wertpapiers oder
Derivats und ermdoglicht einen Ver-
gleich mit Handelsmustern anderer
Wertpapiere und Derivate. So ist es
maoglich, auch ohne Anknipfung an
Ad-hoc-Mitteilungen aufféllige Han-
delsverldufe festzustellen und ent-
sprechende Untersuchungen durch-
zufuhren. Die Mehrzahl der Analysen
betrifft allerdings auffallige Geschéfte
vor der Veroffentlichung von Ad-
hoc-Mitteilungen. Zu diesem Zweck
werden alle Ad-hoc-Mitteilungen in
eine elektronische Datenbank einge-
stellt und auf Auffélligkeiten (ber-
pruft.

Ergeben sich im automatisierten Ver-
fahren hinreichende Anhaltspunkte,
schlieBen sich erforderlichenfalls in-
tensive Einzelanalysen an. Auch dabei
werden die nach § 9 WpHG zu mel-
denden Transaktionsdaten genutzt.
Zundchst wird ein Untersuchungs-
zeitraum festgelegt, der sich zumeist
aus der Art der Insidertatsache
ergibt. Die Eignung einer Insidertat-
sache zur erheblichen Kursbeeinflus-
sung kann nicht isoliert vom ubrigen
Marktgeschehen beurteilt werden.
Bei der Analyse sind vielmehr alle
relevanten Einflussgréen zu beriick-

sichtigen, die auf die Preishildung
einwirken. Neben den unternehmens-
spezifischen Umsténden sind dies vor
allem die Volatilitdt des einzelnen
Wertpapiers,  branchenspezifische
und konjunkturelle Einflisse sowie
Erwartungen der Marktteilnehmer.
Es ist daher auch nicht mdglich, ei-
nen bestimmten Prozentsatz als Indi-
kator fur eine erhebliche Kursre-
levanz zu benutzen. Auf eine tat-
séchliche Kursverdnderung kommt
es nicht an, da die Insidertatsache

nur geeignet sein muss, eine solche
Veranderung zu bewirken. Eine
nachtréglich zu beobachtende Reak-
tion des Kurses auf die Veroffentli-
chung kann ein Indikator fur die
Kursrelevanz sein. Allerdings ist es
durchaus méglich, dass die Veroffent-
lichung einer Insidertatsache nicht zu
der erwarteten Kursreaktion fihrt,
weil zeitgleich andere Krafte auf den
Kurs einwirken und damit den Effekt
abschwéchen oder auch (berkom-
pensieren.

Tatigkeit des BAWe bei der Insideriberwachung

Sichten von Informationen

[1 Ad-hoc-Mitteilungen
[J Ubernahmeangebote
[J Presseauswertung

[J Hinweise von Externen

- Handelstiberwachungsstellen/
Borsenaufsichtsbehdrden

- Staatsanwaltschaften/Polizei

- Marktteilnehmer/Anleger/Medien

.
e

Marktanalyse

Priifen der Information
[ Kursrelevanz
[J Insiderinformation

Prifen der Markt- und Meldedaten
[ Kursverlauf
[l Geschafte von Instituten

und Anlegern

Insideruntersuchung

|

Feststellen von Verbindungen zwischen Insidern und Geschéften

[] Identifizieren der Insider

[] Abfragen auffélliger Geschéfte und deren Auftraggeber

) Anzeige bei der zustdndigen Staatsanwaltschaft

Zusammenarbeit mit der Staatsanwaltschaft

|

[1 Unterstitzung bei Durchsuchungen und Vernehmungen
[1 Anfragen bei auslandischen Aufsichtsbehdrden
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Die Erfahrung hat gezeigt, dass bei
bestimmten Ad-hoc-Mitteilungen, z.B.
bei Ubernahmeangeboten oder In-
solvenzen, regelméRig das Kursénde-
rungspotenzial zu bejahen ist. Glei-
ches gilt im Regelfall fir den Be-
schluss eines Unternehmens, mit dem
Rickkauf eigener Aktien zu begin-
nen. Schwieriger ist die Beurteilung
bei der Veroffentlichung von neuen
Unternehmenszahlen, wobei die bis-
herigen Erwartungen der Marktteil-
nehmer und der Vergleich mit ahnli-
chen Unternehmen einzubeziehen
sind.

Der Schwerpunkt der Analysetétig-
keit betraf im Berichtsjahr den Han-
del von Aktien des Neuen Marktes.
Dies steht im Zusammenhang mit
der groBen Anzahl der Ad-hoc-Mit-
teilungen der im Neuen Markt no-
tierten Unternehmen und der Kor-
rektur von Gewinnprognosen, die
haufig zu starken Kursriickgdngen
fihrten.

Insideruntersuchungen

Im Jahr 2000 wurden zuséatzlich zu
den aus den Vorjahren anhéngigen
45 Verfahren 51 neue formliche In-
siderverfahren erd6ffnet. Die Zunah-
me von Insideruntersuchungen ge-
geniber dem Vorjahr ist im Wesentli-
chen darauf zurlckzufiihren, dass
verstarkt Geschéfte in Aktien des
Neuen Marktes untersucht wurden,
und zwar in 19 Féllen. In 24 Féllen
bestétigte sich der Verdacht im Laufe
der Untersuchung nicht. Das BAWe
erstattete in 22 Fallen Anzeige bei
den zustandigen Staatsanwaltschaf-
ten. 50 Untersuchungen dauerten
zum Ende des Berichtszeitraums
noch an.

Bei grenzuberschreitenden Insider-
untersuchungen kann das Aufsichts-
amt auf Anfrage auslandischer Auf-

Insideranfragen an auslandische und von auslandischen Behdrden
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sichtsbehdrden bei den Marktteil-
nehmern Auskinfte (ber Wertpa-
piergeschafte und die Identitat der
Auftraggeber einholen und weiter-
leiten. Umgekehrt kann auch das
BAWe bei seinen eigenen Untersu-
chungen auf die Unterstutzung aus-
landischer Stellen zuriickgreifen. Die
Befugnis zum Austausch von Infor-
mationen nutzte das Aufsichtsamt
und ersuchte im Berichtsjahr in 73
Fallen bei ausldndischen Aufsichtsbe-
hérden um Unterstltzung im Zusam-
menhang mit der Untersuchung von
Insidergeschaften. Das BAWe erhielt
von auslédndischen Aufsichtsbehérden
insgesamt 18 Anfragen. Dabei ging
es in 13 Anfragen um ungewdhnliche
Kurssteigerungen im Vorfeld von Ad-
hoc-Meldungen zu Ubernahmeange-
boten.

Im Berichtsjahr gab es eine rechts-
kraftige Verurteilung wegen des Ver-
stolRes gegen das Insiderhandelsver-
bot, nachdem zum ersten Mal ein
deutsches Gericht das Hauptverfah-
ren wegen eines Insiderdeliktes er-
Offnet hatte. In zwei Féllen wurden
Strafbefehle erlassen, die zum Ende
des Berichtsjahrs noch nicht rechts-
kraftig waren. Die Staatsanwaltschaf-
ten stellten Ermittlungsverfahren ge-
gen vier Personen nach Zahlung ei-
ner Geldauflage gemaR § 153 a StPO
ein. In drei weiteren Féllen erfolgten
geméal § 153 StPO Einstellungen
ohne Auflagen wegen geringer Schuld.
Erstmals kam es im Berichtszeitraum
im Zusammenhang mit staatsanwalt-

Insideran-
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schaftlichen Ermittlungen wegen In-
siderdelikten zum Erlass von richter-
lichen Haftbefehlen. Insgesamt wur-
den funf Haftbefehle ausgestellt. In
drei Fallen setzten die Gerichte die
Haftbefehle gegen Auflagen vorlaufig
auBer Vollzug. Hierbei setzten sie
Sicherheitsleistungen von bis zu zwei
Millionen DM fest.

Nachfolgend werden kurz einige der
zu Grunde liegenden Sachverhalte
dargestellt.

0 Am 26.08.1998 veroffentlichte
die Moeller Holding GmbH & Co.
KG ein Ubernahmeangebot an
die Aktiondre der Felten & Guil-
leaume Energietechnik AG (F&G)
mit dem Inhalt, alle Aktien der
Gesellschaft zum Preis von 300,-
DM je Aktie kaufen zu wollen. Die
Aktie der F&G notierte zu diesem
Zeitpunkt bei 275,- DM. Bereits
in den Tagen zuvor war ein Anstieg
des Kurses bei erhdhten Um-
satzen zu verzeichnen gewesen.
Die geplante Ubernahme sowie
die Einzelheiten des Ubernahme-
angebots waren Insidertatsachen
mit erheblichem Kursbeeinflus-
sungspotential. Die Gas-, Elektrizi-
tats- und Wasserwerke Koln AG
(GEW) war mit einem Anteil von
25,4 % der Aktien GroRaktionarin
der F&G. Der seinerzeit amtieren-
de Oberstadtdirektor der Stadt
KoIn erfuhr in seiner Eigenschaft
als Mitglied des Aufsichtsrates der
GEW bereits vor der Veroffentli-



chung des Ubernahmeangebots
von den Einzelheiten der geplan-
ten Ubernahme. Am 5.08., 7.08.
und am 18.08.1998 erwarb er mit
einem Kapitaleinsatz von etwa
75.000,- DM (ber zwei Kreditin-
stitute insgesamt 300 Stiick Akti-
en der F&G zu Preisen zwischen
245,- DM und 254,- DM. Infolge
der Annahme des Ubernahmean-
gebots erzielte der Beschuldigte ei-
nen Gewinn in Héhe von 15.180,-
DM. Nach der Anzeige des BAWe
bei der Staatsanwaltschaft Kéln
kam es vor dem Amtsgericht Koln
erstmals zu einer Anklage und 06f-
fentlichen Hauptverhandlung we-
gen eines Insiderdeliktes. Der Be-
schuldigte wurde zu einer Gesamt-
geldstrafe in Hohe von 150 Tages-
sétzen a 250,- DM (37.500,- DM)
verurteilt. Das Urteil ist inzwi-
schen rechtskraftig. AuBerdem er-
warb ein ehemaliger Vorstand der
Kdlner Verkehrsbetriebe AG am
25.08.1998, genau einen Tag vor
Vero6ffentlichung der Ad-hoc-Mit-
teilung, 70 Aktien der F&G und
erzielte infolge der Annahme des
Ubernahmeangebotes einen Ge-
winn in H6he von 1.750,- DM. Bei
seiner Vernehmung gestand der
Beschuldigte, einen Hinweis aus
dem Vorstand der GEW erhalten
zu haben. Die Staatsanwaltschaft
KbIn sah in diesem Fall mit Zu-
stimmung des Gerichts gemaR
§ 153 a StPO vorlaufig von der
Erhebung der offentlichen Klage
ab und stellte das Verfahren nach
Zahlung einer Auflage in Hohe
von insgesamt 20.000,- DM ein.

O Im Juni 1997 wurde eine deutsche

GroBbank mit Sitz in Frankfurt
am Main von einer englischen
Bank im Auftrag eines ihrer Kun-
den kontaktiert, um vinkulierte
Namensaktien der Aachener und
Miinchener Beteiligungs-AG (AMB)

am Markt zu platzieren. Das vor-
gesehene Transaktionsvolumen lag
zwischen 2 und 5% der emittier-
ten Aktien. Auf Wunsch des Auf-
traggebers sollten im Vorfeld we-
der die AMB noch deren GrofR3ak-
tiondre hiervon unterrichtet wer-
den. Der in dieser GroRenord-
nung vorgesehene Verkauf war
eine Insidertatsache im Sinne von
§ 13 Abs. 1 WpHG. Die fir die
Transaktion zustédndige Mitarbei-
terin der deutschen GrofRbank
setzte ihren unmittelbaren Vorge-
setzten befugtermalen in Kennt-
nis. Dieser wiederum informierte
die AMB sowie ein Vorstandsmit-
glied eines anderen Geschaftshe-
reiches im eigenen Hause von der
geplanten Platzierung. Dieser Vor-
stand gab daraufhin selbst die
Information an die AMB weiter,
die gleichfalls zum Kundenkreis
der Bank gehdrte, noch bevor ein
potenzieller Kaufer fir das Ak-
tienpaket gefunden werden konn-
te. Zwar konnte die Weitergabe
der Information an den Vorstand
noch als befugt angesehen wer-
den, nicht aber die folgende Wei-
tergabe durch den Vorgesetzten

der Mitarbeiterin sowie durch
den Vorstand an die AMB. Die In-
formationsweitergabe war nicht
erforderlich und erfolgte nicht
mehr im normalen Rahmen der
Berufs- und Geschaftsausiibung.
Die Staatsanwaltschaft Frankfurt
am Main sah mit Zustimmung des
Gerichts gemdaR § 153 a StPO
vorlaufig von der Erhebung der
offentlichen Klage ab und stellte
die Verfahren nach Zahlung einer
Auflage in H6he von 35.000,- DM
(Vorstand) bzw. 18.000,- DM (Vor-
gesetzter der Mitarbeiterin) ein.

00 Am 1.10.1998 veroffentlichte die

INFO AG eine Ad-hoc-Mitteilung,
in der sie den Beschluss bekannt
gab, mit der SYSTEMATICS-Grup-
pe eng zusammenzuarbeiten.
Grundlage dafur sei der Erwerb
der Geschéftsanteile der Syste-
matics Business Systems GmbH
durch die INFO AG und im
Gegenzug unter anderem deren
Beteiligung am Aktienkapital der
INFO AG gewesen. Zudem sollte
die Systematics Business Systems
GmbH als eigenstandige Tochter-
gesellschaft der INFO AG geflihrt

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu
abgeschlossenen Insiderverfahren 1995-2000

O eingestellt gegen
Geldzahlung/Auflage

B aus anderen Griinden eingestellt
[ strafbefehle

O Verurteilungen nach
gerichtlicher Haupt-
verhandlung
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werden. Bei der Ubernahme der
Systematics Business  Systems
GmbH durch die INFO AG han-
delte es sich um eine Insidertat-
sache. Ein an den Ubernahmever-
handlungen beteiligter Rechtsan-
walt erwarb im Vorfeld der Ad-
hoc-Mitteilung insgesamt 1.020
Stlick Aktien mit einem Kapital-
einsatz von etwa 25.000,- DM.
Nachdem der Rechtsanwalt als
benannter  Primérinsider vom
BAWe um Auskunft ersucht wor-
den war, verkaufte er alle Aktien
mit einem Gewinn in Héhe von
27.400,- DM. Im Laufe der weiteren
Untersuchung durch das BAWe er-
stattete der Rechtsanwalt schlieR-
lich Selbstanzeige bei der Staats-
anwaltschaft Hamburg. Ungeach-
tet dessen sah die Staatsanwalt-
schaft gemé&l §153a StPO vorldu-
fig von der Erhebung der offentli-
chen Klage ab und stellte das Ver-
fahren gegen den Beschuldigten,
aufVorschlag von dessen Verteidi-
ger, nach Zahlung einer Auflage in
Hohe von 24.700,- DM ein. Damit
verblieb dem Beschuldigten ein
Gewinn in Hohe von 2.700,- DM.

Meldepflicht fur Geschafte
in Wertpapieren und
Derivaten

Flr Insideruntersuchungen sind Da-
ten Uber die borslich und aulRerbors-
lich getatigten Geschafte in Insider-
papieren unentbehrlich. Die gesetzli-
che Meldepflicht (§ 9 WpHG) umfas-
st alle Geschéfte in Wertpapieren
und Derivaten, die zum Handel an
einer Borse im Europdischen Wirt-
schaftsraum zugelassen oder in den
Freiverkehr einer deutschen Borse
einbezogen sind. Adressaten der Mel-
depflicht sind Kreditinstitute, Finanz-
dienstleistungsinstitute mit der Er-
laubnis zum Eigenhandel, Zweignie-
derlassungen nach § 53 Abs. 1 Satz 1

Tagliches Meldevolumen im Monatsdurchschnitt 1998-2000
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KWG sowie Unternehmen, die an
einer inlandischen Borse zum Handel
zugelassen sind.

Das Meldevolumen stieg im Be-
richtsjahr erneut erheblich an. Wéh-
rend 1999 insgesamt 318 Millionen
Meldesatze eingingen, erreichten das
BAWe 2000 insgesamt 525 Millionen
Meldeséatze. Dies entspricht einer Stei-
gerung um 65 % gegeniber dem Vor-
jahr. Das Aufsichtsamt erhielt je Bor-
senhandelstag durchschnittlich zwei
Millionen Meldesétze. Im Jahr davor
waren es noch 1,2 Millionen Melde-
sétze. Der aktivste Handelstag war
der 17. April 2000. Fur diesen Tag gin-
gen 4,3 Millionen Meldesétze ein, ohne
dass hierfir ein besonderer Grund
ersichtlich war.

Der Anstieg des Meldevolumens im
Jahr 2000 ist auf mehrere Ursachen
zuriickzufuhren. Neben der Auswei-
tung der BoOrsenhandelszeiten und
der weiter gestiegenen Zahl der bér-
senzugelassenen Unternehmen ist die

B 2000

starkere Handelsaktivitat, begleitet
von einer hdheren Volatilitdt der
Wertpapiermarkte, als einer der
Hauptgrinde anzusehen. Zudem en-
gagierten sich mehr private Anleger
am Aktienmarkt, wobei die private
Vermdgensvorsorge eine wachsende
Rolle spielt. Die insgesamt 5.491
Meldepflichtigen setzen sich aus
4.999 inlandischen (1999: 3.402) und
492 auslandischen Meldepflichtigen
(1999: 320) zusammen. Fur auslandi-
sche Meldepflichtige ergeben sich
Meldepflichten vor allem aus der
Mitgliedschaft an den bérslichen Han-
delssystemen XETRA und Eurex.
Dies betraf insbesondere Institute
aus GroRbritannien, der Schweiz, den
USA und Frankreich. Der prozen-
tuale Anteil der inldndischen Melde-
pflichtigen betrug ebenso wie im
Vorjahr 91,04 %.

Die Qualitdt der gemeldeten Daten
differiert nach wie vor stark zwi-
schen den Meldepflichtigen. Die
Institute haben das Meldeverfahren



weitestgehend automatisiert, so dass
auftretende Fehler in der Regel
systembedingt sind. Aus Sicht eines
Meldepflichtigen mag z.B. die Mel-
dung aller an einem Tag von ihm
getéatigten Wertpapiergeschafte mit
der willkiirlich gewdahlten Uhrzeit
19.00 Uhr nur einen kleinen Fehler
darstellen; aus dem Blickwinkel von
Insideruntersuchungen hat der ge-
meldete Handelszeitpunkt jedoch
groe Bedeutung. Tritt im Verlauf
eines solchen Tages eine Insidertat-
sache ein, erschweren falsch gemel-
dete Handelszeiten die Insiderunter-
suchungen erheblich. In solchen Fal-
len ist daher eine arbeitsaufwéndige
Korrektur der fehlerhaften Meldung
durch das Institut unumgénglich.

Viele Institute haben die Programme
zur Meldung der Wertpapiergeschéf-
te mit anderen EDV-Programmen
verknlpft, z.B. Programme zur Schluss-
notenerstellung oder zur Generie-
rung von Kundenabrechnungen. Ver-
&nderungen in diesen EDV-Program-
men hatten daher h&ufig auch Aus-
wirkungen auf die Abgabe der Mel-
dungen flir Wertpapiergeschafte. Ei-
nige bislang richtig erfolgte Meldun-
gen unterblieben plétzlich oder wie-
sen Fehler unterschiedlichster Art
auf. Ein Institut meldete z.B. nach
einer Programmumstellung keine
XETRA-Geschafte mehr, die nach
18.00 Uhr abgeschlossen wurden. Alle
vor 18.00 Uhr getatigten XETRA-
Geschéfte sowie alle sonst melde-
pflichtigen Wertpapiergeschéafte wur-
den hingegen korrekt gemeldet.

Das BAWe flihrte im Berichtsjahr
mehrere Schulungsveranstaltungen ge-
meinsam mit der Deutsche Borse AG
durch, um die Meldepflichtigen bei
der Organisation des Meldewesens
zu unterstitzen. Den Schulungsteilneh-
mern wurden die rechtlichen Grund-
lagen sowie die praktische Umset-

zung des Meldewesens erlautert. Die-
se Veranstaltungen stieen auf groRRe
Resonanz.

Die in der Bundesrepublik Deutsch-
land meldepflichtigen Handelsteilneh-
mer brauchen Geschéfte, die an einem
organisierten Markt in einem anderen
européischen Staat getatigt wurden,
nach der Wertpapier-Meldeverord-
nung nicht mitzuteilen, wenn in dem
anderen Staat eine gleichwertige Mit-
teilungspflicht besteht. Dies hat sich bei
der ,,newex“ (New Europe Exchange),
die im Herbst 2000 in Wien ihre T&-
tigkeit aufnahm, wie folgt ausgewirkt:
Eine Befreiung von der Meldepflicht
besteht fur Geschéafte, die in den
Marktsegmenten ,Amtlicher Handel*
und ,Geregelter Freiverkehr” abge-
schlossen werden und der Gsterrei-
chischen Bundes-Wertpapieraufsicht
(BWA) zu melden sind. Die Befreiung
gilt hingegen nicht fur die im Markt-
segment ,Sonstiger Handel* abge-
schlossenen ausserborslichen Geschéf-
te, die dem BAWe zu melden sind.

BulR3geldverfahren

Im Berichtszeitraum flihrte das Auf-
sichtsamt wegen des VerstoRes ge-
gen Auskunftspflichten im Zusammen-
hang mit Insideruntersuchungen ein
BuRgeldverfahren durch. Fur die ord-
nungsgeméfle Durchfiihrung von In-
sideruntersuchungen ist es notwen-
dig, dass die Unternehmen den Aus-
kunftsverlangen des BAWe gemaR
§ 16 Abs. 4 WpHG vollstandig und
innerhalb der gesetzten Fristen nach-
kommen. Im Rahmen einer Insider-
untersuchung bezlglich einer Unter-
nehmensiibernahme beantwortete
eine betroffene Gesellschaft zwei
Auskunftsersuchen des BAWe ver-
spatet und unvollstdndig. Das Auf-
sichtsamt verhangte gegen dieses
Unternehmen ein Bufigeld in Hohe
von 20.000,- DM.

Aufgrund von VerstéRen gegen die
Meldepflichten des § 9 WpHG eroff-
nete das BAWe im Berichtsjahr zwolf
neue Verfahren. Mit den bereits lau-
fenden Verfahren waren insgesamt
18 Vorgange anhdangig, wovon sechs
durch die Festsetzung von BuRgel-
dern in H6he von 15.000,- DM bis
75.000,- DM abgeschlossen wurden.
Den Verstoflen lagen hauptséchlich
organisatorische Méngel im Zusam-
menhang mit der technischen Seite
der Datenverarbeitung zu Grunde.
Solche VerstdRe kdnnen dadurch
vermieden werden, dass sich die Un-
ternehmen friihzeitig mit dem Auf-
sichtsamt in Verbindung setzen und
eine gemeinsame Probleml&sung
anstreben. Neun Verfahren wurden
entweder wegen Entkraftung des
Tatverdachtes oder wegen geringer
Schuld eingestellt.

Empfehlungen von
Journalisten, Scalping

Empfehlungen von Finanzjournalisten
kénnen im Einzelfall geeignet sein,
den Kurs von Wertpapieren erheb-
lich zu beeinflussen. Ein verbotenes
Insidergeschaft liegt vor, wenn in
Kenntnis der bevorstehenden Abga-
be einer solchen Empfehlung die
betreffenden Wertpapiere gehandelt
werden (so genanntes Scalping).

Diese Rechtsauffassung zur madg-
lichen Strafbarkeit des Scalping als
Insiderdelikt bestatigte auch das
Landgericht Frankfurt am Main in
seinem Beschluss vom 9. November
1999. Die Kammer lehnte jedoch die
Erdffnung eines Hauptverfahrens aus
anderen Griinden ab, da nicht mit
der erforderlichen Sicherheit nach-
zuweisen war, dass der Beschuldigte
bereits beim Erwerb der Aktien den
Entschluss gefasst hatte, die Papiere
zwei Tage spéater in der Fernsehsen-
dung 3sat-Borse zu empfehlen.
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Das Aufsichtsamt begriiRt in diesem
Zusammenhang, dass die Medien
sich, nicht zuletzt im eigenen Interes-
se, darum bemdihen, im Wege der
Selbstregulierung eigene LoOsungen
zu entwickeln. So erweiterte der
Deutsche Presserat als Selbstkon-
trollorgan der deutschen Presse im
Mai 2000 seinen Pressekodex um
wournalistische Verhaltensgrundsatze
zu Insider- und anderen Informatio-
nen mit potenziellen Auswirkungen
auf Wertpapierkurse“. Zudem gibt
es Bestrebungen verschiedener Ver-
lage, interne Verhaltensregeln einzu-
fihren. Eine funktionierende Selbst-
regulierung erscheint besonders ge-
eignet, Missstanden in diesem Be-
reich entgegen zu wirken.

Zusammenarbeit mit
anderen Stellen

Die Zusammenarbeit des BAWe mit
Polizei und lJustizbehérden wurde
weiter intensiviert. Bei neun staats-
anwaltschaftlichen Ermittlungsverfah-
ren nahmen Mitarbeiter des Auf-
sichtsamtes als sachverstandige Zeu-
gen an DurchsuchungsmalRnahmen
teil. Bei sechs Verfahren waren Mitar-
beiter des BAWe bei den staatsan-
waltschaftlichen und polizeilichen Be-
schuldigten- und Zeugenvernehmun-
gen anwesend.

Am 14. Méarz 2000 fand der 5. Praxis-
dialog Insiderrecht und Ad-hoc-Pub-
lizitat statt. An der vom BAWe und
dem Deutschen Aktieninstitut ausge-
richteten Veranstaltung, die von der
Landeszentralbank in Hessen unter-
stiitzt wurde, nahmen ca. 100 Perso-
nen teil, insbesondere Staatsanwadlte,
Richter, Polizeibeamte sowie Mitar-
beiter der Bdorsenaufsicht und der
Handelsiiberwachungsstellen. Zu dem
Thema ,Finf Jahre WpHG* referier-
ten auch Vertreter bdrsennotierter
Unternehmen. Auferdem fand im

Berichtsjahr wieder ein Arbeitstref-
fen mit Vertretern des Bundeskrimi-
nalamtes und der Landeskriminal-
dmter statt.

Kursmanipulation

Bei der Untersuchung mdglicher
Insidergeschéfte stie® das BAWe
immer wieder auf Anhaltspunkte fur
Kursmanipulationen. Derartige Akti-
vititen fanden sich vor allem im
Internet und erstreckten sich von
der Verbreitung falscher Tatsachen-
behauptungen (ber gefélschte Ak-
tiondrsbriefe und Berichte von Pres-
seagenturen bis hin zur Anpreisung
wertloser Aktien in spezialisierten
Internet-Publikationen. Das Aufsichts-
amt hat bislang fur die Untersu-
chung und Verfolgung von Kursmani-
pulation (§ 88 Bdrsengesetz) keine
eigenen Befugnisse. Deshalb (ber-
sendet das BAWe seine Erkenntnisse
an die Borsenaufsichtsbhehdrden der
Lander oder erstattet Anzeige bei
den  Staatsanwaltschaften.  Dies
erfolgte im Berichtsjahr in 20 Féllen.
Es hat sich gezeigt, dass Verdachts-
momente flr Kursmanipulation héu-
fig in einem konkreten Zusammen-
hang mit mdglichen Verstéen gegen
die Insidervorschriften und die Ad-
hoc-Publizitdt stehen. In einigen, zum
Ende des Berichtsjahres noch laufen-
den Untersuchungen besteht der
Verdacht, dass Emittenten selbst
gezielt unrichtige Ad-hoc-Mitteilun-
gen verbreiteten, um dadurch den
Kurs der eigenen Aktie in die HOGhe
zu treiben beziehungsweise in einem
schwachen Marktumfeld zu stutzen.
Méglicherweise wurden diese Uber-
héhten Kurse dann von Primér-
insidern aus den betreffenden Un-
ternehmen dazu genutzt, eigene
Aktien zu verdufRern, noch bevor die
Bereichsoffentlichkeit von der wah-
ren wirtschaftlichen Situation des
Unternehmens in Kenntnis gesetzt

wurde. Die bisher fehlende Uberwa-
chung des Verbots der Kursmanipu-
lation durch eine zentrale Aufsichts-
instanz erschwert die Bekampfung
derartiger Delikte. Dies betrifft ins-
besondere Aktivitdten im Internet,
deren Aufklarung in vielen Fallen
eine Zusammenarbeit mit auslédndi-
schen Aufsichtsbehdrden erfordert.
Es ist daher zu begrufen, dass die
Kompetenzen des Aufsichtsamtes im
Rahmen des Vierten Finanzmarktfor-
derungsgesetzes auch auf die Verfol-
gung von Kursmanipulation ausge-
dehnt werden sollen.,



MARKTTRANSPARENZ

MARKTTRANSPARENYZ
AD-HOC-PUBLIZITAT

Transparenz ist eine der wichtigsten
Voraussetzungen fiir die Bildung eines
fairen und effizienten Kapitalmarktes.
Die Pflicht zur unverziglichen Ver-
offentlichung neuer kursrelevanter
Tatsachen (Ad-hoc-Publizitat) tragt
dazu bei, dass Marktteilnehmer glei-
chen Zugang zu Informationen haben,
die sie in ihre Anlageentscheidungen
einbeziehen kdnnen. Mit zunehmen-
der Verbreitung der elektronischen
Medien, insbesondere des Internet,
erlangen auch Privatanleger solche
Informationen sehr zeitnah. Dariiber
hinaus dient die Ad-hoc-Publizitat
dazu, VerstoBen gegen das Insider-
handelsverbot entgegenzuwirken. Ad-
hoc-Tatsachen erfullen bis zu ihrer
Veroffentlichung stets auch die Vor-
aussetzungen einer Insidertatsache.
Ihre unverziigliche Veroffentlichung
begrenzt den Zeitraum, in dem die
mit dem Sachverhalt vertrauten Insi-
der missbréuchlich Vorteile aus
ihrem Informationsvorsprung ziehen
kénnen.

Voraussetzungen einer
Ad-hoc-Mitteilung

Die Pflicht zur Abgabe einer Ad-hoc-
Mitteilung trifft Emittenten von
Wertpapieren, die an einer inlandi-
schen Borse zum Amtlichen Handel
oder Geregelten Markt zugelassen
sind (§ 15 WpHG).Voraussetzung ist,
dass im Tatigkeitsbereich des Emit-
tenten eine neue, nicht 6ffentlich be-
kannte Tatsache eingetreten ist, die
sich auf die Vermdgens- oder Finanz-
lage oder auf den allgemeinen Ge-
schéftsverlauf des Emittenten aus-
wirkt. Diese Tatsache muss aufRerdem
wegen der vorgenannten Auswirkun-

gen geeignet sein, den Boérsenpreis
erheblich zu beeinflussen. Im Falle
zugelassener Schuldverschreibungen
muss sie die Fahigkeit des Emitten-
ten, seinen Verpflichtungen nachzu-
kommen, beeintrachtigen kénnen.

Die ad-hoc-publizitatspflichtige Tat-
sache ist unverziglich zu verdéffentli-
chen. Der Emittent hat dabei Zeit zu
prifen, ob die neue Tatsache tatsach-
lich so bedeutsam ist, dass sie geeig-
net ist, den Borsenpreis der zugelas-
senen Wertpapiere erheblich zu be-
einflussen. Die Entscheidung Uber
das Veroffentlichen einer Tatsache
darf hierdurch allerdings nicht
schuldhaft verzégert werden. Fur die
Beurteilung der Unverziiglichkeit
spielen jedoch die Bérsenhandelszei-
ten keine Rolle. Insbesondere ist die
Pflicht nicht suspendiert zu Zeiten,
in denen kein Borsenhandel stattfin-
det. Seit einiger Zeit findet ein
bedeutender Teil des Handels auch
auBerhalb dieser Zeiten auBerbdrs-
lich statt, z.B. im Telefonhandel. Es
reicht daher regelmé&Rig nicht aus,
wenn eine am Vortag nach Borsen-
schluss eingetretene Tatsache erst
am nachsten Morgen vor Aufnahme
des Boérsenhandels mitgeteilt und
veroffentlicht wird. Ebenso ist eine
neue Tatsache, die wéhrend des Bor-
senhandels eintritt, unverziglich
wéhrend der Bdrsenhandelszeit zu
veroffentlichen. Die Veroffentlichung
kann uber elektronisch betriebene
Informationsverbreitungssysteme oder

Unverzigliche
Veroffentlichung

Eine ad-hoc-publizitatspflichtige
Tatsache ist unverziglich, d. h.
ohne schuldhaftes Zdgern, mit-
zuteilen und zu veroffentlichen.
Diese Voraussetzung ist unab-
hé&ngig von den Borsenhandels-
zeiten zu erfillen.
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in einem (berregionalen Bo&rsen-
pflichtblatt erfolgen. Das Aufsichts-
amt und die Borsen sind hierlber
vorab zu informieren.

Anzahl und Inhalte
der Ad-hoc-Mitteilungen

Im Jahr 2000 erhielt das BAWe ins-
gesamt 5.693 Ad-hoc-Mitteilungen,
wovon 5.057 von inldndischen Emit-
tenten stammten (1999: 3.219). Die
deutliche Zunahme der Ad-hoc-Ver-
offentlichungen ist zum einen auf die
groBere Zahl bérsennotierter Unter-
nehmen und zum anderen auf die
gesteigerte Publizitatsfreude vieler
Gesellschaften zuruckzufihren. Zur
Abgabe von Ad-hoc-Meldungen ver-
pflichtet sind neben den Unterneh-
men, deren Aktien zum Amtlichen
Handel bzw. zum Geregelten Markt
zugelassen sind, auch die Unterneh-
men, deren Aktien am Neuen Markt
gehandelt werden. Diese Emittenten

veroffentlichten im Vergleich zu den
sonstigen bérsenzugelassenen Un-
ternehmen nahezu dreimal so héufig
Ad-hoc-Mitteilungen.

Den inhaltlichen Schwerpunkt der
Ad-hoc-Mitteilungen bildeten strate-
gische Unternehmensentscheidungen,
wie z.B. Strukturverédnderungen, der
Erwerb oder die VeréduBerung von Be-
teiligungen sowie Fusionen. Wie im
Vorjahr betrafen viele Mitteilungen
auch Informationen zu Jahresabschlis-
sen und Zwischenberichten. Hierzu
gehorten vor allem Angaben (Uber
Ergebnis- und Umsatzabweichungen in
Jahres- und Halbjahresberichten sowie
in sonstigen Zwischenberichten, inshe-
sondere Quartalsberichten. Veroffent-
licht wurden in erster Linie Abwei-
chungen dieser Zahlen gegenuber
der relevanten Vergleichsperiode.

Das Aufsichtsamt kann einen Emitten-
ten auf Antrag voriibergehend von der

Ad-hoc-Mitteilungen inlandischer Emittenten 1995-2000
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Veroffentlichungspflicht befreien, wenn
die Veroffentlichung der Tatsache ge-
eignet ist, den berechtigten Interes-
sen des Emittenten zu schaden (§ 15
Abs. 1 Satz 2 WpHG). Im jeweiligen
Einzelfall ist abzuwégen, ob das Inter-
esse des Unternehmens an einer ver-
traulichen Behandlung der Tatsache
héher zu bewerten ist als das Infor-
mationsinteresse des Kapitalmarktes.
Im Berichtszeitraum gingen zwei An-
trage auf Befreiung von der Verof-
fentlichungspflicht ein. Das Aufsichts-
amt gab einem Antrag statt und
lehnte einen Antrag ab. Hintergrund
des Antrags, bei dem das BAWe eine
zeitlich befristete Befreiung erteilte,
war eine Unternehmenssanierung.

BulR3geldverfahren

Im Berichtsjahr waren insgesamt 30
Verfahren anhé&ngig. Wegen verspéte-
ter oder unterlassener Veroffent-
lichung von ad-hoc-pflichtigen Tatsa-
chen verhdngte das BAWe im Be-
richtsjahr sechs BuRBgelder in H6he
von 10.000,- DM bis 200.000,- DM.
13 Félle wurden eingestellt, entwe-
der weil der Tatverdacht ausgerdumt
werden konnte oder aus Opportu-
nitatsgrinden. Zum Jahresende wa-
ren somit noch elf Verfahren in Be-
arbeitung.

Bei einem der Ordnungswidrigkei-
tenverfahren gab es eine gerichtliche
Hauptverhandlung, da das betroffene
Unternehmen den BuRgeldbescheid
des BAWe nicht akzeptieren wollte.
Das Gericht bestétigte den Vorwurf
einer vorsatzlich verspétet vorge-
nommenen Ad-hoc-Mitteilung und
setzte ein sechsstelliges BuBgeld fest.
In dem genannten Verfahren hatte
die verurteilte Gesellschaft ein ande-
res Unternehmen erworben, die
erforderliche Veroffentlichung jedoch
erst mit einer Verzégerung von etwa
zehn Tagen vorgenommen.



Missbrauchliche
Ad-hoc-Mitteilungen

Im Berichtsjahr hat sich zunehmend
als Problem erwiesen, dass nicht jede
Meldung die Voraussetzung einer neu
beim Emittenten eingetretenen po-
tenziell kursrelevanten Tatsache er-
fullte. Bei zahlreichen Mitteilungen
lagen die Tatbestandsvoraussetzungen
des § 15 WpHG nicht vor. Einige
Emittenten, insbesondere im Neuen
Markt, setzten das Instrument der
Ad-hoc-Publizitat vor allem fir
Zwecke der Selbstdarstellung und
Werbung ein. Dies stellt einen Miss-
stand im Sinne des WpHG (§ 4 Abs. 1
Satz 2 WpHG) dar. Ein derartiges
Publizitatsverhalten erschwert es den
Marktteilnehmern, die wirklich be-
deutsamen Informationen schnell zu
erkennen und zu verarbeiten.

Das Aufsichtsamt wandte sich daher
im Marz 2000 mit einem Rundschrei-
ben an die Emittenten und forderte
sie auf, Ad-hoc-Mitteilungen auf die
vom Gesetz vorgegebenen Inhalte
zu beschranken. Das Schreiben ist

auf der Homepage des BAWe
(www.bawe.de unter ,Rechtliche
Grundlagen/Schreiben®)  einsehbar.

Fir die Formulierung der ad-hoc-
publizitatspflichtigen Tatsache sollten
maoglichst nicht mehr als 20 Schreib-
maschinenzeilen bendtigt werden.
Nicht im Sinne der Ad-hoc-Publizitat
liegt es, die eingangs genannte Tatsa-
che gegen Ende der Mitteilung
nochmals als wortliches Zitat von
Vorstandsmitgliedern oder anderen
Personen zu wiederholen. Dies gilt
auch fir die Wiederholung einer
bereits friher veroffentlichten Infor-
mation oder die Darstellung gar
nicht existenter Ereignisse. Ebenso
wenig sind Ad-hoc-Mitteilungen das
geeignete Mittel fir Reaktionen auf
AuRerungen von Mitbewerbern. Ei-
nen Missstand stellen auch die Verof-

Zahl der Ad-hoc-Veroffentlichungen inlandischer Emittenten
nach Marktsegmenten 2000 (gesamt: 5.057)

1 Amtlicher Handel und
Geregelter Markt
B Neuer Markt

fentlichungen des eigenen Firmen-
profils sowie der Zwischenberichte
und Jahresabschliisse in voller Lange
dar. Letztere kdnnen zwar der Ad-
hoc-Publizitatspflicht unterliegende
Tatsachen enthalten, dann sind je-
doch nur diese Tatsachen zu verof-
fentlichen und nicht der gesamte,
maoglicherweise mehrseitige Bericht.

In der zweiten Jahreshélfte ging die
Zahl génzlich oder teilweise uberflissi-
ger Ad-hoc-Mitteilungen zuriick. Die
Zahl der Veroffentlichungen mit seiten-
langen Quartals- und Halbjahreshe-
richten, aus denen man sich die ent-
scheidenden Informationen erst her-
ausfiltern musste, verringerte sich. Die
Emittenten reduzierten insgesamt den
Umfang ihrer Mitteilungen. Von einer
befriedigenden Situation kann jedoch
noch nicht gesprochen werden. Der
mit Rundschreiben vom Mérz 2000
erfolgte Appell des BAWe hat zahlrei-
che borsennotierte  Unternehmen
trotz des drohenden Verlustes an eige-
ner Glaubwirdigkeit nicht dazu bewo-
gen, ihre Informationspraxis zu verbes-
sern. Das Aufsichtsamt hat daher vor-
geschlagen, im Rahmen des Vierten
Finanzmarktforderungsgesetzes  aus-
dricklich klarzustellen, dass Ad-hoc-
Meldungen keine Werbeaussagen ent-
halten dirfen und klar und wider-

spruchsfrei formuliert sein missen.
VerstoBRe sollten als Ordnungswidrig-
keit mit einem BuBgeld geahndet wer-
den kdnnen.

In einzelnen Féllen trat der Verdacht
auf, dass Emittenten in ihren Ad-hoc-
Mitteilungen publizitatspflichtige Tatsa-
chen unrichtig darstellten. Behauptet
beispielsweise ein Emittent, einen
publizitatspflichtigen GroRauftrag er-
halten zu haben, dessen Umfang in
Wirklichkeit geringer ausfiel, kann das
BAWe eine GeldbuRe in Hbhe von bis
zu drei Millionen DM verhangen. Da in
Féllen dieser Art oft auch die Staatan-
waltschaften wegen des Verdachts
einer Straftat, z.B. Kursmanipulation
(§ 88 BorsG), ermitteln, leitet das Auf-
sichtsamt seine Erkenntnisse regel-
maRig an diese weiter. Die zustdndigen
Gerichte entscheiden dann auch Uber
den Verstol? gegen die Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht mit.

Sonstiges

Der jahrlich stattfindende ,Praxis-
dialog Ad-hoc-Publizitat® fand auch
im Berichtsjahr wieder reges Interes-
se. Der Praxisdialog wird gemeinsam
von der Deutsche Bodrse AG, der
Deutsche Gesellschaft fur Ad hoc-
Publizitdt mbH (DGAP) und dem
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Ad-hoc-Sachverhalte 1998-2000

_ Abfindungs- und
Ubernahmeangebote

Sachverhalt

Personalverdnderungen

Grundkapital-
verénderungen

Halbjahresberichte

Quartals- und sonstige
Zwischenberichte

Mehrfachinhalte

Sonstige Inhalte

350
lahresabschliisse/Dividenden m
444

Strategische
Unternehmensentscheidungen

Bundesaufsichtsamt veranstaltet. Die
Themen der Veranstaltung waren
unter anderem ,,Qualitdt von Ad-hoc-
Mitteilungen entscheidend fir die
Transparenz*, ,,Ad-hoc-Publizitatsan-
forderungen in Deutschland und
Grolibritannien aus aufsichtsrecht-
licher Sicht und aus Sicht des Emit-
tenten”, ,Verlangerung der Bodrsen-
handelszeiten und Auswirkungen auf
das Mitteilungsverhalten®.

693

829

501

929

400 600 800 1000

Neben der DGAP bieten auch seit
Herbst 2000 die XiQu AG und seit
Fruhjahr 2001 die Hugin IR Services
Deutschland GmbH fiir Emittenten
Dienstleistungen im Zusammenhang
mit der technischen Erfiillung der
Ad-hoc-Publizitat an. Die drei Dienst-
leistungsunternehmen senden dem
Aufsichtsamt und den betroffenen
Borsen die Ad-hoc-Mitteilung vor der
Veroffentlichung zu, Ubermitteln sie

Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad-hoc-Mitteilungen

Aktuelle Ad-hoc-Mitteilungen koénnen unter anderem Uber folgende

Quellen abgerufen werden:

Internet:
www.dgap.de

www.bawe.de/links.htm#al

www.vwd.de/news/adhoc/main.html

www.xiqu.de

www.huginonline.de
Computel (0190-576647)
n-tv (S. 460), ARD/ZDF (S. 718)

Fax-Abruf:
Videotext:

N
oo

1200

1998 (gesamt: 1.805)
I 1999 (gesamt: 3.219)
Il 2000 (gesamt: 5.057)

1.635
1400 1600 1800 2000
Anzahl der Mitteilungen

zur Veroffentlichung an ein weit ver-
breitetes elektronisch betriebenes In-
formationsverbreitungssystem und lei-
ten dem BAWe und den Bdrsen Be-
lege Uber die Veroéffentlichung zu. Sie
bieten auch die Madglichkeit, tUber
einen zweiten Kanal wichtige, aber
nicht ad-hoc-pflichtige Informationen
der Bereichsoffentlichkeit bekannt zu
machen. Auch dies wirkt dem Miss-
brauch der Ad-hoc-Publizitat entgegen.



MARKTTRANSPARENZ

MARKTTRANSPARENZ
STIMMRECHTSANTEILE

Die Veroffentlichung von Verande-
rungen der Stimmrechtsanteile an
Gesellschaften, die im Amtlichen Han-
del notiert sind, tragt zur Transpa-
renz des Aktienmarktes bei. Die Un-
terrichtung Uber die Beteiligungsver-
héltnisse an inldndischen Gesellschaf-
ten ist eine wichtige zuséatzliche Infor-
mation, die Anleger in ihre Anlage-
entscheidung miteinbeziehen kénnen.

Der Stimmrechtsinhaber ist ver-
pflichtet, dem Aufsichtsamt und der
bdrsennotierten Gesellschaft Verén-
derungen in den gehaltenen Stimm-
rechten unverziglich mitzuteilen,
wenn er bestimmte Schwellen (5, 10,
25, 50 oder 75 Prozent) erreicht,
Uber- oder unterschreitet. Die bor-
sennotierte Gesellschaft muss die
Mitteilung anschlieBend veroffentli-
chen und dem BAWe hieruiber einen
Beleg zuleiten. Fur Stimmrechtsinha-
ber ausldndischer bdrsennotierter
Gesellschaften, deren Aktien zum
Amtlichen Handel an einer deut-
schen Wertpapierb6rse zugelassen
sind, besteht keine Mitteilungspflicht.
Die Gesellschaften unterliegen je-
doch der Veroffentlichungspflicht,
wenn sie von den Stimmrechts-
anderungen Kenntnis erlangt haben.

Mitteilungs- und Veroffent-
lichungspraxis

Zum Jahresende 2000 waren 651
in- und auslandische Gesellschaften
an deutschen Borsen zum Amtlichen
Handel zugelassen. Das BAWe er-
hielt im Berichtsjahr 656 Mitteilun-
gen (1999: 1.059) zu Stimmrechts-
verdnderungen. Dabei erfiillte ein
erheblicher Teil dieser Mitteilungen

nicht die gesetzlichen Voraussetzun-
gen. Es fehlten h&ufig die Angaben
zur relevanten Stimmrechtsschwelle
und zum Datum des Erreichens,
Uber- oder Unterschreitens der Mel-
deschwelle. Die gesetzlichen Zu-
rechnungstatbestdnde (§ 22 WpHG)
wurden ebenfalls oft nicht beachtet.

In einigen Féllen geben Stimmrechts-
inhaber, auch wenn keine Melde-
schwellen erreicht werden, Mittei-
lungen (Uber Stimmrechtsverande-
rungen ab, welche die betroffenen
Gesellschaften verdffentlichen. Das
BAWe begriBt solche freiwilligen
Mitteilungen und Veroffentlichungen
als Beitrag zu groRerer Transparenz
am Kapitalmarkt.

Das Aufsichtsamt kann auf Antrag
ein an sich mitteilungspflichtiges Un-
ternehmen, das Wertpapierdienstlei-
stungen erbringt, von den Mittei-
lungspflichten befreien. Gleiches gilt
fir Unternehmen, die kurzfristige
Unterschiedsbetrage zwischen Er-
werbs- und VerduRerungspreis nut-
zen wollen, sofern dadurch weniger
als 10% der Stimmrechte an einer
borsennotierten Gesellschaft betrof-
fen sind. Solche Handelsbestdnde
bleiben dann bei der Berechnung der
Stimmrechtsanteile auBer Ansatz. Im
Jahr 2000 gab das BAWe 74 Befrei-
ungsantragen (1999: 121) statt.

Bul3geldverfahren

Im Jahr 2000 waren 233 Verfahren
anhéngig. Das Aufsichtsamt verhang-
te insgesamt 36 Bulgelder in Hohe
von 2.500,- DM bis 17.500,- DM.
Hiervon wurden elf GeldbuBen ge-
gen bdrsennotierte Gesellschaften
festgesetzt, die Mitteilungen Uber die
Verdnderung von Stimmrechtsantei-
len nicht rechtzeitig verdéffentlicht
hatten. Zwei BuRRgelder wurden we-
gen der verspateten Ubersendung
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eines Veroffentlichungsbelegs ausge-
sprochen. Die weiteren 23 Geld-
buBen betrafen Aktionére, die einge-
tretene Stimmrechtsverdnderungen
nicht rechtzeitig mitgeteilt hatten.
100 Verfahren wurden eingestellt,
entweder wegen Entkraftung des
Tatverdachts oder wegen geringer
Schuld.

Im Rahmen der Bulgeldverfahren
zeigte sich, dass einige emissionshe-
gleitende Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen nicht ber die Mittei-
lungs- und Veroéffentlichungspflichten
aufklarten, obwohl die emittierenden
Gesellschaften dies erwarteten. Eine
nicht unerhebliche Zahl verspéteter
Mitteilungen kénnte verhindert wer-
den, wenn die beratenden Institute
auf die im Zeitpunkt der erstmaligen
Zulassung der Aktien zum Amtlichen
Handel entstehende Mitteilungs-
pflicht hinwiesen.

Stimmrechtsdatenbank

Seit August 1997 unterhdlt das BAWe
eine Datenbank (ber bedeutende
Stimmrechtsanteile an im Amtlichen
Handel notierten Gesellschaften. Die
Datenbank ist auf der Homepage des
BAWe (www.bawe.de unter ,Daten-
banken®) abrufbar. Sie bietet den An-
legern mit verschiedenen Suchmdg-
lichkeiten aktuelle Informationen Uber
Stimmrechtsanteile. Die Daten wer-
den zum 1. und 15. jedes Monats auf
Basis der dem Aufsichtsamt vorlie-
genden Veroffentlichungsbelege aktu-
alisiert. Im Jahr 2001 soll die bisheri-
ge Darstellung der Stimmrechtsan-
teile erweitert werden. Ziel ist die
Optimierung der Benutzerfreundlich-
keit, die Visualisierung von Uber-
kreuzbeteiligungen sowie die Umset-
zung eines Historienkonzepts.

Der Vorstand der Deutsche Borse
AG hat im August 2000 entschieden,

zum Juni 2002 die in den Indizes ver-
tretenen Emittenten der Deutsche
Bb6rse AG nach dem Streubesitz zu
gewichten. Dabei ist geplant, den
mitteilungspflichtigen  Anteilsbesitz
von 5 Prozent und mehr als Festbe-
sitz zu bericksichtigen. Die Stimm-
rechtsdatenbank des BAWe diirfte
auch vor diesem Hintergrund auf
zuséatzliches Interesse stofRen.

Ausblick

Das geplante Gesetz zur Regelung
von Unternehmensibernahmen so-
wie das Vierte Finanzmarktforde-
rungsgesetz werden zu einer weite-
ren Verbesserung der Transparenz
beitragen. Das BAWe beflirwortet
die vorgesehene Ausdehnung der
Regelungen (ber die Mitteilung
und Veroffentlichung bedeutender
Stimmrechtsanteile auf borsenno-
tierte Gesellschaften im Geregelten
Markt. Dadurch wdirden auch die
Beteiligungsverhéltnisse an Unter-
nehmen im Neuen Markt erfasst, da
diese gleichzeitig auch zum Geregel-
ten Markt zugelassen sind. Das Auf-
sichtsamt beflrwortet auch gesetzli-
che Offenlegungspflichten fir Primér-
insider bdrsennotierter Unterneh-
men, z.B. Organmitglieder, Uber ihre
Wertpapiergeschafte. Dadurch kann
ein hoheres MaR an Transparenz am
Kapitalmarkt erreicht werden.

Das BAWe beabsichtigt, nach In-
Kraft-Treten des Vierten Finanz-
marktforderungsgesetzes den Mittei-
lungspflichtigen die Mdglichkeit zu
bieten, ihre Mitteilungen interaktiv in
einem internetbasierten Formular
abzugeben. Die Daten kénnen dann
entweder wie bisher per Post oder
unmittelbar mittels elektronischem
Schlussel Uber das Internet an das
Aufsichtsamt versandt werden. In
beiden Féllen sollen die Daten nach
einer Plausibilitatsprifung hinsicht-

lich Vollstandigkeit und Richtigkeit im
Internet auf der Website des BAWe
taglich eingestellt werden. Dieses
Verfahren soll die Abgabe der
Stimmrechtsmitteilungen  vereinfa-
chen und den Markteilnehmern zeit-
nah Informationen {ber Stimm-
rechtsverdnderungen zur Verfligung
stellen.
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ZUSAMMENARBEIT IN

DEUTSCHLAND

Wertpapierrat

Der Wertpapierrat traf sich im
November 2000 zu seiner jahrlichen
Sitzung. Neben den Vertretern der
16 Bundeslander nahmen auch Ver-
treter der Bundesministerien der
Finanzen, der lustiz, fur Wirtschaft
und Technologie sowie der Deut-
schen Bundesbank und des Bundes-
aufsichtsamtes fiir das Kreditwesen
teil. Aufgabe des Wertpapierrats ist
die Beratung des BAWe in grund-
legenden Fragen der Aufsichtstatig-
keit. In der Sitzung beschéftigte sich
der Wertpapierrat mit der wachsen-
den Zahl der veroffentlichten Ad-
hoc-Mitteilungen, die vielfach die ge-
setzlichen Voraussetzungen der Mit-
teilungspflicht nicht erfullten oder
inhaltlich falsch waren. Weitere The-
men waren die Entwicklung der
Insideruntersuchungen sowie die
Malnahmen der Direktbanken fur
eine verbesserte Erreichbarkeit und
das Zuteilungsverfahren bei Neue-
missionen. Schlieflich behandelte der
Wertpapierrat den Entwurf einer
Day-Trading-Richtlinie und die An-
derung bereits erlassener Richtli-
nien, z.B. der Verhaltens-Richtlinie.
Erortert wurden auRerdem der Stand
der Gesetzgebungsvorhaben des
Ubernahmegesetzes und des Vierten
Finanzmarktférderungsgesetzes im
Bundesministerium der Finanzen
(BMF). Das BAWe informierte lber
die laufende Abstimmung hinaus
Giber neue Entwicklungen im interna-
tionalen Bereich, vor allem in der
IOSCO und FESCO.

Forum fir Finanz-
marktaufsicht

Die Bundesaufsichtsamter fir das
Kreditwesen, fir das Versicherungs-
wesen und flir den Wertpapierhan-
del sowie die Deutsche Bundesbank
haben am 3. November 2000 eine
Vereinbarung zur klnftigen Zusam-
menarbeit geschlossen. In dem neu
gegriindeten ,,Forum fur Finanzmarkt-
aufsicht* erdrtern die Présidenten
der Aufsichtsdmter sowie das fir
Fragen der Bankenaufsicht zustandi-
ge Direktoriumsmitglied der Bundes-
bank sektoriibergreifende Angele-
genheiten. An den Sitzungen des
Forums nimmt auch der zusténdige
Staatssekretdr des BMF teil. Ange-
sichts der steigenden Bedeutung von
Allfinanzkonzepten und der Tendenz
zur Bildung groRer Finanzdienstleis-
tungsgruppen ist eine verstarkte
Kooperation der Aufsichtsamter und
der Deutschen Bundesbank von be-
sonderer Bedeutung.

Das Forum dient dazu, im Rahmen
einer laufenden Zusammenarbeit die
gegenseitige Information Uber alle
wesentlichen Beobachtungen und
Feststellungen im Aufsichtsbereich
sicher zu stellen. Das erste Treffen
des Forums fand am 19. Dezember
2000 beim BAKred in Bonn statt.
Tagesordnungspunkte waren unter
anderem die Inhaberkontrolle nach
den Bestimmungen des KWG und
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG),
Fragen der Corporate Governance
und das kunftige Zertifizierungsver-
fahren flr steuerlich geférderte Pro-
dukte der privaten Altersvorsorge.
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Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen

Das BAWe arbeitet bei der Aufsicht
Uber Institute, die Wertpapierdienst-
leistungen erbringen, eng mit dem
BAKred zusammen. Nach dem funk-
tionalen Ansatz ist das BAKred
fur die Zulassung der Unternehmen
und die Solvenzaufsicht zusténdig.
Die Aufsicht des BAKred umfasst
dabei die Uberpriifung der person-
lichen Zuverl&ssigkeit und fachlichen
Eignung der Geschéftsleiter sowie
die laufende Uberwachung der wirt-
schaftlichen Situation der Institute.
Dem BAWe obliegt hingegen die
Marktaufsicht Uber das Kundenge-
schaft mit Wertpapieren und Deriva-
ten. Es Gberwacht die Einhaltung der
Verhaltensregeln und der Organisati-
onspflichten, die einen ordnungs-
geméRen Ablauf der Geschéfte im
Interesse der Kunden gewahrleisten
sollen.

Um Synergieeffekte zu nutzen und
eine effektive Aufsicht sicherzustel-
len, besteht ein intensiver Informati-
ons- und Datenaustausch. Weiterhin
finden regelméRig Arbeitsgruppensit-
zungen statt, in denen Auslegungs-
und Abgrenzungsfragen abgestimmt
werden. Zu den Themen gehérten
im Jahr 2000 insbesondere die Auf-
sicht Uber gebundene Agenten und
Uber Teilnehmer am Stromtermin-
handel sowie die Abgrenzung der
Finanzportfolioverwaltung vom Kom-
missionsgeschaft mit Entscheidungs-
spielraum.

Soweit die Aufsichtsbereiche beider
Amter betroffen sind, findet eine
enge Abstimmung bei der Erarbei-
tung und Bekanntgabe von Verord-
nungen, Richtlinien, Bekanntmachun-
gen und Verlautbarungen der beiden
Amter statt. Im Juli 2000 wurde die
gemeinsame Bekanntmachung des

BAKred und des BAWe (ber private
Geschéfte der Mitarbeiter von Kredit-
und  Finanzdienstleistungsinstituten
veroffentlicht (Mitarbeiter-Leitsdtze).

Landerarbeitskreis
BoOrsenwesen

Die Zusammenarbeit zwischen den
Borsenaufsichtsbehdrden der Bun-
deslédnder ist im ,Arbeitskreis der
Lander fir Borsen- und Wertpapier-
fragen* institutionalisiert. Im Hinblick
auf die enge Verknlpfung zwischen
Borsenaufsicht und Wertpapierauf-
sicht nimmt regelmaRig ein Vertreter
des BAWe an den Sitzungen teil.
Aulerdem ist das Aufsichtsamt fir
die internationale Kooperation auch
in Borsenfragen zustandig, so dass
ein Informationsaustausch hier be-
sonders wichtig ist. Themen von ge-
meinsamen Interesse, die der Lander-
arbeitskreis in seinen drei Sitzungen
im Mérz, Juni und November 2000
erorterte, betrafen u.a. Fragen der
Marktaufsicht, die Neuregelung des
Verbots der Kursmanipulation sowie
die Mdoglichkeiten zur Regelung der
Kursstabilisierung in  Deutschland.
Diskutiert wurde ebenfalls Uber die
rechtlichen Rahmenbedingungen zur
Aufstellung von Handelsbildschirmen
ausléandischer Borsen sowie uber die
Entwicklung der Strombdrsen.

Borsensachverstandigen-
kommission

Der Président des BAWe nimmt an
den Sitzungen der Bdrsensachver-
standigenkommission (BSK) als Gast
teil. Im Hinblick auf die mangelnde
Akzeptanz des Ubernahmekodex
hatte sich die BSK in ihrem Posi-
tionspapier vom Februar 1999 fir
eine gesetzliche Regelung im Bereich
der Unternehmenstbernahmen aus-
gesprochen. Im Juni 2000 legte das
BMF einen Diskussionsentwurf zur

Regelung von Unternehmensiiber-
nahmen vor, den im Marz 2001 ein
Uberarbeiteter Referentenentwurf fir
ein Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz ersetzte.

Ein weiteres zentrales Thema der
BSK war die in der Offentlichkeit als
zu intransparent kritisierte Zutei-
lungspraxis bei Neuemissionen. In
der ersten Hélfte des Jahres 2000
waren Neuemissionen, insbesondere
von Aktien am Neuen Markt, regel-
maRkig um ein Vielfaches Uberzeich-
net. Die BSK veroffentlichte zum 1.
Juli 2000 die ,,Grundsétze fur die
Zuteilung von Aktienemissionen an
Privatanleger”. Es handelt sich um
Verhaltensempfehlungen fiir Emit-
tenten und Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, die darauf ab-
zielen, insbesondere bei Uberzeich-
neten Emissionen die notwendige
Transparenz Uber die Zuteilungsver-
fahren flr die Anleger herzustellen.
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INTERNATIONALE
ZUSAMMENARBEIT

Das BAWe ist zustandig fur die Zu-
sammenarbeit mit den fiir die Uber-
wachung von Bdrsen und Wertpa-
piermérkten zustdndigen Stellen im
Ausland. Da der Wertpapierhandel
und die Marktteilnehmer zuneh-
mend international ausgerichtet sind
und die einzelnen Staaten mit ihren
Aufsichtssystemen an nationale Gren-
zen gebunden sind, kommt der inter-
nationalen Zusammenarbeit fur eine
effektive Kapitalmarktaufsicht eine
immer grofere Bedeutung zu. Das
BAWe war auch im Berichtsjahr be-
strebt, den notwendigen Informa-
tionsaustausch  mit auslandischen
Aufsichtsbehorden auf eine sichere
Grundlage zu stellen. Breiten Raum
nahm ebenfalls die Mitarbeit in inter-
nationalen Gremien bei der Entwick-
lung gemeinsamer Aufsichtsstand-
ards ein.

Zusammenarbeit
in Europa

EU-Aktionsplan

Im Mai 1999 hatte die Europdische
Kommission dem Rat der Européi-
schen Wirtschafts- und Finanzminister
(ECOFIN) einen Aktionsplan vorge-
legt, der die Verwirklichung eines ge-
meinsamen europdischen Binnenmark-
tes fur Finanzdienstleistungen zum Ziel
hat. Dies erfordert eine weitgehende
Aktualisierung des européischen Re-
gelwerks. Im Marz 2000 vereinbarten
die europdischen Staats- und Regie-
rungschefs auf dem Européischen Gip-
fel von Lissabon, den Aktionsplan fur
Finanzdienstleistungen spatestens im
Jahr 2005 vollstédndig zu verwirklichen.
Im November 2000 legte die Europa-
ische Kommission den Dritten Fort-

schrittsbericht zum Aktionsplan fir
Finanzdienstleistungen vor, der folgen-
de Prioritaten vorsieht:

e Aktualisierung der Borsenzulas-
sungs- und BoOrsenprospekt-Richt-
linien,

e Umsetzung der Mitteilung tber die
Rechnungslegungsstrategie der EU,

e Aktualisierung der Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie ein-
schlieBlich einer Harmonisierung
der Wohlverhaltensregeln,

 Richtlinie uber Marktmissbrauch,

» Richtlinie fur den elektronischen
Geschaftsverkehr im Finanzdienst-
leistungsbereich,

e Einrichtung eines Wertpapieraus-
schusses (,,Securities Committee®).

Ausschuss der Weisen —
Lamfalussy-Bericht

Im Juli 2000 dbertrug ECOFIN
einem Ausschuss der Weisen unter
Vorsitz von Baron Alexandre Lamfa-
lussy das Mandat zur Uberpriifung
des Rechtsrahmens fur die européi-
schen Wertpapiermérkte. Das Mandat
umfasste insbesondere eine Uber-
prifung der Rechtsetzungsmechanis-
men in der Européischen Union. Es
sollte untersucht werden, wie der
européische Rechtsrahmen schnell
und flexibel den Entwicklungen an
den Wertpapiermérkten angepasst
werden kann. Schlieflich sollte ein
Vorschlag erarbeitet werden, wie
Hindernisse fur einen integrierten
européischen Finanzmarkt abgebaut
werden kénnen, mit dem Ziel, eine
groRere Konvergenz der Aufsichts-
praktiken herzustellen und neuen
Marktentwicklungen Rechnung zu
tragen.

Der Ausschuss der Weisen legte im
November 2000 einen Zwischen-
bericht und am 15. Februar 2001 sei-
nen Schlussbericht (ber die Regu-
lierung der europaischen Wert-
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papiermarkte vor. Der Bericht stellt
die Vorteile eines integrierten euro-
paischen Finanzmarktes sowie die
Entwicklungen auf den européischen
Finanzmérkten dar und zeigt die
Hauptprobleme des gegenwaértigen
europdischen Rechtsetzungsverfah-
rens auf. Zur Verwirklichung einer
flexibleren und effizienteren euro-
pdischen Rechtsetzung schlagt der
Ausschuss der Weisen ein vierstu-
figes Modell vor. Auf der ersten
Ebene steht der Erlass von Rahmen-
vorschriften durch Richtlinien oder
Verordnungen im EU-Rechtsetzungs-
verfahren. Auf der zweiten Ebene
sollen die ausfiillenden Regelungen
in einem Komitologie-Verfahren er-
lassen werden. Hierzu bedarf es der
Einrichtung eines Wertpapieraus-
schusses unter Vorsitz der EU-Kom-
mission, der aus Vertretern der Mit-
gliedstaaten bestehen soll. Dieser
Ausschuss soll durch einen beraten-
den Ausschuss der EU-Aufsichts-
behdrden unterstiitzt werden, der
sich am Vorbild der FESCO orien-
tiert. Auf der dritten Ebene sollen
die  Wertpapieraufsichtsbehdrden
durch verbesserte und verstérkte
Zusammenarbeit und die Entwick-
lung gemeinsamer Aufsichtspraktiken
und Standards die einheitliche An-
wendung der européischen Rechts-
vorschriften sicherstellen. Auf der
vierten Ebene soll schlieBlich die
fristgerechte nationale Durchsetzung
des europdischen Regelwerks star-
ker als bisher kontrolliert werden.

Auf dem EU-Gipfel in Stockholm im
Mérz 2001 billigten die Staats- und
Regierungschefs das im Lamfalussy-
Bericht vorgeschlagene vierstufige
Modell fir das européische Recht-
setzungsverfahren.

Europaische
Richtlinienvorhaben

Im Mai 2000 wurde die Richtlinie
Uber den elektronischen Geschafts-
verkehr verabschiedet. Danach gilt
auch in diesem Bereich die Dienst-
leistungs- und Niederlassungsfreiheit
mit der Folge, dass solche Dienste in
der gesamten EU angeboten werden
kdnnen, sofern sie den im Herkunfts-
land des Anbieters geltenden Rechts-
vorschriften entsprechen. Der Anwen-
dungsbereich der Richtlinie betrifft
insbesondere Online-Finanzdienste.
Die Richtlinie definiert den Nieder-
lassungsort von Diensteanbietern,
regelt die Transparenzpflichten der
Anbieter, Werbung und Direktmar-
keting, den Abschluss von Vertrdagen
im elektronischen Geschéftsverkehr,
die Haftung von Vermittlern, die Bei-
legung von Streitigkeiten und die
Rolle der nationalen Behorden. Die
Richtlinie ist binnen 18 Monaten in
nationales Recht umzusetzen.

Die Richtlinie lber den Fernabsatz
von Finanzdienstleistungen soll eben-
falls den Schutz der Verbraucher ge-
wéhrleisten. Gegenstand der Richt-
linie sind Vertrége ber Finanzdienst-
leistungen, die ausschlieBlich unter
Nutzung von Fernkommunikations-
techniken zustande kommen. Entge-
gen der Planung der Kommission ist
die Richtlinie auch im Jahre 2000
noch nicht verabschiedet worden.

Europaischer Pass

Seit November 1997 liegt ein neuer
Entwurf fur eine Richtlinie zur Rege-
lung von Unternehmensibernahmen
vor. Ziel dieser Richtlinie ist der
Schutz der Minderheitsaktiondre im
Falle einer Unternehmensiibernah-
me. Zum gegenwartigen Zeitpunkt
wird der Entwurf im Europdischen
Parlament diskutiert; vor allem das
Neutralitdtsgebot, das dem Zielun-
ternehmen nur bestimmte Abwehr-
maflnahmen erlaubt, ist bislang um-
stritten.

Europdischer Pass

Es bestehen flir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen in  Europa
Erleichterungen, wenn sie grenz-
Uberschreitend tatig werden wollen.
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men mit Sitz in einem Mitgliedstaat
der EU oder im Europdischen Wirt-
schaftsraum dirfen aufgrund der
Zulassung in ihrem Herkunftsland in
den anderen Mitgliedstaaten ihre
Dienstleistungen  grenziiberschrei-
tend anbieten oder Niederlassungen
errichten, ohne dass es einer zusétz-
lichen Zulassung im Aufnahmeland
bedarf. Dieser so genannte Euro-
paische Pass flhrt dazu, dass die
Unternehmen weitgehend vom Her-
kunftsland beaufsichtigt werden. Eine
Ausnahme besteht jedoch bei den
vom Unternehmen gegeniber Kun-
den zu beachtenden Verhaltensre-
geln, deren Einhaltung vom Aufnah-

Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhalten aufgrund der Zulassung
in ihrem Herkunftsland den Europdischen Pass fiir ein Tétigwerden in
anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Union (EU) oder des Euro-
paischen Wirtschaftsraums (EWR). Damit kdnnen sie Niederlassungen in
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder des EWR grinden oder dort
grenziiberschreitend ihre Dienstleistungen anbieten, ohne ein geson-
dertes Zulassungsverfahren im Aufnahmeland durchlaufen zu missen.
Die Unternehmen werden dann grundsatzlich vom Herkunftsland beauf-
sichtigt, eine Ausnahme gilt jedoch fiir die Verhaltensregeln, deren Einhal-

tung das Aufnahmeland berwacht.



meland beaufsichtigt wird. Win-
schenswert ist es, die Zustandigkeit
des Herkunftslandes der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen auch fir
die Uberwachung der Verhaltens-
regeln einzuflihren. Voraussetzung
hierfur ist jedoch eine ausreichende
Harmonisierung der Verhaltensre-
geln zum Schutz der Anleger.

Zum Ende des Berichtsjahres waren
insgesamt 1.297 Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen aufgrund des
Européischen Passes in der Bundes-
republik Deutschland tétig. Die Un-
ternehmen stammen aus 13 euro-
pdischen Landern, fast zwei Drittel
von ihnen aus GroRbritannien. Von
den deutschen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen machten 351
vom Européischen Pass Gebrauch
und erbrachten Wertpapierdienst-
leistungen im Europdaischen Wirt-
schaftsraum.

FESCO

Das Forum of European Securities
Commissions (FESCO) wurde im
Dezember 1997 von 17 Wertpapier-
aufsichtsbehdrden der Europdischen
Union sowie Norwegen und Island
als Vertragsstaaten des Abkommens
Uber den Europdischen Wirtschafts-
raum gegrundet. Der Président des
BAWe wurde im Jahr 2000 als Vor-
sitzender der FESCO wiedergewahit.
Zwischen den 17 Mitgliedern sowie
dem BAKred, der Banca d’ltalia und
dem belgischen Rentenfonds besteht
ein multilaterales Memorandum of
Understanding (MoU), dessen Ziel
es ist, den Informationsfluss zwi-
schen den Mitgliedern zu vereinfa-
chen und die Transparenz, den Anle-
gerschutz und die Integritdt der eu-
ropdischen Wertpapiermérkte zu
verbessern. Auf der Homepage der
FESCO (www.europefesco.org) wer-
den nunmehr sémtliche FESCO Stan-
dards, Thesenpapiere und Presse-

FESCO

Am 8. Dezember 1997 wurde das
Forum of European Securities
Commissions von 17 europa-
ischen Wertpapieraufsichtbehér-
den gegrindet. Ziel der FESCO
ist es, den Anlegerschutz zu
verbessern sowie die Transparenz
und Integritat der Wertpapier-
markte zu erh6éhen. Die Mitglie-
der tauschen Informationen und
Erfahrungen aus, entwickeln in
Expertengruppen gemeinsame
Aufsichtsstandards und unter-
stlitzen sich gegenseitig bei der
Uberwachung der Mérkte.

erklarungen der Offentlichkeit zu-
ganglich gemacht.

Im Rahmen des EU-Aktionsplans
erarbeitet die FESCO Vorschldge
und Empfehlungen flr neue gesetz-
geberische MaBnahmen der Europadi-
schen Union im Wertpapierbereich.
Damit ist sichergestellt, dass die
praktischen Erfahrungen der Auf-
sichtsbehdrden in européische Ge-
setzgebungsvorhaben  eingebracht
werden. Im Berichtsjahr geschah dies
vor allem durch die Erarbeitung ei-
ner Definition des professionellen
Investors und eines gemeinsamen
Ansatzes zur Beaufsichtigung alter-
nativer Handelssysteme sowie durch
die Ausarbeitung von Vorschldgen fir
eine europaweite Regelung gegen
Marktmissbrauch und flr einen Eu-
ropdischen Pass fur Emittenten.

Der Vorsitzende der FESCO nimmt
an den Sitzungen der ,Financial
Services Policy Group“ und des
»,Roundtable of Regulators” teil. Wei-
ter hat die FESCO Beobachterstatus
in den funf Forum-Gruppen der
Européischen Kommission, die zur
Umsetzung des Aktionsplans gebil-
det wurden. Auch im Gremium des

Ausschusses hochrangiger Vertreter
der BOrsen- und Wertpapierauf-
sichtsbehdrden (High Level Secu-
rities  Supervisors/HLSS) ist die
FESCO als Beobachter vertreten.
In diesen Gremien setzt sich die
FESCO fir eine Verbesserung der
Transparenz der Markte und eine
faire Behandlung der Anleger ein.

Expertengruppen

Standards for

Investor Protection

Die Gruppe ,Standards for Investor
Protection“ beschéftigt sich mit der
Harmonisierung der Verhaltensre-
geln fir Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen. Die Gruppe legte im
Méarz 2000 eine Definition fur den
Begriff des professionellen Anlegers
vor. Als professionelle Investoren
gelten hiernach unter anderem zuge-
lassene und Uberwachte Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen. Darliber
hinaus koénnen Anleger, die be-
stimmte Voraussetzungen erfiillen
(u.a. GroRe des Portfolios, professio-
nelle Erfahrung) nach einem vorge-
gebenen Verfahren als professionelle
Investoren eingestuft werden. Durch
die Festlegung verschiedener Katego-
rien von Anlegern soll dem Schutz-
bedurfnis unterschiedlicher Anleger-
gruppen bei der Anwendung der
Verhaltensregeln Rechnung getragen
und eine Uberregulierung vermieden
werden. Zudem wird die grenziber-
schreitende Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen erleichtert.

Market Abuse

Diese Expertengruppe befasst sich
mit der Bekdmpfung des Marktmiss-
brauchs, der gegenwartig in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten sehr unter-
schiedlich geregelt ist. Sie legte im
September 2000 einen ersten Vor-
schlag flir eine europaweite Re-
gelung gegen Marktmissbrauch vor.
Das Papier definiert Tatbestdnde von
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Marktmissbrauch und zielt auf eine
Bekampfung aller auftretenden For-
men. Darunter sind insbesondere In-
siderhandel und Marktmanipulation
einschlieRlich der Verbreitung fal-
scher oder irrefihrender Informa-
tionen zu verstehen. Hiervon ist bis-
lang nur der Insiderhandel auf eu-
ropéischer Ebene geregelt, nicht da-
gegen die anderen Erscheinungsfor-
men. Daneben wird ein europawei-
tes Netzwerk von Aufsichtsbehor-
den vorgeschlagen, das die einzelnen
Tatbestdnde des Marktmissbrauchs
koordiniert auslegen und verfolgen
soll. In einem zweiten Schritt befasst
sich die Gruppe mit der Erarbeitung
von Standards fiir vorbeugende
Malnahmen zur Verhinderung von
Marktmissbrauch.

Primary Market Practices

Die Expertengruppe beschéftigt sich
mit den Themen Kursstabilisierung
und Aktienzuteilung und hat ent-
sprechende Standards erarbeitet.
Fir den Bereich der Stabilisierung
wird das Modell eines ,,safe harbour*
aus dem angelsédchsischen Recht
Ubernommen. Halt sich der Markt-
teilnehmer an die fur die Stabilisie-
rung vorgesehenen Regeln, so ist
sein Handeln nicht als Kursmanipu-
lation zu werten. Insofern wird die
Arbeit der Expertengruppe, die sich
mit Marktmissbrauch beschéftigt, er-
génzt. Zudem werden Regeln vorge-
schlagen, die das Zuteilungsverfahren
bei Neuemissionen fur die Anleger
transparenter machen. Der Entwurf
wurde im Herbst des Berichtsjahres
zur Konsultation versandt.

Alternative Trading Systems (ATS)

Diese Gruppe legte im September
2000 einen umfassenden Bericht vor,
der sich mit den verschiedenen Han-
delsplattformen beschaftigte, die ne-
ben den B6rsen den Wertpapierhan-
del ermdglichen. Der Bericht analy-

Alternative Handelssysteme

Ein ATS (Alternative Trading
System) ist ein Unternehmen,
das, ohne als Borse zugelassen
zu sein, ein automatisiertes
System betreibt, das Kauf- und
Verkaufinteressen zusammen-
bringt. Dies erfolgt gemaR den
Regeln, die durch den Systembe-
treiber festgelegt werden und
in einer Weise, die zu einem
unwiderruflichen Vertrag fuhrt.

siert Nutzen und Risiken alternativer
Handelssysteme und schlagt ver-
schiedene Mdglichkeiten fir die auf-
sichtsrechtliche Behandlung solcher
Systeme vor. Die FESCO hat diesen
Bericht der Européaischen Kommission
Ubermittelt als Beitrag fur die Vorbe-
reitung eines Griin-Papiers zur Uber-
arbeitung der européischen Wert-
papierdienstleistungs-Richtlinie. In ei-
nem néachsten Schritt sollen konkre-
te aufsichtsrechtliche Standards fir
alternative Handelssysteme erarbei-
tet werden, die zunéchst bis zu einer
moglichen Anderung der Wertpa-
pierdienstleistungs-Richtlinie in den
FESCO-Mitgliedstaaten Anwendung
finden sollen.

European Public Offers

Im Mai 2000 legte die Expertengrup-
pe ein Konsultationspapier mit dem
Titel ,A ,European Passport’ for
Issuers” flir die gegenseitige Aner-
kennung von Wertpapierangeboten
vor. Dieses sieht vor, den Wertpa-
pierprospekt in ein Rahmendokument
(Registration Document) mit Infor-
mationen (ber den Emittenten und
ein Emissionsdokument (Securities
Note) mit Angaben zu den angebo-
tenen oder zum Borsenhandel zuzu-
lassenden Wertpapieren aufzuteilen.
Die Verbreitung solcher Dokumente
soll auch uUber das Internet bzw.
andere elektronische Kommunika-

tionsmedien mdglich sein. Ziel ist es,
europaweit die gegenseitige Aner-
kennung von Wertpapierprospekten
zu erleichtern sowie dem Anleger er-
leichterten Zugang zu den fur eine
Anlageentscheidung bedeutsamen In-
formationen aus einem Wertpapier-
prospekt zu verschaffen. Fir Emit-
tenten reduziert sich der Aufwand
an Zeit und Kosten fiir die Prospekt-
erstellung. Zu dem Papier fand eine
dreimonatige Konsultation auf eu-
ropdischer Ebene statt. Aufgrund der
Ergebnisse des Konsultationsverfah-
rens wurde das Papier am 17. Januar
2001 veroffentlicht. Aufbauend auf
diesen Standards der FESCO kann
der Européische Pass fiir Emittenten
Wirklichkeit werden. Die Europdi-
sche Union hat sich in ihrem Aktions-
plan Finanzdienstleistungen ebenfalls
fur eine Uberprifung des derzeit
geltenden Rechts, besonders der
Borsenzulassungs- und der Borsen-
prospekt-Richtlinie, ausgesprochen,
um rechtliche Hindernisse bei der
europaweiten Kapitalbeschaffung zu
beseitigen.

International Accounting

Standards (IAS)

Eine neu eingerichtete Experten-
gruppe fiir Rechnungslegungsfragen
untersucht, wie die FESCO zur
Einfihrung der IAS auf europdischer
Ebene und zu deren laufender Uber-
wachung beitragen kann. Ziel ist die
Einsetzung von Arbeitsgruppen, die
sich mit der Kommentierung von Vor-
schldgen des International Accounting
Standards Committee (IASC) und der
Européischen Kommission sowie der
europaweiten Anwendung der IAS be-
schaftigen. Die Kommission hat die
wichtige Rolle der Wertpapierauf-
sichtsbehorden in diesem Prozess be-
tont, vor allem bei der laufenden Uber-
wachung der einheitlichen, ordnungs-
gemélen Anwendung der interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards.



FESCOPOL

Zur Umsetzung des multilateralen
Memorandum of Understanding (MoU)
wurde FESCOPOL, ein Gremium hoch-
rangiger Vertreter der Aufsichts-
behorden, eingerichtet. FESCOPOL
befasst sich neben der Diskussion
einzelner Fallgestaltungen aus der
taglichen Aufsichtspraxis mit der
weiteren Verbesserung des Informa-
tionsaustausches geméaf dem MoU.
Durch FESCOPOL ist es mdglich,
auch bei grenziiberschreitenden Sach-
verhalten, die mehr als eine bilate-
rale Zusammenarbeit erfordern, ko-
ordiniert und einheitlich zu reagie-
ren. Als hilfreich erwies sich auch der
Erfahrungsaustausch tber nicht aus-
kunftswillige Wertpapieraufsichtsbe-
horden in Drittstaaten.

Ausblick

Im Jahr 2001 wird die FESCO sich
mit Fragen der Beaufsichtigung von
Einrichtungen fur Clearing und Sett-
lement, der Veroffentlichung von Ad-
hoc-Mitteilungen und der Harmoni-
sierung des Meldewesens beschaftigen,
da in diesen Bereichen die Rechts-
lage an den groBen Finanzplatzen
Europas unterschiedlich ausgestaltet
ist. Insbesondere aus deutscher Sicht
erscheint hier eine Harmonisierung
angesichts der immer weiter fort-
schreitenden Zusammenarbeit der
Borsen dringend erforderlich.

Zusammenarbeit
in der IOSCO

Die weltweite Kooperation der Wert-
papieraufsichtsbehérden erfolgt vor
allem in der International Organi-
zation of Securities Commissions
(IOSCO). Das BAWEe ist im Exekutiv-
komitee der IOSCO, dem zentralen
geschaftsfuhrenden Organ, und im
Technischen Komitee der IOSCO ver-
treten, in dem die Aufsichtsbehdrden
der 15 wichtigsten Kapitalmarktlan-

der bei der Entwicklung globaler
Aufsichtsstandards zusammenarbeiten.
Das BAWe gehort allen finf Arbeits-
gruppen des Technischen Komitees
an und wirkt an den Berichten und
Resolutionen der IOSCO mit.

Im Jahr 1998 hatte die IOSCO mit
dem Bericht ,Objectives and Principles
of Securities Regulation* Grundprin-
zipien fur die Funktionsfahigkeit ei-
nes wirksamen Wertpapieraufsichts-
systems erarbeitet. Mittels eines Fra-
gebogens wird der Stand der Umset-
zung der Grundsatze in den jeweili-
gen Mitgliedstaaten untersucht. Die
eingegangenen Stellungnahmen wer-
den derzeit ausgewertet, wobei ins-
besondere geprift wird, ob sie die
durch den Mitgliedstaat angegebene
Klassifizierung zum Umfang der Im-
plementierung rechtfertigen. Die Ar-
beiten zur Umsetzung der Grundsét-
ze erfolgen in Zusammenarbeit mit
internationalen Finanzorganisationen,
vor allem mit der Weltbank und dem
Internationalen Wahrungsfonds so-
wie den Regionalentwicklungsbanken.

Im Mai 2000 fand die 25. Jahresta-
gung der IOSCO in Sydney, Austra-
lien statt. Hauptzweck der Jahres-
konferenzen ist es, Vorschldge und
Projekte der IOSCO fir internatio-
nale Standards zu prdsentieren und
gegebenenfalls zu verabschieden. Be-
richte und Resolutionen sind auf der
IOSCO Homepage (www.iosco.org)
abrufbar. Die auf der Jahreskonfe-
renz behandelten Themen waren
den aktuellen Fragen der Wertpa-
piermérkte gewidmet. Dazu gehéren
nach wie vor die Erleichterung gren-
zuberschreitender Emissionen, die
Chancen und Gefahren der Nutzung
des Internet, Aufsichtsfragen zur so
genannten New Economy und die
zunehmende Umgestaltung von Bor-
sen in gewinnorientierte und bor-
sennotierte Unternehmen.

Zum Anlegerschutz in der New Eco-
nomy verabschiedete die IOSCO auf
der Jahreskonferenz ein Bulletin und
setzte eine Arbeitsgruppe unter
deutscher Beteiligung ein. Die Ar-
beitsgruppe wird einen Uberblick
Uber die nationalen Regelungen und
Praktiken der Aktienzuteilung und
der Verkaufsmaoglichkeiten fir Altak-
tiondre und das Management erar-
beiten, der die bisherigen regulato-
rischen Aktivitdten auf nationaler
Ebene transparenter machen soll.

Unter dem Stichwort Demutuali-
sation beschéftigt sich das Techni-
sche Komitee der IOSCO mit den
aufsichtsrechtlichen Fragen, die sich
aus der Umwandlung von Mitglieder-
bdrsen in gewinnorientierte Aktien-
gesellschaften ergeben. Untersucht
wird insbesondere, inwieweit die
Funktionsfahigkeit privatisierter Bor-
sen von bestimmten Unternehmens-
strukturen abhangt. Eine Rolle spielt
hierbei auch, wie Interessenkonflikte
gesteuert und Aufsichtsbefugnisse

1I0SCO

Die International Organization of
Securities Commissions wurde
1983 auf der Grundlage einer
pan-amerikanischen Vorgangeror-
ganisation gegrundet. Sie hat 165
Mitglieder aus mehr als 90 Lan-
dern und ist vor allem ein Forum
fur den Erfahrungsaustausch. In
wichtigen Bereichen wird die
Entwicklung weltweit akzeptierter
Standards angestrebt, um die
Funktionsfahigkeit und Sicherheit
des internationalen Finanzsystems
zu gewabhrleisten. Eine der we-
sentlichen Zielsetzungen der
IOSCO ist die Verbesserung der
Kooperation zwischen den Auf-
sichtsbehdrden und die gegen-
seitige Unterstlitzung bei der
Verfolgung von Regelverstolen.
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gewahrt werden kénnen. Das Techni-
sche Komitee hat ein Diskussionspa-
pier vorgelegt, zu dem alle interessier-
ten Kreise Stellung nehmen kdénnen.

IAS Standards

Auf der Jahreskonferenz in Sydney
wurde eine Resolution verabschie-
det, in der allen Mitgliedstaaten der
IOSCO empfohlen wird, auslandi-
schen Emittenten bei grenzuberschrei-
tenden Emissionen eine Bilanzierung
nach internationalen Rechnungsle-
gungsstandards (IAS) zu gestatten. Die
Empfehlung der I0SCO bezieht sich
auf die vom International Accounting
Standards Committee (IASC) ent-
wickelten IASC 2000 Standards. Sie
umfasst ferner vom IASC erarbeitete
Interpretationen zu Detailfragen ein-
zelner |AS.

1995 hatten IOSCO und IASC nach
langjahrigen Vorarbeiten eine Verein-
barung getroffen, nach der das IASC
fur die Erstellung eines Jahresab-
schlusses  wesentliche  Standards
(Core Standards) entwickeln sollte.
AnschlieBend sollte die IOSCO diese
IAS auf ihre Tauglichkeit fir den Be-
reich grenziberschreitender Emissio-
nen Uberprifen. Nachdem das IASC
die vereinbarten Standards 1999 er-
stellt hatte, schloss nunmehr auch
die IOSCO ihre grundliche Untersu-
chung dieser IAS mit der in Sydney
verabschiedeten Empfehlung ab.

Mit dieser Empfehlung haben sich
alle  Mitgliedsorganisationen  der
IOSCO bereit erklart, nach den
IASC 2000 Standards erstellte (Kon-
zern-)Jahresabschliisse eines auslan-
dischen Unternehmens grundsatzlich
anzuerkennen. Auch die US-Wertpa-
pieraufsichtsbehdrde SEC stimmte
der Empfehlung zu. Eine Umsetzung
der Resolution auf der Ebene der
Mitgliedstaaten brachte fir Emitten-
ten weltweit eine deutliche Erleich-

terung bei der Rechnungslegung.
Wiéhrend in Deutschland Konzern-
abschlisse auf Basis der IAS bereits
jetzt anerkannt werden, muss die
Empfehlung der IOSCO in anderen
Mitgliedstaaten, darunter in den
USA, noch in nationales Recht umge-
setzt werden. Die Resolution sieht
daher vor, dass die IOSCO zum Ende
des Jahres 2001 uberprifen wird,
inwieweit die Mitgliedstaaten die
nach den IASC 2000 Standards
erstellte Rechnungslegung eines aus-
l&ndischen Emittenten anerkennen.
Bereits jetzt werden mit der Resolu-
tion der IOSCO die IAS faktisch zum
Weltstandard erhoben und das IASC
als die Organisation etabliert, welche
kiinftig die internationale Rech-
nungslegung bestimmen wird.

Die Arbeiten der IOSCO im Bereich
der Rechnungslegung sind Teil eines
umfassenden Projektes mit dem Ziel,
die Kapitalaufnahme auf den interna-
tionalen Finanzmdrkten effizienter
und kostengiinstiger zu gestalten
und dadurch Unternehmen grenz-
Uberschreitende Emissionen und
Borsennotierungen zu erleichtern.
Ein Beitrag war insbesondere die
Harmonisierung der nationalen Vor-
schriften fir die Erstellung eines
Emissions- oder Borsenprospektes
durch auslandische Emittenten. Die
IOSCO hatte bereits 1998 so ge-
nannte International Disclosure Stand-
ards (IDS) als einheitliche Maxi-
malstandards fiir Prospektinforma-
tionen entwickelt, uber die nationale
Anforderungen nicht hinausgehen
sollen. Eine Untersuchung der
IOSCO im Berichtszeitraum hat er-
geben, dass die IDS in den Mitglied-
staaten des Technischen Komitees
uberwiegend umgesetzt sind.

Internet Task Force, Surf Day
Nachdem die IOSCO im lJahr 1998
als erste internationale Organisation

mit dem Bericht ,Securities Activi-
ties on the Internet* Leitlinien fir
entsprechende Aufsichtsstandards er-
arbeitet hatte, setzte das Technische
Komitee erneut eine Task Force un-
ter Vorsitz des Préasidenten des
BAWe ein, um neue Entwicklungen
bei der Nutzung des Internet auf-
sichtsrechtlich zu untersuchen. Neue
Technologien, z.B. die WAP-Technik,
erlauben es, Wertpapierorders tber
ein Mobiltelefon und das Internet
aufzugeben. Dies starkt den welt-
weiten Trend, Wertpapiergeschafte
lber das Internet abzuwickeln. Auch
Emittenten bedienen sich vermehrt
virtueller Emissionshauser zur Plat-
zierung von Aktienneuemissionen.

Die Internet Task Force will die Ein-
fuhrung international vergleichbarer
hoher Aufsichtsstandards unterstit-
zen und eine enge internationale Zu-
sammenarbeit unter den Aufsichts-
behdrden fordern. Sie diskutierte im
Berichtszeitraum vor allem die Be-
reiche Online-Banking/Brokerage, Sys-
temkapazitadt, Day-Trading, Internet-
Kommunikation und Hyperlinks. Die
Internet Task Force beabsichtigt, im
ersten Halbjahr 2001 einen Folgebe-
richt vorzulegen. Grundgedanke aller
aufsichtsrechtlicher Empfehlungen ist
dabei, dem Schutz der Anleger und
der Markte auch bei der Nutzung
des Internet Geltung zu verschaffen.

Im Marz 2000 organisierte die
IOSCO einen Internet Surf Day,
an dem Wertpapieraufseher aus
insgesamt 20 L&ndern, darunter das
BAWe, teilnahmen. Wéhrend des
Internet Surf Day recherchierten
mehr als 220 Mitarbeiter aus 21
Wertpapieraufsichtsbehérden im In-
ternet, um Anhaltspunkte fir un-
erlaubte Handlungen, Insiderhandel
und Marktmanipulation festzustellen.
Weltweit Uberpriiften die Teilnehmer
dabei Uber verschiedene Zeitzonen



hinweg mehr als 10.000 Web-Adres-
sen. Bei dieser koordinierten Aktion
wurden auf etwa 1.000 Internetsei-
ten Anhaltspunkte fir Gesetzesver-
stoRe gefunden, die von den jeweili-
gen Behorden weiterverfolgt wur-
den. Rund 400 Falle betrafen grenzi-
berschreitende Aktivitdten. Die an
der Aktion beteiligten 14 Mitarbeiter
des BAWe uberpriiften mehr als 600
Internetseiten und stieBen dabei auf
Angebote fiir angeblich hochrentier-
liche Anlagen, bei denen die erfor-
derliche Risikoaufklarung fehlte.
AulRerdem fielen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen ohne entspre-
chende Zulassung auf. In der Folge
ging das BAWe den Inhalten von
etwa 80 Internetseiten aufsichts-
rechtlich nach.

Joint Forum, Financial

Stability Forum

Die Beaufsichtigung international
tatiger Finanzkonglomerate ist Ge-
genstand einer engen Kooperation
zwischen der IOSCO, dem Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht und
der Internationalen Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehdrden (IAIS)
im Joint Forum. Finanzkonglomerate
zeichnen sich dadurch aus, dass sie in
mehreren Finanzmarktbereichen, also
dem Wertpapier-, Bank- und Versi-
cherungsgeschéft, tatig sind. Solche
Konglomerate stellen national und
international besondere Herausfor-
derungen an eine effiziente Beauf-
sichtigung. Das Joint Forum widmet
sich seit 1996 der Verbesserung der
Aufsicht (ber Finanzkonglomerate
und legte in den vergangenen Jahren
zahlreiche Berichte vor. Sein Mandat
wurde im Dezember 1999 erweitert.
Die aufsichtsrechtlichen Grundprin-
zipien, die 1OSCO, IAIS und BIZ
jeweils fur den eigenen Sektor ent-
wickelt hatten, sollen verglichen wer-
den mit dem Ziel, gemeinsame Prin-
zipien zu erarbeiten.

Eine weitere Arbeitsgruppe vergleicht
nationale Corporate Governance
Standards, Regeln der Wirtschafts-
prufung und insbesondere die auf-
sichtsrechtliche Nutzung der inter-
nen und externen Prifung der Un-
ternehmensfinanzen. AuBerdem wer-
den Bedeutung und Zweck von Kapi-
taladdquanzanforderungen in den ver-
schiedenen Sektoren untersucht, um
allgemeine Prinzipien zu erarbeiten
und sektoriiberschreitende Arbitra-
gemdglichkeiten zu beseitigen.

Die IOSCO arbeitet auch in dem
1999 gegrundeten Financial Stability
Forum mit, dessen Ziel es ist, die
Stabilitdit des Finanzsystems durch
Verbesserung des Informationsaus-
tausches und der internationalen
Zusammenarbeit der Aufsichtsstellen
zu sichern.

Bilaterale
Zusammenarbeit

Memoranda of Understanding
Zentraler Bestandteil der grenziiber-
schreitenden Zusammenarbeit zwi-
schen Wertpapieraufsichtsbehdrden
ist der Informationsaustausch Utber
aufsichtsrelevante Sachverhalte. Der
internationale Austausch vertrauli-
cher Daten setzt voraus, dass die
nationalen Gesetze der beteiligten
Lander die Ermittlung und den Aus-
tausch von Informationen zulassen
und die Gbermittelten Informationen
mit der notwendigen Vertraulichkeit
behandelt werden. Wahrend diese
Voraussetzungen in den EU-Staaten
aufgrund von EU-Richtlinien regel-
maRig gegeben sind, muss ihr Vorlie-
gen bei Drittstaaten in jedem Einzel-
fall gepraft werden.

Flr den internationalen Informations-
austauch haben sich schriftliche Ver-
einbarungen zwischen den Aufsichts-
behodrden, so genannte Memoranda

Memoranda of
Understanding

Memoranda of Understanding
(MoU) zwischen Aufsichtshehor-
den enthalten bilaterale Absichts-
erklarungen uber den Austausch
vertraulicher Informationen, um
die grenzuberschreitende Zusam-
menarbeit zu erleichtern. Darin
vereinbaren die Aufsichtsbe-
hdrden, Auskunftsersuchen bei
Untersuchungen in Insiderfallen,
bei Marktmanipulationen oder
anderen Verstoen im Rahmen
ihrer nationalen Gesetze nachzu-
kommen. Die erhaltenen Informa-
tionen dirfen nur fir den jeweils
festgelegten Zweck verwendet
werden, wobei die Vertraulichkeit
sicher gestellt wird.

of Understanding (MoU), als zweck-
maRig erwiesen. Es handelt sich um
bilaterale Absichtserklarungen uber
den Austausch vertraulicher Infor-
mationen zwischen Aufsichtsbehdr-
den, um die grenziberschreitende
Zusammenarbeit im Rahmen der
Amtshilfe zu erleichtern. Auskunfts-
ersuchen betreffen vor allem Un-
tersuchungen in Insiderfallen, bei
Marktmanipulationen oder anderen
VerstoBen gegen nationale Auf-
sichtsgesetze. Die Ubermittelten In-
formationen dirfen nur fir den je-
weils festgelegten Zweck verwendet
werden.

Die Festlegung der Modalitdten des
Informationsaustausches fiihrt dazu,
dass durch standardisierte Aus-
kunftsersuchen die grenziberschrei-
tende Zusammenarbeit erleichtert
wird. Durch den Abschluss von MoU
verfolgt das BAWe auch das Ziel,
deutschen Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen und Bdrsen den Zu-
gang zu auslandischen Markten zu
ermdglichen.
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Das BAWe unterzeichnete im Mai
2000 Vereinbarungen Uber den In-
formationsaustausch mit den Wert-
papieraufsichtsbehdrden von Singa-
pur und der Tirkei. AuBerhalb des
Européischen Wirtschaftsraums lie-
gen mittlerweile Vereinbarungen mit
den Aufsichtsbehdrden von Argen-
tinien, Australien, Brasilien, China,
Hongkong, Polen, Taiwan, Tschechien
und Ungarn sowie mit den US-ame-
rikanischen Borsenaufsichtsbehdrden
SEC und CFTC vor. Im Méarz 2001
unterzeichnete das BAWe ein MoU
mit der russischen Wertpapierauf-
sichtsbehdrde, dessen Ziel es ist,
Russland technische Unterstiitzung
beim Aufbau seines Aufsichtssystems
zu gewahren.,

Praktische Zusammenarbeit

Im Zusammenhang mit der geplan-
ten, letztlich aber gescheiterten Bor-
senfusion iX der Deutsche Borse AG
und der London Stock Exchange fan-
den unter Beteiligung der hessischen
Borsenaufsichtshehdrde verschiedene
Treffen des BAWe mit der britischen
Financial Services Authority (FSA)
auf Arbeitsgruppenebene statt. Ziel
war es, die notwendigen aufsichts-
rechtlichen Lésungen fir die Borsen-
fusion zu erarbeiten und die Verfah-
ren fur eine effektive Zusammenar-
beit der beteiligten Aufsichtsbehor-
den festzulegen.

Im Berichtsjahr informierten sich rund
40 auslandische Delegationen, zum
groBten Teil aus osteuropdischen
und asiatischen Landern, beim BAWe
Uber das deutsche Aufsichtssystem.
Ein Schwerpunkt lag in der Beratung
der L&nder, deren Finanzmaérkte sich
noch in der Aufbauphase befinden.
Der Président des BAWe wurde im
Sommer des Berichtsjahres in das in-
ternationale Beratungsgremium der
koreanischen  Finanzmarktaufsicht,
das ,International Advisory Board",
aufgenommen. Ziel ist es, Konzepte
fur einen effizienten Kapitalmarkt in
Korea zu entwickeln.
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Personal, Organisation

Im Jahr 2000 waren insgesamt 138
Mitarbeiter (94 Beamte, 35 Ange-
stellte, zwei Arbeiter, sieben Auszu-
bildende) beschéftigt. Der Anteil der
weiblichen  Beschéftigten  betrug
35,88 Prozent, der Anteil der Schwer-
behinderten 4,58 Prozent. Ohne Be-
racksichtigung der beurlaubten und
abgeordneten Beschéftigten sowie
der Auszubildenden gehorten 49
Beschéftigte der Laufbahngruppe des
hdheren Dienstes, 50 der des geho-
benen Dienstes, 32 der des mittleren
und des einfachen Dienstes an.

Im Berichtsjahr fiihrte das BAWe die
gleitende Arbeitszeit ein. Nach Ab-
schluss einer entsprechenden Dienst-
vereinbarung mit dem ortlichen Per-
sonalrat trat diese MaRBnahme zur
Flexibilisierung der Arbeitszeit am
1. Mérz 2000 in Kraft.

Das BAWe stellte wie in den Vorjah-
ren Ausbildungsplatze zur Verflgung
und gab zahlreichen Rechtsreferen-
daren und Praktikanten aus dem
In- und Ausland die Mdglichkeit, die
Aufgaben und Tétigkeit des Aufsichts-
amtes in der Praxis kennen zu ler-
nen. AuBerdem absolvierten einige
Mitarbeiter auslédndischer Aufsichts-
behorden, vor allem aus Mittel- und
Osteuropa und der VR China, mehr-
wochige Praktika beim BAWe.

Die Mitarbeiter des Aufsichtsamtes
nutzten die Mdglichkeit, an berufsbe-
gleitenden FortbildungsmalRnahmen
teilzunehmen. Seminare wurden von
der Bundesakademie fiir 6ffentliche
Verwaltung, der Bundesfinanzakade-
mie, dem Bundessprachenamt sowie
verschiedenen privaten Anbietern
durchgefiihrt. Das BAWe organisier-

te auferdem hausinterne Fortbil-
dungsveranstaltungen, z.B. im Be-
reich der Informationstechnik, der
Wertpapiergeschafte sowie Sprach-
kurse fir Englisch. Einige Mitarbeiter
lernten die Arbeitsweise auslédndi-
scher Wertpapieraufsichtsbehdrden
vor Ort kennen. Sieben Beschaftigte
schlossen die Ausbildung zum Bor-
senhdndler erfolgreich ab.

Aufgrund der Ergebnisse einer im
Berichtsjahr abgeschlossenen inter-
nen Organisationsuntersuchung er-
gaben sich im Aufsichtsamt orga-
nisatorische Anderungen. Es wurden
beispielsweise zwei Referate zusam-
men gelegt, um den verfligharen Mit-
arbeiterbestand maoglichst effizient
einzusetzen.

Uberwachung von Mitar-
beitergeschaften im BAWe

Die Geschafte der bei dem Aufsichts-
amt Beschéftigten werden von einem
beauftragten  Mitarbeiter gemaR
§ 16 a WpHG Uberwacht. Eine ent-
sprechende Dienstanweisung sieht
vor, dass die Beschaftigten, die bei
ihren Dienstgeschaften bestimmungs-
gemal Kenntnis von Insidertatsachen
haben oder haben kénnen, verpflich-
tet sind, Geschéfte in Insiderpapie-
ren, die sie fur eigene oder fremde
Rechnung oder fiir einen anderen
abgeschlossen haben, unverziglich
dem Beauftragten schriftlich anzu-
zeigen. Die Pflicht zur Anzeige von
Geschaften in Insiderpapieren um-
fasst auch das Offenlegen von Wert-
papierkonten, Depotverbindungen
und Umsatzen. Ebenfalls anzuzeigen
sind Vollmachten und sonstige Verfi-
gungsberechtigungen. Die Wertpa-
piergeschéfte aller ibrigen Mitarbei-
ter, bei denen diese Voraussetzungen
nicht vorliegen, werden im Rahmen
von regelméRig stattfindenden Stich-
proben kontrolliert.
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Alle Mitarbeiter des BAWe sind ver-
pflichtet, insiderrelevante Informa-
tionen vertraulich zu behandeln und
unverziglich dem Beauftragten zu
Ubermitteln, damit diese Informatio-
nen in einer laufend aktualisierten Be-
obachtungsliste erfasst werden kénnen.
Als weiteres Instrument zur Uberwa-
chung der Mitarbeitergeschéfte be-
steht die Mdglichkeit, eine Sperrliste
zu fuhren. VerstoRRe gegen die Pflicht
zur Erteilung von Auskinften und
zur Vorlage von Unterlagen sowie
gegen die Pflicht zur unverziglichen
Anzeige von Geschéften in Insider-
papieren kdnnen disziplinar- bzw. ar-
beitsrechtliche Auswirkungen fir die
Beschéftigten haben.

Im Rahmen der Kontrolle der Mit-
arbeitergeschafte gleicht der Beauf-
tragte die von den Mitarbeitern ge-
tatigten Geschafte mit den im Auf-
sichtsamt angefallenen insiderrele-
vanten Informationen ab, um festzu-
stellen, ob ein Mitarbeiter ein verbo-
tenes Insidergeschaft getétigt hat.
Sofern sich ein solcher Verdacht er-
gibt, werden die weiteren Insiderun-
tersuchungen von der fachlich zu-
stdndigen Organisationseinheit durch-
geflihrt. Im Rahmen dieser Kontrollen
gab es im Berichtsjahr keinen Grund
fur Beanstandungen oder weitere
Untersuchungen.

Haushalt

Die Ausgaben des BAWe beliefen
sich im Jahr 2000 auf 18,07 Millionen
DM. Hiervon entfielen 10,33 Millio-
nen DM auf Personalausgaben und
7,74 Millionen DM auf Sachausgaben
und Investitionen. 3,77 Millionen DM
der Sach- und Investitionsausgaben
entfielen auf Ausgaben fir Informati-
onstechnik.

Von den Kosten des Aufsichtsamtes
wurden 2,67 Millionen DM durch Ge-

biuhren fir die Hinterlegung von
Verkaufsprospekten abgedeckt. Die
verbleibenden Kosten des BAWe
wurden zu 90 Prozent auf die Kos-
tenpflichtigen umgelegt. Hiervon ent-
fielen 68 Prozent auf die Kreditinsti-
tute, vier Prozent auf die Kursmakler
und andere zur Teilnahme am Bor-
senhandel zugelassene Unternehmen
sowie jeweils neun Prozent auf die
Emittenten und die Finanzdienstlei-
stungsinstitute. Der Bund tréagt zehn
Prozent der Kosten selbst.

Kreditinstitute, Kursmakler und an-
dere zur Teilnahme am Borsenhandel
zugelassene Unternehmen sind nach
MaRgabe der nach § 9 Abs. 1 WpHG
gemeldeten Geschéfte erstattungs-
pflichtig. Der Kostenanteil der Finanz-
dienstleistungsinstitute wird anhand
des Ergebnisses aus der gewdhnli-
chen Geschaftstatigkeit oder anhand
der aus Wertpapierdienstleistungen
oder Eigengeschaften nachweishar
erzielten Bruttoerldse festgestellt.
Bei den Emittenten werden die Kos-
ten anhand der Borsenumsétze ihrer
zum Handel zugelassenen oder in
den Freiverkehr einbezogenen Wert-
papiere anteilig erhoben.

Informationstechnik

Im Hinblick auf den starken Anstieg
der gemeldeten Wertpapiergeschéf-
te auf durchschnittlich ca. zwei Mil-
lionen pro Handelstag ergab sich die
Notwendigkeit, die informationstech-
nische Infrastruktur zu erweitern.
Die hierzu vom BAWe eingesetzten
Hard- und Softwareldsungen sind
den besonderen Anforderungen der
Wertpapieraufsicht angepasst.

Mit den SWAP-Verfahren | und Il
(Securities Watch Applications) ste-
hen dem BAWe wirkungsvolle Hilfs-
mittel zur Verfligung, um Marktauffal-
ligkeiten und Insiderhandel aufzude-

cken. Die Systeme analysieren mittels
statistischer Methoden bzw. Data-
Mining-Methoden die im Aufsichts-
amt eingehenden Meldedaten und
generieren damit Kennzahlen, die
Aufschluss Uber Auffélligkeiten im
Handelsgeschehen einzelner Wert-
papiere geben kdénnen. Das System
unterstitzt auch die Beurteilung des
Kursbeeinflussungspotenzials verof-
fentlichter Ad-hoc-Meldungen sowie
die Suche nach Handelsaktivitaten,
die die Kenntnis einer Insidertat-
sache nahe legen. Unter Beriicksichti-
gung der bei der Auswertung gewon-
nenen Erkenntnisse werden die Ver-
fahren dynamisch weiterentwickelt.

Die Stammdaten samtlicher Wertpa-
piere kdnnen von allen Arbeitsplat-
zen des BAWe liber Intranet recher-
chiert und eingesehen werden. Dar-
Uber hinaus stehen dem Aufsichts-
amt die am Markt verbreiteten Infor-
mationssysteme, Realtime-Kurse und
Research-Informationen sowie Unter-
nehmens- und Finanzmarktnachrich-
ten zur Verfugung.

Offentlichkeitsarbeit

Das Interesse der Medien richtete
sich im Berichtsjahr zundchst auf das
Thema Neuemissionen und Zutei-
lung von Aktien an Privatanleger.
Dabei stand die Frage der Transpa-
renz der Zuteilungsverfahren im Vor-
dergrund. Die steigende Nachfrage
der Privatanleger nach Wertpapieren
fihrte dazu, dass verschiedene
Direktbanken, insbesondere bei den
stark beachteten B&rseneinfiihrun-
gen im Frihjahr 2000, fir ihre Kun-
den nicht jederzeit erreichbar waren.
Die aufsichtsrechtlichen Reaktionen
des BAWe zu diesen Themen fanden
in der Presse groBe Beachtung.

Fragen des Misshrauchs von Ad-hoc-
Meldungen spielten in der Berichter-



stattung eine besondere Rolle. Dabei
ging es vor allem um den missbrauch-
lichen Einsatz zu Werbezwecken und
die falsche Darstellung von Tatsa-
chen. Gegenstand zahlreicher Pres-
seanfragen war auch die Uberwa-
chung des Internet im Hinblick auf
die Gefahr von Kursmanipulation
und Insiderhandel.

Wéhrend der Fusionsverhandlungen
der Deutsche Borse AG mit der
London Stock Exchange fand eine
koordinierte Pressearbeit des BAWe
mit der hessischen Borsenaufsicht und
der britischen FSA statt. In deren
Verlauf wurde auch ein gemeinsamer
Standpunkt der Aufsichtsbehdrden
zu regulatorischen Aspekten des
Fusionsvorhabens veroffentlicht.

Das Aufsichtsamt stellte seinen Jah-
resbericht 1999 Mitte Juni im Rah-
men einer Pressekonferenz vor. Im
September 2000 nahm das BAWe
zum zweiten Mal mit einem Messe-
stand an der dreitdgigen Internatio-
nalen Anlegermesse in Dusseldorf
teil. Neben der Diskussion mit inter-
essierten Anlegern und Fachpubli-
kum hielten Mitarbeiter des Auf-
sichtsamtes vor gut besuchten Audi-
torien Vortradge zu Anlegerschutz-
themen. Dabei zeigte sich ein reges
Informationsinteresse inshesondere
der Privatanleger an aktuellen Auf-
sichtsfragen.

Ebenfalls im September stellte das
BAWe seine neu gestaltete Home-
page in das Internet ein. Neben ei-
nem neuen Layout enthélt sie aus-
fuhrliche Hinweise fiir Anleger. Das
BAWe bietet neben einer benutzer-
freundlicheren Datenbank Uber ge-
meldete Stimmrechtsanteile an amt-
lich notierten Gesellschaften dem-
néchst auch Zugriff auf eine Daten-
bank der beim Aufsichtsamt hinter-
legten Verkaufsprospekte.

Erstmals wurde auch ein Richtlinien-
entwurf, zum Thema Day-Trading, in
das Internet eingestellt, um allen
Anlegern und interessierten Kreisen
die Moglichkeit zur Stellungnahme
zu geben. Bei Pressemitteilungen, die
FESCO-Entwiirfe betrafen, informierte
das BAWe die Offentlichkeit in enger
Zusammenarbeit mit FESCO.
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KURZCHRONIK DER
WERTPAPIERAUFSICHT
IM JAnRr 2000

24. Februar 2000
Das BAWe weist Direktbanken und
Discountbroker auf ihre organisato-
rischen Pflichten hin, die Erreichbar-
keit zu gewébhrleisten.

28. - 29. Februar 2000

Die FESCO definiert in Amsterdam
die Kriterien fiir so genannte ,pro-
fessionelle Investoren*,

14. Marz 2000

Flnfter Praxisdialog des BAWe und
des Deutschen Aktieninstituts e.V.
zum Thema Insiderrecht und Ad-
hoc-Publizitat fur Richter, Staatsan-
wadlte und Kriminalbeamte.

15.- 18. Méarz 2000

25. Internationale Konferenz von
Vertretern der Terminbdrsen, Markt-
teilnehmern und Aufsichtsbehdrden
in Boca Raton, USA.

22.Marz 2000

Schreiben des BAWe an die Vor-
stande bdrsennotierter Aktiengesell-
schaften mit Hinweisen zur Gestal-
tung von Ad-hoc-Meldungen.

28. Marz 2000

Das BAWe beteiligt sich neben 20
weiteren Aufsichtsbehdrden aus 18
L&ndern am Internet Surf Day.

3.April 2000

Konstituierende Sitzung von FESCO-
POL in Frankfurt am Main als standi-
gem Ausschuss flr praktische Aspekte
der Zusammenarbeit in der FESCO.

4.-5. Mai 2000
Die FESCO schlagt die Einflihrung
eines EU-Passes fiir Emittenten vor.

13.-19. Mai 2000
Jahreskonferenz der IOSCO in Syd-
ney. Verabschiedung der Resolution
»IASC 2000 Standards*.

16. Mai 2000

Vereinbarung Uber den Austausch von
Informationen zwischen dem BAWe
und der tlrkischen Kapitalmarktauf-
sichtsbehdrde SERMAYE PIYASASI
KURULU.

17. Mai 2000

Vereinbarung ber den Austausch von
Informationen zwischen dem BAWe
und der Wertpapieraufsichtsbehorde
in Singapur MONETARY AUTHO-
RITY of SINGAPORE.
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14. Juni 2000
lahrespressekonferenz des BAWe mit
Vorstellung des Jahresberichtes 1999,

15. Juli 2000

Gemeinsame  Verlautbarung des
BAWe und des BAKred zur Neufas-
sung der ,,Anforderungen an Verhal-
tensregeln fir Mitarbeiter der Kredit-
institute und Finanzdienstleistungs-
institute in Bezug auf Mitarbeiterge-
schafte” (Mitarbeiter-Leitsdtze).

15. Juli 2000

Veroffentlichung der Neufassung der
»Richtlinie zur Konkretisierung der
§§8 31 und 32 Wertpapierhandelsge-
setz fur das Kommissionsgeschéft, den
Eigenhandel fiir andere und das Ver-
mittlungsgeschéft der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen* (Verhal-
tens-Richtlinie).

21. August 2000

Gemeinsame Erklarung des BAWe,
des hessischen Ministeriums fir
Wirtschaft, Verkehr und Landesent-
wicklung und der britischen Financial
Services Authority zu aufsichtsrecht-
lichen Fragen im Zusammenhang mit
der Fusionsabsicht der Deutsche
Borse AG mit der London Stock
Exchange.

7.— 10. September 2000

21. Konferenz der Futures & Options
Markets Regulators in Biirgenstock,
Schweiz.

14. September 2000

Die FESCO einigt sich in Paris auf
einen gemeinsamen Ansatz zum
Marktmissbrauch, zur Zuteilung von
Neuemissionen und der Beaufsichti-
gung von alternativen Handelssyste-
men (ATS). FESCO ubersendet der
EU-Kommission Vorschlage zur Vor-
bereitung einer Richtlinie.

3. November 2000

Grindung des Forums fir Finanz-
marktaufsicht in Frankfurt am Main,
dem die Aufsichtsamter BAWe,
BAKred und BAV sowie die Deut-
sche Bundesbank angehéren.

7. November 2000
Sechste Sitzung des Wertpapierrats
beim BAWe.
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RD Rudow -137

Referat | 2 - Zentralverwaltung 2

Personal, Aus- und Fortbildung, Innerer
Dienst, Bibliothek, Sprachendienst

RD’in Grimme -225

Referat Il 2 - Ad-hoc-Publizitat, bedeu-
tende Stimmrechtsanteile

Uberwachung der Verdffentlichung kursbeein-
flussender Informationen u. der Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflicht von bedeutenden Stimm-
rechtsanteilen

ORR Dr. Elpel -246

Referat Il 2 - Verhaltensregeln/
Kreditinstitute

Aufsicht tiber Kreditinstitute (Sparkassen
und Genossenschaftsbanken)

RD HauBner -167

Referat | 3 - Presse- und
Offentlichkeitsarbeit

Pressekontakte, Offentlichkeitsarbeit,
Internet, Statistiken

RD’in N6Rner -104

Referat Il 3 - Meldepflichten/Marktilberwachung

Uberwachung der Meldepflichten nach
§ 9 WpHG, referatstibergreifende Marktaufsichts-
fragen der Abteilung, Borsenkooperationen

RD Strunk -146

Referat Il 3 - Verhaltensregeln/

Kreditinstitute
Aufsicht Uber Kreditinstitute (Auslands-
und Privatbanken)

RD Dr. Nottmeier -144

Referat | 4 - Rechtsangelegenheiten

Rechtsfragen, Widerspruchs- und BuRgeld-
verfahren, Zusammenarbeit mit Justizstellen,
Prozessfiihrung

RD’in Dr. D6hmel -196

Referat Il 4 - Marktanalyse

Ermittlung und Untersuchung von Kurs-

und Umsatzauffalligkeiten auf den Wert-
papiermérkten

RD Oberfrank -173

Referat | 5 - Gesetzgebungsfragen
Gesetzgebungsfragen, Durchfiihrungs-
verordnungen zum WpHG, Auslegung und
Anderung des WpHG, EU-Rechtsanglei-
chung, Wertpapierrat, Borsensachverstén-
digenkommission, FESCO

RD Dr. Furhoff -141

Referat | 6 - Internationale Angelegenheiten

Internationale Angelegenheiten, Kooperation
mit auslandischen Aufsichtsbehdrden, IOSCO

RD’in Bergstrasser -128

Referat | 7 - Informationstechnik

IT-Angelegenheiten, automatisier te Verfahren
zur Sammlung und Analyse von Marktdaten
RR z.A. Glaszner -188

Referat 111 4 - verhaltensregeln/Finanz-
dienstleistungsinstitute, einschl. Wertpapierhandels-
banken und -unternehmen

Aufsicht Uber Finanzdienstleistungsinstitute in BY,
HB, HH, NRW, RP, Saarl., SH, Sachsen-Anh., Thiir.

RD Dr.Wélk -142

Referat Il 5 - Wertpapierverkaufs-
prospekte

Uberwachung der Hinterlegung und Verof-

fentlichung von Verkaufsprospekten, Uber-

prifung der Verkaufsprospekte

RD Dr. Lenz -106

Stand: 1. Juni 2001

Telefon (0 69) 9 59 52-0
(Durchwahl s. Késten)



STATISTISCHER ANHANG

STATISTISCHER ANHANG

Insideruntersuchungen des BAWe

1995

1996

1997

1998

1999

2000

gesamt 1995 — 2000

*) korrigierte Zahl

neu aufgenommene
Untersuchungen

24

59

55

58

39

51

286

Untersuchungsergebnisse

eingestellt

16

27

40

21

27

24

155

im Berichtszeitraum

Abgabe an
Staatsanwaltschaften

17

22

16

13

22

97

offene Unter-
suchungen
am Ende

des Berichts-
zeitraums

16

30

45%)

50

151



Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen Insiderverfahren

insgesamt eingestellte Verfahren gerichtliche Entscheidungen
darunter: rechtskréftige  rechtskréftige  rechtskréftige
Einstellung Strafbefehle  Verurteilungen  Freispriiche
gegen
Geldzahlung
1995 4 2 0 2 0 0
1996 7 3 1 4 0 0
1997 18 15 6 3 0 0
1998 25 21 13 4 0 0
1999 46 46 10 0 0 0
2000 38 37 4 0 1 0
gesamt 1995 — 2000 138 124 34 13 1 0]

Quelle: ermittelnde Staatsanwaltschaften



STATISTISCHER ANHANG

Anzahl der Ad-hoc-Mitteilungen

gesamt nach Sitz des Emittenten nach Ubermittlungswegen
Inland Ausland elektronische Medien Bdrsenpflichtblatter
1995 1.001 991 10*) k.A. k. A
1996 1058 1.024 34 1020 38
1997 1279 1272 7 1229 50
1998 1.856 1.805 51 1798 58
1999 3417 3219 198 3.358 59
2000 5.693 5.057 636 5.651 42
1. Hj. 2000 2872 2572 300 2.854 18
2. Hj. 2000 2821 2485 336 2.797 24
1. Quartal 2000 1448 1.287 161 1.442 6
2. Quartal 2000 1424 1.285 139 1412 12
3. Quartal 2000 1411 1251 160 1403 8
4. Quartal 2000 1410 1234 176 1.394 16
Januar 319 285 34 319 0
Februar 520 461 59 517
Mérz 609 541 68 606
April 407 376 31 405
Mai 633 562 71 630 3
Juni 384 347 37 377
Juli 426 382 44 422
August 636 564 72 634
September 349 305 44 347
Oktober 403 357 46 396 7
November 643 563 80 639
Dezember 364 314 50 359 5
50



STATISTISCHER ANHANG

Bul3geldverfahren des BAWe

Sachverhalt Jahr

§ 9-Meldepflicht
1995
1996
1997
1998
1999
2000
Ad-hoc-Mitteilungen
1995
1996
1997
1998
1999
2000
Stimmrechtsanteile
1995
1996
1997
1998
1999
2000
Verkaufsprospekte
1995
1996
1997
1998
1999
2000
Sonstiges
1995
1996
1997
1998
1999
2000
Gesamt
1995
1996
1997
1998
1999
2000

anhangige
Verfahren zu
Beginn des
Berichts-
zeitraums

18
24
31
22

58
149
58
26
87

197
163
125
218

neu eroffnete
Verfahren

im Berichts-
zeitraum

13
12

12

16

13

74
179
61
29
132
146

105
241
157
101
258
252

16
88
152
61
71
136

28

191
139
165
271

gesamt

Art des Verfahrensabschlusses

BuRgeld

oD O NP OO

DN O - OO

eingestellt

w U1 O O

=
© o

PR = S I =N U

100

164
117
132
189

im Berichtszeitraum rechtskréaftig abgeschlossene Verfahren

Abgabe an
Staatsanwalt-
schaften oder
andere
Behorden

O O O o oo P OOoOoOoON B O O O O o o O O P OO O O O O o o

PO R Rk NRE

~N O O

w o

18
24
31
22

58
149
58
26
87
97

77
197
163
125
218
199

anhéngige
Verfahren
am Ende des
Berichts-
zeitraums
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