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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.



ANLEGERSCHUTZ

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
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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
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(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-
dere