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VORWORT

Das Borsenjahr 2001 war, wie be-
reits die zweite Hilfte des Vorjahres,
geprdgt von einer schwierigen Markt-

situation. Zusdtzlich zu den Turbulen-
zen auf den Wertpapiermarkten ver-
starkten die Nachwirkungen des tra-
gischen Attentats in New York die
schwierige Lage an den internationa-
len Finanzmarkten. Fir die Wertpa-
pieraufsicht brachte dies neue Her-
ausforderungen, um das Vertrauen der
Anleger, vor allem der Privatanleger,
in die Méarkte und die Integritdt an
den Finanzmérkten in Deutschland
zu sichern.

Verschiedene Reformen werden den
Anlegerschutz erheblich verbessern.
Das geplante Vierte Finanzmarktfor-
derungsgesetz schafft die Grundlage
fur ein schérferes Vorgehen gegen
unrichtige und betrigerische Unter-
nehmensmeldungen. kinftig
mussen in Ad-hoc-Meldungen ver-
gleichbare Kennziffern verwendet wer-
den, verschleiernde und unrichtige
Meldungen sind sanktionierbar.

Denn

Der Meilenstein dieser Gesetzesre-
form ist aber die Neuregelung des
gesetzlichen Verbots der Kurs- und

Marktmanipulation. Gerade in schwie-
rigen Borsenzeiten ist die Versuchung
grof3, den Bérsenkurs eines Wertpa-
piers Uber das erlaubte Mal3 hinaus
zu ,,pflegen” und ihn unzuldssig zu ma-
nipulieren, sei es durch das Verbrei-
ten bewusst falscher Informationen
oder durch andere Tduschungshand-
lungen in Gestalt bestimmter Handels-
taktiken. Verdachtsfille dieser Art konn-
ten bisher nur unzureichend unter-
sucht werden. Durch die Ubertragung
der Uberwachung und Verfolgung
von Manipulationen auf das BAWe
wird kinftig eine bundesweit einheit-
liche Untersuchung von Verdachtsfal-
len moglich sein. Soweit Zusammen-
hdnge mit Insiderverdachtsmomenten
oder Ad-hoc-Meldungen bestehen,
kéonnen Untersuchungen umfassend
aus einer Hand erfolgen. Eine hohere
Zahl von Sanktionen kann die Ab-
schreckungswirkung erheblich steigern.

Die Modernisierung des Aufsichts-
rechts steht in Einklang mit den pa-
rallelen Entwicklungen auf europi-
ischer Ebene. Die Europdische Kom-
mission hat im Rahmen eines Ak-
tionsplans zur Uberarbeitung des eu-
ropdischen Regelwerks neben einem
Richtlinienentwurf fir einheitliche
Prospekte im Mai 2001 auch den Ent-
wurf einer Richtlinie zur Bekdmpfung
des Marktmissbrauchs vorgelegt. Da-
mit wird erstmals in der Europdischen
Union ein einheitlicher Rechtsrahmen
fur die Verfolgung von Marktmanipu-
lationen geschaffen und gleichzeitig
die bestehende Insider-Richtlinie aus
dem Jahr 1989 modernen Erforder-
nissen angepasst. Auch dieses Kon-
zept sieht vor, dass Marktmissbrauch
— also Insiderhandel und Marktmani-
pulation — gemeinsam mit den Vor-
schriften zur Ad-hoc-Publizitit gere-
gelt werden und dadurch ein harmo-
nisierter Schutz des Kapitalmarktes
vor schddlichem Verhalten entsteht.
Ein Kernpunkt fir die effektive Ver-

folgung grenziberschreitenden Miss-
brauchsverhaltens liegt in der vorge-
sehenen Konzentration der Zustdn-
digkeit zentral bei einer nationalen
Behorde. In den Richtlinienentwurf
sind Empfehlungen der europdischen
Aufsichtsbehdrden eingeflossen, die
im Rahmen des Forums of European
Commissions  (FESCO)
entsprechende Vorarbeiten geleistet
hatten.

Securities

Mit der Umwandlung von FESCO in
das von der Europdischen Kommissi-
on errichtete Committee of Europe-
an Securities Regulators (CESR) im
Juni 2001 ist ein weiterer Schritt zur
Errichtung eines einheitlichen euro-
pdischen Kapitalmarktes getan. CESR
ist nunmehr eine beratende Funktion
gegeniber der Europidischen Kommis-
sion fur die Ausarbeitung gemeinsamer
Aufsichtsstandards Ubertragen wor-
den. Dies starkt die M&glichkeit der
Aufsichtsbehodrden, aktiv an der wei-
teren Harmonisierung der Aufsichts-
praktiken in Europa mitzuwirken.

Strukturverdnderungen hin zu einer
integrierten Aufsicht bestehen auch
auf nationaler Ebene. So wird das Bun-
desaufsichtsamt im Jahr 2002 mit den
Bundesaufsichtsdmtern fiir das Kredit-
wesen und das Versicherungswesen zu
einer neuen Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BAFin) verei-
nigt. Dadurch wird es moglich, den
neueren Tendenzen zur Bildung sektor-
Ubergreifender Aktivititen besser als
bisher gerecht zu werden und bran-
chenlbergreifend Aufsicht auszutiben.

Georg Wittich
Prasident

Bundesaufsichtsamt
fUr den Wertpapierhandel



ANLEGERSCHUT?Z

ANLEGERSCHUTY
VERHALTENSREGELN

Das Jahr 2001 war geprdgt von ei-
nem im Vergleich zu den Vorjahren
deutlich schwierigeren Marktumfeld.
Dies wirkte sich auch auf die Schwer-
punkte der Aufsicht im Bereich des
Anlegerschutzes aus. Die Aufsicht
hatte im Berichtsjahr verstarkt ihr
Augenmerk darauf zu richten, dass
die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen auch bei schwieriger Ge-
schéftslage den Anlegerschutz nicht
vernachldssigen. Dagegen hatten im
Vorjahr Themen im Vordergrund ge-
standen, die Folge des stark gestie-
genen Interesses privater Anleger an
Wertpapieren waren, so etwa die
Problematik der Zuteilung bei Neue-
missionen oder die Erreichbarkeit
von Direktbanken.

Ein Schwerpunkt der Wertpapierauf-
sicht im Jahr 2001 waren die orga-
nisatorischen Anforderungen an die
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men. Das BAWe untersuchte ferner,
wie die Institute die am . Juli 2000
in Kraft getretenen Grundsitze der
Bérsensachverstandigenkommission
(BSK) fur die Zuteilung von Aktiene-
missionen an Privatanleger umge-
setzt haben. Daneben befasste sich
das Aufsichtsamt auch mit neueren
Erscheinungsformen im Produktan-
gebot der Institute, insbesondere mit
Hedge-Fonds-Zertifikaten. Neurege-
lungen gab es bei der Richtlinie zur
Konkretisierung der Verhaltensregeln.
Die neue Fassung der Richtlinie ent-
hilt zusatzliche Aufkldarungspflichten
fir Anbieter des Day-Trading.

Kernstlick des Anlegerschutzes sind
die im  Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) normierten Verhaltensre-

geln fUr Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen. Ein wesentlicher Be-
standteil der Verhaltensregeln sind
die Aufklarungspflichten gegeniber
dem Anleger. Der Kunde kann nur
dann selbststindig und eigenverant-
wortlich Anlageentscheidungen tref-
fen, wenn er umfassend Uber die
wesentlichen Eigenschaften, die Risi-
ken und Kosten einer Anlage infor-
miert wurde. Neben den Aufkli-
rungspflichten unterliegen die Unter-
nehmen weitreichenden Organisati-
onspflichten, um Interessenkonflikte
zu vermeiden und qualifizierte Dienst-
leistungen erbringen zu kénnen.

Organisationspflichten der
Institute — Chinese Walls

Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen muss so organisiert sein,
dass bei Erbringung der Wertpapier-
dienstleistung Interessenkonflikte zwi-
schen dem Unternehmen und seinen
Kunden sowie zwischen den Kun-
den untereinander moglichst gering
sind. Genauso vielfiltig und komplex
wie die Geschiftsbeziehungen eines
Finanzintermedidrs kénnen auch die
moglichen
Hierzu muss das Unternehmen Uber
angemessene interne Kontrollverfah-
ren verfigen. Die Compliance-Richt-

Interessenkonflikte sein.

linie des BAWe (www.bawe.de unter
,Rechtliche Grundlagen/Richtlinien®)
stellt klar, dass diese Pflicht insbe-
sondere Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen trifft, die ihre Ge-
schiftstatigkeit in Bereichen wie dem
Kommissionsgeschaft, dem Eigenhan-
delsgeschift, dem Kredit- oder Mer-
gers & Acquisitions-Geschift so aus-
gestaltet haben, dass hieraus compli-
ance-relevante Tatsachen resultieren
kénnen. Die Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen haben MaBnah-
men zu treffen und Instrumente vor-
zuhalten, um zu Uberwachen, dass In-
formationen, die sich auf compliance-



Chinese Walls

Chinese Walls haben zum Ziel,
dass vertrauliche Informationen,
die in einem bestimmten Bereich
des Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens eingetreten sind bzw.
bekannt werden, diesen Bereich
nur insoweit verlassen, als dies
zur Erfillung der Aufgaben des
Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens erforderlich ist (Need-
to-know-Prinzip).

relevante Tatsachen beziehen, ver-
traulich behandelt werden.

Hierzu ist vor allem die funktionale
oder die rdumliche Trennung von
(Chinese
Walls) geeignet. Die bereichsiber-
schreitende Weitergabe von Infor-

Vertraulichkeitsbereichen

mationen (Wall Crossing) und die
Einschaltung von Mitarbeitern aus
anderen Bereichen sind nur statthaft,
wenn sich die Informationsweiterga-
be auf das erforderliche Mal3 be-
schrankt. Eine wichtige organisatori-
sche MaBnahme besteht darin, den
Informationsfluss zwischen verschie-
denen Bereichen des Instituts einzu-
schrianken, wenn zu beflrchten ist,
dass bestimmte Informationen zu
Interessenkonflikten fihren koénnen.
Diese MaBBnahmen kénnen zum Bei-
spiel in Anweisungen an die Mitar-
beiter bestehen, bestimmte Informa-
tionen nicht aus dem eigenen Ar-
beitsbereich herauszugeben. Entspre-
chende Regelungen kénnen ferner
durch technische MaBBnahmen unter-
stltzt werden, wie etwa die rdumli-
che Trennung von Unternehmensbe-
reichen, Trennung von Kommunikati-
onseinrichtungen, wie z.B. Faxgera-
ten, oder Restriktionen beim Zugriff
auf Computersysteme.

in den

Im Sommer 2001 wurde

Medien Uber die Platzierung einer

grof3en Stlckzahl von Aktien eines
DAX-Wertes durch eine GrofB3bank
berichtet. Kurz zuvor hatte die Grof3-
bank einen Research-Bericht zu die-
sem DAX-Wert verodffentlicht. Dabei
entstand in der Offentlichkeit der
Eindruck, als habe die GroBbank zum
Nachteil der in dem DAX-Wert enga-
gierten Privatanleger, und damit auch
einer Vielzahl ihrer eigenen Kunden,
gehandelt. Das BAWe untersuchte
daraufhin, ob die Grof3bank gegen
ihre Organisationspflichten nach § 33
Abs. | WpHG verstof3en hat. Ein In-
teressenkonflikt hétte hier zwischen
der Kaufempfehlung der Research-
Abteilung und dem Verkauf der vor-
her empfohlenen Aktien durch die
Handelsabteilung liegen kdnnen.

Die Prifungen des BAWe haben
jedoch ergeben, dass die Grof3bank
Uber ein umfangreiches Instrumen-
tarium verflgt, um Interessenkonflik-
ten mit Kunden ausreichend Rech-
nung zu tragen. Hierzu zdhlen auch
die Chinese Walls, welche die Re-
search-Abteilung von anderen Ge-
schéftsabteilungen der Bank strikt
trennt und somit verhindert, dass
Informationen die Abteilung verlas-
sen, die im Falle ihres Bekanntwer-
dens geeignet sind, den Kurs einer
Aktie erheblich zu beeinflussen. Fer-
ner fuhrt die Compliance-Abteilung
der Bank ein zentrales Konfliktre-
gister. Erst wenn dieses auf mdgliche
Interessenkonflikte geprift wurde,
werden Research-Veroffentlichungen
freigegeben. Im vorliegenden Fall be-
stand noch kein Anlass, einen ent-
sprechenden Geschiftsvorfall im Re-
gister zu vermerken, so dass die
Compliance-Abteilung den Research-
Bericht zur Veroffentlichung freige-
ben konnte. Eine Uberpriifung der
Eigengeschifte der Bank ergab zu-
dem keinen Hinweis darauf, dass ein
Informationsaustausch

Research-Abteilung

unerlaubter

zwischen der

und dem Eigenhandel der Bank statt-
gefunden hat.

In einem anderen Fall hatte eine
Bank einen ihrer Mitarbeiter aus
dem Kreditbereich
Abteilung Mergers & Acquisitions
(M&A) angesiedelte Beratergremium
aufgenommen. Das Beratergremium
war eingerichtet worden, um einen

in das bei der

potenziellen Interessenten zu unter-
stUtzen, der einen grof3en, nicht bor-
sennotierten Kreditnehmer der Bank
Ubernehmen Das BAWe
erlangte hiervon Kenntnis und pruif-
te, ob die Bank gegen die Organisati-
onspflichten des § 33 Abs. | WpHG
verstof3en hat. Bei der Untersuchung
stellte sich heraus, dass die interne
Compliance-Stelle der Geschéftslei-
dieser Vorgehensweise
abgeraten hatte, um die Gefahr einer
unstatthaften

be zu mindern.

wollte.

tung von

Informationsweiterga-

Die Einschaltung eines Mitarbeiters
aus dem Kreditbereich in der Weise,
dass er in das bei M&A angesiedelte
Beratergremium fir die Ubernahme
aufgenommen
wurde, war nach Meinung der Com-
pliance-Stelle und des BAWe unge-
eignet, um die Informationsweiterga-
be auf das erforderliche Mal3 zu be-

des Kreditnehmers

grenzen. Der Mitarbeiter sollte offen-
bar gerade aufgrund seiner Kennt-
nisse Uber den Kreditnehmer im Be-
ratungsgremium eingesetzt werden,
das wiederum bestimmte Informa-
tionen im Rahmen der Beratung an
den Bieter liefern sollte. Compli-
ance-relevante  Informationen im
Sinne der Compliance-Richtlinie sind
insbesondere solche, die boérsenzu-
Wertpapiere betreffen
und nicht den Kreditnehmer selbst.

gelassene

Da im konkreten Fall nur einige der
Anteilseigner
bérsennotiert sind, war es fir den
Mitarbeiter der Bank

des Kredithehmers

betroffenen



ANLEGERSCHUTZ

duBerst schwierig zu entscheiden, ob
eine diesbezlgliche Insidertatsache
vorliegt oder nicht. Sofern tatsédchlich
ein bereichslberschreitender Informa-
tionsfluss erforderlich gewesen wa-
re, hdtte dies auch erreicht werden
kénnen, ohne dass der entsprechen-
de Kreditsachbearbeiter in das Bera-
tungsteam aufgenommen wurde.

Umsetzung der neuen
Mitarbeiter-Leitsitze

Das Jahr 2001 ermdéglichte einen
ersten Uberblick tber die Umset-
zung der im Juli 2000 vom Bundes-
aufsichtsamt fur das Kreditwesen
(BAKred) und dem BAWe verdffent-
lichten Bekanntmachung Uber die
Anforderungen an Verhaltensregeln
fur Mitarbeiter der Kreditinstitute
und Finanzdienstleistungsinstitute in
Bezug auf Mitarbeitergeschifte (Mit-
arbeiter-Leitsdtze, www.bawe.de unter
,Rechtliche Grundlagen/Bekanntma-
chungen'). Die Umsetzung bereitete
insbesondere kleineren Unterneh-
men Schwierigkeiten. Die Mitarbei-
ter-Leitsdtze wurden im Jahr 2000
auf Finanzdienstleistungsinstitute aus-
gedehnt. Unter diesen befinden sich
zahlreiche kleinere Unternehmen bis
hin zu Ein-Personen-Unternehmen.
Fir kleinere Institute ist es nach den
Erfahrungen Amtes
schwieriger, organisatorische Anfor-
derungen umzusetzen. So
etwa bestimmte personelle und or-
ganisatorische Rahmenbedingungen
es erschweren, geeignete

des haufig

kénnen

interne
Kontrollverfahren einzurichten. In
solchen Fallkonstellationen kann sich
die Auslagerung dieser Aufgaben auf
geeignete Dritte als zweckmilig er-

weisen.

Probleme bereitete mitunter auch
die Einordnung der im Unternehmen
tdtigen Personen als Mitarbeiter mit
oder ohne besondere Funktionen.

Erstere sind Mitarbeiter, die im Rah-
dienstlichen Aufgaben
regelmilig Informationen erhalten,
die geeignet sind, die Preise im

men ihrer

Wertpapierhandel sowie im Handel
mit Derivaten erheblich zu beeinflus-
sen. Von der Zuordnung der Mitar-
beiter hdangt es ab, wie intensiv die
Mitarbeitergeschifte Uberwacht wer-
den missen. Mitarbeiter ohne regel-
maBigen Zugang zu sensiblen Infor-
mationen sind nur auf Verlangen des
Arbeitgebers und nur beim Vorliegen
eines berechtigten
pflichtet, Auskunft
Geschiéfte zu erteilen.

Interesses ver-
getdtigte
Mitarbeiter
mit besonderen Funktionen haben
weiter gehende Verpflichtungen. Sie
missen ihre Wertpapiergeschifte
laufend offen legen sowie gegebe-
nenfalls

Uber

Haltefristen und Handels-
verbote einhalten. Es liegt in der Ver-
antwortung der Unternehmenslei-
tung, die Positionen der einzelnen
Mitarbeiter im Hinblick auf das Risi-
ko unerlaubter Mitarbeitergeschifte
zu bewerten und die Mitarbeiter
entsprechend einzustufen.

Im Zusammenhang mit den Mitarbei-
ter-Leitsdtzen treten hdufig Anwen-
dungsprobleme auf, die erhebliche
praktische Auswirkungen haben kon-
nen. So stellte sich etwa die Frage,
ob die Mitarbeiter eines Unterneh-
mens, das fUr ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen im Wege der
Auslagerung Aufgaben erfillt, den
Mitarbeiter-Leitsdtzen  unterliegen.
Beispielsfille hierfir sind ein Dienst-
leister, der fUr Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen
nen durchfihrt, sowie ein Steuerbe-

Kontrollfunktio-

ratungsbiro, das fur ein Finanz-
dienstleistungsunternehmen die Buch-
haltung erledigt. Ob die Mitarbeiter
,Mitar-

beiter" im Sinne der Leitsdtze anzu-

des Drittunternehmens als

sehen sind, richtet sich nach der kon-
kreten Téatigkeit. Nach dem Wortlaut

der Bekanntmachung ist bei einer
Auslagerung von Bereichen im Sinne
des § 33 Abs. 2 WpHG sicherzustel-
len,

dass die Wahrnehmung der

Pflichten nach dieser Bekanntma-
chung nicht beeintrdchtigt wird. Hier-
aus ergibt sich, dass die Mitarbeiter-
Leitsdtze dann nicht auf das Drittun-
ternehmen anzuwenden sind, wenn
es sich bei der Auslagerung nicht um
wesentliche Bereiche im Sinne des
§ 33 Abs. 2 WpHG handelt. Werden
Bereiche ausgelagert, die fur die Er-
bringung der Wertpapierdienstleis-
tung wesentlich sind, finden die Leit-
sdtze auf die Mitarbeiter des Auslage-
rungsunternehmens dann Anwendung,
wenn marktbeeinflussende, also com-
pliance-relevante Tatsachen, an das
Auslagerungsunternehmen Ubermit-
telt werden.

BSK-Grundsatze fiir
Aktienzuteilungen

Am . Juli 2000 traten die von der
Borsensachverstandigenkommission
beim Bundesministerium der Finanzen
(BSK) in Zusammenarbeit mit dem
BAWe entwickelten Grundsdtze fir
die Zuteilung von Aktienemissionen
an Privatanleger (www.bawe.de unter
,Rechtliche Grundlagen/Sonstiges")
in Kraft. Ziel der als Verhaltensemp-
fehlung fir Emittenten und Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen kon-
zipierten Grundsdtze ist es, vor al-
lem bei Uberzeichneten Emissionen
durch die Auswahl geeigneter Ver-
fahren Transparenz flir die Anleger
herzustellen. Wdhrend die Zulas-
sungsstellen an den deutschen Wert-
papierbdrsen fur die Einhaltung der
Grundsdtze durch die Emittenten zu-
standig sind, Uberwacht das BAWe,
ob die Wertpapierdienstleitungsun-
ternehmen die Verhaltensempfehlun-
gen einschlieBlich der Regelungen
zum eigentlichen Zuteilungsverfah-
ren einhalten.



Den BSK-Grundsdtzen war in den
vergangenen Jahren,
mit Einflhrung des Neuen Marktes
im Médrz 1997, ein starker Anstieg

insbesondere

von Neuemissionen mit einer ent-
sprechend hohen Nachfrage der Pri-
vatanleger voraus Der
wachsende Unmut nicht bedachter
Anleger spiegelte sich auch in einer
hohen Anzahl von Beschwerden ge-

gegangen.

genlber dem BAWe wider, die je-
doch im Jahr 2001 aufgrund der all-
gemeinen Marktentwicklung wieder
rickldufig war.

Das BAWe flihrte im Berichtsjahr
eine erste Bestandsaufnahme durch,
ob und wie die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen  die
Grundsdtze in den ersten Monaten
nach In-Kraft-Treten aufgenommen
und umgesetzt haben. Hierzu wurden

neuen

Fragebdgen an Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen versandt, die bei
Neuemissionen im zweiten Halbjahr
2000 als Konsortialfuhrer oder Kon-
sorte beteiligt waren. Daneben
Uberprifte das BAWe im Verlauf des
Jahres 2001 die Antworten schwer-
punktmdBig in den jdhrlichen Prifun-
gen des Wertpapiergeschiftes auf
ihre Richtigkeit. Das Aufsichtsamt
kam nach der Auswertung der Fra-
gebdgen zu dem Ergebnis, dass die
Grundsdtze von den Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen im un-
tersuchten Zeitraum
chen beachtet wurden. Dieses
Ergebnis wird durch die dem BAWe
bisher vorliegenden Prifungsberich-
te bestadtigt.

im Wesentli-

Anlegerschutz und
Hedge-Fonds

Das Angebot an Hedge-Fonds-Pro-
dukten fur Privatanleger hat im ver-
gangenen Jahr deutlich zugenommen.
Eine Reihe von Banken hat die Min-

destanlagesummen inzwischen so

weit gesenkt, dass selbst Kleinanleger
sich in diesen Produkten engagieren
kénnen. Angeboten werden struktu-
rierte Produkte, durch die der Anle-
ger nach einer bestimmten Laufzeit
Anspruch auf die Performance eines
Portfolios hat, das sich aus verschie-
denen Hedge-Fonds zusammensetzt.
Dieser Anspruch ist beispielsweise in
einem Zertifikat verbrieft.

Der Begriff des Hedge-Fonds wird
fir eine sehr heterogene Gruppe
von Anlageformen verwendet, wobei
es keine feststehende oder allgemein
akzeptierte Definition des Begriffs
gibt. Es handelt sich um eine fondsar-
tige Anlage, wie bereits der Name
nahe legt. Sie wird verwaltet von
professionellen Investmentmanagern
und richtet sich im Regelfall an ver-
mogende Privatpersonen oder insti-
tutionelle Investoren. Hedge-Fonds
unterliegen gar nicht oder nur in
eingeschrianktem Umfang einer di-
rekten Aufsicht. Oftmals sind die
Fonds an Off-Shore-Plitzen angesie-
delt und befolgen nur geringe Offen-
legungsstandards. Trotz der Verwen-
dung des Begriffs ,,Hedge" (Absiche-
rung) dienen die Fonds nicht der
Absicherung bestimmter Vermogens-
werte oder eines Portfolios, es wer-
den vielmehr gezielt Risiken Uber-
nommen, um bestimmte Ertragsziele
zu erreichen. Wegen der sich stark
unterscheidenden Anlagestrategien
ist auch das mit der Anlage verbun-
dene Risiko sehr verschieden.

Um sich Uber diese neuen Produkte
umfassend zu informieren, bat das
BAWe im letzten Jahr verschiedene
Banken um Auskunft, welche Formen
von Hedge-Fonds-Produkten sie ver-
treiben, welches Informationsmaterial
dazu vorhanden ist, in welche Risi-
koklassen sie die Produkte einstufen,
welchen Kundengruppen sie emp-
fohlen werden, welche Kundengrup-

Hedge-Fonds

Bei einem Hedge-Fonds handelt
es sich um eine fondsartige An-
lage, die sich hauptsdchlich an
institutionelle Anleger und an
vermogende Privatkunden wen-
det und bei der gezielt Risiken
ibernommen werden, um be-
stimmte Ertragsziele zu erreichen.
Eine Aufsicht besteht nur in sehr
eingeschranktem Umfang.

pen sie besitzen und wie die Kunden
Uber die Risiken der Produkte aufge-
klart werden. Die Ergebnisse dieser
Umfrage ermoglichen dem BAWe
einen Uberblick, wie die Risikoein-
stufung der unterschiedlichen Pro-
dukte von den Banken im Hinblick
auf die Anlageziele der Kunden vor-
genommen wird. Daneben erhielt
das Aufsichtsamt Informationen Uber
Aufkldrung und Beratung der Anle-
ger Uber diese komplexen Produkte
sowie Uber die anfallenden Kosten.
Die Untersuchung zeigte, dass in
Deutschland verstdrkt Hedge-Fonds-
Produkte vertrieben die
Banken als Zielgruppe aber grund-
sdtzlich nur vermdgende Privatkun-
den ansehen. Das BAWe ist der An-
sicht, dass das Verstdndnis dieser

werden,

Produkte an den Anleger hohe An-
forderungen stellt und die Bank dies
bei der Aufklirung und Beratung zu
beachten hat. Diese Untersuchung
des Aufsichtsamtes erfolgte auch vor
dem Hintergrund der derzeitigen
internationalen Diskussion, z.B. in
der IOSCO, wo es um die Frage der

Regulierung von Hedge-Fonds geht.

Richtlinie zu den
Verhaltensregeln

Am 4. September 2001 verdffentlichte
das BAWe eine aktualisierte Richt-
linie zur Konkretisierung der Verhal-
tensregeln fir das Finanzkommissions-
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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 Boérsenkurse in Echtzeit sowie
ein elektronisches Order-Routing-
System zur Verfligung gestellt, so
dass er seine Auftrdge selbst elek-
tronisch erteilen kann. Die Auf-
trdge gelangen somit ohne nen-
nenswerte zeitliche Verzégerung
zur Ausflhrung an die Borse.

geschift, das
und den Eigenhandel fUr andere, wel-
che die Richtlinie vom 9. Mai 2000
ersetzt (www.bawe.de unter ,Recht-
liche Grundlagen/Richtlinien"). Die

neue Fassung der Richtlinie enthdlt

Vermittlungsgeschaft

zusdtzliche Anforderungen an die Auf-
kldrungspflichten beim Day-Trading.
Denn das Day-Trading ist mit hohen
Risiken fur die Anleger verbunden.
Im Berichtszeitraum untersuchte das
Bundesaufsichtsamt bei Unternehmen,
die Day-Trading anbieten, Geschéfts-
abldufe, Marktsituation und Kunden-
verhalten. DarUber hinaus prufte das
BAWe bei einer Reihe von Unter-
nehmen die Ausgestaltung der Kun-
denvertrage. Dabei kristallisierte sich
heraus, dass das Marktgeschehen im
Bereich des Day-Trading nicht die
Bedeutung erlangt hat, die zundchst
erwartet worden war. Auch im Hin-
blick auf die bisher fehlende europdi-
sche Harmonisierung wurde daher
zundchst davon abgesehen, eine ge-
sonderte Day-Trading-Richtlinie mit
einer umfassenden Regelung dieses
Bereichs zu erlassen.

Die Neufassung der Richtlinie erwei-
tert die Aufklarungspflichten fur die-
jenigen Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, die
Day-Trading ermdglichen. Das Unter-

ihren Kunden das

nehmen muss den Kunden z. B. da-
riber aufkldren, dass fur Day-Trading
vertiefte Kenntnisse Uber Wertpa-
piermdrkte, Handelstechniken und de-
rivative Finanzinstrumente erforder-
lich sind, dass der Kunde mit profes-
sionellen und finanzstarken Markt-
teilnehmern konkurriert und dass er
unter Umstdnden sein gesamtes Ka-
pital verliert. Ferner muss der Kunde
Uber sidmtliche anfallenden Kosten
aufgekldrt werden. Gleichzeitig hat
das BAWe in einem Begleitschreiben
zur neu gefassten Richtlinie ergédn-
zende Empfehlungen ausgesprochen.
Darin empfiehlt das Amt den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen,
mit dem Kunden einen angemesse-
nen finanziellen Rahmen fur das Day-
Trading festzulegen. Zudem wird emp-
fohlen, Uber Kosten und angefallene
Verluste beim Day-Trading fortlaufend
zu informieren. Dabei sollten Verluste
so aufgeschlisselt werden, dass der
Kunde erkennen kann, welcher Teil
allein auf die Kosten des Day-Trading
zuriick zu fuhren ist. Das BAWe wird
die kinftige Entwicklung des Day-
Trading weiterhin beobachten und
behilt sich gegebenenfalls weiterge-
hende Regelungen vor, soweit sich
dies zum Schutz der Anleger als
erforderlich erweisen sollte.

Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen

[J Kreditinstitute,

[ Finanzdienstleistungsinstitute,

L] Zweigstellen eines Unterneh-
mens mit Sitz im Ausland, die
Wertpapierdienstleistungen
allein oder zusammen mit Wert-
papiernebendienstleistungen
gewerbsmaBig oder in einem
Umfang erbringen, der einen
in kaufmdnnischer Weise ein-
gerichteten Geschiftsbetrieb
erfordert.

Aufsicht iiber Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen

Das BAWe beaufsichtigt die Einhal-
tung der den Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen obliegenden Ver-
haltensregeln und der Meldepflichten.
Hierzu erfolgen regelmifBige jahrli-
che Prifungen bei den Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, die sich
auch auf die Einhaltung der Pflicht
beziehen, alle bérslichen und auBBer-
borslichen Geschidfte in Wertpapie-
ren und Derivaten an das BAWe zu
melden. Die Unternehmen beauftra-
gen ihre Prifer grundsitzlich selbst.
Dadurch
mdglich, die Prifung im Rahmen der
Jahresabschlusspriifung vorzunehmen.
Um eine effiziente Aufsicht zu ge-
wéhrleisten, hat das Aufsichtsamt je-
doch eine Reihe von Befugnissen in

ist es den Unternehmen

Bezug auf die Auswahl des Prifers
und die Durchfihrung der Priufung.
So kann das BAWe die Bestellung
eines anderen Prifers verlangen,
wenn dies zur Erreichung des Pru-
fungszweckes erforderlich ist. Anlass
hierfir kann die mangelnde Eignung
des Prifers sein, falls dieser seinen
gesetzlichen Verpflichtungen wieder-
holt nicht nachkommt, oder wenn
Interessenkonflikte auf Seiten des
Prufers bestehen. Das Aufsichtsamt
hat im Berichtszeitraum in drei Fil-
len einen vom Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen  angezeigten
Prifer abgelehnt und die Bestellung

eines anderen Prifers verlangt.

Darlber trifft das BAWe
Bestimmungen Uber den Inhalt der
Prifung und legt Prifungsschwer-
punkte fest, die vom Prufer zu
bericksichtigen sind. Das Aufsichts-
amt hat auch im Berichtsjahr an Pri-

hinaus

fungen teilgenommen, um sich vor
Ort einen Einblick zu verschaffen
und gegebenenfalls Missstande auf-

zudecken. In Einzelfillen kann es



Wertpapierdienstleistungen

[ Finanzkommissionsgeschift: die Anschaffung und VerduBerung von
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im eigenen

Namen fiir fremde Rechnung;

[J Eigenhandel fur andere: die Anschaffung und Verduf3erung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten fir andere;

L1 Abschlussvermittlung: die Anschaffung und VerduBBerung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen

fur fremde Rechnung;

[ Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von Geschdften
Uber die Anschaffung und VerdauBerung von Wertpapieren, Geldmarkt-

instrumenten oder Derivaten;

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

nahme gleichwertiger Garantien;

[J Finanzportfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermogen fiir andere

mit einem Entscheidungsspielraum.

diese Prifungen auch selbst durch-
fihren oder durch Beauftragte
durchfihren lassen. Das BAWe hat
von der ihm eingerdumten Moglich-
keit Gebrauch gemacht, Auskinfte
und die Vorlage von Unterlagen zu
verlangen und auch ohne besonde-
ren Anlass eigene Prifungen unter-
jahrig vorzunehmen.

Der Prifer muss einen gesonderten
Bericht Uber die Prifung der Verhal-
tensregeln und Meldepflichten anfer-
tigen und diesen unverzlglich beim
BAWe einreichen. Der Prifer ist dar-
Uber hinaus verpflichtet, das BAWe
bei schwerwiegenden Verstof3en ge-
gen die WpHG-Bestimmungen un-
verzlglich zu unterrichten. Diese
Unterrichtung ist fur die Aufsichts-
tatigkeit des BAWe unerlésslich, da-
mit es bei festgestellten Missstdnden
unmittelbar reagieren kann. Bei der
Feststellung von nachhaltigen Ver-
stoBen gegen die Vorschriften des
WpHG teilt das BAWe dem BAKred
die Das
BAKred kann dann mit eigenen auf-
sichtsrechtlichen Mitteln gegen die
betroffenen Unternehmen vorgehen.

Prifungsergebnisse  mit.

Mit der Wertpapierdienstleistungs-
Prifungsverordnung vom 6. Januar
1999 (www.bawe.de unter ,Rechtli-
che Grundlagen/Verordnungen") hat
das BAWe nidhere Bestimmungen
Uber Art, Umfang und Zeitpunkt der
regelmilBigen jahrlichen Prifung der
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men erlassen. Das BAWe verlangt
vom Prifer einen einheitlichen Min-
destberichtsinhalt und die Beantwor-
tung eines Fragebogens, in dem die
Prifungsergebnisse zusammengefasst
sind. Der Fragebogen ermdéglicht es
dem BAWe, problematische Fille auf
den ersten Blick zu erfassen und die
Prifungsberichte entsprechend ihrer
Dringlichkeit effizient auszuwerten.

Das Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) erstellte im Berichtsjahr einen
Standard fur die Prifung von Finanz-
dienstleistungsinstituten nach § 36
WpHG, in den auch die Stellung-
nahme des BAWe einfloss. Das Auf-
sichtsamt erwartet, dass der Pri-
beitrdgt, die
Qualitdt der Prufungsberichte weiter
zu verbessern. Nachdem es in der
Vergangenheit vielfach zu Verzdge-

fungsstandard dazu

rungen bei der Einreichung der Pri-
fungsberichte gekommen warn, erdr-
terte das BAWe mit Vertretern von
Wirtschaftsprifungsgesellschaften ne-
ben grundsdtzlichen Problemen bei
der Durchfihrung von Prifungen
auch die zeitnahe Vorlage der Pri-
fungsberichte. Dies ist fir eine wir-
kungsvolle Aufsicht Uber Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen uner-
ldsslich, da das BAWe nur so auf die
Prifungsergebnisse zlgig reagieren
und eventuellen Missstdnden entge-
genwirken kann.

Das Aufsichtsamt verkennt nicht,
dass die jdhrliche Prifung insbeson-
dere fir kleinere Unternehmen mit
erheblichem Aufwand und mit Kos-
ten verbunden ist. Bei Unternehmen,
deren Prifungen bisher keine Man-
gel aufzeigten und bei denen es nach
Art und Umfang der Geschaftstatig-
keit vertretbar ist, wdre daher auch
ein ldngerer Prifungsturnus denkbar
Nach gegenwidrtiger Rechtslage ist
dies jedoch nicht mdglich, da das
WpHG zwingend eine jéhrliche Pri-
fung vorschreibt. Das BAWe hat da-
her im Rahmen des Vierten Finanz-
marktférderungsgesetzes eine ent-

Wertpapiernebendienst-
leistungen

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

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

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

[ Devisengeschidfte oder Devisen-
termingeschifte, die im Zusam-
menhang mit einer Wertpapier-
dienstleistung stehen.
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sprechende Rechtsdnderung vorge-
schlagen. Durch die zu erwartende
Anderung des Wertpapierhandelsge-
setzes wird die Aufsicht kinftig die
Méoglichkeit erhalten, von dem bis-
lang vorgegebenen jahrlichen Pri-
fungsrhythmus abzuweichen,
die jdhrliche Prifung nicht erforder-
lich erscheint. Auf Antrag, der nicht
form- oder fristgebunden ist, kann

wenn

dann von dieser Prifung abgesehen
werden.

Priifung der Kreditinstitute

Ende 200l
pflichtige private Kreditinstitute ein-
schlief3lich  Auslandsbanken
2197 Sparkassen
schaftsbanken unter der Aufsicht des
BAWe. Bei den Privat- und Auslands-
banken wertete das Aufsichtsamt

standen 385 prifungs-

sowie
und Genossen-

samtliche Prifungsberichte von den
Wirtschaftsprifungsgesellschaften
aus. Bei den Sparkassen und den
Genossenschaften wahlt das BAWe
anhand der Prifungsfragebdgen aus,
welche Berichte es bei Sparkassen-
und Giroverbdnden bzw. Prifungs-
verbdnden anfordert. Im Berichtsjahr
forderte das Aufsichtsamt 468 Pri-
fungsberichte Uber Sparkassen und
Genossenschaften an.

Die Ergebnisse der Fragebdgen ent-
sprechen dem Eindruck, den das
BAWe aus den Beschwerden gewon-
nen hat. Bei den Feststellungen in
den Prufungsberichten ging es vor
allem um die fehlende Dokumenta-
tion, die Auslagerung wesentlicher
Bereiche und die Einhaltung der Ver-
haltensregeln fiur Mitarbeiter in Be-
zug auf Mitarbeitergeschifte. Das
BAWe legte auch im Jahr 2001 fur
die Prifungen teilweise individuelle
Schwerpunkte fest, z.B. ob Aufzeich-
nungspflichten bei Depots mit mehre-
ren Verfigungsberechtigten und elek-
tronisch Ubermittelten Wertpapier-

Finanzdienstleistungsinstitute

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

[ die Anlagevermittlung,
[0 die Abschlussvermittlung,

] die Finanzportfolioverwaltung und

[J den Eigenhandel fur andere.

auftrdgen eingehalten wurden oder
ob auBerbdrsliche Handelssysteme
ordnungsgemdl3 funktionierten. In
den Prufungsberichten wurden Man-
gel bei der Ausfihrung der Kunden-
auftrdge sowie bei der Einholung von
Kundenangaben festgestellt.

Zahlreiche Beschwerden von Anle-
gern, insbesondere aus dem Jahr
2000, Uber die Erreichbarkeit der
Banken, hatte das BAWe zum Anlass
genommen, diese Frage auch bei
Sparkassen
banken als Schwerpunkt zu untersu-

und Genossenschafts-

chen. Bei den Direktbanken waren
im Vorjahr entsprechende Schwer-
punkte bei den Prifungen gesetzt
sowie zwei Anhdérungen durchge-
fihrt worden. Um zu Uberprifen,
wie die Kreditinstitute ihrer Pflicht
zur unverziglichen Orderweiterlei-
tung nachgekommen sind, wahlte das
BAWe den 28. Februar 2000, einen
Borsentag mit hohen Umsédtzen in-
nerhalb der Zeichnungsfrist fur Akti-
en der Infineon AG, zur genauen
Prifung aus. Fast die Halfte aller Pri-
fungsberichte 2001, die Mangel auf-
wiesen, enthielten auch Mangel zu
diesem Punkt. Diese lagen zum Teil
daran, dass nicht zwischen Zeich-
nungsauftragen und Borsenauftragen
unterschieden und den Borsenauf-
trdgen keine Prioritdt eingerdumt
wurde. Auch insoweit wurden unzu-
reichende Kapazititen der Banken
festgestellt. Da viele Banken ihre
personellen und sachlichen Mittel

aufstockten und zudem die Bdrsen-
umsdtze sanken, kam es in der Folge-
zeit nicht mehr zu wesentlichen
Méngeln bei der Orderweiterleitung.

Die Mdngel bei der Einholung von
Kundenangaben sowie der anlage-
und anlegergerechten Aufkldarung
ergaben sich zum Teil aus unzutref-
fenden Einschdtzungen durch die
Mitarbeiter von Kreditinstituten tUber
die Risiken der vermittelten Produk-
te sowie aus der fehlenden Nach-
vollziehbarkeit der Einholung von
Kundenangaben. So waren z.B. ver-
schiedene Aktienanleihen im Laufe
des Jahres 2001 zur Rickzahlung fil-
lig und vielen Kunden wurden die
Risiken der Produkte erst zu diesem
Zeitpunkt bewusst. Das BAWe hat
die Kreditinstitute auf die Maéngel
hingewiesen, die bei der Aufkldarung
zu neuen Produkten bestehen. Die
Kreditwirtschaft nahm in ihrer neuen
Auflage der Basisinformationen, mit
der eine Aufkldrung in standardisier-
ter Form erfolgen kann, eine neue
Passage Uber Finanzinnovationen auf,
so dass der Kunde sich hierlber
informieren kann.

Ein weiteres Problem ergab sich ins-
besondere bei kleineren Kreditinsti-
tuten daraus, dass EUREX-Geschifte
nicht ordnungsgemil3 abgewickelt
wurden. Zum Teil wurden fur mar-
ginpflichtige Geschifte von den Kun-
den keine Margins verlangt, so dass

Geschifte glattgestellt werden muss-



ten.Vereinzelt wurden auch die aktu-
ellen Positionen der Kunden nicht
hinreichend verfolgt, obwohl dies
dem Kunden zugesichert worden
war.

Priifung der Finanzdienst-
leistungsinstitute

Ende des Jahres 200! beaufsichtigte
das BAWe 904 Finanzdienstleis-
tungsinstitute. Daneben wurden dem
BAWe [.168 Unternehmen gemel-
det, die ausschlieBlich fir Rechnung
und unter der Haftung eines ande-
ren Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens als Vermittler tdatig waren.
so genannten gebundenen
Agenten gelten selbst
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men. lhre Tatigkeit unterliegt jedoch
mittelbar der Aufsicht des BAWe,
weil sie dem haftungsibernehmen-
den Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen zugerechnet wird. Da die
Erlaubnispflicht mit gesetzlichen An-
forderungen und mit Kosten verbun-
den ist, ziehen es viele Unternehmen
vor, fur ein anderes zugelassenes
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men unter dessen Haftung tétig zu
sein. Das BAWe sieht die Haftungsu-
bernahme als einen Fall der Auslage-
rung an. Dies hat zur Folge, dass die
Téatigkeit des gebundenen Agenten in
die internen Kontrollverfahren des
haftungsibernehmenden

ist. Zudem

Diese
nicht als

Instituts

einzubeziehen ist der

Gebundene Agenten

Finanzdienstleistungsinstitute

zuziiglich Wertpapierhandelsbanken nach Geschiftsarten
(Stand: 28. Februar 2002, Mehrfachnennungen moglich)

W 565

B Anlagevermittlung

[ | Abschlussvermittlung

= Finanzportfolioverwaltung
] Eigenhandel

] Finanzkommissionsgeschaft
B Emissionsgeschaft

E 645

ausgelagerte Bereich von der Pri-
fung nach § 36 WpHG umfasst.

Im  Berichtsjahr bestimmte das
BAWe in |5 Fillen individuelle Pri-
fungsschwerpunkte gegentber Finanz-
dienstleistungsinstituten. In  einem
Fall fuhrte das Aufsichtsamt die Pri-
fung selbst durch, da das Unterneh-
men seiner Pflicht zur Priferbestel-
lung nicht nachgekommen war. Nach
Auswertung der eingegangenen Pri-
fungsberichte BAWe
feststellen, dass in der Regel die im
Vorjahr festgestellten Méangel besei-
tigt worden waren. Des Weiteren ist
eine Verbesserung im Hinblick auf
die Umsetzung der Organisations-
pflichten zu beobachten. Die Aus-

konnte das

Ein gebundener Agent betreibt die Anlage- oder Abschlussvermittiung
ausschlieBlich fur Rechnung und unter der Haftung eines Kredit- oder Fi-
nanzdienstleistungsinstituts. Eine Vielzahl von Unternehmen wihlte diesen
Weg, um ohne eigene Erlaubnis die Anlage- oder Abschlussvermittiung
erbringen zu kénnen. lhre Tdtigkeit wird den Instituten zugerechnet, fir
deren Rechnung und unter deren Haftung sie tdtig sind, und nur tUber
diese kann das BAWe mittelbar Aufsicht austiiben. Zum Ende des Jahres
2001 hatten Kreditinstitute und Finanzdienstleister Haftungsibernahmen
fir insgesamt 1.997 gebundene Agenten angezeigt.

[ 560

LI 114

(]3]
M 23

wertung der Prifungsberichte zeigte
jedoch auch, dass weiterhin Méngel
im Zusammenhang mit den Auf-
zeichnungspflichten vorhanden sind.
So wird etwa bei Geschiften mit
Investmentfondsanteilen haufig ver-
kannt, dass auch hier die Notwendig-
keit besteht, die entsprechenden Auf-
zeichnungen vorzunehmen. Im Rah-
men der Portfolioverwaltung wird
oft Ubersehen, dass die Erteilung des
Auftrags an ein anderes Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, etwa an
die Depotbank des Kunden, aufzu-
zeichnen ist. Weiterhin zeigen die
Prufungsberichte noch Maingel bei
kleineren Finanzdienstleistungsinsti-
tuten im Hinblick auf die Organisati-
onspflichten. Hier fehlte es zum Bei-
spiel an der Dokumentation der Ab-
lauforganisation und an Vorkehrun-
gen fur den Fall der Verhinderung
der Geschiéftsleitung. Zum Teil wur-
den auch Unzuldnglichkeiten bei der
Einholung von Kundenangaben, etwa
einer prazisen Festlegung der Anla-
geziele und der Anlagestrategie, fest-
gestellt. Aufgrund der Ergebnisse der
Auswertung von Prifungsberichten
wurden in 291
ergriffen.

Fallen MalBBnahmen



Das BAWe hat die Moglichkeit, den
Unternehmen bei Verstdf3en gegen
die Verhaltensregeln durch behordli-
che Anordnung aufzugeben, Hand-
lungen vorzunehmen oder zu unter-
lassen. Bei nachhaltigen oder schwer-
wiegenden VerstdBen gegen die Ver-
haltensregeln wurde hiervon regel-
maBig Gebrauch gemacht. Uber die
festgestellten Mangel wird das BAK-
red unterrichtet. Kommt ein Finanz-
dienstleistungsinstitut der Aufforde-
rung des BAWe nicht nach oder sind
Méngel nicht zu beheben, kann das
BAKred dem Unternehmen die Er-
laubnis entziehen. In drei Féllen ord-
nete das Aufsichtsamt auB3erordentli-
che Prifungen an. Diese Sonderpri-
fungen gingen auf Kundenbeschwer-
den zurlick, die den Verdacht des
Gebihrenmissbrauchs (Churning)
nahe legten. Zudem war aufgrund
der Beschwerden anzunehmen, dass
keine sachgerechte Risikoaufkldarung
erfolgte und die Unerfahrenheit der
Anleger ausgenutzt worden war.

Anlegerbeschwerden

Im Berichtszeitraum sind beim BAWe
780 Beschwerden von Kunden der
Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute eingegangen. Die Anzahl der Be-
schwerden ist gegenlber dem Vor-
jahr deutlich zurlckgegangen (2000:
1702). Dies ist zum einen auf einen
Ruckgang des Wertpapiergeschifts
aufgrund des Umsatzrickgangs auf
den Markten zurlckzufiihren. Zum an-
deren bezog sich ein Grofteil der Be-
schwerden des Jahres 2000 auf die
damals drdngende Problematik der
Nichterreichbarkeit der Direktbanken
und auf die Praxis der Zuteilung von
Aktien bei Neuemissionen.

Anlegerbeschwerden sind eine wich-
tige Erkenntnisquelle im Hinblick auf
mogliche Missstdnde bei Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen. Die Be-

schwerden sind Anlass zu Uberpri-
fen, ob ein Unternehmen gegen die
Verhaltenspflichten verstof3en hat
und ob aufsichtsrechtliche MaBnah-
men zu ergreifen sind. Gegebenen-
falls weisen Anlegerbeschwerden auf
Schwachstellen in der Organisation
eines Unternehmens hin, die so auf-
gedeckt werden kdnnen. Da das Auf-
sichtsamt ausschlieBlich im offentli-
chen Interesse tdtig ist, kann es aller-
dings einzelne Anleger nicht bei einem
Streit mit dem Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen um Schadens-
ersatzanspriche unterstitzen.

im Be-
richtszeitraum betrafen die Auftrags-
ausfihrung und die
pflichten gegeniber dem Kunden.
Bei den Kreditinstituten spielten zu-
dem Beschwerden Uber die Abrech-

Die meisten Beschwerden

Informations-

nung des Auftrags eine groBere
Rolle. Des Weiteren gab es ver
mehrt Beschwerden Uber die Nicht-
einhaltung der vom Kunden zur An-
lagestrategie und zu den Anlagezie-
len gemachten Vorgaben. In diesen
Fillen fehlte es jedoch hidufig an
einer ausreichenden Prézisierung der
Anlegerwinsche. Zum Teil wurden
die Vorgaben so weit gefasst, dass
eine konkrete Anlagestrategie kaum

festgestellt werden konnte. Es zeigte

sich allerdings bei einigen Instituten
auch eine gewisse Tendenz, ange-
sichts der schwieriger gewordenen
Geschiftslage die Eignung bestimm-
ter Produkte fur die jeweiligen Kun-
den weniger sorgfiltig zu prifen. Es
gab zudem vereinzelte Beschwerden
Uber Geschiftsanbahnungen durch un-
aufgeforderte telefonische Kontakt-
aufnahme (verbotenes Cold Calling).
Einige Anleger beschwerten sich tUber
die schlechte Performance ihrer ins-
besondere im Frihjahr 2000 getdtig-
ten Aktien- und Fondsanlagen und
versuchten darin eine Falschbera-
tung ihrer Banken zu sehen. Regel-
maBig lag die Ursache jedoch allein
in der zum damaligen Zeitpunkt ein-
getretenen allgemeinen Abwadrtsbe-
wegung an den Finanzmdrkten. Hau-
figer Anlass zu Beschwerden war
wieder die aus Sicht der Anleger un-
zutreffende Stellung von Preisen fir
Optionsscheine durch die Emitten-
ten. Diese Beschwerden resultierten
oft aus nicht ausreichender Kenntnis
der Preisberechnung.

In einigen Beschwerdefdllen hatten
Anleger Optionen verkauft und er-
hielten plétzlich und fur sie véllig
Uberraschend einen ,,Margin Call".
Dem wurden sie durch Hinterlegung
von hoéheren Sicherheiten gerecht

Eingegangene Beschwerden uber Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute 2001 (gesamt: 780)
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oder ihre Positionen wurden zwangs-
weise glattgestellt, was in einer Rei-
he von Féllen zur Realisierung von
fihrte. Zur
laufenden Information Uber die ein-
gegangenen Optionspositionen er-
hielten die Anleger von ihren Banken
Konto- und Positionsausziige, jedoch
keine Informationen Uber die Héhe

erheblichen Verlusten

der Marginverpflichtungen und die
Ausnutzung der hinterlegten Sicher-
heiten. Nach der Verhaltens-Richtli-
nie des BAWe mussen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen bei Bor-
sentermingeschiften von ihren Kun-
den mindestens die nach den Mar-
gin-Vorschriften der jeweiligen Ter-
minbdrse erforderlichen Sicherheits-
leistungen verlangen und vor Aus-
fihrung der Geschifte und bei offe-
nen Positionen die erforderliche Si-
cherheitsleistung mindestens einmal
bérsentédglich Uberprifen. Allein aus
einer Verletzung dieser Verpflichtung
kann der Anleger jedoch nach einer
neueren Entscheidung des Bundes-
gerichtshofs (BGH, Urteil v. 8.5.2001
— Xl ZR 192/00) einen zivilrechtli-
chen Schadensersatzanspruch nicht
herleiten.

BuBgeld- und
Gerichtsverfahren

Das Aufsichtsamt leitete im Berichts-
jahr bei |6 Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen BuBgeldverfahren we-
gen der Verletzung von Aufzeich-
nungspflichten nach § 34 WpHG ein.
Anlass hierfir waren Uberwiegend
die in den Prufungsberichten darge-
legten Beanstandungen. In zwei Ver-
fahren konnte der Tatverdacht ent-
kriftet werden, in 14 Verfahren wird
weiterhin untersucht.

Wegen Zuwiderhandlung gegen die
Allgemeinverfligung gemdl3 § 36 b
WpHG beziglich der Werbung in
Form des Cold Calling sind aufgrund

Kundenbeschwerden  sowie
Feststellungen in den Prifungsbe-

richten 13 Verfahren neu eroffnet

von

worden. In zwei Fillen hat sich der
Tatverdacht entkrdftet, hinsichtlich
der dUbrigen Fille wird weiterhin
untersucht.

Im Berichtsjahr wurden zwei anhén-
gige Gerichtsverfahren abgeschlos-
sen. Ein Verfahren hatte eine Anord-
nung zur Mitteilung von zweckdienli-
chen Informationen tber Kick Backs
gegeniber dem Kunden zum Gegen-
stand und endete mit einer Klage-
ricknahme. In einem weiteren Pro-
zess bestdtigte das Verwaltungsge-
richt die RechtmdBigkeit einer An-
ordnung zur getrennten Vermdgens-
verwahrung nach § 34 a Abs. |
WpHG gegeniiber einem Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, das
die Kundengelder auf so genannten
Omnibuskonten verwahrte. Die Kla-
ge wurde und die
Sprungrevision zum Bundesverwal-

abgewiesen

tungsgericht zugelassen. Das Urteil
ist nicht rechtskraftig.

Ausblick

Im Berichtsjahr sind die Arbeiten am
Vierten  Finanzmarktférderungsge-
setz weiter vorangeschritten. Um die
anlegerschitzenden Bestimmungen
des WpHG nachdrtcklicher durch-
setzen zu kénnen, hat sich das Auf-
sichtsamt fur die Aufnahme ergin-
zender BufBgeldtatbestinde in das
Gesetz ausgesprochen. Wer Kunden
entgegen deren Interessen den An-
oder Verkauf bestimmter Wertpapie-
re empfiehlt oder durch verbotene
Eigengeschifte gegen die Verhaltens-
regeln verstoft, soll kinftig wegen
Ordnungswidrigkeit
werden kénnen.

einer verfolgt

Die im Rahmen von CESR (Commit-
tee of European Securities Regula-

tors, vormals FESCO) laufenden
Arbeiten zur Harmonisierung der
Verhaltensregeln in den Mitglieds-
lindern werden im Jahre 2002 zum
Abschluss kommen. Zur nationalen
Umsetzung der erarbeiteten Stan-
dards eine Anpassung der
Richtlinie zu den Verhaltensregeln
und gegebenenfalls auch der Richtli-

nie zu den Organisationspflichten

wird

erforderlich werden. Im Zusammen-
hang mit der Uberarbeitung der
Richtlinien wird das BAWe auch die
Verhaltensregeln fir den Bereich Ver-
konkretisieren,
was bislang mit Ricksicht auf die zu

mogensverwaltung

erwartenden Vorgaben auf européd-
ischer Ebene zurlickgestellt wurde.
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VERKAUFSPROSPEKTE

Der Verkaufsprospekt erfullt eine
wichtige Funktion im Kapitalmarkt,
da er das Bindeglied zwischen Emit-
tent und Anleger darstellt. Bei einem
Angebot von Wertpapieren besteht
regelmdflig ein erhebliches Informa-
tionsungleichgewicht, da der Anleger
im Gegensatz zum Emittenten zu-
meist nicht Uber ndhere Informatio-
nen zum Wertpapier oder zur Finanz-
lage des Emittenten verfuigt. Der Pros-
pekt soll helfen, diesem Ungleichge-
wicht entgegenzusteuern, indem er
vielfiltige Angaben enthilt, zum Wert-
papier z.B. Stlickzahl und Gesamt-
nennbetrag, Steuern und Zeichnungs-
moglichkeit sowie zum Emittenten
dessen Kapital, Geschaftstdtigkeit und
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.
Zu dem konkreten Wertpapier er-
hilt der Anleger damit diejenigen In-
formationen, die fir eine Anlageent-
scheidung von besonderer Bedeutung
sind. Neben den allgemeinen Erldu-
terungen, die der Anleger von den
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men erhdlt, ist dies ein weiterer Bau-
stein des Anlegerschutzkonzeptes in
Deutschland. Fir die Richtigkeit und
Vollstdndigkeit der Angaben haften
die Verantwortlichen, so dass der Er-
werber von Wertpapieren unter be-
stimmten Voraussetzungen auch Haf-
tungsanspriiche geltend machen kann.

Ein Prospekt ist grundsdtzlich dann
zu verdffentlichen, wenn Wertpapie-
re erstmals im Inland &ffentlich ange-
boten werden oder wenn die Zulas-
sung der Wertpapiere zum Bérsen-
handel beantragt wird. In diesem Zu-
sammenhang werden mehrere Pros-
pektbegriffe verwendet. Der anldss-
lich eines offentlichen Angebots zu

verdffentlichende Prospekt wird als
(Wertpapier-)Verkaufsprospekt be-
zeichnet und der fir die Zulassung
zum Boérsenhandel zu erstellende
Prospekt heif3t, abhdngig vom Borsen-
segment, Bdrsenzulassungsprospekt
(Amtliche Notierung) oder Unter-
nehmensbericht (Geregelter Markt).
Am Neuen Markt wird der Begriff

Emissionsprospekt verwendet.

Grundsatzlich kann ein Wertpapier-
angebot zwei Prospekte zur Folge
haben.Werden beispielsweise Aktien
Public Offering
(IPO) zur Zeichnung angeboten und

aus einem |Initial
wird gleichzeitig deren Zulassung
zum Geregelten Markt beantragt, so
missen an sich ein Verkaufsprospekt
und ein Unternehmensbericht ange-
fertigt werden. Damit nicht zwei
Prospekte zu verdffentlichen sind,
hat der Gesetzgeber die inhaltlichen
Anforderungen identisch ausgestal-
tet. Im Falle eines 6ffentlichen Ange-
bots von Wertpapieren, fur die auch
die Zulassung zur Amtlichen Notie-
rung beantragt wird, sind Verkaufs-
prospekt und Boérsenzulassungspros-
pekt nach den Vorgaben der Boérsen-
zulassungs-Verordnung zu gestalten,
wohingegen bei einem gleichzeitigen
Antrag auf Zulassung zum Geregel-
ten Markt Verkaufsprospekt und Un-
ternehmensbericht inhaltlich
der Verkaufsprospekt-Verordnung zu
erstellen sind. Diese Prospekte sind
bei der entsprechenden Borse ein-
zureichen. Beim BAWe sind dagegen
grundsétzlich Verkaufsprospekte fiir

nach

diejenigen Wertpapiere einzureichen,

die erstmals Ooffentlich im Inland
angeboten werden, fur die aber eine
Zulassung zur Amtlichen Notierung
oder zum Geregelten Markt nicht
Die
Anforderungen ergeben sich hier aus
Verkaufsprospekt-Verordnung
(www.bawe.de ,Rechtliche

Grundlagen/Verordnungen").

beantragt wurde. inhaltlichen

der
unter



Prospektbegriffe

Handelssegment

Amtliche Notierung
Geregelter Markt

Prospekt
fur das offentliche  fir die Handelszulassung
Angebot
Bdrsenzulassungsprospekt
Verkaufs- Unternehmensbericht
prospekt Emissionsprospekt

In diesem Zusammenhang stellte
sich haufig die Frage, wann Wertpa-
piere ,erstmals" offentlich angebo-
ten werden. Bisher ist nur beim erst-
maligen offentlichen Angebot ein
Verkaufsprospekt erforderlich. Nach
Auffassung des Aufsichtsamtes er-
folgt ein Angebot auch dann erstma-
lig, wenn zuvor bereits ein offentli-
ches Angebot unter einer Ausnah-
mevorschrift von der Prospektpflicht
erfolgte. Die Prospektpflicht kann
nicht dadurch umgangen werden,
dass zundchst beispielsweise Wert-
papiere zu einem Mindestkaufpreis
von 40.000 € o&ffentlich angeboten
und verduBlert werden und spiter
die gleichen Wertpapiere offentlich
zu einem niedrigeren Mindestkauf-
preis angeboten und weiterverkauft
werden. Bei dem soeben genannten
Beispiel muss folglich fir die Weiter-
verduflerung ein Prospekt erstellt
werden, wenn nicht andere Ausnah-
men einschldgig sind. Dies soll nun
durch das Vierte Finanzmarktférde-
rungsgesetz klargestellt werden, in-
dem das Wort ,erstmals” gestrichen
wird und immer dann ein Prospekt
zu erstellen ist, wenn Wertpapiere
offentlich angeboten werden und fir
diese Wertpapiere noch kein Pro-
spekt verdffentlicht wurde.

Das weitere Verfahren gestaltet sich
beim BAWe wie folgt: Nach Einrei-
chung des Prospektes erfolgt eine
Eingangsbestdtigung des Aufsichts-
amtes an den Hinterleger. Das BAWe
prift den Prospekt auf Vollstindig-

Neuer Markt

Freiverkehr

keit innerhalb von zehn Werktagen.
Mit Ablauf dieser Frist gilt der Pro-
spekt als gestattet, wenn das BAWe
dessen Verodffentlichung nicht zuvor
untersagt hat. Bei Vollstindigkeit
gestattet das Aufsichtsamt die Verof-
fentlichung im Regelfall ausdricklich.
Der Prospekt kann auch per Fax ein-
gereicht werden, wenn danach inner-
halb von drei Werktagen ein Exem-
plar mit der Originalunterschrift des
Anbieters beim BAWe eingeht. Eine
elektronische Ubermittlung des Pros-
pektes ist wegen der Unterzeich-
nungspflicht noch nicht mdglich. Ent-
sprechende Gesetzesdnderungen sol-
len kinftig aber auch im Verwal-
tungsverfahren die digitale Signatur
weitestgehend der herkdmmlichen
Unterschrift gleichstellen. Werden
Wertpapiere ohne Verkaufsprospekt
angeboten, kann das Aufsichtsamt
dieses Angebot untersagen. Das
BAWe hat Auskunftsrechte gegeni-
ber dem Anbieter von Wertpapie-
ren, um VerstéBen gegen die Pros-
pektpflicht nachgehen zu kénnen.

Der Verkaufsprospekt muss in einem
Uberregionalen Borsenpflichtblatt ver-
offentlicht werden und zwar entwe-
der durch Abdruck des vollstdndigen
Verkaufsprospektes oder durch den
Hinweis, wo der Prospekt zur kos-
tenlosen Ausgabe bereitgehalten
wird. Der Prospekt muss in der vom
BAWe gestatteten Fassung verdf-
fentlicht werden. Anderungen dirfen
nur die Gestaltung oder die Recht-
schreibung betreffen, nicht dagegen

den Wortlaut. Mit dem Vierten Fi-
nanzmarktforderungsgesetz soll der
Anbieter zudem verpflichtet wer-
den, den Prospekt auch im Internet
zu verodffentlichen, wenn die Wertpa-
piere dort angeboten werden. Erst
nach der Veroffentlichung des Pros-
pektes dirfen die Wertpapiere of-
fentlich angeboten Zwi-
schen Veroffentlichung und offentli-

werden.

chem Angebot muss ein ganzer Werk-
tag liegen. Wird der Verkaufspros-
pekt beispielsweise an einem Mon-
tag veroffentlicht, konnen die betref-
fenden Wertpapiere ab dem folgen-
den Mittwoch o6ffentlich angeboten
werden.

Die Gebthren fur das Verfahren
Januar 2002
ebenso wie die DM-Betrdge im Ver-
kaufsprospektgesetz auf Euro umge-

wurden mit dem |.

stellt, indem die DM-Betragszahlen
halbiert und nunmehr in Euro ausge-
wiesen werden. Somit belduft sich
die maximale Gebihr fur die Hinter-
legung nunmehr statt auf 400 DM
auf 200 €.

Hinterlegte Verkaufs-
prospekte

Gegentber dem Jahr 2000 ist die
Zahl der Emissionen, fir die ein Pros-
pekt beim BAWe hinterlegt wurde,
wiederum deutlich angestiegen. Es
wurden Prospekte fir insgesamt
28.940 Wertpapieremissionen (2000:
19.524) hinterlegt. Der grof3ite Anteil
entfdllt dabei auf Optionsscheine,
25.634 (2000: 17.018).

In 82 Féllen untersagte das Aufsichts-
amt die Veroffentlichung des Ver-
kaufsprospektes, da gesetzlich gefor-
derte Angaben fehlten. Ferner er-
folgte in drei Féllen die Untersagung
des 6ffentlichen Angebots von Wert-
papieren wegen fehlender Veroffent-
lichung eines Verkaufsprospektes.
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(gesamt: 28.940)

[ Axtien

[ | Schuldverschreibungen
B Optionscheine

] Sonstige

Datenbank im Internet

Im April 2002 hat das BAWe eine
Liste der hinterlegten Verkaufspros-
pekte in das Internet eingestellt. Die
Datenbank erméglicht eine Recher-
che nach Emittent, Anbieter und
Wertpapier-Kennnummer, um Infor-
mationen z.B.
gungs- und Veroffentlichungszeit-
punkt und den Beginn des offentli-
chen Angebots Der
Anleger erfdhrt auch, ob Uberhaupt
ein Prospekt verdffentlicht wurde
und wo der Prospekt erhdltlich ist.

Uber den Hinterle-

zu erhalten.

Verkaufsprospekt und
Ubernahmeangebote

Seit I|. Januar 2002 gilt in Deutsch-
land das Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz,
anderem auch Ubernahmeangebote

welches unter
im Wege des Aktientausches regelt.
Der Bieter hat in diesen Fillen eine
Angebotsunterlage zu
chen, die auch Angaben nach der
Verkaufsprospekt-Verordnung enthal-
ten muss. In der Vergangenheit war

veroffentli-

fur Wertpapiere, die als Gegenleis-
tung im Rahmen von Ubernahmen
offentlich angeboten wurden, im Re-
gelfall ein Verkaufsprospekt zu er-

H 25.634

266

[]2.338

stellen. Im Berichtsjahr machten ein-
zelne Unternehmen Ubernahmean-
gebote, die erst im Jahr 2002 vollzo-
gen werden sollten, und veréffent-
lichten einen Verkaufsprospekt. Im
Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz ist nunmehr geregelt, dass
neben einer Angebotsunterlage kein
Wertpapier-Verkaufsprospekt erfor-
derlich ist. Sollen die als Gegenleis-
tung angebotenen Wertpapiere zum
Borsenhandel werden,
muss allerdings gegebenenfalls wei-
terhin noch ein Bd&rsenzulassungs-
prospekt oder Unternehmensbericht
angefertigt werden. Dies kann bei-
spielsweise dann der Fall sein, wenn

zugelassen

Aktien aus einer noch nicht zum
Borsenhandel zugelassenen Kapital-
erhdhung angeboten werden.

Grenziiberschreitende
Wertpapierangebote

Durch europdische Richtlinien wur-
de das grenziberschreitende Ange-
bot von Wertpapieren erleichtert.
Wird beim BAWe ein Prospekt ein-
gereicht, der bereits von einer ande-
Stelle  gebilligt
wurde, prift das Aufsichtsamt nicht
mehr die Vollstandigkeit des Ver-
kaufsprospektes, sondern nur das

ren europdischen

Veroéffentlichungsverfahren. Die Billi-
gung muss zum Ausdruck bringen,
dass der betreffende Verkaufspros-
pekt inhaltlich den Anforderungen
der europdischen Richtlinien, insbe-
sondere der Bdrsenprospekt-Richtli-
nie, entspricht. Bei Emittenten mit
Sitz im Ausland gestattet das BAWe
grundsdtzlich die englische Sprache.

Das in den europdischen Richtlinien
festgelegte Verfahren der gegenseiti-
gen Anerkennung von Prospekten
hat insbesondere zwei Nachteile: Die
Mitgliedsstaaten Europdischen
Union (EU) bzw. die Vertragsstaaten

der

des Europdischen Wirtschaftsraums
(EWR) kénnen in gewissem Umfang
zusdtzliche Angaben fordern und die
Ubersetzung des Prospektes in die
eigene Sprache verlangen. Zudem
werden bislang
sungsprospekte von dem Verfahren
der gegenseitigen  Anerkennung
erfasst. Auf die vom BAWe gebillig-
ten Prospekte finden hingegen die
Regelungen der gegenseitigen Aner-

nur Borsenzulas-

kennung keine Anwendung

BuBgeld- und
Widerspruchsverfahren

Das Aufsichtsamt ermittelte im Be-
richtsjahr in insgesamt 90 Fillen we-
gen fehlender oder verspdteter Ver-
offentlichung von Verkaufsprospek-
ten sowie Zuwiderhandlungen gegen
vollziehbare Anordnungen. |4 Ver-
fahren wurden durch die Verhdngung
von GeldbuBlen in einer Héhe von
bis zu 80.000,- DM beendet. Bei 3
weiteren Verfahren konnte der Tat-
verdacht entkriftet werden. Aus Op-
portunitdtsgrinden kam es in |5 Fil-
len zu einer Einstellung. Zum Jahres-
ende waren somit noch 30 Verfahren
in Bearbeitung.

Unter den mit BufBgeldern abge-
schlossenen Verfahren kam es ver-
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mehrt vor, dass Wertpapiere im
Internet oder aus dem Ausland deut-
schen Anlegern angeboten wurden,
ohne dass eine entsprechende Verof-
fentlichung eines Verkaufsprospektes
vorlag.

Im Berichtszeitraum waren insge-
samt elf Widerspruchsverfahren an-
hangig. Hiervon ergingen in zwei Fal-
len bestandskriftige Widerspruchs-
bescheide, wobei einer mit Hilfe der
spanischen Behorden auf Mallorca
zugestellt wurde. In vier Fdllen gab
es Gerichtsverfahren, die durch Kla-
gerlcknahmen endeten. Die Wider-
spriche richteten sich gegen Aus-
kunfts- und Vorlageersuchen, gegen
Untersagungsverfligungen sowie ge-
gen GebUhrenbescheide.
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INSIDERHANDELSVERBOT

Das BAWe Uberwacht laufend das
borsliche und auBerborsliche Ge-
schaft in Insiderpapieren, um Versté3e
gegen das Verbot von Insidergeschaf-
ten aufzudecken. Insiderpapiere sind
Wertpapiere, die an einer inldndi-
schen oder einer Bérse des Euro-
pdischen Wirtschaftsraums zum Han-
del zugelassen oder in den Freiver-
kehr einbezogen sind. Fiir die Uber-
wachung stehen dem Aufsichtsamt
umfangreiche Auskunftsrechte sowie
als Grundlage seiner Untersuchun-
gen die nach § 9 WpHG zu melden-
den Geschéftsdaten zur Verfligung.

Das Gesetz verbietet Personen, wel-
che Kenntnis von Insidertatsachen
haben, mit diesem Wissen in Papie-
ren des betroffenen Unternehmens
zu handeln, um sich so einen wirt-
schaftlichen Sondervorteil zu ver-
schaffen. Insidertatsache ist hierbei
jede nicht 6ffentlich bekannte Tatsa-
che, die geeignet ist, im Falle ihres
offentlichen Bekanntwerdens einen
erheblichen Kauf- oder Verkaufsan-
reiz auf den Anleger auszulben.
Gleichgulltig ist hierbei, ob der Han-
Primdrinsider aufgrund
seines Berufes, seiner Aufgaben oder
Stellung

Kenntnis von der Insidertatsache hat

delnde als

seiner im  Unternehmen
oder in sonstiger Weise, als Sekun-
dérinsider, hiervon erfihrt. Dem Se-
kundarinsider ist anders als dem
Primérinsider die Weitergabe von In-
siderwissen und die Empfehlung ei-
ner Aktie mit solcher Kenntnis nicht
verboten. Gleichwohl kann er sich
als Anstifter oder Gehilfe strafbar
machen, wenn er sein Insiderwissen
weitergibt oder aufgrund dieses Wis-

sens den Handel eines Papiers emp-

fiehlt. VerstdBe gegen das Handels-,
Weitergabe- und Empfehlungsverbot
sind mit Freiheitsstrafe bis zu funf
Jahren oder Geldstrafe bedroht.

Die den Staatsanwaltschaften ange-
zeigten Sachverhalte betreffen in al-
ler Regel eine Vielzahl von Verdichti-
gen, so dass Tatorte und Wohnsitze
und damit die ortlichen Zustdndig-
keiten der Staatsanwaltschaft weit-
rdumig Uber das Bundesgebiet ver-
streut sind.Von der Méglichkeit, nach
MaBgabe der
Strafverfahren und das Buligeldver-
fahren (RiStBV) im Interesse einer

Richtlinien fur das

zlgigen und wirksamen Strafverfol-
gung einheitliche Ermittlungen als so
genannte ,Sammelverfahren bezirks-
Ubergreifend zu fihren, machten die
bisher
keinen Gebrauch. Dies hat zur Folge,

Staatsanwaltschaften noch
dass Informationen aus den einzel-
nen Ermittlungsverfahren nicht aus-
getauscht werden und mogliche Ver-
bindungen der Verddchtigen unter-
einander widersprichliche
Beschuldigten- und Zeugenaussagen

sowie

unberlcksichtigt bleiben. Um dies zu
vermeiden,
staatsanwalt bei dem Oberlandesge-
richt Frankfurt am Main an, dass im
Land Hessen seit November 200l
ausschlief3lich die Staatsanwaltschaft

ordnete der General-

Frankfurt am Main fir Ermittlungs-
verfahren bei moglichen VerstdBen
gegen Insiderdelikte zustdndig ist.

Marktanalyse

Insideruntersuchungen bauen auf
der systematischen Auswertung der
gemeldeten Geschédftsdaten durch
das Marktanalyseteam des BAWe
auf. Eine Analyse kann auf unter-
schiedliche Art und Weise ausgel&st
werden. Im Vordergrund steht die
systematische Auswertung von Ad-
hoc-Mitteilungen. Dabei

ndachst gepruft, ob die Mitteilung tat-

wird zu-



sdchlich eine Insidertatsache enthilt,
also eine bislang nicht bekannte Tat-
sache mit erheblichem Kursbeein-
flussungspotenzial. In einem zweiten
Schritt wird analysiert, ob die an das
BAWe gemeldeten Transaktionsda-
ten Hinweise fur auffilliges Handeln
vor der Verodffentlichung der Mittei-
lung geben.

Neben den Ad-hoc-Mitteilungen stell-
ten im Berichtsjahr Uber 300 Hin-
weise von Anlegern (2000: ca. 250)
einen wichtigen Ausléser von Analy-
sen dar. Wie in den Vorjahren erhielt
das BAWe auch eine Reihe von Hin-
weisen
chungsstellen der Bdrsen, vor allem
aus Frankfurt am Main und Ddssel-

von den Handelsiberwa-

dorf. Zahlreicher als bisher kamen
Hinweise und Anfragen von Staats-
anwaltschaften. In einigen Féllen hat-
ten Staatsanwaltschaften Strafanzei-
gen von Anlegern erhalten oder un-
tersuchten die ndheren Umstdnde von
Insolvenzen und konsultierten darauf-
hin das BAWe. Zugenommen hat auch
die Zahl der Fille, in denen Staats-
anwaltschaften bereits Ermittlungen
wegen anderer Delikte durchftihr-
ten, bevor sie auf Anhaltspunkte flr
Insiderhandel stief3en. In solchen Fil-
len werden die Analysen und Unter-

suchungen des Aufsichtsamtes mit
der Staatsanwaltschaft abgestimmt.

Dariber hinaus erfolgt fur alle Wert-
papiere eine automatische Markt-
Uberwachung durch das System Se-
curities Watch Application (SWAP),
das anhand mathematisch-statisti-
scher Verfahren Auffélligkeitskennzif-
fern fir bestimmte Parameter im
Handel mit Wertpapieren berechnet.
Uberschreiten die Kennziffern defi-
nierte Schwellen, erfolgt eine einge-
hendere Analyse.

Im Berichtsjahr fiihrte das BAWe
Uber eintausend Analysen durch. Die
Inhalte der positiven Analysen kon-
zentrieren sich auf bestimmte Sach-
verhalte. Knapp 50 Prozent hatten
Revisionen von Planzahlen bzw. Prog-
nosen, so genannte ,,Gewinnwarnun-
gen", zum Gegenstand. 20 Prozent
und Abfin-
dungsangebote. Des Weiteren spiel-
ten Periodenergebnisse (12 Prozent),
meist Quartalszahlen, sowie Insolven-
zen (7 Prozent) eine Rolle. Die ver-

betrafen Ubernahme-

bleibenden |2 Prozent entfielen auf
sehr unterschiedliche Sachverhalte.

Unternehmenskdufe und Abfindun-
gen spielen fur die Kurse der Zielge-

Positive Analysen nach Themen 2001

O Gewinnwarnungen

L] Ubernahme- und
Abfindungsangebote

= Periodenergebnisse
[ Insolvenzen

O Sonstiges

[ 49%

[]20%

[17%

B 2%

sellschaft immer eine wichtige Rolle,
da die gezahlten Pramien regelmillig
bei 20-30 Prozent des aktuellen Kur-
ses der Zielgesellschaft liegen und
damit einen leicht abschdtzbaren
Gewinn flr einen Insider darstellen.
Die Bedeutung der Ergebniszahlen
und revidierter Prognosen ist dage-
gen stark von der jeweiligen Marktla-
ge abhidngig. Auch die Wirkung von
Akquisitionsanklindigungen auf den
Kurs der Bietergesellschaft schwankt.
Wiéhrend in den Jahren 1999 und
2000 die Ankindigung von Akquisi-
tionen starke positive Kursreaktio-
nen bei der Aktie der Bietergesell-
schaft nach sich zog, waren im Jahr
2001
zu beobachten.

tendenziell eher Kursverluste

Die Interpretation des Inhalts von
Ad-hoc-Mitteilungen ist in den letz-
ten zwei Jahren schwieriger gewor-
den. Nicht selten gibt es Versuche,
negative Tatsachen zu verstecken
oder zu beschdnigen. Wird etwa im
Rahmen der Veréffentlichung von Pe-
riodenergebnissen zundchst ausfihr-
lich Uber die Umsatzentwicklung be-
richtet, so liegt die Vermutung nahe,
dass es um die interessanteren Er-
gebnisgréfen nicht allzu gut bestellt
ist. Das gleiche gilt bei neu kreierten
Ertragsgroflen oder Proforma-Ergeb-
nissen. Das Fehlen von Vergleichs-
zahlen und die Verwendung untbli-
cher Ergebnisgréf3en kann daher als
erster Hinweis auf ein enttduschen-
des Ergebnis interpretiert werden.
Im Rahmen der Analyse wird der
Inhalt von Ad-hoc-Mitteilungen mitt-
lerweile kritischer gelesen, um die
Insidertatsache zu ermitteln.

Erschwert wurden die Analysen des
BAWe durch die Entwicklung eini-
ger Unternehmen zu so genannten
Penny Stocks. Bei solchen Aktien, die
lediglich um oder unter einem Euro
notieren, sind kurzfristige Kursbewe-



MARKTINTEGRITAT

gungen haufig schwer zu erkldren.
Aufgrund des niedrigen Kurses hat
eine Kursdnderung um wenige Cent
sofort groBe prozentuale Anderun-
gen zur Folge, teilweise 30-50 Pro-
zent innerhalb eines Handelstages.
Haufig handelt es sich um markten-
ge, vermutlich spekulativ gehandelte
Werte, zu denen sich kaum oder
allenfalls in Internet-Diskussionsforen
Informationen finden lassen, welche
die Bewegungen erkldren kdnnten.
Mittel- bis langfristig reagieren jedoch

auch die Kurse dieser Aktien plausi-
bel auf fundamentale Anderungen.

Als nitzliche Informationsquelle fiir
die Analyse hat sich die von der
Deutsche Borse AG zum |I.
2001 eingerichtete Datenbank fir
meldepflichtige Wertpapiergeschifte
erwiesen. In dieser Datenbank verof-
fentlichen die Unternehmen des
Neuen Marktes sowie deren Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder
ihre Geschidfte in eigenen Aktien.

Mérz

Tatigkeit des BAWe bei der Insideriiberwachung

Sichten von Informationen

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

[J Hinweise von Externen

- Handelstberwachungsstellen/
Borsenaufsichtsbehdrden

- Staatsanwaltschaften/Polizei

- Marktteilnehmer/Anleger/Medien

|

Marktanalyse

Prifen der Information
[ Kursrelevanz
[J Insiderinformation

Prifen der Markt- und Meldedaten
[ Kursverlauf
[] Geschifte von Instituten

und Anlegern

|

Insideruntersuchung

Feststellen von Verbindungen zwischen Insidern und Geschiften

[J Identifizieren der Insider

[J Abfragen auffilliger Geschifte und deren Auftraggeber

) Anzeige bei der zustindigen Staatsanwaltschaft

Zusammenarbeit mit der Staatsanwaltschaft

|<

[J Unterstiitzung bei Durchsuchungen und Vernehmungen

[J Anfragen bei ausldndischen Aufsichtsbehérden

Die Inhalte der Datenbank flieBen in
die Analysen des BAWe ein. Dabei
waren in einer Reihe von Fillen
Transaktionen kurz vor der Verof-
fentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen
zu beobachten, die vielfach auch in
der Offentlichkeit kritisch hinterfragt
wurden. Allerdings ergaben die Ana-
lysen nur in wenigen Fillen konkrete
Anhaltspunkte fur Insiderhandel, da
der Inhalt der Ad-hoc-Mitteilung oft
nicht neu oder nicht erheblich kurs-
relevant war. Aus Sicht des Aufsichts-
amtes wdren Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder gut beraten, Trans-
aktionen entweder sehr frihzeitig
oder erst nach der Veroffentlichung
der Ad-hoc-Mitteilung durchzufih-
ren. Auf diese Weise liel3e sich jeder
Insiderhandelsverdacht von vornhe-
rein vermeiden.

Insideruntersuchungen

Eine férmliche Insideruntersuchung
wird eingeleitet, wenn sich bei der
Analyse aufgrund der Informationsla-
ge, Kursverldufe und Umsédtze in dem
betroffenen Wertpapier die Hinwei-
se auf mogliche Verstéfe verdichtet
haben. Im Rahmen der Insiderunter-
suchung erfolgen zundchst Anfragen
beim boérsennotierten Unternehmen
und sonstigen Beteiligten, um den
die betreffenden
Sachverhalt aufzuklaren. Sodann lasst

Insidertatsache

sich das Aufsichtsamt von den Mel-
depflichtigen die Auftraggeber der
verddchtigen Geschifte offen legen.
Konkretisiert sich der Verdacht, dass
Insidergeschifte getétigt wurden, er-
stattet das Aufsichtsamt Anzeige bei
der zustdndigen Staatsanwaltschaft.

Das BAWe eroéffnete im Berichtsjahr
zusdtzlich zu den aus den Vorjahren
anhéngigen 50 Verfahren 55 neue Un-
tersuchungen wegen des Verdachts
des VerstofB3es gegen das Insiderhan-
delsverbot. Die Uberwiegende Zahl



Neue Insideruntersuchungen nach Marktsegmenten 2001

(gesamt: 55)

O Neuer Markt
U] Geregelter Markt
. Amtlicher Handel

O Freiverkehr/Sonstiges

dieser formlichen Insideruntersuchun-
gen, 34 Fille, bezogen sich auf ver-
dichtige Geschifte in Wertpapieren
des Neuen Marktes, zwolf Fille auf
Geschédfte in Papieren des Amtli-
chen Handels.

Das Bundesaufsichtsamt erstattete in
25 Féllen Anzeige wegen des Ver-
dachts verbotener Insidergeschifte.
In 19 Féllen stellte es die Untersu-
chungen ein, da sich die Verdachts-
momente nicht erhirteten. 61 Un-
tersuchungen dauerten zum Ende
des Berichtszeitraums noch an. Das
BAWe ersuchte in 91 Fillen bei aus-
landischen  Aufsichtsbehdrden
Unterstitzung bei der Untersuchung
von Insidergeschiften. Von auslandi-
schen Aufsichtsbehoérden erhielt das
Amt insgesamt 70 Anfragen. Diese
Anfragen betrafen vor allem Auffal-
ligkeiten im Vorfeld von Unterneh-
mensibernahmen sowie die An-
schlage vom | 1. September.

um

Im Jahre 2001 kam es nach Durch-
fihrung der Hauptverhandlung zu
einem rechtskrédftigen Schuldspruch
wegen des VerstoBes gegen das In-
siderhandelsverbot. Weiterhin erging
in einem Verfahren ein Strafbefehl mit
einerVerurteilung zu einer Geldstrafe.
Neun Ermittlungsverfahren wurden

| 2

gemalB § 153 a StPO gegen Geldauf-
lage und sieben Verfahren wegen ge-
ringer Schuld gemdf3 § 153 StPO ein-
gestellt. 19 Ermittlungsverfahren stellte
die Staatsanwaltschaft gemadB § 170
Abs. 2 StPO ein, da die Ermittlungen
nicht genlgend Anlass zur Erhebung
der Klage boten. Bei zwei Verfahren
lehnte die Staatsanwaltschaft die
Einleitung eines Ermittlungsverfah-
rens gemdl3 § 152 Abs. 2 StPO ab, da
ihrer Meinung nach zureichende
tatsdchliche Anhaltspunkte fir eine
Straftat nicht vorlagen.

Einige der abgeschlossenen Sachver-
halte sind nachfolgend ndher darge-
stellt.

0 Am 20.1.1998 veroffentlichte der
Vorstand der Rhenag Rheinische
Energie AG (Rhenag) eine Ad-
hoc-Mitteilung, in der er seine
Absicht kundtat, im Zusammen-

hang mit dem Jahresabschluss
1997 mittels eines ,Schitt-aus-
Hol-zuriick-Verfahrens" eine Son-
derausschittung auf die dividen-
denberechtigten Aktien
nehmen. In einem zweiten Schritt,
so die Mitteilung, sollte dann das
Kapital durch Ausgabe neuer Akti-
en entsprechend erhéht werden.
Der Kurs der Aktien der Rhenag
stieg nach Veroffentlichung dieser
Meldung erheblich an. Bereits im
Marz 1997 hatte der Beschuldig-
te, der als Prokurist bei der Rhe-
nag beschidftigt war, im Rahmen
seiner beruflichen Titigkeit von
der Insidertatsache erfahren. Im
Juni und Juli 1997 erwarb er 150
Aktien der Rhenag Uber das De-
pot seiner Mutter zu Preisen zwi-
schen 350,- und 355,- DM. In dem
Zeitraum von Oktober 1997 bis
zum 9.01.1998 erwarb er Uber
das gleiche Depot weitere 300
Aktien zu Preisen zwischen 345,-
und 390,- DM.Von April 1998 bis
zum 21.07.1998 verkaufte er
samtliche zuvor erworbenen Akti-
en zu Preisen zwischen 880,- und
[.135,- DM. Insgesamt erzielte die
Mutter des Beschuldigten einen
Kursgewinn von Uber 280.000,-
DM. Der Prokurist wurde von
dem Landgericht K&ln, nachdem
er einen Geldbetrag in Hohe von
290.000,- DM an die Gerichtskas-
se Uberwiesen hatte, wegen ver-
botenen Erwerbs von Insiderpa-
pieren in zwei Fdllen schuldig ge-
sprochen, verwarnt und unter

VOorzu-
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Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu
abgeschlossenen Insiderverfahren 1995-2001

H 18

= eingestellt gegen

Geldzahlung/Auflage
B aus anderen Grinden eingestellt

] Verurteilungen im

Strafbefehlsverfahren

| Verurteilungen nach
gerichtlicher Haupt-
verhandlung

[ 43

Vorbehalt zu einer Geldstrafe von
180 Tagessdtzen a 200,- DM ver-
urteilt.

Im Juli 1997 beabsichtigte die
Hunzinger Information AG, sich
an dem fihrenden Mitkonkurren-
ten, der Ferenczy Media Holding
AG, zu beteiligen, nachdem be-
kannt geworden war, dass Herr
Ferenczy sich von seinem Anteil
in Hohe von 49 % trennen wollte.
Am 19.07.1998 nahm der Vor-
standsvorsitzende der Hunzinger
Information AG Kontakt zu dem
Generalbevollmichtigten der Fe-
renczy Holding auf. Die Hunzin-
ger Information AG veroéffent-
lichte am 31.07.1998 per Ad-hoc-
Mitteilung, man habe sich mit der
Ferenczy Media Holding AG Uber
eine Beteiligung verstindigt. Mit
gleicher Mitteilung kindigte die
Hunzinger Information AG die
Aufnahme von ,,Realisierungsver-
handlungen® fur den 3.08.1998
an. Die Tatsache, dass die Hunzin-
ger Information AG mit dem we-
sentlichen Mitkonkurrenten Ge-
sprache zur Ubernahme eines be-
deutenden Anteils an diesem Un-
ternehmen aufgenommen hatte,

] 14
)

war geeignet, den Kurs der Aktien
der Hunzinger Information AG
erheblich positiv zu beeinflussen.
Der Vorstandsvorsitzende der
Hunzinger Information AG er
warb wenige Tage vor Veroffentli-
chung der Ad-hoc-Mitteilung ins-
gesamt 300 Aktien zu Kursen zwi-
schen 237,- und 239,- DM. Nach
Veroffentlichung der Ad-hoc-Mit-
teilung am 31.07.1998 stieg der
Kurs auf bis zu 305,- DM pro
Aktie. Bereits vor Verdffentlichung
der Ad-hoc-Mitteilung gab der
Vorstandsvorsitzende die Insider-
tatsache am 24.08.1998 unbefugt
an die Redaktion des ,Platow
Brief" weiter. Der ,Platow Brief"
verdffentlichte diese daraufhin am
27.07.1998, die Nachrichtenagen-
tur ,,Reuters" am 28.07.1998. Der
Vorstandsvorsitzende  verkaufte
am 27. und 28.07.1998 samtliche
in seinem Depot befindlichen Ak-
tien der Hunzinger Information AG.
Hierbei profitierte er von dem
erwartungsgemdf3 angestiegenen
Kurs der Aktie. Das Amtsgericht
Frankfurt am Main verurteilte den
Beschuldigten im Strafbefehlsver-
fahren wegen zweier Verstolle
gegen das Verbot von Insiderge-

schiften zu einer Gesamtgeld-
strafe in Héhe von 65 Tagessdtzen
a 800,- DM (52.000,- DM).

L Am 11.06.1998 veroffentlichte die

Steucon Grundbesitz- und Betei-
ligungs AG in einer Ad-hoc-Mit-
teilung, dass die vorldufige Bilanz
vom 17.02.1998 wegen der Zah-
lungsunfdhigkeit zweier Tochter-
unternehmen korrigiert werden
musse. Der Abschreibungsbedarf
betrage 27 Mio. DM. Die Herab-
setzung des Grundkapitals sei ge-
plant. Noch am 17.02.1998 hatte
die Gesellschaft ad-hoc mitgeteilt,
fur 1997 werde ein Gewinn von
4,2 Mio. DM erwartet. Seit Anfang
Mai 1998 war bei erhdhten Um-
sdtzen ein Kursrlckgang zu beo-
bachten. Ein GrofBlaktiondr und
ehemaliges Mitglied des Vorstands
der Steucon Grundbesitz- und
Beteiligungs AG hatte bei der
damaligen Frankfurter Bankgesell-
schaft AG einen Kredit in Hohe
von 2,5 Mio. DM aufgenommen.
Der Kredit war mit 13.393 Aktien
der Steucon Grundbesitz- und Be-
teiligungs AG abgesichert. Nach-
dem der Grof3aktiondr mit der
Ruckzahlung des Kredits in Verzug
geraten war, verkaufte die Frank-
furter Bankgesellschaft AG ab
dem [1.05.1998 die Aktien der
Steucon Grundbesitz- und Betei-
ligungs AG. Die Entscheidung, die
Aktien zu verkaufen, traf ein Mit-
arbeiter der Frankfurter Bankge-
sellschaft AG. Dieser Mitarbeiter
hatte bereits am 8.05.1998 durch
Vertreter der Steucon Grundbe-
sitz- und Beteiligungs AG von der
negativen wirtschaftlichen Situati-
on des Unternehmens erfahren.
Die Staatsanwaltschaft Frankfurt
am Main sah mit Zustimmung des
Gerichts gemal3 § 153 a StPO vor-
laufig von der Erhebung der &ffent-
lichen Klage ab und stellte das Ver-



fahren nach Zahlung einer Geld-
auflage in Hohe von 10.000,- DM
endglltig ein.

O Am 11.01.1999 veroéffentlichte die
Stolberger Zink AG per Ad-hoc-
Mitteilung, dass sie mit dem Kauf
der Most AG ein Netz von 140
Ladengeschiften in Uber 60 deut-
schen Stddten erworben habe.
Diese sollten in Telekom-Shops
umstrukturiert werden, womit sich
die Gesellschaft als fUhrender An-
bieter
markt etablieren wollte. Darlber
hinaus sollte die Stolberger Zink
AG durch verschiedene Kapital-
mafBnahmen in einen breit ge-
streuten ,,Publikumswert” umge-
wandelt werden. Die Tatsache,
dass die Stolberger Zink AG plan-
te, in das Geschéftsfeld Telekom-
munikation einzusteigen und hier-
zu durch den Erwerb der Liaden

im Telekommunikations-

bereits einen ersten Schritt un-
ternommen hatte, war geeignet,
den Kurs der Aktien der Stolber-
ger Zink AG erheblich positiv zu
beeinflussen. Folgerichtig stieg
der Kurs der Aktie am [1.01.1999
von 20,- auf 23,- Euro. Bis zum
26.01.1999 verdoppelte sich der
Kurs bis auf 40,- Euro. Der Finanz-
vorstand der Most AG erhielt wah-
rend der Ubernahmeverhandlun-
gen mit der Stolberger Zink AG
im  November und Dezember
1998 Kenntnis von der Insidertat-
sache. Am 6.01.1999 erwarb er
1.000 Aktien der Stolberger Zink
AG zu einem Preis von |6,- Euro,
obgleich der Vorstand der Most
AG die Aktiondre mit Rundschrei-
ben vom 1.12.1998 ausdrlcklich
auf die insiderrechtliche Relevanz
der Informationen hingewiesen
hatte. Nach Veréffentlichung der
Ad-hoc-Mitteilung verkaufte der
Finanzvorstand am 25.01.1999 die
[.000 Aktien zu einem Preis von

30,- Euro. Die Staatsanwaltschaft
Hannover klagte den Finanzvor-
stand wegen desVerdachts des Ver-
stofBes gegen das Insiderhandels-
verbot an. Das Amtsgericht Han-
nover stellte das Verfahren gemal
§ 153 a StPO mit Zustimmung der
Staatsanwaltschaft und des Ange-
schuldigten gegen eine Geldaufla-
ge in Hohe von 50.000,- DM ein.

Meldepflicht fiir Geschifte

Basis der Insideruntersuchungen sind
die Daten Uber sdmtliche borslich
und auBerborslich getdtigten Ge-
schifte in Insiderpapieren. Die Mel-
depflicht nach § 9 WpHG erfasst alle
Geschéfte in Wertpapieren und De-
rivaten, die zum Handel an einer
Boérse im Europdischen Wirtschafts-
raum zugelassen oder in den Freiver-
kehr einer deutschen Bérse einbezo-
gen sind. Meldepflichtig sind Kredit-
institute, Finanzdienstleistungsinstitu-
te mit der Erlaubnis zum Eigenhan-
del, Zweigniederlassungen nach § 53

Abs. | Satz | KWG sowie Unterneh-
men, die an einer inldndischen Bdrse
zum Handel zugelassen sind.

Wihrend in der Vergangenheit ein
stetiger Anstieg des Meldevolumens
zu verzeichnen war, das im Jahr 2000
im Zuge des allgemeinen , Aktienfie-
bers” einen Hoéchststand von 525
Millionen Transaktionen erreichte, trat
nunmehr, bedingt durch die Entwick-
lung auf den Markten, eine allgemei-
ne Beruhigung ein. So verzeichnete
das BAWe im Jahr 2001 insgesamt
446 Millionen Meldesdtze, was einem
Rickgang um 15 Prozent entspricht.
Obwohl die Zahl der Meldungen
Uber das Jahr gesehen zurlckging,
wiesen die starken Schwankungen
der tdglichen
einen relativ nervésen Markt hin.
Hierbei traten vereinzelte Spitzen in
der Anzahl Meldungen auf,
wobei ein Maximum von 3,1 Millio-

Meldevolumina auf

der

nen Transaktionen am 21.9.2001 ver-
zeichnet werden konnte. Die deutli-
che Zunahme der Anzahl der Trans-

Téagliches Meldevolumen im Monatsdurchschnitt 2000-2001
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aktionen nach dem |I. September
zeigt, wie stark der Gesamtmarkt auf

dieses Ereignis reagierte.

Die Zahl der Meldepflichtigen ging
im Jahr 2001 ebenfalls zurlck. Waren
es 2000 noch 5.491 Meldepflichtige,
so konnten im Jahr 2001 nur noch
5.203 festgestellt werden. Teilweise
ist dieser Rickgang durch weitere
Zusammenschlisse von Kursmaklern
zu Kursmaklergesellschaften und Fu-
sionen zu erkldren. Dabei betrdgt der
Anteil der inldndischen Meldepflich-
tigen 89,12 % gegenlber 91,04 % im
Vorjahr.

Nach wie vor erhdlt das Aufsichts-
amt die Daten in sehr unterschiedli-
Qualitdt, abhdngig von den
jeweiligen Meldepflichtigen. Meldun-
gen, die direkt Uber die Deutsche

cher

Borse zugeleitet werden, erfahren
dort eine Plausibilisierung
und sind daher regelmiBig zuverlds-
siger als bei den Direktmeldern, bei
denen eine vorgeschaltete Kontrolle
nicht moglich ist. Das Aufsichtsamt

bereits

hat daher seine Analysemethoden
weiter entwickelt, um im Falle von
auftretenden Fehlern eine zeitnahe
Stornierung und Korrektur der Mel-
dungen durch die Meldepflichtigen
sicherzustellen. Eine pinktliche und
vor allem auch korrekte Lieferung
gerade
auch vor dem Hintergrund der Er-
eignisse am |l. September, fir die
Aufgabenwahrnehmung des Amtes
unerldsslich.

der Transaktionsdaten ist,

Seit In-Kraft-Treten des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes
zu Beginn des Jahres 2002 wird der
Datenbestand
einen fairen Mindestpreis zu berech-

auch genutzt, um
nen. Hierzu wird der durchschnittli-
che gewichtete Borsenpreis der ver-
gangen drei Monate herangezogen.
Ein gemeldetes Geschift fuhrt grund-

sdtzlich dann zu einem Borsenpreis,
wenn es Uber das Skontro eines
Maklers oder Uber die Handelsplatt-
form XETRA abgewickelt wird.

Terroranschlage vom
1. September

Die Terroranschlige vom |I. Sep-
tember in New York und Washington
haben nicht nur weltweit Entsetzen
ausgeldst und das politische Gesche-
hen der darauf folgenden Monate
bestimmt. Sie haben auch an den
Finanzmirkten zu starken Turbulen-
zen gefihrt. Das BAWe hatte daher
unmittelbar nach den Anschldgen
eine Sonderarbeitsgruppe eingerich-
tet und damit begonnen, das Han-
delsgeschehen an
Finanzmirkten in der Zeit vor und

den deutschen
nach den Terroranschldgen zu unter-
suchen. Fast die gesamten Analyseka-
pazitdten des Aufsichtsamtes wurden
bis Ende November ausschlieB3lich
auf diese Aufgabe konzentriert.

Dabei arbeitete das Bundesaufsichts-
amt auf nationaler Ebene mit dem
Bundeskriminalamt (BKA) sowie den
Handelsiberwachungsstellen der Bor-
sen zusammen. Auf internationaler

Leerverkaufe

Unter Leerverkdufen versteht man
den Verkauf von Wertpapieren,
die man zum Zeitpunkt des Ver-
kaufs noch nicht im Bestand hat.
Leerverkdufe kdnnen zu verschie-
denen Zielen eingesetzt werden,
z.B. zur Spekulation, Arbitrage oder
Absicherung. Bei der Spekulation
werden die Papiere in der Hoff-
nung verkauft, sie zu einem spa-
teren Zeitpunkt billiger zurtick
kaufen zu kénnen. Steigen aller-
dings die Kurse, machen die Leer-
verkdufer Verluste, da sie sich zu
hoheren Preisen eindecken missen.

Ebene hatte sich das BAWe mit Aus-
kunftsersuchen an verschiedene aus-
landische Aufsichtsbehdrden gewandt
und seinerseits Anfragen aus dem
Ausland erhalten. Die International
Organization of Securities Commis-
sions (IOSCO) richtete im Oktober
2001 eine Projektgruppe ein, die sich
mit den Vorfillen befasste.

Den Analysen des Bundesaufsichts-
amtes liegt die Arbeitshypothese zu
Grunde, dass Tdter oder Mitwisser
die aullerordentliche Wirkung der
Anschldge antizipiert und durch ge-
eignete Wertpapier- oder Derivate-
geschifte von diesem Wissen profi-
tiert haben kénnten. Dabei wurden
zwei Ansdtze verfolgt.

BAWe
gemeinsam mit dem BKA eine Aus-
wahl von rund 30 Banken im In- und
Ausland nach ihren Beobachtungen
der Mairkte. Keine der befragten
Banken hatte jedoch auffdllige oder
ungewdhnliche Transaktionen beo-
bachtet, insbesondere auch nicht am
Markt fur Wertpapierleihe. Nach
den Anschldgen war eine 6ffentliche

Zum einen befragte das

Diskussion entstanden, wie man mit-
tels Wertpapierleihe und Leerver-
kdufen von Aktien durch den Kurs-
sturz hatte profitieren kénnen. Das
Volumen im Leihemarkt war insge-
jedoch
Soweit Banken ihren Kunden die mit
Leerverkdufen regelmilig verbunde-

samt unauffillig gewesen.

ne Wertpapierleihe ermdglichen, be-
trifft dies nahezu ausschlieBlich insti-
tutionelle Anleger.

Nur sehr wenige Banken bieten das
Instrument der Wertpapierleihe auch
ihren Privatkunden an, wobei der Um-
fang und die Modalititen eine Frage
der Geschiftspolitik der jeweiligen
Bank sind. Es handelt sich dabei um
eine spezielle Form der Kreditverga-
be, bei der die Bank unter anderem



die Identitdt und Kreditwirdigkeit des
Kunden sowie die Werthaltigkeit und
Verwertbarkeit der zu bestellenden
Sicherheiten prift. Durch diesen auf-
wéndigen Prozess wird eine kurzfri-
stige Wertpapierleihe durch Neu-
kunden praktisch unmdoglich. Zudem
werden die Geschifte dokumentiert
und sind damit fUr jemanden, der
unerkannt bleiben mdchte, nicht ge-
eignet. Die Arbeitshypothese, dass
Tater oder Mitwisser vor den An-
schldgen in nennenswertem Umfang
Leerverkdufe getdtigt haben kdnnten,
wurde daher gemeinsam von BAWe,
BKA und dem Generalbundesanwalt
als duBlerst unwahrscheinlich ver-
worfen und nicht weiter verfolgt.

Dartber hinaus untersuchte das
BAWe die Geschifte in verschiede-
nen Aktien Der
Schwerpunkt lag auf den Aktien der
Allianz AG, der Minchener Ruck-
versicherungs-Gesellschaft AG, der
Deutsche Lufthansa AG, den ent-
sprechenden Derivaten sowie einer
Reihe US-amerikanischer Aktien, die
an deutschen Borsen im Freiverkehr
gehandelt Aufgrund der
enorm hohen Anzahl von Transaktio-
nen waren geeignete Kriterien be-
zlglich Grof3e der Transaktionen und
Handelsverhalten der Marktteilneh-

und Derivaten.

werden.

mer zu definieren, um ungewodhnliche
Geschifte oder ungewdhnliches Ver-
halten der Handelsteilnehmer her-
auszufiltern. Zum Jahresende 200l
lagen keine konkreten Anhaltspunkte
fur Geschifte von Téatern oder Mit-
wissern vor.

In Abstimmung mit dem BKA und
dem Generalbundesanwalt wurden
schlieBlich einige konkrete Transak-
tionen ausgewdhlt, bei denen die
Identitdt der Auftraggeber Uberprift
werden sollte. Diese Uberpriifungen
im Auftrag des Generalbundesanwal-
tes dauern noch an.

Kurs- und
Marktmanipulation

Nach dem Entwurf des Vierten
Finanzmarktférderungsgesetzes soll
das Verbot der Kurs- und Marktma-
nipulation geregelt und die
Uberwachung in die zentrale Zu-
standigkeit des BAWe Ubergehen.
Verboten ist es, unrichtige Angaben

neu

Uber Umstdnde zu machen, die flr
die Bewertung der Vermodgenswerte
erheblich sind. Erfasst wird auch das
Verschweigen bewertungserheblicher
Umstidnde, sofern eine Rechtspflicht
zum Offenbaren besteht, wie etwa
durch die Ad-hoc-Publizitdtspflicht.
Daneben sind auch sonstige Tdu-
schungshandlungen untersagt,
runter insbesondere Transaktionen
fallen, die
Geschiftslage in einem Vermodgens-

WO-

Uber die tatsdchliche
wert tduschen, z.B. fiktive Geschifte.
Hierzu gehdren Geschifte, bei de-
nen
Eigentums erfolgt (,,Wash sales"), so-
wie Geschifte, bei denen Kauf- und

kein wirklicher Wechsel des

Verkaufsauftrag abgesprochen sind
(,Matched orders").
chen Tatbestand soll eine Rechtsver-
ordnung ndher konkretisieren, die
auch diejenigen Handlungen defi-
niert, die in keinem Fall einen Ver-

Den gesetzli-

stol3 gegen das Manipulationsverbot
darstellen. ,Safe Har-
bour“-Regelung wirde vor allem
diejenigen Geschifte erfassen, die
allein der Kursstabilisierung und Kurs-
pflege dienen.

Eine solche

Vorgesehen ist ein abgestuftes Sank-
tionssystem. Sofern es durch die
Manipulation nicht zu einer Preisbe-
einflussung kommt, liegt eine Ord-
nungswidrigkeit vor, bei der das
BAWe BuB3gelder in Héhe von bis zu
[,5 Millionen Euro verhdngen kann.
Hat die Manipulation dartber hinaus
Erfolg, findet also eine Einwirkung
auf den Borsen- und Marktpreis statt,

kommt eine Verfolgung als Straftat in
Betracht. In solchen Fillen muss das
BAWe Anzeige bei der zustdndigen
Staatsanwaltschaft  erstatten, der
dann die weiteren Ermittiungen ob-
liegen. Der Strafrahmen entspricht
mit bis zu funf Jahren Freiheitsstrafe
dem bei Verstof3en gegen das Insi-

derhandelsverbot.

Bislang hat das Bundesaufsichtsamt
keine eigenen Befugnisse bei
Untersuchung und Verfolgung von
Kursmanipulation. Gleichwohl konn-
te es einen gewissen Beitrag bei der
Aufklarung von Delikten nach § 88
Borsengesetz leisten. So erstattete
das Aufsichtsamt wegen des Ver-
dachts auf Kursmanipulation Anzeige
bei
dorf. Ein Unbekannter hatte in einem
Board
gefilschte Nachricht einer Presse-
agentur Uber einen Ubernahmever-
such mit dem vermutlichen Ziel ein-
gestellt, den Kurs der Aktie der
Escom AG nach oben zu bewegen. In
aufwdndigen Ermittlungen gelang es

der

der Staatsanwaltschaft Dussel-

bedeutenden Broker eine

Staatsanwaltschaft und Polizei, den
Computer ausfindig zu machen, von
dem aus die gefédlschte Nachricht
eingestellt wurde. Da im fraglichen
Zeitraum mehrere Personen Zugang
zu dem Rechner hatten, war es nicht
moglich, den Tatnachweis zweifelsfrei
zu fUhren, so dass die Ermittlungen
schlieB3lich eingestellt wurden.

In einem anderen Fall erstattete das
BAWe Anzeige bei der Staatsanwalt-
schaft Hamburg wegen des Ver-
dachts auf Kursmanipulation sowie
moglichen
von Frontrunning. Das BAWe war
Uber Presseberichte darauf aufmerk-

Insiderhandels in Form

sam geworden, dass zwei deutsche

Staatsblrger Uber eine Internet-
Website marktenge Aktien von au-
Bereuropdischen Unternehmen ex-

trem positiv besprochen und dabei



den Anschein neutraler Analysen er-
weckt hatten. Im Herkunftsland der
Unternehmen haben sich die Betrei-
ber der Website zwischenzeitlich mit
der
behdrde ohne Anerkennung einer
Schuld auf die Zahlung eines hohen
Geldbetrages geeinigt.

dortigen Wertpapieraufsichts-

Einer anderen Anzeige des BAWe
wegen bei
Staatsanwaltschaft Syke lag der Fall
zu Grunde, dass ein EU-Burger nicht-
europdische, im Freiverkehr gehan-
delte Aktien Uber das Internet in
hatte. Es
bestand der Verdacht, dass wertlose
Aktien mittels vollmundiger Verspre-
chungen und falscher Informationen
vertrieben werden sollten.

Kursmanipulation der

Deutschland vertrieben

In einem weiteren Fall unterstitzte
das BAWe die Ermittlungen einer
ausldndischen Aufsichtsbehorde.
Hier bestand der Verdacht, dass der
Vorstandsvorsitzende einer im Aus-
land ansdssigen und im deutschen
Freiverkehr gehandelten Aktienge-
sellschaft versucht hatte, den Kurs
des marktengen Wertes nach oben
zu reden. Dazu hatte er in einem
Interview mit einem bedeutenden
deutschen Internet-Finanzportal Aus-
sagen Uber sein Unternehmen ge-
macht, die sich als unhaltbar und
falsch erwiesen. Das BAWe flhrte
auf Bitte der ausldndischen Auf-
sichtsbehoérde eine detaillierte Ana-
lyse dieser Aussagen und ihrer Aus-
wirkungen auf den Aktienkurs durch.

Das Bundesaufsichtsamt geht davon
aus, dass die geplante Neuregelung
dazu beitragen wird, eine effektivere
Verfolgung von Kurs- und Marktma-
nipulationen sicherzustellen, insbe-
sondere bei Aktivitdten im Internet
und Sachverhalten mit Auslands-

bezug.

Zusammenarbeit mit
anderen Stellen

Das BAWe nutzte auch im Jahr 2001
die Moglichkeit, bei Polizei und Justiz
die in der Praxis auftretenden Pro-
bleme bei der Verfolgung von Ver-
stdBen gegen das Insiderhandelsver-
bot aus Sicht des Amtes darzustel-
len. Mitarbeiter des BAWe referier-
ten auf sechs Fortbildungsveranstal-
tungen der Polizei Uber die spezifi-
schen Probleme der Insidervergehen
und die Aufgaben und Mdglichkeiten
des Aufsichtsamtes im Rahmen von
Untersuchungen und Ermittlungsver-
fahren. Die Mitarbeiter des BAWe
suchten zudem regelmdfBig die mit
Insiderverfahren befassten Staatsan-
waltschaften und Gerichte auf, um
Uber die Arbeitsweise des Amtes zu
informieren und auf die Dringlichkeit
einer wirksamen Bekdmpfung von
Insiderstraftaten fUr die Funktions-
fahigkeit Kapitalmédrkte in
Deutschland hinzuweisen. In mehre-
ren Prozessen sagten Mitarbeiter des
Aufsichtsamtes als Sachverstidndige

der

oder Zeugen aus.

Am 21. Mdrz fUhrte das BAWe in
Zusammenarbeit mit dem Deut-
schen Aktieninstitut den 6. Praxisdia-
log Insiderrecht und Ad-hoc-Publi-
zitdt durch. Die Veranstaltung gab
den mit Insiderverfahren befassten
Praktikern die Moglichkeit, sich Uber
Erfahrungen bei Ermittlungsverfah-
ren auszutauschen und unterschied-
liche Ansichten, insbesondere zur
Frage der Beweisfihrung, zu disku-
tieren. Die EinfUhrungsveranstaltung
des BAWe am 20. Marz richtete sich
an neu mit der Materie des Insider-
strafrechts befasste Kollegen.

Die Information und Unterstitzung
der Strafverfolgungsbehédrden gerade
auch im Ermittlungsverfahren wird

weiterhin ein besonderes Anliegen
des BAWe bleiben. Die Erfolge der
Tatigkeit des Aufsichtsamtes im Be-
reich der Insideruntersuchungen fir
die Integritdt der Markte hdngen ent-
scheidend davon ab, dass die Umset-
zung der Erkenntnisse im Strafverfah-
ren gelingt. Die in nahezu allen Bun-
desldandern eingerichteten Schwer-
punktstaatsanwaltschaften fir Wirt-
schaftskriminalitdt sind dabei vorran-
gige Ansprechpartner des BAWe.
Diese Kompetenzzentren gilt es auch
in Zukunft moglichst umfassend bei
den Ermittlungen zu unterstitzten
und Uber neue Entwicklungen im Be-
reich der Verfolgung von Insiderge-
schéften auf dem Laufenden zu halten.

BuBgeldverfahren

Im Jahr 2001 wurden elf BuB3geldver-
fahren gegen Kreditinstitute durch-
geflihrt, die entgegen § 16 Abs. 2 Satz
5 WpHG keine ordnungsgemille
Aufzeichnung der berechtigten oder
verpflichteten Personen bei Wertpa-
pierauftragen in Insiderpapieren vor-
genommen hatten. Dieses Problem
ergab sich insbesondere beim Online-
Banking. Die betroffenen
hatten fir ein Depot mit mehreren

Institute

Depotinhabern oder Bevollmichtig-
ten jeweils nur eine PIN-Nummer
vergeben, so dass bei Untersuchun-
gen im Nachhinein nicht mehr fest-
stellbar war, wer tatsdchlich der Auf-
traggeber war. Fur die Insiderunter-
suchungen des BAWe ist dies jedoch
eine unverzichtbare Information.
Wegen derartiger Verstof3e gegen
das Wertpapierhandelsgesetz wur-
den vier Buligelder in Hohe von bis
zu 25.000,- DM verhédngt. Finf Ver-
fahren waren zum Jahresende noch
nicht abgeschlossen. Zwei betroffene
Institute konnten den Tatverdacht
entkraften.

die Institute jedoch Uberwiegend die

Zwischenzeitlich haben



MARKTINTEGRITAT

technischen Voraussetzungen ge-
schaffen, um den gesetzlichen Anfor-
derungen gerecht zu werden, so dass
dieses Problem kiinftig nicht mehr
auftreten dirfte.
Weiterhin wurden im Berichtszeit-
sechs Verfahren wegen des
Verstol3es gegen die Meldepflichten
des § 9 WpHG eroffnet. Es wurden
drei Verfahren durch die Verhangung
von Buflgeldern in H&he von bis zu
25.000,- DM abgeschlossen. Drei wei-
tere Verfahren wurden wegen gerin-
ger Schuld der Betroffenen oder
wegen Entkrdftung des Tatverdachts
eingestellt.

raum

Ausblick

Das BAWe beabsichtigt, kiinftig Insi-
deruntersuchungen unter Nutzung
der Moglichkeiten durch das Vierte
Finanzmarktférderungsgesetz
zlgiger durchzufihren und an die
Staatsanwaltschaften bei hinreichen-
dem Tatverdacht abzugeben. Gerade
Primédrinsider sollten Uber ihre Pflich-

noch

ten genau informiert sein und tragen
insofern besondere Verantwortung.
Insidergeschdfte von Primdrinsidern
verletzen in besonderem Malle das
Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit
des Kapitalmarktes und den wirksa-
men Schutz vor Insiderhandel, da sie
oft auch Einfluss auf die Veroffentli-
chung kursbeeinflussender Tatsachen
haben. Erfahrungsgemil} ist auch das
Interesse in der Offentlichkeit be-
sonders grof3, wenn solche Insider
Uberfihrt werden kénnen.

Das Aufsichtsamt musste anldsslich
verschiedener Untersuchungen ver-
dichtiger Geschifte feststellen, dass
Primérinsider, insbesondere Grin-
dungsmitglieder
schaften, vermehrt dazu Ubergehen,
Teile ihrer Aktienbestdnde fir Bank-

von Aktiengesell-

kredite zu beleihen, und darlber
eine mittelbare Verduf3erung ihrer
Insiderpapiere erreichen. Kreditge-
ber sind Banken, die nicht mit dem
Emittenten verbunden sind, etwa als
Hausbank, und somit selbst keine In-
siderkenntnisse aus dem betroffenen
Bedient der

Kreditnehmer die vereinbarten Ra-

Unternehmen haben.

ten nicht, so verwertet die kreditge-
bende Bank ohne weitere Anweisun-
gen automatisch seine Papiere durch
Verkauf Uber die Borse. Auf diese
Weise kann sich der Insider — etwa
im Vorfeld einer Insolvenz — von
grof3en Bestdnden seiner Wertpapie-
re trennen, welche er selbst unmit-
telbar aufgrund seines Insiderwissens
nicht verduf3ern dirfte. Nach Ansicht
des Aufsichtsamtes kann hier den-
noch eine Strafbarkeit in Betracht
kommen. Es ist im Einzelfall zu pri-
fen, ob der Insider, der kraft seines
Uberlegenen Wissens gegenlber der
kreditgebenden Bank das Geschehen
beherrscht, als
zur Verantwortung gezogen werden

,mittelbarer Tater"

kann. Anderenfalls wére die VerduBe-
rung von Insiderpapieren Uber das
Besicherung eines
Kredits unbeschrankt moglich.

Konstrukt der

Durch das Vierte Finanzmarktfoérde-
rungsgesetz
der Analyseméglichkeiten des BAWe
zu erwarten. Bislang geben die dem
Bundesaufsichtsamt gemeldeten Trans-
aktionsdaten nur sehr eingeschrankt
Auskunft Uber den Auftraggeber. So
ist aus den Daten lediglich zu erse-

ist eine Verbesserung

hen, ob es sich um ein Eigengeschift
der Bank oder eine Kundentransakti-
on handelt, jedoch nicht, wie oft ein
einzelner Kunden gehandelt hat. Es
kann daher vor allem bei der Analyse
grof3er Datenmengen nicht frihzeitig
zwischen unauffilligen und auffalli-
gen Transaktionen unterschieden wer-
den, was sich besonders deutlich bei

der Analyse der Transaktionen im
Zusammenhang mit den Terroran-
schligen vom |l. September zeigte.
Im Entwurf des Vierten Finanzmarkt-
férderungsgesetzes ist vorgesehen,
ein Kennzeichen zur Identifikation
des Depotinhabers oder des Depots
einzuflhren, wobei der Name nicht
an das BAWe zu melden wire. Dies
ermoglicht zielgerichtetere Depot-
abfragen.



MARKTTRANSPARENZ

MARKTTRANSPARENYZ
AD-HOC-PUBLIZITAT

Die Ad-hoc-Publizitdt ergidnzt die
Regelpublizitat (Jahresabschlusse,
Lage- und Zwischenberichte) und
schafft dadurch fur
zusdtzliche Transparenz, eine grund-
legende Voraussetzung flr
funktionierenden Kapitalmarkt. Neue
kursrelevante Tatsachen sind unver-
zUglich zu veréffentlichen. Ziel der
Ad-hoc-Publizitdt ist es zum einen,

die Anleger

einen

einen gleichen Informationsstand der
Marktteilnehmer durch eine schnelle
und gleichmifBige Unterrichtung des
Marktes zu fordern. Hierdurch soll
die Bildung unangemessener Borsen-
preise aufgrund fehlerhafter oder
unvollstandiger
Anleger vermieden werden. Zum
anderen stellt die Ad-hoc-Publizitdt
PraventivmaBnahme

Unterrichtung der

eine wichtige
gegen den Missbrauch von Insider-
tatsachen dar, da veroffentlichte Tat-
sachen
schéfte genutzt werden kdnnen.

nicht mehr fur Insiderge-

Voraussetzungen einer
Ad-hoc-Mitteilung

Der Pflicht zur Abgabe einer Ad-
hoc-Mitteilung unterliegt jeder Emit-
tent von Wertpapieren, die im Inland
an einer Bérse zum Amtlichen Han-
del oder Geregelten Markt zugelas-
sen sind (§ I5 Abs. | WpHG). Anders
als bei den Insiderbestimmungen
sind die in den Freiverkehr einbezo-
genen Wertpapiere
Voraussetzung ist, dass im Tdatigkeits-

bereich des Emittenten eine neue,

nicht erfasst.

nicht o6ffentlich bekannte Tatsache
eingetreten ist, die sich auf die Ver-
mdgens- oder Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschiftsverlauf des

Emittenten auswirkt. Die Tatsache

muss auBerdem wegen der vorge-
nannten Auswirkungen geeignet sein,
den Borsenpreis erheblich zu beein-
flussen. Im Falle zugelassener Schuld-
verschreibungen muss die Tatsache
die Fdhigkeit des Emittenten beein-
trachtigen kdénnen, seinen Verpflich-
tungen nachzukommen.

Die Eignung zur erheblichen Kursbe-
einflussung ist zundchst danach zu
beurteilen, ob die Tatsache fir sich
betrachtet ein solches Potenzial hat.
Zusdtzlich sind die konkreten Um-
stinde des Einzelfalls zu bertcksich-
tigen, die das Kursbeeinflussungspo-
tenzial erhdhen oder vermindern
kénnen. Hierbei sind insbesondere
die Faktoren einzubeziehen, die sich
aus dem Unternehmen selbst oder
dem Wertpapier ergeben. So kann
die Beurteilung des Kursbeeinflus-
sungspotenzials von der Gréf3e und
Unternehmens,
Branche, in der es tétig ist, oder auch
der Wettbewerbssituation abhdngig
sein.

Struktur des der

Daruber hinaus wird der Kurs eines
Wertpapiers auch von der Verfas-
sung des Gesamtmarktes oder der
Branche gepriagt. Zu beachten st
zudem die Ubliche Kursschwankungs-
breite, die Volatilitat und die Liqui-
ditdt eines Wertpapiers. Von Bedeu-
tung konnen auch die durch den
Markt bereits aufgenommenen Infor-
mationen sein. Sollte sich beispiels-
weise bei der Aufstellung des Jahres-
abschlusses eine gegenlber
erhebliche

dem
Vorjahr Gewinnsteige-
rung ergeben, hdngt die Beurteilung
des Kursbeeinflussungspotenzials
wesentlich davon ab, welche Progno-
sen zur Ertragslage das Unterneh-
men vor der Aufstellung des Jahres-
abschlusses abgegeben hatte. Gab es
wédhrend des Geschiftsjahres fort-
laufende

erwartete Ergebnis oder entspre-

Informationen Uber das



chende Prognosen, fehlt es an der
Eignung zur erheblichen Kursbeein-
flussung.

Unverziigliche Mitteilung
und Veroffentlichung

Die ad-hoc-publizitdtspflichtige Tat-
sache ist unverziglich, d. h. ohne
schuldhaftes Zogern, zu veroffentli-
chen. Dabei ist auf den Zeitpunkt
des Eintritts der Tatsache abzustel-
len. Nach Eintritt der Tatsache darf
der Emittent mit einer Veroffentli-
chung nur solange warten, wie dies
durch die besonderen Umstdnde des
gerechtfertigt ist. Der
Emittent hat zu prifen, ob die neue
Tatsache tatsdchlich so bedeutsam
ist, dass sie geeignet ist, den Borsen-
preis der zugelassenen Wertpapiere
erheblich zu beeinflussen. Die Ent-
scheidung Uber das Veroffentlichen
einer Tatsache darf allerdings nicht
schuldhaft verzégert werden.

Einzelfalles

Fir die Beurteilung der Unverzig-
lichkeit spielen die Boérsenhandels-
zeiten keine Rolle. Die gesetzliche
Verpflichtung zur unverziglichen Mit-
teilung und Verdffentlichung existiert
unabhidngig von Bérsenhandelszeiten.
Seit einiger Zeit findet ein bedeu-
tender Teil des Handels auch aufBer-
halb dieser Zeiten
statt, z.B. im Telefonhandel. Es reicht
daher regelmdBig nicht aus, wenn
eine am Vortag nach Borsenschluss
eingetretene Tatsache erst am nich-
sten Morgen vor Aufnahme des Bor-
senhandels mitgeteilt und veroffent-
licht wird. Ebenso ist eine neue Tat-

auBerborslich

sache, die wahrend des Bdrsenhan-
dels eintritt, unverzlglich wihrend
der Borsenhandelszeit zu veroffentli-
chen. Wahrend der Boérsenhandels-
zeit kann die gesetzlich vorgeschrie-
bene Vorabmitteilung der kursbeein-
flussenden Tatsache an die Borse
eine Kursaussetzung zur Folge ha-

Unverziigliche
Veroffentlichung

Eine ad-hoc-publizitdtspflichtige
Tatsache ist unverziglich, d.h.
ohne schuldhaftes Zégern, mit-
zuteilen und zu veroffentlichen.
Diese Voraussetzung ist unab-
hangig von den Bdrsenhandels-
zeiten zu erfullen.

ben. Es kann sich daher empfehlen,
soweit mdglich und mit der Pflicht
zur unverziglichen Mitteilung und
Veroffentlichung vereinbar, die fir
den Tatsacheneintritt mal3geblichen
Umstdnde, z.B. Vorstands- oder Auf-
sichtsratssitzungen, so zu terminieren,
dass die Mitteilung einer kursbeein-
flussenden Tatsache gegeniber den
Borsen aullerhalb der tiglichen Han-
delszeiten erfolgen kann. Die Verdf-
fentlichung kann Uber elektronisch
betriebene Informationsverbreitungs-
systeme oder in einem Uberregio-

nalen Bdrsenpflichtblatt erfolgen.
Das Aufsichtsamt und die Borsen
sind hiertiber vorab zu informieren.
Zur  Erflllung
Verpflichtungen kann sich der Emit-
tent auch eines in diesem Bereich
am Markt tdtigen Dienstleistungsun-
ternehmens bedienen. Fur die Frage,
ob der Emittent seinen Pflichten
rechtzeitig nachgekommen ist, spielt
es keine Rolle, fir welche Art der
Veroffentlichung der Emittent sich
entscheidet. Dies gilt unabhdngig
davon, dass die Wahl des Veroffentli-
chungsmediums, also Printmedium
oder elektronisches Informationsver-
breitungssystem, naturgemdl3 Einfluss
auf den Zeitpunkt der Information
der Marktteilnehmer hat.

seiner gesetzlichen

Anzahl und Inhalte der
Ad-hoc-Mitteilungen

Im Jahr 2001 erhielt das BAWe ins-
gesamt 5.421 Ad-hoc-Mitteilungen,

Ad-hoc-Mitteilungen inlindischer Emittenten 1998-2001
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Zahl der Ad-hoc-Veroffentlichungen inlindischer Emittenten
nach Marktsegmenten 2001 (gesamt: 4.605)

[ Amtlicher Handel und
Geregelter Markt
B Neuer Markt

wovon 4.605 von inldndischen Emit-
tenten stammten (2000: 5.057). 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
verodffentlichten im Berichtszeitraum
mehr als die Hilfte der Ad-hoc-Mit-
teilungen. Die insgesamt leicht rick-
laufige Zahl der verdffentlichten Ad-
hoc-Mitteilungen durfte auch darauf
sein, die
Anzahl der UberflUssigen Meldungen
abgenommen hat.

zurlck zu flhren dass

Inhaltliche Schwerpunkte

Hauptthema der Ad-hoc-Mitteilun-
gen waren wieder strategische Un-
ternehmensentscheidungen, wie z.B.
Strukturverdnderungen, der Erwerb
oder die VerduBerung von Beteili-
gungen sowie Fusionen. Wie im Vor-
jahr betrafen viele Mitteilungen auch
Informationen zu Jahresabschlissen
und Zwischenberichten. Hierzu ge-
hoérten vor allem Angaben Uber Er-
gebnis- und Umsatzabweichungen in
Jahres- und Halbjahresberichten so-
wie in sonstigen Zwischenberichten.
Verodffentlicht wurden in erster Linie
Abweichungen dieser Zahlen gegen-

Uber der relevanten Vergleichsperi-
ode.
rungsgesetz sind Anderungen vorge-
sehen, um die mit der Ad-hoc-Publi-
zitdt bezweckte Transparenz weiter
zu verbessern. So soll bei der Nut-
zung von Unternehmenskennzahlen
durch die Verwendung Ublicher Para-
meter die Vergleichbarkeit erhoéht
werden.
verhindert, dass
den Gebrauch von Fantasiekennzah-

Im Vierten Finanzmarktférde-

Damit wird insbesondere

Emittenten durch

len oder den Wechsel der von ihnen
benutzten Kennzahlen negative Ent-
wicklungen zu verschleiern suchen.

Das BAWe erhielt im Berichtszeit-
raum vermehrt Ad-hoc-Mitteilungen
Uber personelle Verdnderungen im
Vorstand oder Aufsichtsrat eines
Emittenten. Allerdings stellt eine Per-
sonalverdnderung nur in Ausnahme-
fallen eine publizitdtspflichtige Tatsa-
che dar. Bei Verdnderungen an der
Unternehmensspitze ist eine Ad-
hoc-Publizitatspflicht nur dann gege-
ben, wenn diese entsprechend be-
deutsam fir das Unternehmen sind.
So kann ein Wechsel in der Position
oder
Ein-
fluss auf den Geschéftsverlauf eines

eines Vorstandsvorsitzenden

Finanzvorstandes erheblichen
Unternehmens haben. Bei der Beur-
teilung der Kurserheblichkeit sind

neben der Bedeutung der Person fir
das Unternehmen auch die Grinde
fur den Wechsel zu berlcksichtigen.

Prognosen, Gewinnwarnungen

Im Berichtsjahr verdffentlichten eini-
ge Emittenten, insbesondere solche,
deren Wertpapiere am Neuen Markt
notiert sind, nicht publizitatspflichti-
ge Sachverhalte. Hierzu zdhlten insbe-
sondere die Bekanntgabe von Prog-
nosen, Planungen oder Absichten.
Ad-hoc-publizitdtspflichtige Tatsachen
setzen einen hoheren Konkretisie-
rungsgrad voraus als Insidertatsa-
chen. So kénnen Prognosen, Planun-
gen und Absichten Insidertatsachen
darstellen, ohne dass eine Ad-hoc-
Publizitdtspflicht gegeben ist. Es han-
delt sich um (noch) nicht ad-hoc-
publizitdtspflichtige Tatsachen, soweit
sie noch keine hinreichend abschétz-
baren Auswirkungen auf die Vermo-
gens- oder Finanzlage oder auf den
allgemeinen
Emittenten haben.

Geschiftsverlauf des

Bei Gewinnwarnungen ist ebenfalls
genau zu prifen, ob eine Tatsache
vorliegt. Eine ad-hoc-pflichtige Tatsa-
che liegt noch nicht vor, wenn der
Vorstand des Emittenten aufgrund

Gewinnwarnungen

Unter einer Gewinnwarnung ist
die Korrektur der Prognose Uber
ErgebnisgréBen in negativer Rich-
tung zu verstehen. Dabei wird

an die Stelle einer abgegebenen
Prognose eine verdnderte, den
aktuellen Entwicklungen ange-
passte Einschdtzung gesetzt. Eine
Ad-hoc-Publizitatspflicht besteht,
wenn der Gewinnwarnung neue
Tatsachen zu Grunde liegen, die
publizitatspflichtig sind, z.B. ein
vom Vorstand gebilligtes konkre-
tes Zahlenwerk oder der Wegfall
eines GrofBauftrags.



Ad-hoc-Sachverhalte 1999-2001

_ Abfindungs- und 65
Ubernahmeangebote 34

Sachverhalt

Personalverdnderungen

Grundkapital-
verdnderungen

Halbjahresberichte

Quartals- und sonstige
Zwischenberichte

Mehrfachinhalte

Sonstige Inhalte

Jahresabschliisse/Dividenden

Strategische
Unternehmensentscheidungen

allgemeiner Verschlechterung, etwa
des Geschiftsklimas, zu der Auffas-
sung gelangt, dass man madglicher-
weise nicht mehr so gut wie im letz-
ten Jahr abschneiden oder keinesfalls
das Ergebnis des Vorjahres Ubertref-
fen werde. Es handelt sich hier zu-
meist um ein
feststehendes Bild der Ertragslage.
Anders verhdlt es sich, wenn der
Gewinnwarnung eine ad-hoc-publi-
zitdtspflichtige Tatsache zu Grunde
liegt. So kann z.B. der Wegfall eines
Grofauftrags, der zu einer entspre-
chenden Anpassung der Planzahlen
fuhrt, eine Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflicht nach § 15 WpHG
ausldsen. GleichermafBen kann ein
konkretes Zahlenwerk publizitdts-
pflichtig sein, wenn der Vorstand bei-
spielsweise wegen der schlechten
Aussichten unterjdhrig einen Zwi-
schenstatus fertigt und dabei zu der
Erkenntnis gelangt, dass das Jahreser-

letztlich noch nicht

400

600 800 1000

gebnis zum Zeitpunkt dieser Aufstel-
lung erheblich unter dem Vorjahres-
ergebnis liegt.

Delisting

Im Zusammenhang mit den neuen
Regelungen der Deutsche Bérse AG
zur Beendigung der Zulassung zum
Markt bei so genannten
Penny Stocks meldeten viele der
betroffenen Unternehmen die An-
kiindigung eines solchen Ausschlus-
ses im Rahmen einer Ad-hoc-Mittei-
lung. Zwar kann die Tatsache eines
Delisting zu einer gednderten Beur-
teilung des
und damit kursrelevant sein. Fir eine
solche gednderte Beurteilung des
Unternehmens jedoch nicht
Verdnderungen der finanziellen oder

Neuen

Unternehmens fUhren

sind

wirtschaftlichen Situation des Unter-
nehmens, sondern die moglicherwei-
se verdnderten Bedingungen
Handelbarkeit der Wertpapiere aus-

der

1200

1999 (gesamt: 3.219)
M 2000 (gesamt: 5.057)
M 200! (gesamt: 4.605)

1.635

1400 1600 1800 2000

Anzahl der Mitteilungen

schlaggebend. Insoweit sind die Vor-
aussetzungen ad-hoc-publi-
zitatspflichtigen Tatsache bei einem
Ausschluss aus dem Neuen Markt
nicht gegeben. Gleiches gilt fur die
Beendigung der Zulassung auf An-
trag des Emittenten oder das freiwil-
lige Ausscheiden aus einem Index,
z.B. Kindigung der Teilnahme am
SMAX.

einer

Befreiungen

Die Zahl der Antrdge auf Befreiung
von der Veroffentlichungspflicht stieg
von zwei im Jahr 2000 auf 36 im Jahr
2001. Dabei handelte es sich zum Teil
auch um Antrdge auf Verldngerung
des Befreiungszeitraumes im Rahmen
einer bereits gewdhrten Befreiung.
Das Aufsichtsamt kann einen Emit-
tenten auf Antrag voribergehend
von der Veroffentlichungspflicht be-
freien, wenn die Verdffentlichung der
Tatsache geeignet ist, den berechtig-



Befreiung

Eine Befreiung von der Ad-hoc-
Publizitatspflicht kann gewdhrt
werden, wenn die Veréffentlichung
der Tatsache im konkreten Fall
geeignet ist, den berechtigten
Interessen des Emittenten zu
schaden. Dies erfordert eine
Guterabwdgung zwischen dem
Interesse des Emittenten an einer
voribergehenden Geheimhaltung
der kursbeeinflussenden Tatsache
und dem Informationsinteresse
der Marktteilnehmer.

ten Interessen des Emittenten zu
schaden (§ 15 Abs. | Satz 2 WpHG).
Im jeweiligen Einzelfall ist abzuwd-
gen, ob das Interesse des Unterneh-
mens an einer vertraulichen Behand-
lung hoéher zu bewerten ist als das
Informationsinteresse des Kapital-
marktes.

Die deutliche Zunahme der Befrei-
ungsantrdge ist als Reflex auf die all-
gemein verschlechterte Wirtschafts-
lage zu sehen. Hintergrund der mei-
sten Antrdge waren akut aufgetrete-
ne Liquiditdtsprobleme oder Sanie-
rungsfille. Das Aufsichtsamt gab 32
Antrigen mit einer zeitlich befriste-
ten Befreiung statt und lehnte zwei
Antrdge ab, zwei Antrdge wurden
zuriickgenommen. Die Befreiung wird
grundsdtzlich nur fir kurze Dauer

gewdhrt, unter Umstdnden nur weni-
ge Stunden, da immer die Gefahr
besteht, dass die Tatsachen vorzeitig
unkontrolliert bekannt und zu In-
sidergeschaften ausgenutzt werden.

Praxisdialog, Dienstleister

Wie in den vergangenen Jahren stiel3
auch im Berichtsjahr der von der
Deutsche Boérse AG und der Deut-
sche Gesellschaft fur Ad hoc-Publi-
zitdt mbH (DGAP)
,Praxisdialog Ad-hoc-Publizitat", an
dem auch Vertreter des Bundesauf-

veranstaltete

sichtsamtes teilnahmen, auf breites
Interesse. Der Praxisdialog behan-
delte unter anderem die Themen
,Ad-hoc-Publizitdt aus Sicht der pri-
vaten Investoren, aus Sicht des Emit-
tenten und aus Sicht der Borse”
sowie ,Erwartete Verdnderungen fir
die Ad-hoc-Publizitdt durch das Vier-
te Finanzmarktférderungsgesetz"™.

Im Berichtsjahr haben zwei weitere
Unternehmen,
Dienstleistungen im Zusammenhang

die fur Emittenten

mit der technischen Erfullung der
Ad-hoc-Publizitdt anbieten, ihre Téatig-
keit aufgenommen. Neben der DGAP
und der in boerse-stuttgart.de AG
Gesellschaft fur Finanzkommunikation
umbenannten XiQu AG bieten seit
Mai 2001 die Hugin IR Services
Deutschland GmbH und seit Okto-

ber 2001 die news aktuell GmbH

Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad-hoc-Mitteilungen

Aktuelle Ad-hoc-Mitteilungen kénnen unter anderem Uber folgende

Quellen abgerufen werden:

Internet:
www.dgap.de

www.bawe.de/links.htm#al

www.euroadhoc.de (erfordert Zugangsberechtigung)
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:

w
N

Uber euro adhoc ihren Ad-hoc-Publi-
zitdts-Service an. Die vier Dienstlei-
stungsunternehmen  senden dem
Aufsichtsamt und den Geschifts-
fihrungen der betroffenen Borsen
die Ad-hoc-Mitteilungen zu, Gbermit-
teln sie zur Verodffentlichung an ein
weit verbreitetes elektronisch be-
triebenes Informationsverbreitungs-
system und leiten dem BAWe und
den Borsen Belege Uber die Verof-
fentlichung zu. Daneben bieten sie
die Moglichkeit, Uber einen zweiten
Kanal wichtige, aber nicht ad-hoc-
pflichtige Informationen der Bereichs-
offentlichkeit bekannt zu machen.

BuBgeldverfahren

Wegen der verspiteten oder unter-
lassenen Veroffentlichung von ad-
hoc-pflichtigen Tatsachen wurden im
Jahr 2001 drei BulBgelder in einer
Hoéhe von bis zu 400.000,- DM ver-
hangt. Mit 22 neu erdffneten Verfah-
ren waren insgesamt 33 Félle zu pri-
fen. In drei Fillen konnten die be-
troffenen Unternehmen den Tatver-
dacht ausrdumen. Aus Opportuni-
tdtsgrinden wurden neun Verfahren
eingestellt. Zum Jahresende waren
somit noch 17 Verfahren anhéngig.

Ausblick

Im Rahmen des Vierten Finanzmarkt-
férderungsgesetzes sind umfangrei-
che Anderungen im Bereich der Ad-
hoc-Publizitdt geplant. Kiinftig soll es
ausdricklich untersagt sein, Ad-hoc-
Mitteilungen zu Werbezwecken zu
missbrauchen oder Angaben zu ver-
offentlichen, die offensichtlich nicht
die Voraussetzungen der Publizitéts-
pflicht erfullen. Darlber hinaus werden
Emittenten unrichtige Angaben um-
gehend berichtigen mussen. Weiter
soll eine eigenstdndige Anspruchs-
grundlage fUr Anleger geschaffen wer-
den, die durch die unterlassene oder
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verspdtete Verdffentlichung oder die
unrichtige Behauptung potenziell kurs-
erheblicher Tatsachen einen Schaden
erlitten haben. Die neuen Regelungen
sollen dabei dem Umstand Rechnung
tragen, dass einerseits Anleger bis-
lang nur unzureichend geschitzt sind
und andererseits das Publizitdtsver-
halten einiger Emittenten starke
Méngel ausweist.

Ferner sieht der Gesetzentwurf vor,
dass Geschifte von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern bdérsenno-
tierter Gesellschaften und ihnen nahe-
stehenden Personen in Wertpapieren
der Gesellschaft ab einer bestimm-
ten Grof3e unverzlglich zu verdffent-
lichen sind. Die Herstellung von Trans-
parenz auch hinsichtlich dieser Ge-
schifte soll dem Markt Anhaltspunk-
te fur die Einschdtzung der weiteren
Geschéftsaussichten geben und Insi-
dergeschidften entgegenwirken.

Auch die geplanten Anderungen im
Borsengesetz werden Auswirkungen
auf die Ad-hoc-Publizitdt haben. Die
bisherige Koppelung der Zulassung
von Wertpapieren in einem Markt-
segment mit einer einzigen Form der
Preisfeststellung, und zwar im Amtli-
chen Handel und Geregelten Markt
ausschlieBlich durch Kurs- bzw. Bor-
senmakler, soll aufgegeben werden.
In den Geregelten Markt sollen kinf-
tig auch Wertpapiere aus dem EWR
oder einem Drittstaat ohne Zulassung
einbezogen werden kdénnen. Voraus-
setzung hierflr ist, dass der Emittent
an der Heimatbdrse Zulassungsvor-
aussetzungen und Zulassungsfolge-
pflichten unterliegt, die mit den An-
forderungen des Geregelten Marktes
vergleichbar sind. Solche in den Ge-
regelten Markt einbezogenen Wert-
papiere werden nicht der Ad-hoc-
Publizitatspflicht in Deutschland un-
terliegen, da diese an die Zulassung
anknipft.
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STIMMRECHTE

Die Veroffentlichung
Stimmrechtsverdnderungen an bor-
sennotierten Gesellschaften

bestimmter

liefert
wichtige Informationen fiir die Markt-
teilnehmer.
sich diese Verpflichtung zur Meldung
der Beteiligungsverhiltnisse nur auf
Gesellschaften, die im Amtlichen Han-
del notiert sind. Ab April 2002 wer-
den erstmalig auch die Stimmrechts-

Im Berichtsjahr bezog

anteile an Gesellschaften veroffent-
licht, deren Aktien zum Geregelten
Markt zugelassen sind, insbesondere
also die Beteiligungsverhiltnisse bei
Unternehmen des Neuen Marktes.

Die Mitteilungspflicht entsteht, so-
bald die Schwelle von 5, 10, 25, 50
oder 75 Prozent der Stimmrechtsan-
teile erreicht, Uberschritten oder un-
terschritten wird. Der Stimmrechts-
inhaber ist verpflichtet, dem Auf-
sichtsamt und der Gesellschaft, an
der er beteiligt ist, Verdnderungen in
den gehaltenen Stimmrechten unver-
zUglich mitzuteilen. Die Gesellschaft
muss diese Mitteilung unter Angabe
des konkreten Stimmrechtsanteils und
des Datums der Schwellenberthrung
in einem Uberregionalen Borsenpflicht-
blatt verdffentlichen.

Mit dem Gesetz zur Regelung von
offentlichen Angeboten zum Erwerb
von Wertpapieren und von Unter-
nehmensibernahmen die
Meldepflichten fur Anteile an Unter-
nehmen des Geregelten Marktes er-
weitert. Des Weiteren gelten gedn-
derte Zurechnungstatbestande. Zum
Stichtag 1.04.2002 erfolgt eine um-
fassende Bestandsaufnahme der be-

werden

deutenden Stimmrechte im Sinne
der §§ 21 ff. WpHG. Jeder, dem min-

destens 5 Prozent der Stimmrechte
an einer inlindischen Gesellschaft
zustehen, deren Aktien zum Amtli-
chen Handel oder Geregelten Markt
zugelassen sind, muss dem BAWe die
Hohe seines Stimmrechtsanteils mit-
teilen und dies Uber die boérsenno-
tierte Gesellschaft  veroéffentlichen.
Dadurch erhalten die Marktteilneh-
Uberblick

Uber die bestehenden Beteiligungs-

mer einen vollstindigen

verhiltnisse. Mit Rundschreiben vom
[3.12.2001  (www.bawe.de unter
,Rechtliche Grundlagen/Schreiben®)
unterrichtete das BAWe die bérsen-
notierten Gesellschaften Uber die
gesetzlichen Anderungen und bat
sie, auch ihre Aktiondre zu informie-
ren, um die reibungslose Umsetzung
der gednderten Mitteilungspflichten
sicher zu stellen.

Mitteilungs- und
Veroffentlichungspraxis

Das BAWe erhielt im Berichtsjahr
922 Mitteilungen Uber bedeutende
Verdnderungen von Stimmrechtsan-
teilen (2000: 656). Zum Jahresende
2001 waren 462 deutsche und 170
ausldndische, insgesamt also 632
Gesellschaften an deutschen Bérsen
zum Amtlichen Handel zugelassen
(2000: 651). Im Vergleich zum Vorjahr
hat sich die Anzahl der Mitteilungen
um mehr als ein Drittel erhoht. Dies
ist darauf zurtckzufthren, dass es
sich bei vielen Beteiligungsverdnde-
rungen um vorbereitende Ma3nahmen
der Stimmrechtsinhaber im Hinblick
auf die im Jahr 2002 eintretenden
gesetzlichen Anderungen handelte.

Bereits im letzten Quartal 2001 wur-
den vor dem Hintergrund des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmege-
setzes (WpUG) viele Beteiligungen
auf Uber 30 Prozent aufgestockt. Im
WpUG ist geregelt, dass jemand, der
direkt oder indirekt 30 Prozent oder
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mehr der Stimmrechte an einer Akti-
engesellschaft oder einer Komman-
ditgesellschaft auf Aktien erlangt,
grundsdtzlich ein Pflichtangebot zur
Ubernahme dieser Gesellschaft ab-
geben muss. Daneben war festzustel-
len, dass Anteilsinhaber die rechtli-
che Struktur ihrer Beteiligungen im
Hinblick auf die aus dem Steuersen-
kungsgesetz folgenden Anderungen
angepasst haben. So brachten sie
beispielsweise direkt gehaltene An-
teile in Beteiligungsgesellschaften ein,
um die fir Unternehmen geltenden
steuerlichen Vorteile bei einer kinf-
tigen VerduBlerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften zu sichern.

Wie auch in den vergangenen Jahren
mussten Mitteilungen korrigiert wer-
den, weil Angaben wie die relevante
Stimmrechtsschwelle, der konkrete
Stimmrechtsanteil oder das Datum der
Anderung fehlten oder Zurechnungs-
tatbestdnde nicht beachtet wurden.

Aktuelle Informationen Uber bedeu-
tende Stimmrechtsanteile sind Uber
die Stimmrechtsdatenbank des BAWe
abrufbar (www.bawe.de unter ,Da-
tenbanken"). Im Berichtsjahr Uberar-
beitete das Aufsichtsamt das Er-
scheinungsbild der Datenbank, um
die Suchméglichkeiten fir die Of-
fentlichkeit noch benutzerfreundli-
cher zu gestalten. Die in der Daten-
bank enthaltenen Angaben werden
auf der Grundlage der dem BAWe
vorliegenden Veroéffentlichungsbele-
ge laufend aktualisiert.

Mitteilungspflichtige  Unternehmen,
die Wertpapierdienstleistungen er-
bringen, kénnen von den Mitteilungs-
pflichten fur nur kurzfristig gehaltene
Wertpapiere auf schriftlichen Antrag
vom BAWe befreit werden. Fur die
|0 Prozent gilt dies
auch fir Unternehmen, die kurzfristige
Unterschiedsbetrdge Er-

Schwelle von

zwischen

werbs- und VerduBBerungspreis nutzen
wollen. Im Jahr 2001 gab das BAWe
zwei Antragen auf Nichtbertcksichti-
gung von Stimmrechten im so genann-
ten Handelsbestand bzw. im Spekula-
tionsbestand statt. Damit waren zum
Ende des Berichtsjahres insgesamt 81
Unternehmen von der Mitteilungs-
pflicht befreit. Sieben Unternehmen
verzichteten auf die Befreiung.

BuBgeldverfahren

Das BAWe eréffnete im Berichtsjahr
wegen verspiteter oder unterlassener
Mitteilung von bedeutenden Stimm-
rechtsanteilen oder deren verspdte-
ter Verodffentlichung insgesamt 190
neue Verfahren, 97 Verfahren waren
noch aus dem Vorjahr anhdngig. Es
zeigt sich, dass immer noch viele
Aktiondre und Aktiengesellschaften
den Meldepflichten der §§ 21 ff.
WpHG nicht die erforderliche Auf-
merksamkeit schenken. Gegen 33
Betroffene verhidngte BAWe
GeldbuBlen in Hoéhe von bis zu
50.000,- DM. Insgesamt wurden 64
Verfahren wegen geringer Schuld
und 40 Verfahren aufgrund mangeln-
den Tatverdachts eingestellt. Am
Ende des Berichtszeitraums waren
noch 150 Verfahren anhingig.

das

Ausblick

Das Gesetz zur Regelung von 6ffent-
lichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Unterneh-
menstibernahmen erweitert ab dem
Jahr 2002 die Mitteilungspflichten
und bewirkt dadurch mehr Transpa-
renz. Neben der Ausweitung des
Anwendungsbereichs auf die Stimm-
rechtsverhdltnisse im Geregelten und
Neuen Markt werden zudem Licken
bei der Zurechnung geschlossen. Zur
Zurechnung von Stimmrechten fuh-
ren nun auch Verhaltensweisen, die
international unter dem Begriff des

,acting in concert"” zusammengefasst
werden, ohne dass fur dieses abge-
stimmte Verhalten eine rechtsverbind-
liche Vereinbarung notwendig ist. Zu-
gerechnet werden auch Stimmrechte
aus anvertrauten Aktien, fr die das
Stimmrecht im Regelfall nach eigenem
Ermessen ausgelibt werden kann, ohne
dass ein besonderes Verwahrungs-
verhiltnis erforderlich ist. SchlieBlich
werden dem Meldepflichtigen Stimm-
rechte seiner , Tochterunternehmen"
voll zugerechnet. Dadurch werden
Licken geschlossen, die bei dem bis-
her verwendeten Begriff des ,kon-
trollierten Unternehmens® auftra-
ten, wenn das beherrschende Unter-
nehmen nicht zugleich Uber eine
Stimmrechtsmehrheit verfugte. Da-
riber hinaus gelten nunmehr auch
fUr in Spezialfonds gehaltene Aktien
sowie fur Aktien europdischer Invest-
mentgesellschaften die allgemeinen
Mitteilungspflichten. Die bisherigen
Sonderregelungen wurden insoweit
aufgehoben.

Im Vierten Finanzmarktférderungs-
gesetz soll das Borsengesetz so ge-
andert werden, dass kinftig Wertpa-
piere aus
erleichterten Bedingungen auch ohne
eigene Zulassung im Geregelten Markt
gehandelt werden kénnen. Anderun-

dem Freiverkehr unter

gen fUr die Mitteilungspflichten erge-
ben sich bei diesen lediglich einbe-
zogenen Aktien nicht, da nur Mittei-
lungspflichten hinsichtlich bérse