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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 un