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BUND'ES AURSICHTSAMT ¥FUR DEN 60391 Franicfurt am Main, 23, Juni 1999

{
\W/ERTPAPIERHANDEL\ Postlach 50 01 &4
. Telefon (069) 95952 -0
Bearcbeiler Herr Hoffmann
» ) o i an
11 _W 2216 -23/99 - Durchwalil (069) 95 952 - 140
I (Gcschfil’l_swchcn bei Antworl bitte 2ngeben) Telefax (069)95952-123

Staatsanwaltschafl
beim Landgericht Frank{urt ani Main

60313 Frankfurt am Main

92 Js 5918.2/99 \

Vorermittlungen gegen Herrn Dr. Norbert Briuer u.a. wegen Vergehens gegen das
Wertpapierhandelsgesetz

Verdacht  einer  Straftat nach §38Abs.INr.2 iV.m. § 14 Abs. lNr'Z‘ ;

Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) gegen Herrn Dr. Eriedrich- -Leopold X relherr von
Stechow :

Thr Schreiben vom 20.4.1999

Anlagen:

1. von der Staatsanwaltschaft zur Verfiigung gestellte Unterlagen )

2. tabellanische Aufstellung aller im Zeitraum zwischen 8. und 23.7.1997 getitigten Geschifte -
in vinkulierten Namensaktien der AMB (gegliedert nach den Meldepflichtigen, die die
grofiten Umsitze meldete; auch unterteilt nach bérslichen und auRerbérslichen Geschiften)

3. verschiedene Presseartikel (entnommen aus dem Archiv Reuters Business Briefing der
Nachrichtenagentur Reuters)

4. Kopie des Vermerks Az, IT1 2-W 2536-(10)101 261

Aufgrund der von der Staatsanwaltschaft beim Landgericht Frankfurt zur Verfugung gestellten
Unterlagen komme ich zu den in den nachfolgenden Abschnitten erlauterten Ergebnissen.
Hierbei ergab sich der Verdacht einer Straftat nach § 38 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 2
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

1. Auffillige Geschifte

Ob die Allianz im fragliche Zeitraum als Kéufer von Aktien der Aachener und Miinchener
Beteiligungs-AG (AMB) aufgetreten ist, um den Kurs der AMB-Namensaktie zu erhthen und
damit eine evtl. Ubemahme von AMB durch ein anderes Unteinehmen zu verhindern oder zu
erschweren, kann anhand der nach § 91 WpHG gemeldeten Geschéfte nicht beurteilt werden,

Bundesaufsichisamt {ir den Wertpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main(1/9)




da die Allianz nicht als Meldepflichtiger auftritt. Hierzu miifite ausfindig gemacht werden,
Uber welche Bank die Allianz ihre Werlpapicrgeschifle abwickelt. Sodann wire bei dicser
Bank nach § 16 I WpHG abzufragen, fir welche Kunden Geschifte ausgefiibrt wurden:
Gleiches gilt fir andere der AMDB verbundene Unternchmen, soweil sic nicht meldepflichtig
sind. Jm folgenden wird dargestellt, inwieweit anhand der nach § 97 WpHG gemeldeten
Werlpapiergeschilie systematische Stiitzungskiufe cines Meldepflichtigen oder mehrerer
Meldepfiichtiger beobachtel werden konnen.

Am 2371997 erreichie die AMB-Namensaktic ihren vorldufig hochsten Schlufikurs, der am
24.77.1997 nur noch in der Spitze, nicht jedoch zum Handelsschluf} tibertroffen werden konnte.
Insidergeschiafic hitlen nach Aktenlage ab dem 8.7.1997 stat(finden kénnen, Deshalb wurden
diec Geschifte im Zeitraum vom 8. bis zam 24.7,1997 liberpriift.

Eine Durchsicht der nach § 9 I WpHG ergibt folgendes Bild bei den Kiufen von AMB-
Namensaktien:

¢ Die Baycrische Landesbank meldete am 23.7.1997 einen auBerborslichen Kauf von
104.400 Stk. fiir cinen Kunden. Dieses Geschift ist das groBte von einem Meldep{lichtigen
gemeldete Geschift im Zeitraum vom 15.5. bis zum 31.8.1997 und entspricht einem Anteil
2,1% des Grundkapitals der AMB. Damit hat dic Bayerische Landesbank am 23.7.1999
mehr AMB-Aktien gekauft als alle anderen Meldepflichtigen im gesamten Zeitraum vom
8. bis zum 23.7.1999.

o Dic BHF-Bank fallt am Ende des Betrachtungszeitraumes mit gréferen Marktanteilen

(borsliche Geschifte fiir Kunden) auf,

o die Citibank trat am Anfang des Beobachtungszeitraums relativ stark mit Kzufen in
Erscheinung (insbesondere durch ein gréBeres auBerborsliche Geschift fiir Kunden am
14.7., ansonsten wurden borsliche Eigengeschifte getitigt), '

o die Comumerzbank kaufte am 9. und 14.7.1997 (sowohl borsliche Eigengeschifte als auch
auferborsliche Kundengeschifte) relativ stark,

e die Deutsche Bank meldete sowohl am Anfang als auch am Ende relativ groRe Kiufe
(sowohl Kunden- als auch Eigengeschifte),

o die DG Bank trat als Meldepflichtiger nur in zu vernachldssigendem Umfang auf,

© Die Dresdner Bank kaufte am 23.7.1997 in einem bérslichen Eigenges¢hift 50.000 Stk.
und verkaufte sie umgehend an einen Nicht-Meldepflichtigen weiter. Bei der Dresdner
Bank handelt es sich um ein der Allianz verbundenes Unternehmen.

e (Goldman Sachs verzeichnete hohe Marktanteile bei den borslichen Kundengeschéften am
16.und 17.7.1997,

¢ Sal. Oppenheim kaufte an verschiedenen Tagen (vor allem bérslich fiir Kunden),

e Schroder, Miinchmeyer, Hengst erreichte am 11. und 18.7.1997 hohe Marktanteile mit
borslichen Kundengeschiften,

o Trinkaus & Burkhardt kaufte am 23.7.1997 auBerborslich 10.000 Stk. {ir sich und 50.000
fir Kunden. 40.000 Stk. wurden aus dem Eigenbestand auBerborslich sofort
welterverauflert.

o Die Westdeutsche Landesbank meldete in den Tagen bis 15.7.1997 jeweils den Kauf
groBerer Stiickzahlen (bis 1.600 Stk) sowoh! fiir den Eigenbestand als auch fiir Kunden.
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Damit kann kein emzelner Meldepflichtiger identifiziert . werden, der im gesamten
Beobachtungszeitravm durch Kiufe von AMB-Namensaklicr syslematisch den Kurs in die
[6he treiben konnte. Das gleiche Ergebnis gilt fiir dic AMB-Inhaberaklicn, die cbenfalls
untersucht wurden, da sich Inhaber- und Namensaktien eines Emittenten in dey Regel in die
gleiche Richtung bewegen. Zwar ist vorstellbar, daB gezielte Stiitzungskiinfe iiber mchrerc
Banken abpewickell warden (auch unter Einbezug von Eigengeschifien der Banken), jedoch
ergebeon sich aus den vorliegenden Daten im Ergebnis keine hinreichenden Auffzlligkeiten bei
den getdtiglen Geschilten der einzelnen Meldepflichtigen, die derattige  abgestimmte
Stiitzungskaufe vermuten lassen.

2. Eignung zur erheblichen Becinflussung des Kurses

Im weitcren soll uvntersucht werden, inwieweit das Bekanntwerden eines Auftrags zur
Verduferung von maximal 5% des Kapitals der AMB (bzw. die tatsichliche Durchfiibrung

dieser VerduBerung), im Juli 1997 geeignet gewesen ist, den Kurs der AMB-Namensaktie
(und auch Inhaberaktie) zv beeinflussen.

Die Aachener und Miinchener Beteiligungs-AG (AMB) hatte 1m Juli 1997 4.908.750 Aktien,

davon 4.028.750 Namensaktien (WKN 840 000) sowie 880.000 Inhaberaktien (WKN |

840 002) im Nennwert von jeweils DM 50 emittiert (Quelle: Hoppenstedt Aktienftihrer 1997,
S. 1042). Bet der Transaktion ging es (je nach Aussage der Beteiligten) um ein Volumen von
100.000 bis 245.000 Stiick. Dies entspricht einem Anteil von rd. 2 - 5 % an der Gesamtzahl
der ausgegebencn Aktien. '

Die Beurteilung, inwieweit die o.g. Tatsache geeignet war, den Aktienkurs erheblich zu

beeinflussen, startet mit folgender Ausgangsiiberlegung: Steigt ein GroBinvestor cin, der
strategischen Einflufi nehmen will, so kann es zu Kurssteigerungen kommen. Dies gilt z.B.

dann, wenn eine Neuausrichtung der Geschiftstatigkeit des betroffenen Untcrnehmens oder
ein Abfindungsangebot an ausstehende Aktiondre erwartet wird.

Bei AMB dominierten 1997 (wie auch heute) einige wenige Grofinvestoren: Im Juli 1997
hielten die franzdsischen Assurances Générales de France (AGF) 33,55% des Kapitals (bei
einem vertraglich vereinbarten Stimmrechtsanteil von 27,49%), die Dresdner Bank hielt
14,7%, die Miinchner Rickversicherung 8,6%, die Allianz 5,01% (Quelle: Meldungen
bedeutender Stimmrechtsanteile nach § 21 WpHG, Hoppenstedt Aktienfihrer 1997, S. 1042).
Die Deutsche Bank hat ihren Anteil von 5% Ende Februar 1997 verdufert (Jaut
Presseberichten ging dieser Anteil an die Bayerische Vereinsbank, vgl. Insurance Day vom
29.05.1999).

Im fraglichen Zeitraum stellte sich die dffentlich bekannte Informationslage bzgl. AMB wie
folgt dar: AGE war nach langjahrigen Bemiihungen (1992 wurde ein feindliche Ubernahme
durch AGF von AMB abgewehrt; zu den Gegnern des Einstieges gehorte auch die Allianz)
der Einstieg bei AMB gelungen. Eine Vereinbarmung zwischen den GroRakuondren sah vor,
daR AGF seinen Anteil bis Ende 1999 nicht weiter erhthen werde. Laut dem Schriftsatz der
RAe Triebel vom 22.12.1997, S. 4, hat ein Mitarbeiter von Frau Fuchs, Hesr Pasnon, AGF
(Herrn  Benoit-Redon) im Dezember 1996 angesprochen und die zo verkaufenden
Namensaktien offeriert, allerdings kam es zu keinem GeschiftsabschluB. Ob dieser
Sachverhalt Herrn Briver bekannt war, ist unklar. Weiterhin war in Presseberichten zu lesen,
daR AGE die bestehende Beteiligung an AMB wieder verauBern wolle, nachdem die
Ubernahme der absoluten Mehrheit nicht erreicht worden war.
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Einemn auflenstehenden Inveslor muBle klar sein, daB er ohne Zustimmung der bisherigen
Grofiaktiondre keinen Linsticg bel AMB finden wirde. Als moglicher Erwerber, der die
Zusiimmung  der Dbisherigen  GroBaktiondre finden konnte, wurde die Miinchner
Jickversicherung genannt. Hier wurde iiber eine grofl angelegte Neuordnung der Interessen
der Miinchener Riickversicherung ausgegangen, dic auch AMB beteffen kénnte. Dicse
Presseverdffenthichungen waren cin Grond, waram der Kurs der AMB-Akte bis zu dicsem
Zeilpunkt deutlich gesticgen war.

Bei dem italienischen Versicherungskonzern Generali beslanden zu - dicsem Zeitpunkt
Expansionsabsichten in Deutschland. Als einzig mogliche Ziele wurden AMB, dic Vicloria
Versicherung AG (heute cin Teill von Ergo) und die ARAG Rechisschutzversicherung
genanol. Die Presscbesichte worden von AMB mehrmals zum AnlaB genommen, in
Pressemitteilungen zu erkliren, daB bei AMB von einer Ubcrnalune nichls bekannt sei.

Gleichzeitig war bekannt, dafl die Allianz eine Starkung ihrer Prisenz in Frankicich anstrebte.
Als Kandidat galt hier insbesondere AGF. Es wurde im Falle ciner Ubernahme von AGF
angenommen, daf der AGF-Antcill an AMB durch die Allianz verdufert werde, umn
kartellrechtlichen Bedenken gegen eine weilere Starkung der Verbindung zwischen Allianz
und AMB zu entgegnen.

Vor diesem Hintergrund der Erwartung von Umbrichen ber AMB, AGI, Miinchener
Rickversicherung, Alllanz und Generali ist das Bekanntwerden eines Auftrages zur
VerduBemng von maximal 5% des Kapitals der AMB (bzw. die tatsdchliche Durchfithrong
dicser VerduBerung) im Juli 1997 geeignet gewesen, den Kurs der AMB-Namensaktie (und
auch der Inhaberaktic) erheblich positiv zu beeinflussen.’ Die VerduBeming eincs 5%igen
Anteiles konnte von einem verstindigen Anleger dahingehend verstanden werden, daB
Bewcgung in die festgefiigte Aktionarsstruktur kommen wird. Insbesondere konnte er damit
rechnen, dafl AGF vorzeitig eine Aufstockung ihres Anteils an AMB oder aber Generali ein
erster Einstieg bei AMB gelingt. Sowohl bei AGF als auch bel Generali war klar, dafl eine
Mehrheit des Anteils angestrebt wurde. Hier ware insbesondere cin Xaufangebot an
aufenstehende Aktiondre denkbar gewesen. Um aber ein groferes als das angebotene 5%ige
Paket erwerben zu kénnen, hitte das iibernehmende Untemehmen einen Kurs deutlich tiber
dem aktuellen Borsenkurs bicten miissen. Ein 5-%-Auteil hitte auch als Pfand oder Teil eines
Pfandes in einem breiter angeleglen Aktienlausch dienen kdnnen. Im Ergebnis wird also die
Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung 1.5.d. § 13 WpHG bejaht.

7u beachten ist in diesem Zusammenhang auch die bei der DG Bank geiibte Praxis: Das
Compliance Office der DG Bank fiihrt in Erfiillung seiner Organisationspflichten nach § 33
WpHG eine sog. Spcrwrliste.2 Zu dieser Sperrliste vermerkt der Priifbericht nach § 36 1 WpHG
fidr das Jahr 1998 auf S. 77 folgendes:

Die Aufnahme von einzelnen Titeln (Hervorhebung im Original] in die Sperrliste erfolgr bei der
Vorlage von Tatsachen, die bei Verdffentlichung starke Kursschwankungen auslésen kdnnen.
Diese Tatsachen kénnen sowohl emittentenbezogen - sog. Insiderinformationen wie z.B.
Strukiurmafnahmen, Enverb oder Verdufierung von wesentlichen Berteiligungen - als auch

' DaB die Einschitzung des Marktes iiber dic AMB eine reale Grundlage hatle, zeigt sich ex post daran, da8
Generali im zweiten Halbjahr eine feindliche Ubernahme von AGF plante, dabei von det Allianz jedoch
iiberboten wurde. Die Allianz und Generali einiglen sich derart, da8§ die Allianz die Mehrheit bei AGF erhilt und
Generali im Gegenzug mehrheitlich bei AMB einsteigt. _

% In eine Sperr- oder Verbotsliste werden Wertpapiere aufgenommen, in denen (mit Avsnahme eines mdglichen
laufenden Market-Makings) ein Eigenhandel untersagl ist und zu denen keine Ermpfehlungen. ausgesprochen
werden dirfen.
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eniitentenfrend sein - 2.B. vorliegende Groflorders (mindestens 10% des téiglichen Umsatzes der
letzten zeln Tage).

Lei einer Meldung von sensiblen Informationen trifft das Compliance Office dic Entscheidung, ob
etne  Insiderinformation vorliegt. Wm//)aplﬂ:e wund  Devivate, fiir die Insiderinformationen

vorliegen,  werden  sofort  fiir  den I"fgm/mnd(*) und  gegcbenenfalls  fiir  die
Ofrganisations)E(inlciten] IBJ7, 1BA sowie fir das Ressort Asset Management durch Mitieilung
per Fax gesperrt. Nur in bevechtigien Ansnalimen diirfen mir Zustivimung des Compliance Office

Geschiéifte in diesen Titeln getéitigivwerden.

Ber dem fraghchen Verkaufsauftrag ging es nach Aktenlage um 100.000 bis 245.000 Aktien.
Im Durchschnitt der letzten zehn Handelstage vor dem 8.7.1997 (also vom 24.6. - 7.7.1997)
wurden taglich Kaufe in AMB-Namensaktien in Hohe von rd. 940 Stk. und Verkiufe in Hohe
vor 1d. 1120 Stk. nach § 91 WpHG gemeldel. Bei einer Gesamtzahl von 4.028.750
Namensaktien wurden durchschnittlich rd. 0,02 - 0,03 % pro Tag gehandelt.

Von Interesse wire in diesem Zusammenhang, ob der Grofauftrag als kursielevante
Information dem Compliance Office der DG Bank gemeldet wurde und ob dic AMB-
Namensaktic darauf hin in die Sperrliste aufgenommen wurde.”

3. Erorterung der Irage der unbefugten Weitergabe

Eine Insidertatsache 1.5.d. § 12 I WpHG ist eine nicht 6ffentlich bekannic Tatsache, die sich
auf cinen oder mehrere Emitienten von Insiderpapicren oder auf Insiderpapiere bezieht und
die geeignet ist, im Falle ihwes offentlichen Bekanntwerdens den Kurs der Insiderpapiere
crheblich zu beeinflussen. Nach Aktenlage ist in den folgenden Erorterungen von dem
folgenden Sachverhalt auszugehen: Die DG Bank wurde von dem Untemnehmen Fidelity
Capital Markets (FCM), das seinerseits im Kundenauftrag handelte, beauftragt, ein Paket
vinkulicrter Namensaktien der AMB zu verkaufen, ohne dic - Emittenlin AMB oder
verbundene Unternehmen anzusprechen. Dieser Auftrag begrindet cine Tatsache. .Da
zwischen Dezember 1996 und Juli 1997 von der DG Bank nur einige wmielle
Kaufer des AMB-Aktienpakets angesprochen wurden, ist von der Nichtéffentlichkeit der
fraglichen Tatsache auszugeben. Weiterhin zdhlen vinkulierte Namensaklien zu den
Wertpapieren i.S. v. §2 Abs. 1S. 1 Nr. 1 WpHG (Assmann in Assmann/Schneider (Hrsg.):
WpHG, 2.Aufl., § 2Rdnr. 12). Da auch die Kursrelevanz der Tatsache der Auftrages zur
VerduBerung des Pakets (wie auch die Durchfilhrung dieser VerauBerung), wie im vorigen
Abschnitt ausgefiihrt, zu bejahen und im vorliegenden Fall des Grofauftrags von einem
Insiderpapierbezug auszugehen ist, liegt Dbel dem Auftrag zum Paketverkauf . eine
Insidertatsache vor.

Nun ist zu untersuchen, ob die Weitergabe der Information iiber einen Auftrag zum Verkauf
eines Paketes vinkulierter Namensaktien von der beauftragen DG Bank an AMB unbefugt
gemdB § 141Nr. 2 WPHG war oder ob wegen eines Mitwirkungserfordernisses der
Emittentin eine Befugnis zur Weitergabe der Insidertatsache bestand. Dabei wird zunichst die
Befugnis zur Weitergabe der Information an die Emittentin und danach die Befugnis zur
Weitergabe der Insidertatsache innerhalb des Unternehmens gepriift. Den Ausfibrungen
liegen die von der Staatsanwaltschafl Frankfurt mit Schreiben vom 20.4.1999 libersandten
Unterlagen zugrunde (Schriftsatz RA Gerhardt vom 15.4. 1999, Rechtsgutachten Prof. Ds.
Koller vom 14.8.1998, Schriftsatz RAe Triebel vom 22. Dezember 1997).

3 7umindest 1998 bestand laut dem zitierten Priifbericht eine interne Regelung der DG Bank, wonach Milarbeiter
der Bank verpflichtet waren, kursrelevante Informationen dem Compliance Office zu melden.
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Nach Aktenlage wurde die Information iiber den Verkaufsauftrag innerhalb der DG Bank
zunachst verschiedenen Mitarbeilern sowie einem Vorstandsmitglied, Herrn Dr. Fricdrich-
Leopold Freiberr von Stechow, tibermittelt. Herr Dr. von Stechow trat dann seinerseits an die
Emittentin AMB heran und informierte sie iiber den Verkaufsauftrag. Dics gescliah zu cinem
Zetpunkt, als noch kein polentieller Kaufer oder cinc beslimmbare Gruppe potenticller

—

Kaufer gefunden worden war. . T - -
naen worden wal

Vinkulierte Namensaktien (§ 68 I Ak(G) sind Namensaktien, iber dic pur mit Zustimmung
gl_cr Gescllschaft, dic dic Aklicn emiltiert hat, verfigt werden kann (Verfiigung bezeichnet dic
Ubertragung des Mitgliedschaftsrechtes). Die Zustimmung kann im voraus als Linwilligung
und nach Vollzug der Verfiigung als Genehimigung erteilt werden. Das Verpflichtongsgeschift
(Kauf oder Verkauf, in dessen Drfiilllung die Ubertragung  vorgenonmnen wird) st

zustimmungsfrei und 1n seiner Wirksamkeit nicht von der Zustimmung zu der Verfigung
abhangig.

Es existiert keine gesetzliche Ermichtigung bzw. Verpflichtung, die cine Mitleilung vor
Abschlul des Geschiftes vmfafit. Zur Auslegung des unbestimmlen Rechisbegriffes
~unbefugt” 1.5.d. § 14T Nr. 2 WpIIG ist deshalb eine Abwigung zwischen folgenden zwei
Positionen notwendig: Auf der einen Seite stehen die grundsatzlichen Ziele des Insidesrechts,
also die informationelle Chancengleichheit, die Vereitelung von Sondervorteilen und
praventiv die Beschrdnkung der Zahl von Insidern auf ein Minimum. Auf der anderen Sciltc
sind die Interessen der Beteiligten zu beriicksichtigen. Hierbei ist insbesondere zu bedenken,
dafl durch e Weitergabeverbot Informationsfliisse und Arbeitsablaufe empfindlich gestort
werden kdnnen.

Als Abwagungsgrundlage kann Ast. 31lit. a der RL 89/592/EWG zur Koordinierung der
Vorschriften betreffend Insider-Geschifte, “Insiderrichtlinie”, (vgl. anch Assmann/Craniet in
Assmann/Schreider (Mrsg): WpHG, 2. Aufl, § 14 WpHG Rdnr. 46 {f.) herangezogen
werden. Hiernach stellt die in einem pormalen Rahmen der Ausiibung einer Arbeit, cines
Berufes oder einer Aufgabe erfolgende Weitergabe einer Insidertatsache keine Verletzung des
Weitergabeverbots dar. Dieser normale Rahmen der Ausiibung einer Tatigkeit umfaBt
jedenfalls die Falle, in denen eine Weitergabe erforderlich ist. Eine Erforderlichkeit kann sich
dabei aus verschiedenen Gesichtspunkten ergeben, bezieht sich jedoch stets auf den konkreten
Fall. Drittinteressen oder Interessen, die andere Transaktionen oder Kundenbeziehungen
betreffen, scheiden dabei aus.

Im vorliegenden Fall war lediglich bekannt, daf ein Paketverkauf ansteht, die Vertragspariner
und die Vertragsbedingungen waren noch nicht bekannt. Nach Aktenlage wurde nicht einmal
der Verkiufer benannt. Bel einer Kauf- bzw. Verkaufstransaktion im Zusammenhang init
vinkulierten Namensaktien ist keine Mitwirkung der Emittentin solcher Aktien erforderlich.
Die Emittentin muf nur der Verfiigung zustimmen, dies kann auch vor Abschluf3 des
Verkaufs und der Verfiigung geschehen. Eine Zustimmung kann jedoch nur zu einer
bestimmten oder bestimmbaren Verfiigung erfolgen. Eine Blankozustimmung zu einer
unbestimmten Verfiigung ist nicht moglich (vgl. Lutter in Zllner (Hrsg.): Kdlner Kommentar
zum AktG, 2. Aufl., § 68 Rdnr. 34). Hier war die Verfiigung noch unbestimmt, sie war auch
nicht bestimmbar. Damit konnte die Emittentin der Verfiigung nicht zuslinmqen._EﬁMnﬁt
auch nicht erforderlich, sic in diesem friithen Stadium der Transaktion anzusprechen. T

e R e =

Aufgrund des Erfordernisses der Zustimmung der Emittentin zum Verfigungsgeschift konnte
eine frithzeitige Benachrichtigung der Emittentin zum Zeitpunkt der Kéufersuche zumindest
sachlich sinnvoll gewesen sein, wenn der Ablauf des Geschiftes vereinfacht worden ware.
Dies hitte z.B. der Fall sein kénnen, wenn die Emittentin schon im Vorfeld die Moglichkeit
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gehabt ~ hitte, nicht  gewiinschte  Kéufer abzulehnen und  die  cvil, aufwendige
Geschai Tlsanbalinung ins Leere laufen zu lassen. Aber auch wenn 1m vorliegenden Fall
angesichts des hohen Transaklionsvolumen keine antomatische Zustimnwing der Emittentin

zom Verfligungsgeschift zu erwarien war, war ihre vorzeatige_Benachrichligung jedenfalls

mchl _crforderbch, Der Verkdufer hatle Jja d1c Maéglichkeit, sich vorab bei der Emillentin zu
crlmndjgcn, welche Kunden grundsitzlich in Frage kommen bzw. nicht. Dabei war s nicht
notig, das Verkaufsersuchen in Zahlen auszudriicken bzw. Namen zu nenncn. Dics giltum so
mehr als nach Kenntmsstand des Bundesaufsichtsamies fiir den \X’cllpzlplmhan( cl dic
tberwiegende Anzahl der Emitlenten vinkulierler Namensaktien keine aktive LinfluBnabme
an[ dic Auswahl potentieller Kaufer nimmt, solange alle Kandidaten die gewiinschten
Kriterien erfiillen. Fin generelles Auskunfiscrsuchen hitte damit ausgereicht und wiirde aucl
qu Tlalbcsﬁsmakmal der h151dex[alsache erfullen” Daf3 sich Banken, die im
Kundenaufirag Akucnllansaknoncrl vermitleln, oder (Ver- )Kmfswﬂhgc bei den Emiltenten
vinkuberter Namensaktien tiber mogliche Verweigerungsgriinde der Emittenten informieren,
1st angesichts der geringen Anzahl borsennotierter Emittenten vinkulierter Namensakticn
zamutbar. Hinzu kommt, daf die Zustimmung  bei  mifbrauchlicher  Ausiibung, der

Vcrwmgerungsrcchfs gerichtlich erzwungen werden kann (Hiiffer in AkIG, 3. Aufl., § 68
Rdnr. 16).*

Here Dr. von Stechow hat den Vorstand von AMB zum Zeitpunkt der Kaufersuche nicht iiber
die Eignung von interessierten potentiellen Kiufern befragt, auch nicht in Form eines
genercllen bzw. abstrakten Aunskunftsersuchens. Vielmehr hat er Jediglich den Vorstand tiber

die Verkanfsabsicht des Investors informiert. Die . Weltergabe dienfe damit nicht der

Vereinfachung von Arbeltsablaufcn “sondern verfo]gte allein das Ziel, den Emittenten iiber dic
chl\aufsabsxcht zu informieren. Sie war also weder erforderlich noch sachlich sinnvoll im
TSinne einer Ver meidung des mit einer vergeblichen Geschiftsanbahnung verbundenen
“ Aufwands.

Selbst wenn man annimmt, dafl die Verfiigung durch Benennung des Verfiigenden und des
Vesfligungsgegenstandes hinreichend bestimmt worden war, war es nicht crforderlich, die
Emittentin anzusprechen, bevor ein Erwerber oder eine bestimmte Giruppe potentieller
Erwerber feststand. Jm konkreten Fall war mit einer Zustimmung der Emittentin nicht zu
rechnen. Angesichts der oben beschriecbenen Unsicherheit im ersten Halbjahr 1997 iiber die
zukiinftige Aktionirsstruktur der AMB und der Moglichkeit feindlicher Ubernahinen ist es
sehr unwahrscheinlich, daf die Emittentin ihre Zustimmung zu einem Paketgeschift ohne
Kenntnis der Parteien gegeben hitte.

' Herr Dr. Briuer beruft sich nach Aktenlage (Schriftsatz RAe Triebel,”S. 10) auf die gegeniiber
i AMB zu wahrenden Interessen, die schwerwiegender seien als die Interessen gegeniiber dem

verauferungswilligen Investor oder FCM. Bei Konflikten zwischen Interessen des
verduferungswilligen Investors und denen der DG Bank, hitte diese dafiir sorgen miissen, daf
~ der Kundenauftrag unter der gebotenen Wahrung des Kundeninteresses ausgefihrt wird
(§ 31 INr. 2 WpHG). Ob die DG Bank den  Organisationspflichten  des
" § 33 INRdnr. 1 und 2 WpHG Gentiige getan hat, mull dahingestellt bleiben, da von hier aus
nicht abschliefend geklart werden kann, ob tatsdchlich die Auflage seitens des
verauferangswilligen Investors bzw. FCM bestand, AMB und verbundene Unlemnehmen nicht

* Die Emitlentin entscheidet nach pflichtgemaBem, die Gesellschaftsinteressen und die Interessen der
{ibertragungswilligen Aktiondre abwagendem, durch das Gleichbehandlungsgebot des § 53 a AktG gebundenem
Ermessen.
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_ Uber den Verkaufsauftrag zo informieren, und welche Interessen scitens der DG Bank
. geocnubel AMB zu wahren waren. .

o -

Richuig ist jedoch, dafl dic DG Bank auch die Interessen jhres Kunden AMB zu wahren hatte.
Das Interesse des DG-Bank-Kunden AMB bestand wohl vor allem darin, frihzeitig von
feindlichen Ubernahmeversuchen zu erfahren. Die verschiedenen Kundeninteressen kinnen
von hier aus nicht abgewogen werden, da unbekannt 1st, warom eine etwaipe Auflage seitens
des veriuBerungswilligen Investors bzw. FCM erteilt wurde. Fine Abwigung ist auch nicht
erforderlich. Unabhéngig von der Zuladssigkeit des Interesses von AMB, sich vor feindlichen
Ubermahmen zu schiitzen, kann sich cinc Brforderlichkeit der Weitergabe, dic cine Befu onls
1.5.d. § 14 I Ny. 2 WpHG begriinden kann, wic bereits ‘angedeutet, nicht aus Dritlinteressen
ergeben. Damil batte, die. Regclung des § 141 Nr. 2 WpHG VorJ ang und die Intercssen der
AMB muﬂtcn zurtickstchen.

Zudcm bcstand cin Konflikt zwischen den Kundeninteressen, aber auch zwischen den
Verhaltenspflichten des § 31 INr. 2 WpHG und der Regelung des § 14 INr. 2 WpHG
allenfalls vordergriindig. Eine feindliche Ubernahme hitte ndmlich sowieso am effektivsten
von AMB zu einem spétercn Zeilpunkt durch eine Verweigerung der Zustimmung zur
Ubertragung der vinkulierten Namensaktien bekdampft werden konnen. Eben diesem Zweck
dienen ja die vinkulierten Namensaktien in der Hauptsache. Gegen eine befugte frithzeitige
Weitergabe der Information spricht aber, daf die Weitergabe dicser Information jedenfalls
nicht in den normalen Rahimen der Ausiibung ciner Arbeit, eines Berufes oder einer Aufgabe
falit.

Damit war die Weitergabe der Information an die Ennttcntm Zu dem in Rede stehenden
T T —

Zentpunkt unb'aﬁlmd 2§14 LNI 2 WpHG. Fraglich ist non, ob nicht bereits dic interne
“Wes c;tergabe der Information unbefugt im Sinne des § 14 1 Nr. 2 WpHG war. Auch hier ist auf
das Merkmal der Erforderlichkeit abzustellen. Hinweise, was in diesem Fall erforderlich war,
konnen sich aus der Richtlinic des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel zur
Konkretisierung der Organisationspflichten  von Wertpapierdienstleistungsunternehimen
gemal § 33 Abs. 1 WpHG vom 2. Dezember 1998 (Bundesanzeiger Nr. 235 Seite 17242 vom
12. Dezember 1998) ergeben. Punkt 3.3.2 dieser Richtlinie schreibt vor:

3.3.2 Bercichsiiberschreitender Informationsflufl (Wall Crossing)

Ein bereichsiiberschreitender Informationsfluf3 ist zuldssig, soweit dies zur Erfilllung der
Aufgaben des Wertpapierdienstleistungsunternehmens erforderlich ist. In einem auf vielen
Geschifisfeldern tdtigen, aber arbeitsteilig organisierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann die Hinzuziehung von Mitarbeitern aus anderen Bereichen oder die bereichsiiberschreitende
Informationsweitergabe insbesondere bei komplexen Transaktionen mit hohemn Schwierigkeits-
und/oder  Risikograd — oder — zur  vollen  Ausschipfung  der  Produkipalette  des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens notwendig sein.

Die bereichsiiberschreitende Weitergabe von Informationen i. S. d. Nr. 3.2 und die Einschaltung
von Mitarbeitern aus anderen Bereichen sind daher statthafi, wenn  sich  die
Informationsweitergabe auf das erforderliche Maf beschrinkt (Need-1o-know-Prinzip).

Mit dieser Regelung wird das Merkmal der Erforderlichkeit fiir die unternehmensinteme
Informationsweitergabe konkretisiert. Eine FErforderlichkeit liegt danach vor, wenn die
Information anderer Mitarbeiter fiir die Durchfihrung einer bestimmtern Transaktion
notwendig ist. Da, wie bereits beschricben, eine Information der Emittentin in diesem Stadim
der Transaktion nicht erforderlich war, war es ebenso nicht erforderlich, Mitarbeiter anderer
Bereiche davon zu informieren. Die Weitergabe der fraglichen Insidertatsache durch Frau
Andrea Fuchs an Herrn Dr. Norbert Brauver, Hermn Kurt Biirkin, Herrn Antoine Pasnon sowie
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Hernm Hans lom Schreiweis war damit befugt, da es sich nach Aktenlage um Milarbeiter der F

%7 y
eleichen Ableilung handelte: g

Nach Aktenlage informierte Herr Dr. Braver scinerseits das Yorstandsmilglicd Jern

Dr. von Stechow tiber den Verkaufsauf(rag, Der Vorstand leitet dic Gesellschaft msocmmt

(§ 761 AKLG) und ist nur gemeinschaftlich zur Geschiftsfilirung befuat (§ 77 1 AKIG)." Die 8
Geschifisfibrung bezeichnel jede tatsdchliche oder rechtsgeschiftliche Tatigkeil fur die Dlﬁ/%gw",@@&g?
AkGengescllschaf( und umfaB( dic Lcmmo als heransgchobenen Teilbereich, aber auch jede e
Ewmzelmalnalie, ob mtern oder “'C"Lﬂl]bel Dritten. Zwar wird auch del Vorstand in seiner
Handlungsfresheit durch bestehende Geselze, also auch das WpIG, eingeschrinkt, jedoch ist
dem Vosstand zuzugestchen, da3 er Informationen erhilt und selbst bewerlel.

Nach Wirdigung der mir vorliegenden Informationen komme ich damit zu dem Schluf, daB
die Weitergabe der Insidertatsache an das Vorstandsmitglied Flermn Dr von Stechow befugt
. Her Dr. von Stechow walm}’umaunsmm gemiaB § 1TTNT. 3 3WpHG und
ummhg dem Weitergabeverbot des § 14 I Nr. 2 WpHG. Selbst wenn die Weitergabe an Hermn
Dr. von Stechow unbefugt gewesen wire, so wére er doch Primirinsider gewesen, da er als
“'arstand die Information bestimimungsgemidf aufgrund seines Berufes 1.5.3. § 13 INr. 3
~ {G erhalten bitte (vgl. Assmann/Cramer in Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl.,

§ 14 Rdor. 481 f.). Dies ergibt sich aus den o.g. Uberlegungen zur Titigkeit des Vorstandes
emer Aktiengesellschaft.

Im Ergebnis hat also Herr Dr. von Stechow die Insidertatsache nach Aktenlage unbefugt an
den Vorstand der AMB weitergegeben. Damit ergibt sich Verdacht einer Straftat nach
§ 38 Abs. I Nr. 21.V.m. § 14 Abs. I Nr. 2 WpHG gegen Herrn Dr. von Stechow.

Als Fazit ist festzuhalten: Eine Mitwirkung der Emittentin vinkulierter Namensaktien bei der
Verdufierung von vinkulierten Namensaktien ist nicht erforderlich. Eine Blankoeinwilligung
der Emittentin zum Verfiigungsgeschaft ist nicht méghch. Erforderlich ist vielmehr, daf3 die
Ubertragung bestimmt oder bestimmbar ist. Dariiber hinaus ist bei einem Paketerwerb
iegelxnéﬁig nicht mit der Zustimmung der Emittentin ohne Kenntnis des Frwerbers zu
rechnen. Weiterhin hat der Verkdufer die Moglichkeit, sich vorab bei der Emittentin in Form
eines generellen Auskunftsersuchens zu erkundigen, welche Kunden grundsitzlich in Frage
kommen bzw. nicht. Damit war die Weitergabe der Insidertatsache an die Emittentin im
vorliegenden Fall nach Aktenlage unbefugt. Die Weitergabe der Insidertatsache an ein

-~ standsmitglied des eigenen Unternehmens war unabhingig von dem Bereich, den das
vorstandsmitglied vertritt, befugt.

Im Auftrag

—

(Eufirger)

S Here Dr. von Stechow ist im Vorstand It Internetseite der DG Bank (http://www.dgbank.de, Stand 15.06.1999)
2ustiandin {ir Firmen-, Gro8- sowie institutionelle Kunden.
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