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A. Allgemeines

Die Finanzmirkte im allgemeinen und der Wertpapierhandel im besonderen
sind heute international ausgerichtet — auf kaum einem anderen Gebiet hat das
Schlagwort der «Globalisierung» eine solche Berechtigung wie hier. Interna-
tional orientiert sind einerseits die Emittenten von Wertpapieren, die sich Ka-
pitalressourcen weltweit erschliessen und in demjenigen Markt Wertpapiere
plazieren wollen, der die attraktivsten Konditionen bietet. International ausge-

.uoEmﬁ sind aber auch die Anleger, speziell institutionelle, die heute ihre Gelder

nicht nur auf verschiedene Anlagemedien verteilen, sondern auch international
diversifizieren. Dem Trend zur Internationalisierung konnen sich daher auch
die Intermedidire, d.h. die Banken und Broker (oder in der Terminologie des
BEHG die Effektenhiindler) nicht entziehen: Sie wollen und miissen ihren
Kunden~zu denen Emittenten und Anleger gehoren —einen weltweiten Service
bieten,

Im folgenden werden verschiedene Aspekte dieser Internationalisierung be-
leuchtet, die sich im Zusammenhang mit dem BEHG ergeben. Weil das BEHG
(neben den &ffentlichen Ubernahmeangeboten) Effektenhindler und Bérsen
reguliert, stehen in der Folge Ausfiihrungen zu den Intermedisren und organi-
sierten Mérkten im Vordergrund. Im einzelnen werden zunichst die Cross-
Border-Geschifte behandelt (Teil B), also Transaktionen, bei denen ein Effek-
tenhéndler aus einem bestimmten Land einem Anleger in einem anderen Land
Wertpapiere anbietet. Sodann wird die Situation derjenigen auslindischen In-
termediére beleuchtet, die nicht auf einer Cross-Border Basis titig werden,
sondern in der Schweiz eine Prisenz errichten wollen (Teil C). Kurz ein gegan-

,g wird auch auf den umgekehrten Fall, wo Schweizer Effektenhindler eine

Titigkeit im Ausland anstreben (Teil D). Schliesslich werden Aspekte der kon-
solidierten Aufsicht und der Amtshilfe besprochen (Teile E und F).

Die nachfolgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auf den Entwurf der VO zum
BEHG'. Dem Vernehmen nach diirften die nachfolgend zitierten Normen in der

definitiven Verordnung aberkeine wesentlichen inhaltlichen Anderungen mehr
erfahren,

1 Entwurfdes Eidg. Finanzdepartementes vom 22. September 1995 zur Verordnung des
Bundesrates iiber die Bérsen und den Effektenhandel.
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B. Cross-Border-Geschiifte
1. Erscheinungsformen von Cross-Border-Geschdiften

Unter Cross-Border-Geschifte werden vorliegend Geschiifte verstanden, die
entweder zwischen einem in der Schweiz wohnhaften Anleger und einem aus-
ldndischen Effektenhdndler oder zwischen einem Schweizer Effektenhéndler
und einem ausléndischen Anleger abgeschlossen werden. Dies gilt unabhéngig
davon, ob der Effektenhéndler dem Anleger Papiere aus eigenen Besténden
verkauft oder ob er nach dem Kundenauftrag die Papiere auf einer Borse oder
einem ausserborslichen Markt erwirbt. .

Cross-Border-Geschifte werden heutzutage vor allem iiber das Telefon abge-
wickelt. Werbung fiir solche Transaktionen kann iiber internationale Zeitungen,
das Fernsehen oder via Internet erfolgen, Am hiufigsten ist aberimmernoch die
Kontaktaufnahme tiber das Telefon. Geht dabei die Initiative zu einem solchen
Gespriach vom Effektenhindler aus, und liegt keine vorbestehende (oder andau-
emde} Kundenbeziehung vor, spricht man vom sogenannten «Cold Calling».
Zu den Cross-Border-Geschiften gehéren an sich auch Fille, in denen ein
Anleger direkt Auftrdge in ein auslidndisches Bdrsensystem eingibt. Diese
Geschiftsart ist heute noch selten oder (da nur bestimmte Personen an einer
Borse zugelassen sind) unméglich. Es ist aber davon auszugehen, dass mit der
Entstehung elektronischer Borsen grenziiberschreitende Transaktionen auch
direkt in Borsensysteme eingegeben werden kdnnen?, vorerst wohl durch Inter-
mediire, spiter direkt durch Anleger (beispielsweise an einer Internetborse?).
Gewisse Borsen erlauben ausldndischen Brokern bereits heute die Installation
von Terminals im Ausland, die ein direktes Handeln erméglichen* oder wenig-
stens der raschen Informationsiibermittlung diener’. .

2 Vgl ALan Hirscl, Worldwide Legal Harmonization of Banking Law and mm”nxz.:.mm
Reguiation, in: Buxpaum/HErTIG/HRscr/HorT, European Business Law, Berlin 1996,
358, fiir das SEAQ International.

3 Vgl dazu Marcuer, Newsletter der Schweizer Borse, Nr. 2/Juli 1996, S. 4.
4 Z.B. Globex; vgl. dazu JEAN-BAPTISTE ZUFFEREY, La réglementation des systémes sur
les marchés financiers secondaires, Habil. Fribourg 1994 (AISUF Bd. 130), 419 f.

5 Auf eine Informationsiibermittlung beschriinkt sind zurzeit bspw. die Terminals des
SEAQ International, welche iiber die ganze Welt verteilt sind. Vgl. zu reinen Informa-
tionssystemen Art. 6 Abs. 2 E-BEHV.
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2. Die territorial begrenzte Anwendbarkeit von Aufsichtsrecht

Werden Cross-Border-Geschifte in rechtlicher Hinsicht untersucht, ist zu-
néchst abzukldren, welches Rechtssystem auf solche Transaktionen anwendbar
ist. Wie bei allen grenziiberschreitenden Sachverhalten ist auch im internatio-
nalen Kapitalmarktrecht durch den nationalen oder supranationalen Gesetzge-
ber zunéchst die Zustindigkeit der eigenen Behdrden (und der eigenen Rechts-
ordnung ganz allgemein) zu definieren.

.Umm staatliche Aufsichtstitigkeit im Bereich des Kapitalmarktrechts ist (aus
kontinentaleuropdischer Sicht) Teil des Wirtschaftsverwaltungsrechts und
ihrer Natur nach 6ffentliches Recht. Im Gegensatz zum Privatrecht kennt das
offentliche Recht kein spezielles Kollisionsrecht. Fest verankert ist lediglich
die Geltung des Territorialitdtsprinzips. Nach diesem Prinzip kommt 6ffentli-
ches Recht nur bei jenen Sachverhalten zur Anwendung, die sich im rdumlichen
Geltungsbereich des rechtsetzenden Gemeinwesens ereignen®. Als weitere
Besonderheit des dffentlichen Rechts ist ferner der Umstand zu betrachten,
dass mit der Feststellung, dass ein bestimmter Sachverhalt einem bestimmten
Gemeinwesen zuzuordnen ist, auch das anwendbare Recht festgelegt wird.
Es besteht eine Kongruenz zwischen forum und ius”. Anders als im Privat-

recht fallen Zustindigkeit und anwendbares Recht deshalb grundsészlich zu-
sammen?,

Die Frage, welchem Gemeinwesen ein bestimmter Sachverhalt zuzuordnen ist
bzw. auf welchem Territorium ein Cross-Border-Geschift zu regulieren ist,
kann grundsitzlich mit Hilfe verschiedener Ankniipfungssysteme beantwortet
werden. Idealtypischerweise beruhen diese entweder anf (i) anlegerbezogenen,
‘5 intermedirbezogenen oder (iii) marktbezogenen Ankniipfungskriterien.

Systeme mit anlegerbezogener Ankniipfung beanspruchen Regelungszustin-
digkeit fiir alle Fille, die sich negativ auf ihre Anleger (als Staatsangehorige
oder im betroffenen Staat ansassige Personen) auswirken oder auswirken kénn-

6  UrricH HAFELIN/GEORG MULLER, Grundriss des Allgemeinen Verwaltungsrechts, 2. A.
Ziirich 1993, 67,

7 Vgl Anton K. SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht ~ Fragestellung, Rege-
lungskonflikte, Koordination, ZSR NF 1996 1 156.

8  Vgl. aber immerhin die Regelung gemiss Art. 13 IPRG.
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ten. Der (v6lkerrechtliche) Grundsatz, dass eine staatliche Regelungszustin-
digkeit iiber einen internationalen Sachverhalt einen riumlichen Bezug zum
staatlichen Territorium voraussetzt®, wird hier bisweilen strapaziert. Deshalb
sind Durchsetzungsprobleme und Kompetenzkonflikte hiufig, insbesondere,
wenn an die Staatsangehorigkeit angekniipft wird'?,

So finden sich etwa wegen der teilweise personalen Ankniipfung
des amerikanischen Rechts!! auch in schweizerischen Prospekten

regelmiéssig Vermerke folgender Art: .

«The shares have not been and will not be registered under the
United States Securities Act of 1933, They may not be offered, sold
or delivered within the United States of America or to or for the
account or benefit of U.S. persons. Accordingly, the offer to sub-
scribe for the Shares is not being made in the United States of
America and no offering material with respect to the offering may
be distributed or sent to the United States and no shares may be sold
to U.S. citizens or residents pursuant to this offering.»

Grundsitzlich anlegerbezogen kniipft in der Schweiz das Anlage-
fondgesetz'? an, beansprucht es doch Geltung, sobald Anleger in

9 Zu diesem volkerrechtlichen Grundsatz Scunyper (Fn. 7), 131.

10 Vgl. fiir das amerikanische Recht Louis Loss/JoeL SeLioman, Fundamentals s.

Securities Regulation, Boston/New York/London/Toronto 1995, 1269 ff.; ZUFFEREY
(Fn. 4), 339 ff.

11 Das U.S. Aufsichtsrecht erfasst grundsitzlich weltweit U.S.-Biirger und sémtliche in
den USAdomizilierte Personen. Vgl. aber immerhin Rule 902(0)(1) (i) der Regulation
S des Securities Act of 1933, derhinsichtlich der Registrierungspflicht gemdss Section
5 fiir Wertschriftentransaktionen ausserhalb der USA als «U.S. person» nur eine
natiirliche Person mit Sitz in den USA definiert, also territorial ankniipft; ferner Rule
15a-6 des Securities Exchange Act of 1934, gemiss welcher Broker-Dealer keiner
Registrierungspflicht unterliegen, wenn sie ausserhalb der amerikanischen Mirkte fiir
amerikanische Investoren titig werden, solange die Initiative zum Geschift nicht vom
Broker-Dealer ausgeht (sowie in weiteren Fillen).

12 DasAFG erkldrt auchin Art. 1, es bezwecke den Schutz der Anleger; der Zweckartikel
des BEHG (Art. 1) betont demgegeniiber eher den Aspekt des Funktionsschutzes,
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der Schweiz im Rahmen eines &ffentlichen, bzw. «gewerbsmissi-
gen» Vertriebes angegangen werden'.

Andere Systeme kniipfen ihre Regulierungszustindigkeit nicht an die Anleger
an, sondern regulieren Intermedicdre, die auf ihrem Staatsgebiet titig sind (oder
dort gar nur einen formellen Sitz haben), unabhiingig davon, ob diese Inter-
medidre Anleger im eigenen Land oder im Ausland kontaktieren.

Dieses intermedidr-bezogene System findet dann Anwendung,
wenn ein Staat eher den Funktionsschutz als den Anlegerschutz

. im Auge hat oder der Anlegerschutz mittels Kontrolle der Inter-

medidre erreicht werden soll. So werden etwa im Schweizer Ban-
kenrecht grundsitzlich alle (auch auslindische) Bankinstitute er-
fasst, die eine physische Prisenz in der Schweiz haben.

In marktbezogenen Ankniipfungssystemen wird die Aufsichtskompetenz di-
rekt an den Ort der Abwicklung einer Transaktion angekniipft. Diese Systeme

eignen sich vor allem fiir Fille, in denen eine Transaktion auf einem geregelten
Markt stattfindet.

Ein Staat wird in aller Regel Transaktionen auf seinen eigenen
Bérsen regeln wollen, unbesehen davon, ob in- oder auslidndische
Anleger oder Intermedizre an einer Transaktion beteiligt sind. So
regeltdas BEHG in Art. 3 ff. Bérsen unabhéngig davon, wer an ihr
handelt (vgl. allerdings auch Art. 16 Abs. 1 lit. ¢ E-BEHV).

Soll ein marktbezogenes System auch ausserbirsliche Geschiifte erfassen,
namentlich also Geschifte zwischen Intermediér und Anleger, wird teilweise
der Sitz des Intermedidrs fiir ausschlaggebend betrachtet, der Sitz des Anlegers

.ﬂaméommmv dann, wenn die Initiative zum Geschiift vom Intermediar und nicht

vom Anleger ausgeht (wie beim Cold Calling). Weil der Ozt der Abwicklung
einer Kapitaltransaktion durch die Entwicklung elektronischer Systeme und
durch die zunehmende Vernetzung der Méirkte immer schwieriger feststellbar
wird und es daher auch bei rdumiicher Ankniipfung zwischen den verschiede-
nen Aufsichtssystemen zu zahllosen Uberschneidungen kommt, wird in der
Literatur in jiingster Zeit zu Recht dafiir pladiert, nach harmonisierenden An-

13 Vgl. Art. 3 Abs. 3 und 45 AFG. Reguliert ist allerdings auch der Vertrieb aus der
Schweiz ins Ausland, vgl. Art. 22 und 45 Abs. 1 AFG.
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kniipfungskriterien zu suchen und vermehrt auch auslindisches (6ffentliches)
Recht auf dem eigenen Staatsgebiet anzuwenden®.

Ein Staat wird sich je nach der Ausrichtung seines Kapitalmarktrechtes fiir das
eine oder andere System entscheiden oder ein Mischsystem anwenden. Ge-
wichtet er den Anlegerschutz hoch, diirfte eine anlegerbezogene Ankniipfung
die richtige Losung sein, Liegt ihm vor allem am Funktionsschutz, wird er sich
auf die Intermediére konzentrieren. Bestehen auf dem Staatsgebiet Bérsen,
wird der Staat fiir diese ebenfalls die Regelungskompetenz beanspruchen.

Die erwihnten Beispiele zum Banken- und Bérsengesetz indizie- .
ren bereits, dass der Schweizer Gesetzgeber nicht nach einem ein-
heitlichen System vorgeht. Im Borsengesetz fiithrt er neben der
Ankniipfung an den Intermedi4r und an den Anleger auch noch die
marktbezogene Aufsicht im Bereich der Borsen ein.

In allen Fillen istdenkbar, dass sich der Staat bereit erklirt, Aufsichtskompeten-
zen durch auslindische Behdrden wahrnehmen zu lassen, falls diese eine be-
stimmte Tiatigkeit besser tiberwachen kénnen (beispielsweise, weil nur der for-
melle Sitz eines Effektenhindlers sich im eigenen Staat befindet, die Geschiifte
aber tatsidchlich in einem anderen Staat abgewickelt werden).

Der regulierende Staat hat iiberdies zu beriicksichtigen, dass das internationale
Kapitalmarktrecht eine rechtsgebietsiibergreifende Materie ist'3, die sich nicht
in einer Regelung der staatlichen Aufsichtstitigkeit erschopft, sondern nebst
den verwaltungsrechtlichen auch zivil- und strafrechtliche Vorschriften um-
fasst. Fiir jedes Rechtsgebiet sind gegebenenfalls besondere Zustindigkeits-
vorschriften ins Auge zu fassen.

o

14 Jean-BapTisTE ZUFFEREY Schldgt in Erweiterung der marktbezogenen Ankniipfung
eine Ankniipfung nach Systemen sowie eine grossziigigere Anerkennung auslindi-
schen Rechts vor (Fn. 4), Rz. 1622; ALamw HirscH pladiert dafiir, vermehrt (aus-
schliesslich) das Recht desjenigen Staates als anwendbar zu erkliren, wo sich der
Hauptmarkt befindet, was in der Regel mit dem Ort iibereinstimme, wo die Gesell-
schaft inkorporiert ist, mit deren Effekten gehandelt wird (Fn, 2), 358 ff.

15 Dazu Kraus J. Horr, Schweizerisches Kapitalmarktrecht — Begriff, Aufgaben und
aktuelle Probleme, WuR 1986, 103; Jean-BArtisTE ZUFFEREY, (Swiss) Financial Mar-
ket Law — What is it? SZW 1995, 212.
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Internationale Harmonisierungsversuche miissen in Anbetracht dieser ver-

schiedenen Ankniipfungsméglichkeiten (und tatsichlich unterschiedlichen

Ankniipfungssysteme) daher primir versuchen, positive und negative Kompe-

tenzkonflikte zu vermeiden. Erreichbar ist das letzlich wohl aber nur iiber eine
* langsame Angleichung nationaler und supranationaler Regelungen.

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass ein Staat Je nach Ankniipfungs-
system Cross-Border-Geschifte dann erfasst, wenn entweder der Anleger in
seinem Staatsgebiet ansissig ist (insbesondere, wenn die Initiative zum Ge-

qﬁrmmﬁ nicht von ihm ausgeht) oder wenn der Intermedisr oder die Borse in
seinem Staatsgebiet lokalisiert ist. Wie zu zeigen sein wird, kommen in der
Schweiz je nach dem gehandelten Produkt verschiedene Ankniipfungsprinzi-
pien zur Anwendung.

3. Exkurs: Ankniipfung im Zivilrecht und im Strafrecht

a. Im allgemeinen

Das (6ffentlichrechtliche) Aufsichtsrecht kann den Marktteilnehmern nur ei-
nen punktuellen Schutz gewahren und ist iiberdies in seinen Sanktionsma glich-
keiten beschrinkt, Deshalb findet das Aufsichtsrecht seine notwendige Ergiin-
zung in zivil- und strafrechtlichen Bestimmungen. Aufgrund zivilrechtlicher
Klageméglichkeiten kontrollieren sich die Marktteilnehmer gegenseitig «fl4-
chendeckend», withrend allfillige Strafverfahren dem Staat erlauben, Ubel-
tater zu ponalisieren.

In der Stufenfolge staatlicher Interventionsintensitit steht das Strafrecht an der
Spitze, gefolgt vom Aufsichts- und vom Zivilrecht. Je einschrinkender eine

.Bmmmoro Intervention fiir den Einzelnen ist, desto wichtiger muss die Interven-
tion im Dienste der Gemeinschaft erscheinen. Dieser Umstand wirkt sich auch
auf kollisionsrechtliche Belange aus. So sind die Staaten in der Regel im Be-
reich des Strafrechts am wenigsten gewillt, ihre Zustindigkeit (und damit ver-
kniipft die Anwendbarkeit ihres eigenen Rechts) zu beschrinken, wihrend auf
dem Gebiet des Zivilrechts die Anerkennung der Zustindigkeit anderer Staaten
und ausléndischen Rechts am weitesten gediehen ist.

b. Zivilrecht

Cross-Border-Geschifte im hier verstandenen Sinn haben vermégensrechtli-
che Transaktionen zum Gegenstand, im Rahmen derer die Parteien nach den
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{nationalen) Vorschriften des internationalen Privatrechts das anwendbare
Recht grundsitzlich selbst bestimmen kdnnen. Die Beziehung zwischen dem
Kunden und dem Broker untersteht in der Regel den Vorschriften des Kommis-
sionsrechts, wihrend fiir die Transaktion des Brokers mit der Gegenpartei
Kaufrecht massgebend ist'é. Denkbar ist allerdings auch, dass zwischen Broker
und Kunde Kaufrecht gilt, was etwa dann der Fall ist, wenn der Broker dem
Kunden Aktien aus Eigenbestdnden verkauft.

Mangels einer Rechtswahl diirfte fiir Wertpapiertransaktionen auf dem Sekun-
dédrmarkt daher nach allgemeinen Grundsitzen fiir das vertragliche Verhalini

zwischen Broker und Kunden das Recht am Sitz des Brokers gelten (vor allem,
falls dieserein Geschéft mittels Selbsteintrittes abschliesst), weil der Broker die
fiir das Geschift charakteristische Leistung erbringt!’. Fiir die Beziehung des
Brokers zur Gegenpartei ist danach zu unterscheiden, ob es sich um ein Borsenge-
schift oder um eine ausserborsliche Transaktion handelt. Bei ausserborslichen
Transaktionen findet beim Kauf das Recht am (Wohn-)Sitz der Gegenpartei
Anwendung, beim Verkauf das Recht am (Wohn-)Sitz des Verkaufers. Bei
Bdorsengeschiften ist demgegeniiber grundsatzlich an das Recht des Borsen-
ortes anzukniipfen'®. In der Praxis wird das anwendbare Recht allerdings in
aller Regel durch aligemeine Geschdftsbedingungen parteiautonom definiert.

Fiir Anspriiche des Anlegers im Primdrmarkt wird nach schweizerischem
IPRG alternativ das Gesellschaftsstatut oder das Recht des Staates, in dem die
Ausgabe erfolgt ist (Marktrecht), zur Verfiigung gestellt'®. Diese Kumulativ-
ankniipfung, welche international im Trend liegt?, soli-gewidhrleisten, dass
der Anleger die Schutznormen der lex fori in jedem Fall fiir sich geltend
machen kann und bei internationalen Emissionen ein gewisser Standard ge-

wihrleistet Ist. .

16 Vgl. RoLr WaTTER, Handel in Wertschriften auf einer Netto-Basis, in: Aspekte des
Wirtschaftsrechts, Festgabe zum schweizerischen Juristentag 1994, Ziirich 1994,
183 ff.

17 Vgl. dazu aber auch hinten Ziff, B.7.

18 Vgl IPRG-Amstutz/VoGT/Wang, Art. 117 N 24.
19 Vgl Art.156 IPRG.

20 Dazu Scunyper (Fn. 7), 166 {.
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Das Bérsengesetz im internationalen Kontext

¢.  Strafrecht

Die Anwendbarkeit des nationalen Strafrechts wird in der Regel durch einsei-
tige Kollisionsnormen definiert. Das hat zur Folge, dass insbesondere bei Straf-
tatbestinden im Bereich des Bérsenhandels (wie Insiderhandel und Kursmani-
pulation) mehrere Staaten unabhéngig voneinander die Regelungszustindig-
keit beanspruchen, zumal meistens an den Ort der Kotierung der Wertschriften
angekniipft wird (und nicht etwa an den Ort der Hauptborse). Fiir das schwei-
zerische Recht sind die massgeblichen Normen in Art, 3-7 StGB i.V.m.

.>n. 161 und Art. 161" StGB definiert.

Gemass dem in Art. 3 StGB festgehaltenen Territorialititsprinzip unterstehen
grundsitzlich alle auf dem Staatsgebiet der Schweiz veriibten Straftaten dem
schweizerischen Strafrecht. Fiir Cross-Border Transaktionen von besonderer
Bedeutung ist dabei das sog. Ubiquititsprinzip, wonach eine Straftat dort als
veriibt gilt, wo der Titer sie ausfiihrt oder wo der Erfolg eintritt. So gilt bei-
spielsweise nach herrschender Lehre bei Vorliegen der Tatbestandmerkmale
nach Art. 161 StGB eine Handlung auch dann als in der Schweiz veriibt, wenn
der Insider oder Tippnehmer vom Ausland her den Auftrag an einen Effekten-
hindler in der Schweiz erteilt, ein Borsengeschift im Ausland auszufiihren?!,
Hinsichtlich des alternativ geforderten Erfolgseintritts in der Schweiz geniigt
es, wenn der Yermdgenszuwachs im Anschluss an eine Insidertransaktion oder
eine Kursmanipulation im Ausland in der Schweiz erfolgt??,

4. Cross-Border-Geschifte in der EU
Innerhalb der EU sind Cross-Border-Geschéfte grundsatzlich zulissig, falls der

.mmowﬂo:wmn&oﬂ in seinem Herkunftsstaat die Zulassung erhalten hat?®, Andere

Mitgliedstaaten diirfen die Geschéftstitigkeit eines «fremden» Brokers dann
nicht mehr behindern. Immerhin fallen die Durchfithrung und Uberwachung

21 Vgl NikLaus ScHMID, Schweizerisches Insiderstrafrecht, Bern 1988, N 329,
22 Vgl Scamm (Fn. 21), N 331 ff.

23 Vgl Art. 14 der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapier-
dienstleistungen (WDL-Richtlinie) und dazu RoLr WaTTER, Wertpapierfirmen und
Wertpapierdienstleistungen im Entwurf zum Bérsengesetz und im EG-Recht — eine
Ubersicht, AJP 1994, 294 ff.
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der sog. Wohlverhaltensregeln in die Zustandigkeit des Mitgliedstaates, in dem
die Dienstleistung erbracht wird*. Diese Wohlverhaltensregeln miissen insbe-
sondere vorsehen, dass Broker ihre Tétigkeit im bestmoglichen Interesse des
Kunden auszufithren und unter Garantie der nétigen Sachkenntnis und des
Einsatzes adidquater Mitte] die gebotene Sorgfalt anzuwenden haben. Ferner
trifft die Intermediére neben einer generellen Informationspflicht die Pflicht,
die Kunden nach der finanziellen Lage und den Zielen zu fragen. Die Wohlver-
haltenspflichten werden iiberdies nach dem Grad der Professionalitit der An-
leger bemessen®. .

5. Die Regelung im BEHG
a. QGrundsitzliches

Das BEHG regelt die staatliche Aufsicht iiber die Bérsen (Marktaufsicht im
geregelten Sekundéirmarkt) und iiber die Effektenhéndler (Teilnehmeraufsicht
im Primér- und Sekundarmarkt), sieht aber keine Aufsicht iiber den Primar-
markt selbst vor. Das BEHG befasst sich iiberdies mit der Zulassung und Uber-
wachung ausldndischer Mérkte und ausléndischer Marktteilnehmer und regelt
damit — im Gegensatz zum Ziircher Wertpapiergesetz vom 22.12.1912 — auch
seinen internationalen Anwendungsbereich. Eine bisher bestehende Grauzone
verschwindet somit.

b. Fiir Effektenhindler

Art. 10Abs. 4 BEHG delegiert die Regelung der Bewilligungsvoraussetzungen
fiir Effektenhiéindler ohne Sitz oder Zweigniederlassung in der Schweiz an den
Bundesrat. Dieser hatin Art. 16 E-BEHYV eine ausserordentlich liberale h..u..ﬁ:w.
getroffen: Falls der Effektenhédndler keine Prisenz in der Schweiz unterhilt,
darf er ohne Bewilligung Dienstleistungen grenziiberschreitend in die Schweiz
«hinein» erbringen.

Demnach ist es aus regulatorischer Sicht zuldssig, mit einem in der Schweiz
ansdssigen Anleger Transaktionen grenziiberschreitend tiber das Telefon abzu-
schliessen und flir Geschifte mittels Cold Calling, auf dem Intemet, iiber das

24 Vgl Art. 11 (2) WDL-Richtlinie.
25 Vgl Art. 11 (1) WDL-Richtlinie.
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Fernsehen (inkl. Satelliten) oder internationale Rundschreiben zu werben bzw,
Brokerdienstleistungen zu offerieren.

Der Verzicht auf eine Bewilligungspflicht fiir ausldndische Effektenhéndler
verhindert zwar positive Kompetenzkonflikte und dient damit der internationa-
len Harmonisierung des Kapitalmarktrechts, indem implizit die ansldndische
Regelungszustindigkeit fiir auslindische Intermediére anerkannt wird. Umge-
kehrterwichst die Gefahr eines negativen Kompetenzkonfliktes beziiglich jener
Effektenhiindler, deren Sitzstaat keine oder eine ungeniigende Aufsicht vor-

QHE. Hier wirkt sich das Fehlen eines Vorbehalts addquater Aufsicht im Her-
kunftsiand?® fiir Cross-Border-Geschifte negativ aus. Dies ist nicht nur unter
Aniegerschutzgesichtspunkten problematisch, sondern fiihrt auch zu einer (po-
tentiellen) Ungleichbehandlung von Intermediiren. Es fehlt mithin an einem
«level playing field», das fiir die EU-Regelung stets zentral war und grenziiber-
schreitende Dienstleistungen eben nur zuldsst, weil eine gleichgeschaltete
minimale Aufsicht besteht?,

Auch innerhalb der Gruppe der ansldndischen Effektenhéndler ist fraglich, ob
die Prisenz in der Schweiz als Kriterium fiir die Regulierung oder Nichtregu-
lierung geniigen kann. Auslidndische Effektenhiindler ohne Personal in der
Schweiz unterstehen keiner Aufsicht, wihrend ausldndische Effektenhindler
mit Personal in der Schweiz gemiss Art. 16 Abs. 1 E-BEHV wie Schweizer
Effektenhiindler einer Bewilligung durch die schweizerische Aufsichtsbehdrde
bediirfen®.

Stdrend ist dabei weniger der Umstand, dass der Schweizer Ver-
ordnungsgeber nur eine Zustindigkeit beansprucht, wenn hier eine
. Prasenz besteht; dafiir spechen Griinde der Praktikabilitit, Stérend
ist aber, dass der Schweizer Markt (allenfalls) nichtregulierten Ef-
fektenhiéindlern gedffnet wird. Eine solche Aufsicht wird aber im-
merhin fiir ausldndische Effektenhéndler vorgesehen, die ohne Pri-
senz in der Schweiz einen hiesigen Borsensitz innehaben wollen®,

26 Vgl etwa Art. 23 Abs. 1 lit, a E-BEHV.
27 Vgl. Erwagungen zur WDL-Richtlinie und WarTeR (Fn. 23), 294 .

28 Vgl. dazn den Ergebnisbericht der Vernehmlassung zur Bérsenverordnung des cidge-
ndssischen Finanzdepartements vom 9. Mai 1996, Ziff. 7.1.

29 Vgl Art. 23 E-BEHV.
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Keine Losung der Problematik wiirde ein Gegenrechtsvorbehalt
bringen. Er wiirde ja nicht den negativen Kompetenzkonflikt be-
seitigen, sondern nur sicherstellen, dass Schweizer Effektenhind-
ler auch im Herkunftsland auf einer Cross-Border-Basis titig sein
diirfen.

Das Borsengesetz will somit den inléndischen Anleger nicht spezifisch vor
ausldndischen (unregulierten) Intermediiren schiitzen. In Ziff. B.7. unten soll
untersucht werden, ob wenigstens ein indirekter Schutz durch Art. 11 BEHG

besteht. .

c. Fiir Borsen

Art. 3 Abs. 3 BEHG und Art. 5 E-BEHYV statuieren eine Bewilligungspflicht fitr
auslandische Borsen, die in der Schweiz titig werden wollen, beispielsweise
indem sie Zutritt auf technische Einrichtungen gewahren und so den grenziiber-
schreitenden Bildschirmhandel zulassen (dazu Naheres unten, Ziff. C.3.).

d. Fazit

Indem das Cross-Border-Geschift nun gesetzlich explizit geregelt wird (wenn
praktisch auch dadurch, dass erklirt wird, es bleibe unreguliert), klirt sich eine
bisher bestehende juristische Grauzone. Gesamthaft 6ffnet sich der Schweizer
Markt, allerdings —das wird im folgenden noch naher zu zeigen sein — ohne dass
Schweizer Effektenhédndler oder Bérsen deshalb die Gewihr hitten, dafiir
ebenfalls einen freien Marktzutritt im Ausland zu erhalten.

®

6.  Vergleich der Regelung verschiedener Produkte
im Cross-Border-Geschdift

Die bisherigen Ausfiihrungen zu Cross-Border-Geschiften im Finanzdienstlei-
stungsbereich — die eine gewisse Unlogik im schweizerischen Kapitalmarkt-
recht bereits indiziert haben — sollen anhand der folgenden Ubersicht zusam-
mengefasst werden.

a. Im Effektenhandel

Im Effektenhandel besteht im Sinne der vorstehenden Ausfiihrungen eine sehr
weitgehende Freiheit fiir den Cross-Border-Handel. Einschrinkungen gibt es
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nur fiir ausldndische Borsen, die schweizerischen Effektenhindlern techni-
schen Zugang zu ihrem mwmﬂﬂz erlauben wollen, und fiir auslindische Effek-
tenhindler, die hier entweder eine Prisenz errichten oder o::m Prisenz Borsen-
mitglied werden wollen.

b.  Fir Commodities und Devisen

Der Handel in Commodities (ink]. Edelmetalle) und Devisen ist in der Schweiz
nicht reguliert. Eine Ausnahme besteht lediglich fiir den Goldhandel, fiir den es

.Q:Q sog. Goldhandelsbewilligung bedarf*. Unter das BEHG fallen hingegen
massenweise begebene Derivate auf Commodities und Devisen als Basiswerte.
Fiir diese gilt das zu den Effekten Dargelegte.

¢.  Einlage- und Kreditgeschiift

Das Bankengesetz erfasst grundsitzlich nur Banken, die in der Schweiz ihren
Sitz, eine Zweigniederlassung, eine Agentur oder eine Vertretung haben?®,
Cross-Border-Kreditgeschifte konnen aber unter gewissen Umstinden durch
kantonale Regulierungen des Kreditgeschifts erfasst bzw. eingeschrinkt wer-
den32,

Dagegen hat bis anhin gemiss Art. 17 der Auslandbankenverordnung? eine
Bewilligungspflicht fiir ausléndische Banken bestanden, die sich 6ffentlich zur
Annahme fremder Gelder bei einer Zahlstelle in der Schweiz empfohlen haben.
Diese Bewilligungspflicht soll nun in der revidierten Auslandbankenverord-
nung vom 24. August 1995 dahinfallen, so dass grenziiberschreitende Finanz-
.&msmm&mﬂcnmg durch ausldndische Banken in der Schweiz keinen besonderen

30 Vgl Art, 24 des Bundesgesetzes iber die Kontrolle des Verkehrs mit Edelmetallen und
Edelmetallwaren vom 20.6.1933, wonach eine Bewilligung erforderlich ist fiir den
Handel mit Schmelzgut (Abfille aller Art) und Schmelzprodukten (Barren) aus Gold,
Silber oder Platin.

31 Vgl Art. 2 Abs. 1 BankG.

32 Vgl.bspw. die Verordnung des Berner Regierungsrats liber das Gewihren und Vermit-
teln von Darlehen und Krediten vom 19.5.1993.

33 Verordnung der Eidg. Bankenkommission {iber die auslindischen Banken in der
Schweiz vom 22.3.1984.
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Restriktionen mehr unterliegen werden, sofern die ausléndischen Banken in
der Schweiz kein Personal einsetzen3.

d. Fiir Anlagefondsanteile

In starkem Kontrast zu den vorgenannten Gebieten besteht fiir ausldndische
Anlagefondsanteile eine einschneidende Regulierung®., Wer ausldndische
Anlagefondsanteile an Schweizer Anleger «gewerbsmissig» vertreibt, bend-
tigt nach Art. 22 und Art. 45 AFG eine Bewilligung als Vertriebstriger, ferner
muss nach Art. 45 AFG der Vertrieb des Fonds zuldssig sein. Notig ist vor mmoa.
eine auf den Anlegerschutz ausgerichtete Aufsicht im Sitzland des Fonds.

e. Vergleich zum Versicherungsrecht

Im Hinblick auf das immer wichtiger werdende Allfinanzgeschift lohnt sich
auch ein Blick in das Versicherungsgeschift. Nach Art. 1 der VO {iber die
Abgrenzung der Versicherungsaufsichtspflicht vom 11. Februar 1976 ist in
diesem Bereich eine Cross-Border-Titigkeit mit wenigen Ausnahmen ausge-
schlossen, sofern der auslindische Versicherer nicht der hiesigen Aufsicht
untersteht’s,

f. Zusammenfassung

Im Cross-Border-Geschiift besteht ein objektiv nicht zu rechtfertigendes Rege-
lungsgefille zwischen verschiedenen Produkten. Vor allem der Vertrieb von
Anlagefondsanteilen erscheint im Quervergleich iiberreguliert.

34 Vgl. Erlauterungen zum Entwurf vom 24. August 1995 einer Totalrevision der Aus-
landbankenverordnung vom 22. Mirz 1984, Ziff. 2.3.

35 Vgl. zu den aktuellsten Problembereichen RoMAIN MarTi, Erste Erfahrungen der
Eidg. Bankenkommission mit dem neuen Anlagefondsgesetz, in: Aktuelle Fragen des
Kapitalmarktrechts, Schweizer Schriften zum Bankenrecht (Bd. 37), 159 ff.

36 Zur Deregulierung im Versicherungsaufsichtsrecht vgl. Mormrz Kunw, Der Einfluss
der Deregulierung und des EU-Wettbewerbsrechts auf den schweizerischen Versiche-
rungsmarkt, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schweizerischen Juri-
stentag 1994, Ziirich 1994, 273 1f.
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7. Anwendbarkeit von Art. 11 BEHG auf Cross-Border-Geschdifte?
a. Geltungsbereich von Art. 11 BEHG

Art. 11 BEHG auferlegt dem Effektenhindier eine Informations-, Sorgfalts-
und Trevepflicht gegeniiber seinen Kunden®’. Im vorliegenden Zusammenhang
fragt sich, ob der auslindische Effektenhéndier ohne Personal in der Schweiz
(der keiner Bewilligungspflicht untersteht®®) wenigstens an die besonderen
Verhaltenspflichten der Effektenhéndler gegeniiber ihren Kunden gemiss
Art. 11 BEHG gebunden ist, wenn er Transaktionen mit einem Schweizer

. Anleger titigt. Die Frage ist dann von besonderem Interesse, wenn der Effek-
tenhiindler nicht oder weniger stark reguliert ist als ein Schweizer Effekten-
héndler.

Das BEHG enthilt keine Bestimmung, aus der direkt hervorgehen wiirde, dass
sich Art. 11 BEHG auf auslidndische Effektenhindler ohne Personal in der
Schweiz anwenden lisst, Immerhin halt Art. 17 E-BEHV unter dem Titel «An-
wendbares Recht» fest, dass fiir die Titigkeit auslindischer Effektenhédndler in
der Schweiz die Vorschriften des Gesetzes gelten, sofern die Bérsenverordnung
keine abweichende Regelung vorsieht. Die Tragweite dieser Norm ist aller-
dings unklar, weil nicht feststeht, ob Art. 17 E-BEHG das anwendbare Recht
nur mit Bezug auf die in Art. 16 E-BEHG erwihnten Borsenhiindler mit phy-
sischer Préasenz in der Schweiz definiert oder ob Art. 17 E-BEHG das anwend-
bare Recht fiir ausldndische Effektenhindler generell umschreibt®. Fiir die
(unseres Erachtens vorzuziehende) letztere Variante spricht, dass Art. 16
E-BEHG unter dem Titel «Geltungsbereich und Bewilligungspflicht» nur jene
Fille regelt, die einer Bewilligungspflicht unterliegen. Deshalb lassen sich aus
.,f.ﬁ. 16 E-BEHG wohl keine Riickschliisse auf den Geltungsbereich der Verhal-
tenspflichten fiir auslandische Effektenhéindler ziehen, so dass davon auszuge-
hen ist, das das anwendbare Recht auch fiir diesen Bereich durch Art. 17 E-

37 Vgl.zn diesen Pflichten RoLr WATTER, Die Regulierung der Effektenhéndler (und der
Banken) im BEHG, in: Schweizer Schriften zum Bankenrecht, Bd. 37, Aktuelle Fra-
gen des Kapitalmarktrechts, 87 ff.; THomas WERLEN, Schweizerisches Kapitalmark:-
recht als Anlegerschutzrecht, SZW 1995, 276 ff.

38 Dazu Ziff. B.5.b.

39 Diese Unklarheit wird durch N 48 der Erlduterungen zur Borsenverordnung des Eidg.
Finanzdepartements nicht beseitigt.
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BEHG umschrieben wird. Nachdem die Borsenverordnung keine Bestimmung
enthalt, welche auslindische Effektenhandler von der Einhaltung derin Art. 11
BEHG definierten Verhaltensregeln explizit ausnimmt, scheint Art. 11 BEHG
grundsitzlich auch im Cross-Border-Geschiift auf auslindische Effektenhiind-
ler anwendbar zu sein. Diese Auslegung lasst sich dadurch rechtfertigen, dass
sie im Verhiltnis Effektenhindler—Kunde zu einem «level playing field» zwi-
schen auslindischen Effektenhindlern (mit und ohne Personal) und schweize-
rischen Effektenhindlemn fiihrt, die Wettbewerbssituation also nicht durch ver-

schiedene Regulierungen verfilscht. .

Dem Anleger erwachsen bei dieser Auslegung nicht nur die entsprechenden
vertraglichen Rechte, sondern es ergeben sich auch Konsequenzen fiir qus-
serveriragliche Anspriiche, weil eine Verletzung der in Art, 11 BEHG defi-
nierten Verhaltenspflichten durch einen auslindischen Effektenhindler einen
in der Schweiz durchsetzbaren Anspruch aus unerlaubter Handlung zur Folge
haben kann. Denn kommt gemiss Art. 133 IPRG schweizerisches Haftpflicht-
recht zur Anwendung, wird das Erfordernis der Widerrechtlichkeit durch eine
Verletzung der erwihnten Verhaltenspflichten durch auslindische Effekten-
héndler ohne physische Prisenz in der Schweiz erfiillt. Allerdings werden in der
Praxis die auslindischen Effektenhindler wohl darauf dringen, die Anwend-
barkeit auslindischen Rechts zu vereinbaren,

In rechtsvergleichender Sicht besteht in der Schweiz bei dieser Auslegung eine
dhnliche Rechtslage wie in den EU-Staaten?!. Das deutsche Wertpapierhandels-
gesetz sieht beispielsweise ausdriicklich vor, dass die Verhaltensregeln auch fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz im Ausland gelten, die Wert-
papierdienstleistungen im grenziiberschreitenden Verkehr gegeniiber Kunden
erbringen, welche ihren gewthnlichen Aufenthalt oder ihre Ommocmwmmmmanm.
im Inland haben*2,

40 Vgl. zu den Schranken einer solchen Vereinbarung Ziff. B.7.b.
41 Siehe dazu oben Ziff. B.4.

42 Vgl §31 Abs. 3und § 32 Abs. 3 des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel vom 26. Juli
1994,
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Bedauernswert und mit Blick auf die Erfordernisse des Legalitats-
prinzips nicht unbedenklich ist allerdings, dass der Schweizer
Verordnungsgeber die Verhaltenspflichten des Effektenhindlers
gemiss Art. 11 BEHG nicht niher konkretisiert. Explizite Verbote
von unfairen Handelspraktiken (wie «front running»*, «scal-
ping»*, usw.) kénnten «Interpretationsprobleme» auslandischer
Effektenhindler, die im Cross-Border-Geschift titig sind, von
vomherein verhindern.

b. Madglichkeit einer Rechtswahl?

In diesem Zusammenhang fragt sich, ob Anleger und Effektenhiindler auch die
Anwendbarkeit eines Rechts vereinbaren konnen, das weniger weitgehende

Anlegerschutzbestimmungen kennt als das Schweizer Recht gemiss Art, 11
BEHGH*,

Um diese Frage beantworten zu kénnen, muss zunichst die Rechtsnatur von
Art. 11 BEHG festgelegt werden, Die Unterscheidung zwischen privatem und
offentlichem Recht wird nach herrschender Lehre und Rechtsprechung im
Sinne eines Methodenpluralismus mit Hilfe der Subordinations-, Interessen-,
Modal- und Funktionstheorie vorgenommen®s, Die in Art. 1 1 BEHG statuierten
Verhaltenspflichten fiir Effektenhéndler dienen sowohl dem Schutz von (indi-
viduelien) Anlegern als auch dem Schutz eines funktionierenden Marktes und
somit privaten und Sffentlichen Interessen. Mit der Festlegung der erwihnten
Verhaltenspflichten tritt der Staat einerseits als Tréger hoheitlicher Gewalt
gegeniiber den Effektenhindlern auf, wobei er der staatlichen Aufsichtsbe-
..aam die Aufgabe zuweist, die Einhaltung dieser gesetzlichen Pflichten zu
iberwachen. Anderseits konkretisiert Art. 11 BEHG die vertraglichen Rechte

43 Eigengeschifte in Kenntnis eines von Dritten erhaltenen Auftragsvolumens.

ﬁmmmmnmomormﬁowz_&e.oﬂaow <m&mo=n“.n:==m<ozwnm5am-oam_. <mqwm=mm05vmn5::-
gen. .

45 Eine dhnliche Problematik besteht fiir Schweizer Effektenh#indler hinsichtlich der
Frage, ob diese in ihren Vertrigen mit Anlegern unter den Standard von Art. 11 BEHG
gehen diirfen, ohne die Gewihr einwandfreier Geschiftsfilhrung zu verletzen,

46 Vgl HAFELINMULLER (Fn. 6), Rz. 202 ff.; BGE 109 Ib 149,
47 Vgl Art. 35 Abs. 1 BEHG.
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und Pflichten zwischen Effektenhédndlern und deren Kunden als gleichgeord-
neten Rechtssubjekten, welche die entsprechenden Rechtsanspriiche auf dem
Zivilweg durchsetzen konnen®. Bei Art. 11 BEHG handeltes sich demnachum
eine Doppelnorm, die gleichzeitig privat- und 6ffentlichrechtlicher Natur ist*,

Vertragliche Rechtsverhiltnisse unterliegen nach den allgemeinen Regeln des
internationalen Privatrechts grundsétzlich der Rechtswahl der Parteien, es sei
denn, eine Bestimmung des schweijzerischen Rechts sei im Sinne des positiven
Ordre public zwingend anzuwenden oder die Anwendung von Bestimmungen
eines ausldndischen Rechts verstosse im Ergebnis gegen den negativen O_.&o._
public. Welchen Bestimmungen des schweizerischen Kapitalmarktrechtes
positiver Ordre-public-Charakter zukommt, ist noch ungeklart®, wobei im-
merhin anerkannt ist, dass das Aufsichtsrecht tiber den Bérsen- und Effekten-
handel aus staats- und wirtschaftspolitischen Normen besteht, die fiir den Staat
von fundamentaler Bedeutung sind’!. Zweifelhaft ist allerdings, ob Art, 11
BEHG in seiner privatrechtlichen Ausgestaltung ebenfalls von solch grundle-
gender Bedeutung fiir den Staat und die Rechtsgemeinschaft ist, dass ihr im
Sinne einer Sonderankniipfung antomatisch Vorrang vor der Anwendung jedes
anderen durch die Verweisungsnormen bzw. die Parteierklérungen berufenen
auslandischen Rechts zukommen muss. Gegen eine solch fundamentale Be-
deutung spricht, dass Art. 11 BEHG keine wesentlich weitergehenden Pflichten
enthilt als jene, denen der Effektenhiindler aufgrund seiner kommissions- bzw.
auftragsrechtlichen Beziehung zum Kunden ohnehin unterliegt™, welche ihrer-
seits nicht als fundamental wichtig bewertet werden. Denn obschon die Treue-
pflicht gemiss Art, 398 OR und die Rechenschafts- bzw. Informationspflicht
gemiss Art, 400 OR teilweise zwingenden Charakter aufweisen, haben die

48 So auch Leo SchUrManN, Wirtschaftsverwaltungsrecht, 3. A. Bern 1994, 427,

49 So auch Urs ZuLauF, Gldaubigerschutz und Vertrauensschutz — zur Sorgfaltspflicht
der Bank im &ffentlichen Recht der Schweiz, ZSR NF 1994 11 387.

50 Vgl. Scunyper (Fn. 7), 160.

51 Vgl IPRG-MAcHLER-ERNE, Art. I8 N 16.

52 So ALBRECHT LANGHART, Rahmengesetz und Selbstregulierung, Diss. Ziirich 1993,
350 f.; THomas WERLEN prizisiert allerdings, dass bei Effektengeschiften mit Selbst-
eintritt, auf die grundsitzlich Kaufrecht anwendbar ist, eine Erweiterung der vertrag-
lichen Pflichten erfolgt (Fn. 41), 277.
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Parteien in internationalen Rechtsbeziehungen (innerhalb der Schranken des
negativen Ordre public im Sinne von Art. 17 IPRG) grundsitzlich die Mabglich-
keit, das anwendbare Recht fiir auftragsrechtliche Rechtsverhiltnisse selbst zu
wihlen. Art. 11 BEHG hat daher wohl nicht die Bedeutung einer Norm des
positiven Ordre public gemiss Art. 18 IPRG.

Zu bedenken ist allerdings, dass Art. 11 BEHG auch einen aufsichtsrechtlichen
Normgehalt hat, der den Effektenhindlern Verhaltenspflichten auferlegt, um
dadurch zum Schutz der Anleger und der Funktionsfihi gkeitdes Marktes einen

.moﬁmmo: Standard zu garantieren. Durch Art. 11 BEHG als 6ffentlichrechtli-
cher Norm wird eine Rechtswahl der Parteien aber nicht grundsitzlich verun-
méglicht, solange gewihrleistet ist, dass die (gemiss schweizerischem Recht
zwingenden®) minimalen Verhaltenspflichten durch den auslindischen Effek-
tenhiindler eingehalten werden. Rechtstechnisch lisst sich dies —in privatrecht-
licher Terminologie — damit begriinden, dass Art. 11 BEHG als Offentlichrecht-
liche Norm fiir einen Spezialbereich des Kapitalmarktrechts den negativen
Ordre public gemiss Art. 17 IPRG definiert>. Mit anderen Worten ist die An-
wendung von Bestimmungen eines auslindischen Rechts ausgeschlossen,
wenn dies zu einem Ergebnis fithren wiirde, das dem Anleger nicht mindestens
den gleichen Schutz gewihrt, wie er ihm gemiss Art. 11 BEHG zusteht.

53 Vgl. OR-WEeBER, Art, 398 N 34 und Art. 401 N 21,

34 Aus offentlichrechtlicher Sicht ist ausserdem in der Lehre anerkannt, dass auch Nor-
. men des 6ffentlichen Rechts individuell verfiigbar sein kénnen; vgl. dazu HareLiv/
MULLER (Fn. 6}, 153 {. Fiir eine individuelle Verfiigbarkeit der in Art. 11 BEHG
definierten Rechte bzw. Pflichten (und damit die grundsitzliche Mbéglichkeit einer
Rechtswahl) spricht, dass Art. 11 BEHG die privaten Interessen der Anleger (und nur
mittelbar das 6ffentliche Interesse der Funktionsfahigkeit des Marktes) schiitzen will,
Konsequenterweise sollte es den Anlegern méglich sein, in einem gewissen Ausmass
die Anwendbarkeit der erwihnten Schutzvorschriften selbst zu bestimmen bzw. auf
deren Anwendbarkeit zu verzichten. Weil aber die Gefahr besteht, dass die Effekten-
handler ihnen genehmes Recht in der Praxis ohne weiteres in Formularvertrigen
durchsetzen kénnen und dadurch das 6ffentliche Interesse gefahrdet wiirde, kann iiber
die Anwendbarkeit der in Art. 11 BEHG definierten Pflichten bzw. Rechte von den
Parteien nicht beliebig verfiigt werden. Vielmehr muss der nach schweizerischem
Recht zwingende Normgehalt, wie er insbesondere im Rahmen der Bestimmungen
von Art. 398 und 400 OR definiert wird (vgl. dazu OR-WeBEr, Art. 398 N 34 und Art,
401 N 21), unverfiigbar sein.
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Es ist deshalb davon auszugehen, dass schweizerische Investoren sich beziig-
lich Cross-Border-Geschiften mit auslandischen Effektenhindlern auf schwei-
zerisches materielles Privatrecht oder ein mindestens gleichwertiges ausléndi-
sches Recht berufen und aus diesem klagen kénnen, wenn der auslidndische
Effektenhéndler zu wenig informiert, unsorgfiltig agiert oder sich sonstwie
treuwidrig verhilt. Im Resultat ergibt sich daher fiir den Sekundirmarkt ein
dhnliches Resultat wie fiir den Primiirmarkt gestiitzt auf Art. 156 IPRG, indem
in beiden Fillen gewihrleistet wird, dass bei internationalen Transaktionen der

Mindeststandard der lex fori eingehalten wird. .

C. Behandlung ausldndischer Effektenhéindler und Borsen
mit Prisenz in der Schweiz

1.  Imallgemeinen
a. Definitionen

Als auslandischer Effektenhindler gilt jedes nach ausldndischem Recht orga-
nisierte Unternehmen, das die allgemeinen Kriterien der Definition eines (in-
léndischen) Effektenhéndlers gemiss Art. 2 E-BEHYV erfiillt. Dariiber hinaus
gilt als auslandischer Effektenhéndler, wer im Ausland eine Bewilligung als
Effektenhéndler besitzt oder im schriftlichen Geschiftsverkehr die Bezeich-
nung «Effektenhindler» verwendet (Art. 16 Abs, 2 E-BEHV).

Als ausldndische Bdrsen gelten alle nach auslindischem Recht organisierte
Borsen (vgl. Art. 5 E-BEHV).

Von den ausléndischen Effektenhindlern sind die auslindisch beherrschte
Effektenhdndler und Bdrsen zu unterscheiden. Als auslindisch _um:mﬂmmwﬁ gel
ten gemiss Art. 37 E-BEHYV (analog zu Art, 3% BankG) nach schweizerischem
Recht organisierte Effektenhindler und Bérsen, an denen Auslinder mit qua-
lifizierter Beteiligung® direkt oder indirekt mit mehr als 50% der Stimmen
beteiligt sind oder sonst einen beherrschenden Einfluss ausiiben.

55 Vgl Ar. 12 BEHV.
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b. Gegenrechtsvorbehalt

Im Schweizer Finanz- und Kapitalmarktrecht wird ein Gegenrechtsvorbehalt
grundsitzlich fiir alle Fille auslindischer Présenz in der Schweiz vorgesehen.

Im Bankbereich gilt diesbeziiglich Art, 3t BankG, wonach die Erteilung einer
Bewilligung von der Gewihrleistung des Gegenrechts abhéngig zu machen ist.
Dieser Gegenrechtsvorbehalt darf vom Bundesrat in Staatsvertrigen (im Rah-
men einer Kompetenzdelegation) abgesindert werden’, Eine shnliche Kompe-
tenz des Bundesrates findet sich fiir auslindische Anlagefonds in Art, 45
.Pvm. 5 AFG, Art. 37 BEHG sieht vor, dass die schweizerischen Aufsichtsbehr-
den anldsslich eines Bewilligungs gesuchs einen Gegenrechtsvorbehalt anbrin-
gen kénnen., Dennoch etwas iiberraschend wird aber die Kompetenz, in diesem
Bereich Staatsvertrige abschliessen zu kénnen, nicht an den Bundesrat dele-
giert, wie dies im Banken-und Anlagefondsbereich der Fall ist. Vereinbarungen
zwischen dem Bundesrat bzw., der EBK und auslindischen Aufsichtsbehtrden
bediirfen daher stets der Genehmigung durch die Bundesversammlung,

2. Die Regelung im BEHG fiir ausldndische Effektenhiindler
a.  Organisationsformen

Ein ausldndischer Effektenhindler, der in der Schweiz eine Prisenz haben will,
kann entweder eine Tt ochtergesellschaft (d.h. einen «auslidndisch beherrschten

Effektenhindler») oder eine Zweigniederlassungs griinden, oder er kann eine
Vertretung einrichtens®.

InallenFillenisteine Bewilligung nétig. Diese setzt bei der Vertretung (gemiss
&n. 21 Abs. 1 E-BEHYV) und der Niederlassung (gemiss Art. 18 Abs. 1 E-
EHV) unter anderem eine angemessene Aufsicht im «Sitzlands und eine
Gewihr einwandfreier Geschiftsfiihrung der hier verantwortlichen Mitarbeiter
voraus. Fiir ausléndisch beherrschte Effektenhzindler gelten dieselben Bewilli-

56 Vg, 33w BankG.
57 Vgl. Art. 18-20 E-BEHYV,
58 Vgl Art. 21 f. E-BEHY.
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gungsvoraussetzungen wie fiir schweizerisch beherrschte Effektenhéndler.
Beziiglich aller drei Organisationsformen besteht fiir die schweizerische Auf-
sichtsbehorde iiberdies die Moglichkeit eines Gegenrechtvorbehalts®.

b. Ortder Leitung

Fiir schweizerische wie auslédndische (und ausléndisch beherrschte) mm.owﬁ.oz-
hindler sieht Art. 9 E-BEHYV vor, dass diese von der Schweiz aus mm_mu.ﬂon
werden miissen®. Ausnahmen gelten bei angemessen beaufsichtigten, im

Finanzbereich titigen Konzernen®. .

Im Gegensatz dazu schreibt Art. 18 Abs. 7 E-BEHV vor, dass Niederlassungen
auslandischer Effektenhéndler nicht tatséchlich von der Schweiz aus geleitet
werden und hier nicht einen iiberwiegenden Teil ihrer Geschifte abwickeln
diirfen. Auf diese Art wird ein forum shopping verhindert.

Allerdings sind die Moglichkeiten des forum shopping sowieso
begrenzt, weil ja fiir die Errichtung einer Niederlassung eine ad-
dquate Aufsicht im Land des Hauptsitzes verlangt wird.

Zu beachten ist ferner fiir alle Effektenhiindler, dass die Z:m:nmm.u an.ﬂ.
Geschiftsfiihrung an einem Ort Wohnsitz haben miissen, von wo aus sie die
Leitung tatsdchlich und verantwortlich wahmehmen konnen®,

3. Die Regelung im BEHG fiir auslindische Bérsen

Eine ausiindische Borse, die in der Schweiz Zutritt auf technische Einrichtun-
gen (also beispielsweise die Installierung direkt mit der auslandischen Borse .
verbundener Terminals) gewihren will oder in einer anderen Weise hier tiitig N.._
werden wiinscht, bedarf gemiss Art. 5 E-BEHYV einer Bewilligung. Die Bewil-
ligung wird erteilt, wenn u.a. gewihrleistet ist, dass die ausldndische Borse

59 Vgl. Ziff. C.1.b oben.
60 Vgl in diesem Zusammenhang auch Art. 3 Abs, 2 lit. d BankG.
61 Vgl Art. 9 Abs. | E-BEHV.

62 Vgl Art. 9 Abs. 2 E-BEHV. Diese Regel entspricht dem Bankenrecht, vgl. Art. 3
Abs. 2 lit. d BankG. :
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einer angemessenen Aufsicht untersteht und die auslandischen Aufsichtsbehdr-
den die grenziiberschreitende Tatigkeit gestatten.

Fraglichistim heutigen Zeitpunkt insbesondere, in welchen Fillen
davon auszugehen ist, eine auslindische Bérse gewihre in der
Schweiz «Zutritt» im Sinne von Art. 5 Abs. 1 E-BEHYV, Jedenfalls
kann diese Bestimmung nicht auf die Erfassung von Bérsen abzie-
len, die es erlauben, via PC direkt Borsenauftrige in ein System
einzugeben, Nétig ist wohl, dass die Borse selbst spezielle Einrich-

. tungen in der Schweiz betreibt, also eigene Terminals hier instal-
lieren will. Im Bereich des borslichen Handels will damit das Bér-
sengesetz vor allem die «technische Prisenz» auslindischer Bor-
sen in der Schweiz erfassen®.

Fiir ausldndisch beherrschte Borsen gilt ebenfalls Art. 37 BEHG und 37 E-
BEHYV, sodass bei einer nachtréiglichen Anderung der Beteili gungsverhiltnisse
mit dem Ergebnis einer ausldndischen Beherrschung eine Zusatzbewilligung
der Aufsichtsbehorde erforderlich wird.

4. Anwendbarkeit von Art. 11 BEHG

Die besonderen Verhaltenspflichten der Effektenhéndler gegeniiber ihren Kun-
den geméss Art. 11 BEHG® miissen von Vertretungen und Zweigniederlassun-

gen ebenfalls beachtet werden, was sich e contrario aus Art. 18 Abs. 5 und
Art, 21 Abs. 4 E-BEHV ergibt.

Eine Verletzung der Informations-, Sorgfalts- und Treuepflicht gemiss Art. 11
EHG durch den auslindischen Effektenhindler kann deshalb nebst den ver-
aglichen auch in der Schweiz durchsetzbare Anspriiche aus unerlaubter Hand-

lung zur Folge haben®, weil eine Verletzung der in Art. 11 BEHG statuierten

Gesetzespflichten als Widerrechtlichkeit im haftpflichtrechtlichen Sinn zu
qualifizieren ist.

63 Vgl. dazu N 21 der Erlduterungen zur Bérsenverordnung des Eidg. Finanzdeparte-
ments. .

64 Vgl. auch Art. 17 E-BEHYV.
65 Vgl Art. 129 Abs. 2 und Art, 133 Abs. 2 IPRG.
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D. Maiglichkeiten von Schweizer Effektenhiindlern und Borsen
im Ausland

Das BEHG ist grundsétzlich auch auf die «Auslandgeschiifie» von Schweizer
Effektenhéndlern und Birsen anwendbar. Das Schweizer Kollisionsrecht
kniipft hier also nicht an den Wohnsitz der Investoren an, sondern an den Sitz
der Borsen bzw. der Effektenhéndler, und zwar unbesehen davon, von wem die
Initiative fiir die Transaktion ausgegangen ist.

Inwieweit Schweizer Borsen und Effektenhindler sowie andere Finanzinter-

mediére durch Cross-Border-Geschifte im Ausland titig werden diirfen, :msm..,_

aber allenfalls zusdtzlich vom Recht desjenigen Staates ab, in welchem die
Firma tétig werden will bzw. in dem der Investor seinen Wohnsitz hat.

Auch fiir eine allfillige Priisenz schweizerischer Finanzintermedisre im Aus-
land, sei es als Zweigniederlassung, Vertretung oder gar als Tochtergesellschaft,
ist das Recht des betreffenden Staates massgebend. Auch der Zugang der
Schweizer Borse im Ausland ist nicht sichergestellt. In diesem Zusammenhang
ist iberdies anzumerken, dass bei einer Priisenz im Ausland eine Meldung an
die EBK notig ist5s,

Fiir Schweizer Effektenhédndler, Banken und Bérsen kann sich somit eine Be-
nachteiligung gegeniiber ausldndischen Konkurrenten ergeben, weil nicht iiber
eine Art Gegenrechtsvorbehalt sichergestellt ist, dass inlindische Effekten-
hindler im Ausland von dhnlich liberalen Lésungen profitieren kénnen, wie sie
fiir ausldndische Effektenhéndler in der Schweiz gelten,

E. Konsolidierte Aufsicht Q

1. Grundsdtze
a. Allgemeine Rechtslage

Konzeptionell hat jede Aufsicht im internationalen Bereich auf zwei Ebenen
«konsolidiert» zu erfolgen. Einerseits sind im Finanzkonzern Schwester- und
Muttergesellschaften in die Aufsicht miteinzubeziehen, um sicherzustellen,

66 Vgl Art. 3 Abs. 7 BankG fiir Banken und Art. 14 Abs. 3 E-BEHYV fiir Effektenhéindler.
Fiir Borsen gilt Art. 3 Abs. 3 E-BEHV.
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dass andere Konzerngesellschaften die finanzielle Position des beaufsichtigten
Institutes nicht gefahrden. Andererseits erfordert die Internationalisierung der
Finanzmirkte eine grenziiberschreitende Zusammenarbeit unter den Auf-
sichtsbehdrden — wegleitend ist der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht bei
der BIZ (speziell das Basler Konkordat bzw. die «Grundsitze fiir die Beaufsich-
tigung der auslindischen Niederlassungen von Banken»), der letztlich Liicken
im Aufsichtssystem schliessen willé?,

Im Bankenbereich wird — im Einklang mit diesen Forderungen - eine konsoli-

.mmonn Aufsicht verlangt®®, Analoge Uberlegungen zur Beaufsichtigung beste-

en im Bereich des Wertpapierhandels innerhalb der «International Organiza-
tton of Securities Commissions (IOSCO)»%,

b. ImBEHG

In Art. 10 Abs, 5 und Art, 14 BEHG werden die im Bankenbereich geltenden
Grundsitze auch auf Effektenhéndler ausgedehnt. Das Erfordernis der konso-
lidierten Aufsicht iiber international im Finanzbereich titi ge Gruppen ist aber
nicht zwingend formuliert. Dies im Gegensatz zur finanziellen Konsolidie-
rungspflicht geméss Ast. 14 BEHG: Hier geniigt eine faktische Bejstands-

67 Vgl. auch die Empfehlung vom 6. Juli 1992 iiber die Mindestanforderungen fiir die
Beaufsichtigung internationaler Bankenkonzerne und ihrer grenziiberschreitenden
Niederlassungen, EBK-Bull. 23, 44 ff.

,m Vgl. etwa BGE 116 Ib 331 ff, oder EBK-Bull. 21, 34 ff. fiir ausléindische Finanzkon-

zeme, die im Mutterland nicht einer Banken-, wohl aber einer anderen Aufsicht un-
terstehen. Fiir die EU sei verwiesen auf die Richtlinie 92/30 vom 6. April 1992 iiber
die Beaufsichtigung von Kreditinstituten aufkonsolidierter Basis und auf den gemein-
samen Standpunkt (EG) Nr. 24/94, vom Rat festgelegt am 6. Juni 1994 im Hinblick
aufden Erlass der Richtlinie 94/. /EG des Européischen Parlamentes und des Rates zur
Anderung der Richtlinien 77/780/EWG und 89/646/EWG betreffend Kreditinstitute,
der Richtlinien 73/239/EWG und 92/49/EWG betreffend Schadensversicherungen,
der Richtlinien 79/267/EWG und 92/96/EWG betreffend Lebensversicherungen, der
Richtlinie 93/22/EWG betreffend Wertpapierfirmen sowie der Richtlinie 85/61 1/
EWG betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen von Wertpapieren
(OGAW) zwecks verstirkter Beaufsichtigung dieser Finanzunternehmen (Abl 94/C
213/06).

69 Vgl. EBK Jahresbericht 1994, 85 ff.
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pflicht, um die konsolidierte Erfiillung der Eigenmittel- und Risikoverteilungs-
vorschriften nétig zu machen’.

2. Informationsaustausch als Voraussetzung der konsolidierten Aufsicht
im internationalen Bereich

a. Im allgemeinen

Im Bankenbereich erlauben Art. 4avinvies BankG (innerhalb des Konzerns) und
Art. 23=*¢ BankG (unter Aufsichtsbehérden) den fiir eine konsolidierte Auf-

sicht notigen Informationsfluss. @

b. Im BEHG

Eine Art, 4avimuies Bank GG analoge Regelung fehltim BEHG. Weil ansonsten das
Aufsichtssystem identisch ist (und die meisten Effektenhédndler gleichzeitig
Banken sind), ist von einem Irrtum des Gesetzgebers auszugehen. Es ist eine
Gesetzesliicke anzunehmen, die analog zu der Regelung in Art. 4%uinavies Bank G
gefiillt werden muss. Der Informationsfluss sollte m.a.W. auch im Bereich des
BEHG gestattet werden, ohne dass der Effektenhéndler befiirchten muss,
gemiss Art. 43 BEHG das Berufsgeheimnis zu verletzen.

Hinsichtlich der Art. 23 BankG analogen Regel im Borsenrecht kann auf
das nachfolgende Kapitel verwiesen werden.

E. Amitshilfe
1.  Imallgemeinen 9
a. Amts- und Rechtshilfe im internationalen Kontext

Die Gewihrleistung internationaler Amts- und Rechtshilfe erméglicht, trans-
national titige Marktteilnehmer addquat (und wo nétig «konsolidiert») zu iiber-
wachen und nétigenfalls korrigierend einzugreifen. Schon deshalb gewinnen

70 Vgl. 14 BEHG in Verbindung mit Art, 24 und 25 E-BEHV und Art. 12 ff. und 21
BankV; vgl. ferner Art. 13a und 13b fiir die Eigenmittelkonsolidierung im Bank-
bereich und EBK-RS 83/1 iiber die Mieldung von Klumpenrisiken des Bankkonzerns.
Vgl schliesslich Art. 18 Abs. 3 BankV zum Liquiditatserfordernis im Konzern.
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die Vorschriften {iber die Amts- und Rechtshilfe bei zunehmender Vernetzung
der Mirkte immer mehr an Bedeutung. Ausserdem stellt die Amtshilfe ein
notwendiges Komelat fiir den Verzicht eines Staates auf extraterritoriale
Rechtsanwendung dar’!, was der Vermeidung von Kompetenzkonflikten und
somit der Harmonisierung verschiedener Aufsichtssysteme dient. Bis vor kur-
zem wurden fiir die immer wichtiger werdende Verwaltungsrechtshilfe vor
allem die allgemeinen Grundsitze der Strafrechtshilfe fruchtbar gemacht™,
was allerdings zu teilweise erheblichen Anwendungsproblemen fiihrte’,

anﬁwa heute sind im Borsenbereich Untersuchungen von Aufsichtsbehdrden
aber wesentlicher bedeutender als Strafverfahren, auch wenn erstere dann
und wann in letztere libergehen. Dieser Trend wird auch in Zukunft anhalten.
Uberfliissig wird die internationale Strafrechtshilfe deshalb allerdings nicht,

denn die Anordnung von Zwangsmassnahmen ist nur im Rahmen eines
(Straf-)Rechtshilfeverfahrens moglich.

b. Aufgaben der Finanzaufsichtsbehérden (EBK)

Die EBK als Finanzaufsichtsbehorde beaufsichtigt im Anlagefondsbereich
Fonds™ und im Bankenbereich als Banken organisierte Unternehmen’. Von
dieser klassischen Form der Aufsicht iiber Institutionen unterscheidet sich die
Aufsicht im Bereich des BEHG (Art. 38 BEHG): Hier hat die EBK in erster
Linie Mdrkte bzw. Transaktionen zu iiberwachen”. Diese umfassendere Auf-
sichtstitigkeit, die sich auch auf die Marktteilnehmer erstreckt, erweist sich als
notwendig, wo die Funktionsfahigkeit der Markte und der Schutz der Anleger

71 Vgl Scunyoer (Fn.7), 137,

72 Siehe dazu Urs ZuLaur, Rechtshilfe — Amishilfe, Zur Zusammenarbeit der Eidg.
Bankenkommission mit auslindischen Aufsichtsbehérden im Rahmen der neuen
Banken-, Borsen- und Anlagefondsgesetzgebung des Bundes, STW 1995, 51 f.

73 Vgl AnToN K. SCHNYDER, Internationale Amts- und Rechtshilfe in Wirtschaftssachen,
SAG 1988, 8f1.

74 Vgl Art. 63 AFG.
75 Vgl Art. 23%5ies BankG.

76 Vgl . PeTER Bockui, Droit des marchés de capitaux—Lavis se resserre, SZW 1995, 220;
Zuravur (Fn, 76), 53,
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vor allem iiber die Schaffung von Transparenz fiir alle Marktteilnehmer durch-
gesetzt werden sollen, so wie es das BEHG vorsieht.

Im innerstaatlichen Bereich nimmt die EBK ihre Aufsichtspflicht insbesondere
dadurch wahr, dass sie Auskiinfte bei Personen einholt, die dem Gesetz unter-
stehen. Auf das entsprechende Verfahren ist das VwVG anwendbar.

¢. Gewihrung von Amtshilfe durch auslindische Aufsichtsbehorden
als Voraussetzung fiir die Bewilligungserteilung

Im Gegensatz zum Gegenrechtsvorbehalt, der in Art. 37 BEHG fakultativ mam..ww
gestaltet ist, ist die MSglichkeit der ausldndischen Aufsichtsbehérde, Amtshilfe
zu leisten, eine unabdingbare Voraussetzung fiir die Erteilung einer Bewilli-
gung fiir den technischen Zutritt einer ausldndischen Borse”, fiir die Errichtung
einer Zweigniederlassung eines ausldndischen Effektenhéndlers oder fiir die
Mitgliedschaft eines auslandischen Effektenhiindlers an einer hiesigen Borse™.

Die Gewihrleistung ausldndischer Amtshilfe ist damit in den Augen des
Gesetzgebers tendenziell wichtiger als die Gewihrung von Gegenrecht.

2. Schranken und Voraussetzungen
a. Befugnis und keine Pflicht

Die ausléindische Behorde hat — unter Vorbehalt staatsrechtlicher Vereinbarun-
gen — keinen Rechtsanspruch auf Amtshilfe. Allerdings hat die EBK das
Rechtsgleichheitsgebot, das Verhiltnism#ssigkeitsprinzip und die Pflicht zur
Wahrung der 6ffentlichen Interessen zu beachten. Sie darf Amtshilfe also nicht
ohne sachlichen Grund verweigern. Als solcher kommt beispielsweise moEo:.v
des Gegenrecht in Frage.  ° i

b.  Verhiltnismissigkeit

Die Bindung der Aufsichtsbehorde an den Grundsatz der Verhiltnismissigkeit
bedeutet insbesondere, dass sie im Hinblick auf eine konkrete Abklirung einen

77 Art. 5 Abs. 2 lit. b Ziff. 3 E-BEHV.
78 Art. 18 Abs. 1 lit. e E-BEHV.
79 Art. 23 Abs, 1 lit. ¢ E-BEHV.

164

Das Borsengesetz im internationalen Kontext

angemessenen Aufwand betreiben muss. Opportunititsiiberlegungen in Ba-
gatellfdllen sind daher angebracht, dies insbesondere im Hinblick auf die be-
grenzten personellen Resourcen der EBK®. Ausserdem gilt der Grundsatz der
Sachbezogenheit (Art. 38 Abs, 2 BEHG), was bedeutet, dass nur konkret erfor-
derliche und mit dem zu untersuchenden Sachverhalt in Bezichung stehende
Informationen libermittelt werden diirfen.

¢. Beschrinkung des Verwendungszweckes

.Z icht &ffentlich zugéngliche Informationen diirfen nur zur direkten Beaufsich-
tigung von Borsen und des Effektenhandels iibermittelt werden. Auch die
Weitergabe nicht 6ffentlicher Informationen im Rahmen der Aufsicht iiber die
Effektenhéndler, speziell wenn es um konsolidierte Aufsicht geht, stellt einen
legitimen Verwendungszweck dar.

Nicht legitim wire es demgegeniiber, wenn eine auslindische Behorde mittels
Amtshilfe an Erkenntnisse gelangen wollte, die sie auf dem Rechtshilfeweg in
Strafsachen (oder Zivilsachen) nicht oder nur mit Schwierigkeiten erhalten
wiirde,

d. Amts- und Berufsgeheimnis

Als weitere Voraussetzung fiir Amtshilfe durch die EBK muss die informations-
empfangende Behorde dem Amts- oder Berufsgeheimnis unterliegen. In die-
sem Zusammenhang stellt sich die Frage, inwieweit diese Behorde Informatio-
nen auch an andere Behorden, die im Dienste 6ffentlicher Interessen titig sind,
weitergeben kann. Die Schweizer Regelung verlangt in Art. 38 Abs. 2 lit. ¢
’wmmm. dass fiir eine Weiterleitung entweder die Zustimmung der EBK einge-
olt werden muss («Prinzip der langen Hand»), oder dass diese Weiterleitung
in einem Staatsvertrag vorgesehen sein muss®!, Problematisch ist dieses Erfor-
dernis vor allem dann, wenn das ausldndische Recht dem Empfinger eine Wei-
terleitungspflicht anferlegt.

Nach dem Grundsatz der Verfahrenstkonomie diirfen amtshilfeweise iibermit-
telte Informationen und Dokumente grundsitzlich auch an Strafbehtrden wei-

80 Vgl Zuravr (Fn. 76), 57.
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tergeleitet werden. Im Bereich der Kapitalmarktdelikte konnte damit die Amts-
hilfe die Rechtshilfe in Strafsachen de facto teilweise ablésen. Rechtshilfe in
Strafsachen bleibt aber nétig, wenn die Anordnung von Zwangsmassnahmen
erforderlich ist, wie zum Beispiel die Blockierung von Konten,

Auch die EG-Richtlinien erlauben den Informationsfluss zwischen Aufsichts-
behdrden iiber Banken und Finanzmirkte oder Versicherungen oder zwischen
diesen und Revisoren sowie Liquidatoren®, inklusive die Verwendung von
Informationen fiir Strafverfahren.

@

Sofern von den zu tibermittelnden Informationen Kunden von Effektenhiind-
lern betroffen sind, ist das VwVG anwendbar. Die Betroffenen haben deshalb
Anspruch auf Erlass einer schriftlich begriindeten Verfiigung, rechtliches Ge-
hor und Akteneinsicht®. Die Verfiigung wird gegeniiber der Bank und dem
Kunden ertffnet und darf nur in Ausnahmefillen ohne vorheri ge Anhdrung der
Betroffenen sofort vollzogen werden (z.B. bei Kollusionsgefahr). Als Rechts-
mittel steht die Verwaltungsgerichtsbeschwerde zur Verfiigung, der allerdings
keine automatisch aufschiebende Wirkung zukommt®, Dasselbe Rechtsmittel
besteht auch gegeniiber einer Verfiigung, mit der sich die EBX ihrerseits die in
der Amtshilfe verlangte Information beschaffen muss.

e.  Schutz der Privatsphire

Wie schon erwihnt diirfen grundsitzlich keine Informationen iiber Personen
weitergegeben werden, die offensichtlich nicht in die zu untersuchenden An ge-
legenheit verwickelt sind.

Im Hinblick auf die Weiterleitun g von Informationen, die nicht kundenbezogen
sind, ist das VWVG nicht anwendbar, Die Anspriiche auf rechtliches Gehdr, 4
Akteneinsicht und Erdffnung einer Verfiigung kommen diesfalls nicht zum
Tragen. Hingegen gilt auch hier das Willkiirverbot.

B2 Vgl Art. 25 WDL-Richtlinie.
83 Vgl. aber Art, 27 VwVG.
84 Vgl. Zuraur (Fn. 72), 60,
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