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Erwagungen

E. 1

In Anwendung des Borsengesetzes ergangene Amtshilfeverfiigungen der Eidgendssischen
Bankenkommission unterliegen (unmittelbar) der Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das
Bundesgericht (Art. 39 BEHG; vgl. BGE 126 11 126 E. 5¢/bb S. 135). Das gleiche
Rechtsmittel ist gegeben, wenn geltend gemacht wird, die Bankenkommission habe zu
Unrecht keine Verfligung erlassen und damit eine formelle Rechtsverweigerung begangen
(vgl. BGE 12411 124 E. 1b S. 126; 120 1b 183 E. 1b S. 186): Nach Art. 97 Abs. 2 OG gilt
auch das "unrechtmassige Verweigern oder Verzégern einer Verfiigung" alseinim Sinne
von Art. 97 Abs. 1 OG anfechtbarer Akt. Der Beschwerdefihrer, dessen Personalien
formlos weitergel eitet wurden, hat - unabhéngig von der Berechtigung in der Sache selber -
ein schutzwirdiges Interesse daran, Uberprifen zu lassen, ob seine Parteistellung verneint
und von der Durchfiihrung eines Verwaltungsverfahrens abgesehen werden durfte (Art. 103
lit. aOG; vgl. BGE 124 |1 499 E. 1b S. 502; 12311 115 E. 2b/aa S. 118 u. E. 2¢/bb S. 120).
Auf die frist- und formgerecht eingereichte Beschwerde ist somit einzutreten.

E.2

Nach Art. 38 Abs. 2 BEHG kann die Eidgendssi sche Bankenkommission ausléndischen
Aufsichtsbehdrden unter bestimmten V oraussetzungen nicht 6ffentlich zugangliche
Auskinfte und sachbezogene Unterlagen Ubermitteln. Dabei muss es sich um
"Aufsichtsbehdrden Uber Borsen- und Effektenhéndler” handeln, die solche Informationen
ausschliesslich zur direkten Beaufsichtigung der Borsen und des Effektenhandels
verwenden (Art. 38 Abs. 2 lit. aBEHG; "Speziditétsprinzip") und zudem an das Amts-
oder Berufsgeheimnis gebunden sind (Art. 38 Abs. 2 lit. b BEHG). Die Informationen
durfen nicht ohne vorgangige Zustimmung der schweizerischen Aufsichtsbehtrde oder nur
aufgrund einer generellen Erméchtigung in einem Staatsvertrag an zustandige Behtrden
und Organe, die mit im offentlichen Interesse liegenden Aufsichtsaufgaben betraut sind,
weitergeleitet werden (Art. 38 Abs. 2 lit. ¢ Satz 1 BEHG; "Prinzip der langen Hand"). Die
Weiterreichung an Strafbehdrden ist untersagt, soweit die Rechtshilfe in Strafsachen
ausgeschlossen wére. Die Aufsichtsbehdrde entscheidet hiertiber im Einvernehmen mit dem
Bundesamt fir Justiz (Art. 38 Abs. 2 lit. ¢ Sétze 2 und 3 BEHG in Verbindung mit Art. 7
Abs. 6ader Anderung vom 28. Juni 2000 der Organisationsverordnung fiir das
Eidgendssische Justiz- und Polizeidepartement; AS 2000 S. 1850). Soweit die "zu
Ubermittelnden Informationen einzelne Kunden von Effektenhandlern betreffen” ("lorsque
les informations a transmettre par |'autorité de surveillance concernent des clients de
négociants’; "se leinformazioni che l'autorita di vigilanza deve trasmettere concernono
singoli clienti di commercianti"), gilt das Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 Uber das
Verwaltungsverfahren (VwWVG [SR 172. 021]; Art. 38 Abs. 3 BEHG).



E.3

a) aa) Art und Form des "Ubermittlungsverfahrens' hangen somit von der Natur der
betroffenen Information ab.

Bei dieser Losung handelt es sich um einen Kompromiss zwischen dem Interesse an einer
funktionierenden Marktaufsicht einerseits und an einem zweckmassigen Kundenschutz
andererseits (Urteil des Bundesgerichtsvom 9. M&rz 2001 i.S. B.

u. Mitb. , E. 2b/bb; Gérard Hertig/Marina Hertig-Pelli, Vorentwurf eines Bundesgesetzes
Uber die Borsen und den Effektenhandel, Zirich 1992, S. 260 ff.; Annette Althaus,
Amtshilfe und Vor-Ort-Kontrolle, 2. Aufl. , Bern 2001, S.

176; Robert Roth, in: Hertig/M el er-Schatz/Roth/Roth/Zobl, Kommentar zum Bundesgesetz
Uber die Borsen und den Effektenhandel, Zarich 2000, Rz. 75 zu Art. 38 BEHG; Thierry
Amy, Entraide administrative internationale en matiére bancaire, boursiéere et financiere,
Lausanne 1998, S. 272 ff.). Fir eine effiziente Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsbehdrden - so der Bundesrat in seiner Botschaft - mussten die Informationen rasch
ausgetauscht werden kdnnen, weshalb es zu weit ginge, "die Anwendung des
Verwaltungsverfahrens auch bel der rein institutsbezogenen Amtshilfe zu verlangen,
welche lediglich die Bérsen und die Effektenhandler” betreffe; soweit sich die
Informationen auf einzelne Kunden bezdgen, habe der Austausch jedoch im
Verwaltungsverfahren zu erfolgen (BBI 1993 | 1423 f.).

bb) Als nicht kundenbezogene Auskinfte, die ohne Férmlichkeiten weitergel eitet werden
durfen, gelten Angaben, welche die Bank a's Institut, den Effektenhandel als solchen oder
die beaufsichtigten Handler in ihrer Rolle als Marktteilnehmer berihren (Althaus, aa.O., S.
182 f.). Zu denken ist an Informationen Uber die Betriebsorganisation, tUber die leitenden
Organe oder Uber allféllige aufsichts- oder strafrechtliche Verfahren gegen diese (Urs
Zulauf, Die Verwaltungsrechtshilfe in den neuen Erlassen zum Finanzmarktrecht, in: Peter
Nobel, Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz, 3/1994, Bern
1995, Rz. 35); auch statistische Angaben oder solche beziiglich der Bonitét eines
Unternehmens kénnen hierunter fallen (Hans-Peter Schaad, in:

Vogt/Watter, Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel 1999, Rz. 118 zu
Art. 38 BEHG; Roth, a.a.0., Rz. 24 zu Art. 38 BEHG). Solche Angaben darf die
Bankenkommission regelmassig ohne Verfiigung, d.h. ohne Anwendung des
Verwaltungsverfahrensgesetzes, an ausandische Aufsichtsbehdrden weiterleiten, auch
wenn sie nicht allgemein zuganglich sind oder vertraulichen Charakter haben ("données
confidentielles de nature prudentielle"). Sie muss sich die entsprechenden Angaben zwar im
Rahmen eines "Auskunftsverfahrens’, in dem wiederum das V erwaltungsverfahrensgesetz
gilt und der betroffenen Bank bzw. dem betroffenen Effektenhandler Parteistellung
zukommt, allenfalls erst beschaffen (Schaad, a.a.O., Rz. 119 zu Art. 38 BEHG); der
Datenaustausch erfolgt hernach indessen formlos (Urteil des Bundesgerichts vom 9. Méarz
2001i.S. B. u. Mith. , E. 2c/aa; BBl 1993 | 1424).

cc) Anders verhdlt es sich bei den "kundenbezogenen” Daten (*informations de nature
personnelle"): Neben dem allfalligen "Auskunftsverfahren” sieht Art. 38 Abs. 3 BEHG hier
ein sog. "Ubermittlungsverfahren” vor, das den Regeln des Verwaltungsverfahrensgesetzes
zu folgen hat, unter Umstéanden aber mit dem " Auskunftsverfahren” zusammengel egt
werden kann (BGE 125 Il 450 E. 2a S. 453 f.). Kundenbezogen sind alle Daten, die unter
das Bank- oder Effektenhandlergeheimnis fallen und sich auf eine andere alsdie



beaufsichtigte nattrliche oder juristische Person beziehen (Urteil des Bundesgerichts vom
9. Mérz 2001i.S. B. u. Mitb. , E. 2c/bb; vgl. Amy, a.aO., S. 371). AlsKunde hat in erster
Linie der Tréager des Bank- oder Effektenhandlergeheimnisses zu gelten; ihm - und nicht
den unmittelbar Beaufsichtigten - soll der zusétzliche verfahrensrechtliche Schutz zugute
kommen.

Von Art. 38 Abs. 3 BEHG profitieren all jene Personen, die Vertragspartner der Bank bzw.
des Effektenhandlers in einem konkreten Bank- oder Effektenhandlergeschéft sind (Urtell
des Bundesgerichts vom 9. M&arz 2001 i.S. B. u. Mitb. , E. 2c/bb). Dies gilt - unabhéngig
davon, ob es sich dabel um eine natirliche oder juristische Person handelt - in erster Linie
fur den durch die Amtshilfe betroffenen Kontoinhaber.

Er steht zur Bank bzw. zum Effektenhandler in einer unmittel baren Geschéaftsbeziehung, ist
Vertragspartner des beaufsichtigten Handlers und damit hauptsachlicher Tréager des
geschitzten Geheimbereichs (BGE 125 11 65 E. 1 mit Hinwels).

Keine Parteistellung kommt dagegen in der Regel dem wirtschaftlich Berechtigten an einer
Bankbeziehung zu, auch wenn seine Identitét offen gelegt wird (Urteil des Bundesgerichts
vom 9. Mérz 2001 i.S. B. u. Mith. , E. 3a; BGE 12511 65E. 1 S. 69/70; 116 Ib 331 E. 1c S.
336; 114 1b 156 E. 2a S. 159; Amy, aa.0., S. 372, Fn. 224). "Kundenbezogen" sind
hingegen Informationen bezuglich Borsengeschéfte, welche Mitarbeiter einer Bank oder
eines Effektenhandlers ausserhalb der beaufsichtigten beruflichen Aktivitéten in ihrem
Privatbereich tétigen. Organe und Mitarbeiter von Effektenhandlern profitieren vom
verfahrensrechtlichen Schutz, soweit sie in ihren eigenen Bankbeziehungen betroffen sind
und nicht ausschliesslich in ihrer beruflich-institutionellen Tétigkeit im Bérsenhandel
(Urteil des Bundesgerichtsvom 9. Marz 2001 i.S. B. u. Mitb. , E. 4).

b) aa) Bisher nicht zu beantworten hatte das Bundesgericht die hier aufgeworfene Frage,
welcher Natur die Angaben Uber einen selbststandigen Vermogensverwalter sind, der im
Namen des Bankkunden dessen Portefeuille frei bewirtschaftet ("mandat de gestion
discrétionnaire"). Die Doktrin nimmt - soweit sie die Frage thematisiert - an, entsprechende
Informationen seien kundenbezogen (Schaad, a.a.O., Rz. 124 zu Art. 38 BEHG; wohl auch
Peter Nobel, Schwei zerisches Finanzmarktrecht, Bern 1997, S. 207, Rz. 292). Nach Althaus
sind externe Vermogensverwalter, wie beispiel sweise Treuhandgesellschaften,
Rechtsanwélte und Notare, welche Auftrége tUber eine Bank abwickeln, an sich ebenfalls
Bank- oder Effektenhéndlerkunden. Nur wenn sie ihre Transaktionen nicht selbststandig
und unabhangig, sondern in einer eher einem Organ oder Mitarbeiter dhnlichen Stellung
tétigten, selen sie vom verfahrensrechtlichen Schutz von Art. 38 Abs. 3 BEHG
ausgeschlossen (Althaus, aa.O., S. 213).

bb) Dieser Auffassung ist beizupflichten: Der Gesetzgeber hat nicht weiter ausgefihrt,
wann "einzelne Kunden" alsim Sinne von Art. 38 Abs. 3 BEHG betroffen zu gelten haben.
Der diesbeztiglich bestehende Auslegungsspielraum ist unter Berlicksichtigung der
Schutzzwecke von Art. 6 und 48 VwV G sowie Art. 38 Abs. 3 BEHG wahrzunehmen (vgl.
Roth, aa.O., Rz. 75 ff. zu Art. 38 BEHG). Nach Art. 6 VwV G gelten im erstinstanzlichen
Verwaltungsverfahren Personen als Parteien, deren Rechte und Pflichten der Entscheid
bertihren soll, sowie al jene, denen gegen diesen ein Rechtsmittel offen steht, d.h.
Personen, die durch die angefochtene Verfligung bertihrt werden und ein schutzwirrdiges
Interesse an deren Aufhebung oder Anderung haben (Art. 48 lit. aVwWVG, Art. 103 lit. a
OG). Hierbel kann es sich auch um Dritte handeln, soweit diese in einer hinreichend engen,



berticksi chtigungswirdigen Beziehung zum Streitgegenstand stehen (BGE 124 11 499 E. 3b
S. 504). Kundenbezogen sind - wie dargelegt - Daten, die unter das Bank- oder
Effektenhandlergeheimnis fallen und sich auf eine andere als die beaufsichtigte nattirliche
oder juristische Person beziehen (Amy, aa.O., S. 371 f.). Der Geheimhaltungspflicht
unterliegen samtliche Angaben, die sich aus der unmittel baren geschéftlichen Beziehung
zwischen Kunde und Bank ergeben, somit auch die Tatsache, ob und zugunsten von wem
ein Vermogensverwaltungsauftrag besteht (vgl. Beat Kleiner/Renate Schwab, in:

Bodmer/Kleiner/Lutz, Kommentar zum Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen, Rz.
4 zu Art. 47; Riccardo Sansonetti, L'entraide administrative internationale dans la
surveillance des marchés financiers, Zirich 1998, S. 527). Der selbststandige
Vermogensverwalter handelt im Rahmen der ihm vom Kunden eingerdumten Befugnisse
als dessen Hilfsperson bzw. Stellvertreter. Soll seine I dentitét amtshilfeweise ins Ausland
preisgegeben werden, betrifft dies das einzelne Kundenverhéltnis, es sl denn, er habe als
Mitarbeiter oder Organ einer beaufsichtigten Bank oder eines Effektenhandlers bzw. des
Kunden selber gehandelt. Im Gegensatz zum bloss Bevollméachtigten, der das Konto nicht
autonom bewirtschaftet und nicht die Verantwortung fur die einzelnen
Investitionsentscheide tragt (vgl. Urteil des Bundesgerichts vom 29. Oktober 1998i.S. S,,
E. 2, veroffentlicht in EBKBuIl 37/1999 S. 21 ff.), hat der unabhéngige
Vermogensverwalter - wie der Kunde - ein schutzwrdiges Interesse an der Durchfihrung
eines formlichen "Ubermittlungsverfahrens’, zumal wenn damit - wie hier - die
Bewilligung verbunden wird, die entsprechenden Angaben an die
Strafverfolgungsbehdrden weiterzul eiten.

Die Amtshilfeist geeignet, das Vertrauensverhdtnis zwischen seinem Klienten und ihm
derart zu erschittern, dass er der Streitsache naher steht als irgendein anderer Dritter.

Er hat ein eigenes aus der Kundenqualitét am konkreten Geschéft fliessendes Recht auf
verfahrensrechtlichen Schutz, auch wenn die Transaktion wirtschaftlich zugunsten eines
Kontoinhabers erfolgt, dessen Identitét gerade nicht preisgegeben wird. Die
Amtshilfemassnahme richtet sich in diesem Fall direkt gegen ihn, wodurch er intensiver
berthrt wird als irgendein anderer Bevollméchtigter am Konto. Da er nicht unmittelbar der
Aufsicht der Bankenkommission untersteht, haben die entsprechenden Auskinfte - wie
beim eigentlichen Kontoinhaber - als kundenbezogen zu gelten. Es werden dabel zwar nicht
Auskinfte Uber das Konto als solches weitergel eitet, jedoch Uber die Urheberschaft (eben
den Auftraggeber bzw. Kunden) des konkreten Geschéftes, wobel der Kontoinhaber an
diesem lediglich als wirtschaftlich berechtigt erscheint.

cc) Die Situation des unabhangigen Vermdgensverwalters kann umgekehrt selber nicht mit
jener des wirtschaftlich Berechtigten verglichen werden: Diesem fehlt die Parteistellung, da
er die von ihm gewahlte Konstruktion (sel bststéndige Kundenqualitét eines Dritten) gegen
sich gelten lassen und die sich hieraus ergebenden Konsequenzen tragen muss (Urteil des
Bundesgerichtsvom 9. Mé&rz 2001 i.S.

B. u. Mitb. , E. 3a). Dank seines wirtschaftlichen und rechtlichen Einflusses auf den
direkten Vertragspartner des Effektenhandlers oder der Bank kann er seine Interessen in
geeigneter Weise wahren. Ist dies ausnahmsweise nicht der Fall, steht ihm - analog der
Rechtsprechung im Bereich der Rechtshilfe in Strafsachen (vgl. Urteil vom 18. Mai 2000
I.S. L., E. 1le, vertffentlicht in: Pra89/2000 Nr. 133 S. 790) - unter Umstanden im Rahmen
von Art. 38 Abs. 3 BEHG ebenfalls Parteistellung zu. Dies muss fir den unabhangigen



Vermogensverwalter immer gelten, hat er doch zum Vornherein keine Moglichkeit, seine
Interessen anderweitig geeignet wahrzunehmen, da es sich bei seinem Kunden eben meist
gerade um einen "unbeteiligten Dritten" handeln wird (Art. 38 Abs. 3 Satz 2 BEHG). Die
Ungleichbehandlung mit dem als Organ oder Mitarbeiter einer Bank tatigen
Vermogensverwalter rechtfertigt sich einerseits deshalb, weil dieser im unmittelbaren
Aufsichtsbereich der Bankenkommission agiert und daher zu ihr in einem besonderen
Rechtsverhdltnis steht; andererseits kommt hier wiederum dem Arbeitgeber im
"Auskunftsverfahren" Parteistellung zu, womit insofern ebenfalls ein minimaler
Rechtsschutz besteht.

E.4

Auch materiellrechtliche Uberlegungen sprechen dafiir, die Bankenkommission zu
verpflichten, in Fallen wie dem vorliegenden ein "Ubermittlungsverfahren” durchzufiihren:

Mit der Amtshilfe durfen die Regeln Uber die Rechtshilfe in Straf sachen weder materiell
noch hinsichtlich eines minimalen Rechtsschutzes in der Schweiz umgangen werden (Urteil
des Bundesgerichts vom 10. Juli 2001 i.S. B., E. 5b; BGE 126 11 409 E. 6b/bb S. 417, 126
E. 6b/bb S. 139; 12511 450 E. 3b S. 457; vgl. Schaad, a.a.O., Rz. 80 ff. zu Art. 38 BEHG;
Roth, aa.0., Rz. 67 zu Art. 38 BEHG). Die Bankenkommission hat die von den
beaufsichtigten Instituten gelieferten, den BeschwerdefUhrer betreffenden |nformationen
nicht nur amtshilfewel se weitergegeben, sondern gleichzeitig auch deren Verwendung fir
ein alféliges Strafverfahren bewilligt.

Ohne Amtshilfe hétten die franzosi schen Behdrden die umstrittenen Angaben hierfur
rechtshilfewel se beschaffen missen, wobel zugunsten des Betroffenen ein minimaler
Rechtsschutz bestanden hétte (vgl. Art. 78 ff. [Behandlung des Ersuchens] und Art. 80e
[Beschwerde] des Bundesgesetzes vom 20. Marz 1981 Uber internationale Rechtshilfe in
Strafsachen [SR 351. 1]). Die Bankenkommission darf diesen nicht dadurch umgehen, dass
sie entsprechende Angaben as institutsbezogen "entspeziaisiert” ins Ausland liefert. Hatte
der Gesetzgeber insofern die gestitzt auf Art. 38 Abs. 3 BEHG bestehende
Rechtsschutzmdglichkeit ausschliessen wollen, hétte er das klar zum Ausdruck bringen
mussen. Daer dies nicht getan hat, ist die Bankenkommission nicht befugt, unter das Bank-
oder Effektenhéandlergeheimnis fallende, kundenrel evante Angaben der vorliegenden Art
formfrei ins Ausland welterzuleiten und gleichzeitig deren Verwendung fir ein alfaliges
Strafverfahren zu bewilligen.

E.5

Das Vorgehen der Bankenkommission Uberzeugt schliesslich auch mit Blick auf Art. 25
VWV G nicht: Danach kann, wer ein schutzwirdiges rechtliches oder tatsachliches Interesse
nachweist, den Erlass einer Feststellungsverfiigung Gber den Bestand, den Nichtbestand
oder den Umfang offentlichrechtlicher Rechte oder Pflichten verlangen (BGE 114 V 201
ff.). Mit Blick auf den Interpretationsspielraum, den Art. 38 Abs. 3 BEHG der
Bankenkommission einrdumt, wird in der Doktrin die Meinung vertreten, in Zweifelsfallen
stehe dem durch die Amtshilfemassnahme angeblich Berthrten ein Anspruch auf Erlass
einer entsprechenden Feststellungsverfiigung zu. Nach Althaus hat die Bankenkommission
in Grenzfallen zu prifen, "ob der instituts- oder marktbezogene Charakter einer Information
oder der kundenbezogene Aspekt im Vordergrund” steht. Sei strittig, ob einer Person
Kundenei genschaft zukomme oder nicht, und Iehne die Bankenkommission die Berufung
auf den Kundenschutz ab, werde sie dartiber eine Feststellungsverfligung erlassen (Althaus,



aa0., S. 215). Nach Schaad liegt es an der Bankenkommission, im Einzelfall zu
entscheiden, ob kundenbezogene Informationen vorliegen und dementsprechend eine
Ubermittlungsverfiigung "oder eine negative Feststellungsverfiigung” zu treffen sei
(Schaad, aa.O., Rz. 124 zu Art. 38 BEHG). Die Bankenkommission ist bisher offenbar
dementsprechend vorgegangen (vgl.

die negative Feststellungsverfiigung vom 4. Juli 2000, welche Anlass zum Urteil vom 9.
Mérz 2001 i.S. B. u. Mitbh. gab).

Vorliegend stellte sich erstmals die Frage, wie die Angaben bezliglich eines unabhéngigen,
nicht ihrer unmittelbaren Aufsicht unterstellten Vermogensverwalters zu werten sind.
Indem die Bankenkommission hiertiber formlos entschied, setzte sie sich - grundlos - in
Widerspruch zu ihrer eigenen Praxis und den entsprechenden Auffassungen in der Doktrin.

E.6
Was die Bankenkommission fUr ihre Position weiter vorbringt, Gberzeugt nicht:

a) Zwar hat das Bundesgericht festgestellt, dass die in Amtshilfe Ubermittelten
Informationen generell der "Aufsicht Uber Borsen und den Effektenhandel” und nicht alein
der Kontrolle der am Markt beteiligten Institute diene (BGE 12511 65E. 5b S. 721.),
weshalb auch kundenbezogene Daten im Rahmen von Art. 38 BEHG Gegenstand von
Amtshilfehandlungen bilden konnten. Es verwarf damit aber einzig den Einwand, die
Amtshilfe sei bloss hinsichtlich "institutsbezogener” Informationen zul&ssig, also sowelit die
Beaufsichtigung der Effektenhandler auch die Mitteilung von Informationen Uber Kunden
erforderlich mache, nicht aber sofern die auslandische Aufsichtsbehtrde ausschliesslich ein
direktes Interesse am Verhalten des Kunden habe (BGE 12511 65 E. 5a S. 72). Daraus
ergibt sich nicht, wie dies zu geschehen hat; die entsprechende Frageist allein in Auslegung
von Art. 38 Abs. 3 BEHG zu beantworten.

b) aa) Das Bundesgericht hat am 5. April 2001 i.S.

W. entschieden, dass eine Weiterleitung von Daten, die den Bankkunden betreffen,
unzuléssig sein kdnne, wenn ein klarer und unzweideutiger (schriftlicher)

V ermdgensverwaltungsauftrag vorliege und keine anderen Umstande darauf hinwiesen,
dass der Kunde, Uber dessen Konto die verdachtigen Transaktionen abgewickelt wurden, in
irgendeiner Form dennoch an den umstrittenen Geschéften selber beteiligt gewesen sein
konnte (E. 3c/aa). Beim dort involvierten Vermdgensverwalter, dessen Identitét ohne
"Ubermittlungsverfahren" weitergegeben werden durfte, handelte es sich indessen um einen
Bankangestellten, der im Rahmen seiner beruflichinstitutionellen Aufgaben im
unmittelbaren Aufsichtsbereich der Bankenkommission die entsprechenden Transaktionen
getétigt hatte. Soweit er fur sich selber handelte, profitierte er ebenfalls vom
verfahrensrechtlichen Kundenschutz (vgl.

Urtell des Bundesgerichtsvom 9. Mérz 2001 i.S. B. u. Mitb. , E. 5).

bb) Der Beschwerdefuhrer legte in den Monaten Juni und Juli 2000 Uber die Z.

AG insgesamt 1'500 "Flammarion"-Aktien in sein eigenes Portefeuille. Gestitzt auf dieihm
erteilten Vermogensverwaltungsauftrage erwarb er anschliessend im Namen und auf
Rechnung verschiedener Kunden, ohne deren Wissen, 4'000 weitere Titel, bevor er am 7.
November 2000 samtliche Aktien verkaufte. Hinsichtlich der eigenen Transaktionen kam
dem BeschwerdefUhrer Kundenqualitét zu. Zwar teilte die Bankenkommission der
"Commission des Opérations de Bourse" auch in Bezug auf diese Geschéfte lediglich mit,



es habe sich um im Rahmen eines Vermogensverwal tungsauftrags getétigte Kaufe
gehandelt; dies andert jedoch - abgesehen davon, dass es nicht den Tatsachen entsprach -
nichts daran, dass die den BeschwerdefUhrer betreffenden Informationen insofern im
Zusammenhang mit Geschaften weitergeleitet wurden, die diesen al's Kunden im engeren
Sinne betrafen. Stiinde es der Bankenkommission frei, den Kunden, wie sie dies hier
beziiglich der Uber die Z. AG abgewickelten Geschéfte getan hat, jeweils as
seinen eigenen unabhangigen Vermogensverwalter zu qualifizieren und seine Daten a's
instituts- bzw. marktbezogene Angaben ausser Landes zu geben, wirde Art. 38 Abs. 3
BEHG seines Sinnes entleert.

¢) Der Einwand, der BeschwerdefUhrer sei zumindest al's unabhangiger
Vermogensverwalter durch die Weitergabe nicht in einem rechtlich geschiitzten eigenen
Interesse betroffen, verkennt dass ein solches nach Art. 48 VwV G nicht erforderlichist. Es
genligt, dass der Beschwerdefthrer durch den angefochtenen Akt bertihrt erscheint und ein
schutzwiirdiges I nteresse an dessen Aufhebung oder Anderung hat; dieses kann auch bloss
tatsachlicher Natur sein (vgl. Roth, aa.O., Rz. 77 zu Art. 38 BEHG).

E.7

a) Es stellt sich damit die Frage, welche Folgen an die Missachtung von Art. 38 Abs. 3
BEHG durch die Bankenkommission zu knuipfen sind. Die umstrittenen Angaben befinden
sich bereitsim Ausland. Der Beschwerdefihrer hat sich vor der Bankenkommission zu den
verschiedenen materiellen Fragen umfassend gedussert. In seiner

V erwaltungsgerichtsbeschwerde beantragt er, es sei die Amtshilfe zu verweigern und die
Bankenkommission zu verpflichten, die "Commission des Opérations de Bourse"
entsprechend zu informieren. Unter diesen Umstanden rechtfertigt es sich, ausnahmsweise
(vgl. BGE 124 11 499 E. 1c S. 502) direkt in der Sache selber zu entscheiden und diese nicht
zuerst zur Durchfihrung des zu Unrecht verweigerten Verfahrens an die Vorinstanz
zurtickzuweisen (vgl. Art. 114 Abs. 2 OG).

b) aa) Bei der "Commission des Opérations de Bourse" handelt es sich um eine
borsenrechtliche Aufsichtsbehtrde, welcher die Bankenkommission Amtshilfe leisten kann
(BGE 12711 142E. 4 S. 145; 126 11 86 E. 3 S. 88f.).

Im Vorfeld der Ubernahme des V erlagshauses "Flammarion" durch die " Rizzoli"-Gruppe
am 17. Oktober 2000 kam es zu untiblichen Handelsvolumen (3. Oktober: 1'834 Titel; 4.
Oktober:

2'270 Titel; 9. Oktober: 1'463 Titel; 11. Oktober:

4'884 Titel; 12. Oktober: 3'376 Titel; bel einem sonstigen durchschnittlichen Volumen von
436 Titel). Diese legten aufsichtsrechtliche Abklérungen mit Blick auf einen allfalligen
Insiderhandel nahe und bildeten hinreichenden Anlass, die Bankenkommission um
Amtshilfe zu ersuchen, zumal der von der "Rizzoli"-Gruppe gebotene Preis von 78.2 Euro
pro Aktie deutlich tber dem durchschnittlichen Preis von 33.7 Euro seit anfangs Jahr lag
(vgl. BGE 127 11 142 E. 5¢ S. 146 mit Hinwels). Soweit der Beschwerdefihrer geltend
macht, er habe die umstrittenen Titel gestltzt auf allgemein zugangliche Informationen und
eine eigene Marktanalyse erworben, verkennt er, dass die Bankenkommission diese
Einwande in ihrem Verfahren nicht zu prifen hatte (BGE 127 |1 142 E. 5¢ S. 147). Auch
wenn im Zeitpunkt, in dem die Abklarungen aufgenommen wurden, wegen auffalliger
Kursverlaufe erst in abstrakter Weise der Verdacht auf eine Verletzung borsenrechtlicher
Bestimmungen bestand, blieb die Amtshilfe zuléssig (vgl. BGE 12511 65 E. 6b/bb S. 74,



450 E. 3b S. 457). Esist an der auslandischen Aufsichtsbehdrde, aufgrund eigener
Untersuchungen und gestuitzt auf die eingeholten Auskinfte Uber die Begrindetheit des
Verdachts zu entscheiden; dessen Berechtigung bildet nicht Gegenstand des
Amtshilfeverfahrens (BGE 127 |1 142 E. 5a S. 145).

bb) Unzuléssig ist indessen zurzeit die von der Bankenkommission der "Commission des
Opérations de Bourse" erteilte Bewilligung, die Ubermittelten Informationen gegebenenfalls
an die Straf (verfolgungs)behorden weiterzuleiten:

Die Bankenkommission kann die Zustimmung im Amtshilfeentscheid selber nur geben,
wenn die aufsichtsrechtlichen Ermittlungen im Empfangerstaat bei Einreichung des
Ersuchens hinreichend fortgeschritten sind oder sich schon zu diesem Zeitpunkt die
Notwendigkeit einer alfélligen Weiterleitung an einen Zweitempfanger gentigend konkret
abzeichnet (vgl. BGE 126 11 409 E. 6b/cc S. 419). Hierfur bedarf es neben auffalliger
Kursverlaufe zusétzlicher Elemente, welche eine strafrechtlich relevante Verhaltensweise
mit einer minimalen Wahrscheinlichkeit nahe legen. Es sind dabei zwar keine allzu hohen
Anforderungen zu stellen, doch mussen ausser Kursvariationen und Transaktionen in einem
verdachtigen Zeitraum weitere Indizien vorliegen, die auf ein moglicherweise strafbares
Verhalten im Einzelfall deuten.

Entsprechende Bewilligungen sollen mit Blick auf das Verhaltnisméssigkeits- und
Spezialitatsprinzip nicht aufs Geratewohl erteilt werden (BGE 127 11 142 E. 7; 126 11 409 E.
6b/cc S. 420). Solche Hinweise sind vorliegend nicht dargetan.

Esist der franzésischen Aufsichtsbehérde deshalb zuzumuten, sollte sie die den
Beschwerdefiihrer betreffenden Informationen an die Straf (verfolgungs)behtrden
weiterleiten wollen, vorgangig erneut um die entsprechende Bewilligung der
Bankenkommission zu ersuchen (BGE 127 11 142 E. 7b S. 149).

E.8

a) Zusammenfassend ergibt sich somit, dass die Eidgendssi sche Bankenkommission formell
zu Unrecht kein "Ubermittlungsverfahren” im Sinne von Art. 38 Abs. 3 Satz 1 BEHG bzw.
kein negatives Feststellungsverfahren nach Art. 25 VwV G durchgefihrt hat. Materiell war
ihre Amtshilfe indessen - bis auf die Bewilligung, die Auskinfte fur ein alfaliges
Insiderstrafverfahren benttzen zu dirfen - bundesrechtskonform.

Die Verwaltungsgerichtsbeschwerde ist deshalb im Sinne der Erwagungen teilweise
gutzuheissen und die Bankenkommission zu verpflichten, die "Commission des Opérations
de Bourse" dartiber zu informieren, dass die in ihrem Schreiben vom 18. April 2000 erteilte
Zustimmung zu einer alfaligen Weiterleitung an die zusténdigen Strafbehdrden mit
vorliegendem Urteil hinféallig geworden ist und fir eine entsprechende V erwendung der
Informationen erneut um eine Bewilligung nachzusuchen wére.

b) Der teilweise obsiegende Beschwerdeftihrer schuldet eine reduzierte Gerichtsgebthr
(Art. 156 Abs. 3 OG). Die Bankenkommission hat den Beschwerdefthrer im Rahmen
seines Obsiegens fur das bundesgerichtliche Verfahren angemessen zu entschadigen (Art.
159 OG).
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