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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 ; BGE 127 11 323 E. 1 S. 325). Als durch die Amtshilfe
betroffener Bankkunde ist der Beschwerdefthrer hierzu legitimiert ( Art. 103 lit. aOG ; vgl.
BGE 12511 65 E. 1 S. 69, mit Hinwels). Auf seine frist- und formgerecht eingereichte
Eingabe ist 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 ; "Speziaitatsprinzip") und zudem an ein 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 1850). Soweit die zu
ubermittelnden Informationen einzelne Kunden von Effektenhandlern betreffen
("kundenbezogene Informationen™), gilt das Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 Uber
das Verwaltungsverfahren (VwV G, SR 172.021). Die Bekanntgabe von Informationen tber
Personen, die offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit verwickelt sind,
ist unzulassig ( Art. 38 Abs. 3 BEHG ; "unbeteiligte Dritte").

E.31

Das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel ist eine ausléandische
Borsenaufsichtsbehdrde, der die Bankenkommission im Rahmen von Art. 38 Abs. 2 BEHG
Amtshilfeleisten kann ( BGE 12511 65 E. 4 S.71 f.). Entgegen der Ansicht des
BeschwerdefUhrers andert hieran nichts, dass das Bundesaufsichtsamt nach § 18 des
Gesetzes vom 26. Juli 1994 Uber den Wertpapierhandel (WpHG) gehalten sein kann, die
Ubermittelten Informationen an die Straf (verfolgungs)behdrden weiterzuleiten (vgl. BGE



12511 450 E. 3b S. 458). Die Bankenkommission unterliegt einer dhnlichen Regel nach dem
schwei zerischen Recht: Erhélt sie Kenntnis von strafbaren Handlungen, ist auch sie
verpflichtet, unverziglich die zustandigen Strafverfolgungsbehdrden zu informieren und
diesen Rechtshilfe zu gewahren (vgl. Art. 35 Abs. 6 BEHG ). Es kéme einem unerkl&rlichen
Wertungswiderspruch gleich, eine entsprechende Anzeigepflicht - mit der damit
verbundenen Befreiung vom Amtsgeheimnis - zwar landesintern fir die
Bankenkommission vorzusehen, die Gewahrung der Amtshilfe jedoch davon abhangig
machen zu wollen, dass die nachsuchende auslandische Behorde ihrerseits keiner solchen
Pflicht unterliegt ( BGE 126 11 409 E. 4b/aa S. 413, mit Hinweisen; Urtell 2A.434/2001
vom 15. Februar 2002 i.S. "HIM Furness', E. 3).

E.3.2

Das Bundesaufsichtsamt hat zugesichert, die tibermittelten Angaben nur zur Uberwachung
des Effektenhandel s bzw. im Zusammenhang mit den in seinem Gesuch genannten

V orkommnissen zu gebrauchen und vor einer Weitergabe jeweils um die Zustimmung der
Bankenkommission zu ersuchen. Der angefochtene Entscheid enthélt die hierfir nétigen
Vorbehalte (vgl. Ziff. 2 und 4 des Dispositivs). Das Bundesaufsichtsamt hat sich in seiner
Erklarung vom 28. September 1998 zu deren Einhaltung verpflichtet (vgl. BGE 12511 65 E.
9b/aa S. 76 und BGE 125 |1 450 E. 3c S. 458), auch wenn esin seinem Ersuchen noch
einmal darauf hinweist, dass es nach dem deutschen Recht zu einer Weliterleitung an die
Straf (verfolgungs)behdrden gehalten sein kdnnte und deshalb bereits jetzt um die
entsprechende Bewilligung nachsuche. Fir den Fall, dass die Bankenkommission ihre
Zustimmung nicht erteilen kann, sichert es "best efforts’ zu. Gestiitzt hierauf darf auf die
Einhaltung des Spezialitétsgrundsatzes und des Prinzips der "langen Hand" vertraut werden.
Das Borsengesetz verlangt diesbeztiglich keine volkerrechtlich verbindliche Zusage.
Solange ein ersuchender Staat sich effektiv an den Spezialitétsvorbehalt hdlt und keine
Anhaltspunkte ersichtlich sind, dass er diesim Einzelfal nicht zu tun bereit sein konnte,
steht der Amtshilfe insofern nichts entgegen. Bloss wenn die auslandische
Aufsichtsbehdrde im Rahmen ihrer "best-efforts’-Erklarungen tatséchlich nicht in der Lage
Ist, dem Spezialitétsvorbehalt bzw. dem Prinzip der langen Hand angemessen Nachachtung
zu verschaffen, muss die Bankenkommission die Praxisihr gegentiber allenfalls Giberdenken
(BGE 12711 142 E. 6b S. 147 f.; 126 11 409 E. 4b/bb S. 413, 126 E. 6b/bb S. 139, mit
Hinweis, im Verhdltnis zu Deutschland: Urteil 2A.162/2001 vom 10. Juli 2001 i.S.
"Immediate Entertainment”, E. 3).

E.33

An dieser Beurteilung éndert das vom Beschwerdefiihrer eingereichte Partei gutachten
nichts, wonach das Bundesaufsichtsamt in seiner Erkléarung nicht detailliert genug dargelegt
habe, wie es eine moglichen Verletzung des Spezialitétsvorbehalts zu verhindern gedenke:
Bis zum Beweis des Gegenteils darf die EBK davon ausgehen, dass sich das
Bundesaufsichtsamt im Interesse einer funktionierenden Zusammenarbeit an dieihr
gegebenen Zusicherungen halten und im zwischenstaatlichen Verkehr mit der
erforderlichen Zurtickhaltung operieren wird. Die Tatsache, dass es theoretisch immer zu
Indiskretionen und damit verbundenen Amtsgehei mnisverletzungen kommen kann, l&sst die
Amtshilfe nicht als unzul&ssig erscheinen, solange entsprechende Pflichtverletzungen nicht
als Regel hingenommen werden. Art. 38 Abs. 2 lit. b BEHG verlangt, dass die ersuchende
Behorde an das Amtsgeheimnis gebunden sein muss, nicht, dass dieses Uberhaupt nicht
verletzt werden kann. Soweit Vertreter der Staatsanwaltschaft - wie der Beschwerdefthrer



behauptet - die M6glichkeit haben sollten, Anhorungen vor dem Bundesaufsichtsamt

bei zuwohnen, versteht es sich von selbst, dass dies fur jene Félle nicht gelten kann, in denen
die Bankenkommission einer Weiterleitung der entsprechenden Information an die

Straf (verfolgungs)behtrden noch nicht zugestimmt hat; hierin 18ge eine Missachtung der
Zusicherung, die EBK vor der mit der Weiterleitung verbundenen "Entspezialisierung” um
ihre Zustimmung anzugehen. Wie bereits dargelegt, darf bis zum Beweis des Gegenteils
jedoch vermutet werden, dass sich das Bundesaufsichtsamt nach Treu und Glauben
verhalten und vor dem Beizug von Vertretern der Staatsanwaltschaft die Schweiz um die
hierfir im Rahmen der Amtshilfe erforderliche "Entspeziaisierung" ersuchen wird. Soweit
das Bundesaufsichtsamt gestuitzt auf |&nderrechtliche Pressebestimmungen zur Preisgabe
von Informationen gehalten sein konnte, hétte es die von ihm in Aussicht gestellten "best
efforts’ zu Uben. Die entsprechenden Bestimmungen, welche eine Gliterabwagung vorsehen
(vgl. Assmann/Schneider, Wertpapi erhandel sgesetz, 2. Aufl., Kéln 1999, Rz. 22 zu § 8),
lassen dies ohne Weiteres zu.

E.41

Wie jedes staatliche Handeln muss auch die Amtshilfe verhdltnisméssig sein ( BGE 12511
65 E. 6a S. 73). Verboten sind reine Beweisausforschungen ("fishing expeditions'), wobei
indessen nicht die gleich strengen Regeln gelten konnen wie bel der internationalen
Rechtshilfe in Strafsachen. Die ersuchende Behorde muss im Amtshilfeverfahren den
relevanten Sachverhalt darstellen, die gewinschten Auskiinfte bzw. Unterlagen konkret
bezeichnen und den Grund ihres Ersuchens nennen. Dabei ist zu beachten, dassihr in der
Regel die Uberwachung des Marktgeschehens schlechthin obliegt, weshalb an diesem
breiten Auftrag zu messen ist, ob ein hinreichender Anlass fir das Gesuch besteht ( BGE
12511 65E. 6b S. 731.).

E.42

Das Bundesaufsichtsamt ersucht wegen des V erdachts eines Insiderhandelsim Umfeld der
Bekanntgabe der Mehrheitsbeteiligung der " Swisscom” an der "debitel” und dem damit
verbundenen Ubernahmeangebot an die freien Aktionare um Amtshilfe. Der
Beschwerdefiihrer kaufte am 28. Juni 1999 - wenige Tage vor der entsprechenden
Verlautbarung - 20'000 "debitel"-Titel, was rund 40 % des an diesem Tag erreichten
Umsatzes entsprach. Er verdusserte diese am 23. Mérz 2000, wobei er einen Gewinn von
m m 240'000.-- zu realisieren vermochte, was etwa 43 % der urspringlich investierten
Summe

gleichkam. Gestiitzt hierauf bestand - entgegen den Einwendungen des Beschwerdefhrers -
hinreichender Anlass, dem Amtshilfeersuchen des Bundesaufsichtsamts zu entsprechen:

E. 421

Fur die aufsichtsrechtliche (Vor-)Abklarung, ob Insiderinformationen ausgenutzt wurden,
Ist in erster Linie entscheidend, dass das umstrittene Geschéft in einem zeitlichen
Zusammenhang mit der Bekanntgabe einer vertraulichen Information erfolgt ist (vgl. BGE
126 11 409 E. 5b/aa S. 414, 126 E. 6a/bb S. 137). Dabei muss sich weder notwendigerweise
der Kurs der betroffenen Aktie auf eine bestimmte Art entwickelt haben, noch ein
spezifisches Handel svolumen erreicht worden sein (Urtell 2A.434/2002 vom 15. Februar
2002i.S. "HIM Furness', E. 4.3). Der Gesetzgeber hat die Amtshilfe geschaffen, um den
borsenrechtlichen Aufsichtsbehtrden zu ermdglichen, im Vorfeld strafrechtlicher
Ermittlungen adaquat und zeitgerecht zum Schutz der zusehends vernetzten Mérkte



kooperieren zu konnen (vgl. BGE 125 11 450 E. 3b S. 457). Die verschiedenen
Transaktionen lassen sich dusserlich nicht in verdachtige und unverdéchtige unterteilen.
Auch wenn im Zeitpunkt, in dem die Vorabklarungen (vgl. BGE 12511 65 E. 5b S. 73)
aufgenommen werden, erst abstrakte Hinweise auf eine mdgliche Verletzung
bdrsenrechtlicher Vorschriften bestehen, bleibt die Amtshilfe zulassig (vgl. BGE 125 11 65
E. 6b/bb S. 74, 450 E. 3b S. 457). Fir diese sind weder merklich erhéhte Kurse noch
gesteigerte Handel svolumen begriffsnotwendig; einzig fur die Weiterreichung der in
Amtshilfe Gbermittelten Angaben an die Straf (verfolgungs)behdrden hat das Bundesgericht
entschieden, dass es konkreterer, Uber Kursschwankungen und aufféllige Handel svolumen
hinausgehender Anhaltspunkte bedirfe ( BGE 127 11 323 E. 7b/bb S. 335). Der Kurs der
"debitel"-Aktie stieg ab Ende Juni 1999 im Vorfeld der umstrittenen Ad-hoc-Meldung
innert weniger Tage um rund 15 % von m 26.25 auf mehr alsm 31.--, wobei gleichzeitig
auch die Transaktionsvolumen zunahmen. Es bestand damit hinreichender Anlass,
Amitshilfe zu leisten.

E.4.22

Ob der Beschwerdefuhrer tatsachlich von Insiderinformationen profitiert hat, bildet nicht
Gegenstand des Amtshilfeverfahrens. Er wendet deshalb vergeblich ein, die umstrittene
Transaktion sel von ihm in der Absicht einer |angerfristigen Investition gestiitzt auf eigene
Marktbeobachtungen getétigt worden. Es wird am Bundesaufsichtsamt liegen, aufgrund
seiner Untersuchungen und gestiitzt auf die eingeholten Auskinfte abzukléren, ob
borsenrechtliche Bestimmungen verletzt worden sind und allenfalls Anlass besteht, - nach
Einholen der Zustimmung der Bankenkommission - die Straf (verfolgungs)behdrden zu
informieren ( BGE 126 11 409 E. 5b/aa S. 415). Die Bankenkommission kann diese
Abkléarungen nicht vorwegnehmen ( BGE 127 |l 142 E. 5a S. 145). Die Amtshilfeist
deshalb nicht schon dann unverhaltnisméssig, wenn der betroffene Kunde - wie hier - in
mehr oder weniger plausibler Weise darzutun vermag, dass er seinen Kaufentscheid
gestitzt auf 6ffentlich zugéngliche Informationen getroffen hat (unverdffentlichte E. 4 von
BGE 125 11 83 ff.), sondern nur, wenn er einen entsprechenden Anfangsverdacht
Klarerweise zu entkraften in der Lage ist, er etwa mit dem Geschéft wegen eines
umfassenden Vermogensverwal tungsauftrags offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu tun
hat (BGE 127 11 323 E. 6b/aa S. 332 f.). Dass dies hier der Fall gewesen wére, behauptet
der Beschwerdefuihrer zu Recht nicht.

E.4.23

Die vom Bundesaufsichtsamt tibermittelten Angaben waren im Ubrigen geniigend
detailliert und belegt; weitere Abklarungen seitens der Bankenkommission - wie etwadie
Einholung zusétzlicher Charts - ertibrigten sich, auch wenn zwischen dem umstrittenen
Geschéft und dem Amtshilfeersuchen relativ viel Zeit vergangen ist: Art. 38 Abs. 2 BEHG
setzt nicht voraus, dass das Amtshilfegesuch in eéinem unmittelbaren zeitlichen
Zusammenhang mit der umstrittenen Transaktion erfolgt; unter Umstanden rechtfertigt sich
ein solches auch erst, nachdem anderweitige Ermittlungen im In- und Ausland ergeben
haben, dass Insiderinformationen ausgenutzt worden sein konnten.

E.5

Die Bankenkommission hat nicht nur dem Gesuch um Amtshilfe entsprochen, sondern
gleichzeitig - im Einvernehmen mit dem Bundesamt fur Justiz - dem Bundesaufsichtsamt
auch die Bewilligung erteilt, die entsprechenden Informationen an die zustandigen



Straf (verfolgungs)behtrden weiterzuleiten. Zu Recht macht der Beschwerdefiihrer geltend,
dies sai unverhadtnismassig:

E.51

Die Bankenkommission kann die entsprechende Zustimmung im Amtshilfeentscheid selber
bloss erteilen, falls die aufsichtsrechtlichen Ermittlungen im Empfangerstaat bei
Einreichung des Ersuchens hinreichend fortgeschritten sind oder sich die Notwendigkeit
einer Weitergabe schon zu diesem Zeitpunkt gentigend konkret abzeichnet ( BGE 127 11
323 E. 7b/bb S. 334, mit Hinweisen). Hierflr bedarf es neben auffélliger Kursverldufe
zusétzlicher Elemente, welche eine strafrechtlich relevante Verhaltensweise mit einer
minimalen Wahrscheinlichkeit nahe legen. Dabei sind zwar keine allzu hohen
Anforderungen zu stellen, doch missen ausser Kursvariationen oder Transaktionen in
einem verdachtigen Zeitraum weitere Indizien bestehen, die auf ein moglicherweise
strafbares Verhalten im Einzelfall hindeuten. Entsprechende Bewilligungen sollen mit Blick
auf das Verhdtnismassigkeits- und Spezialitétsprinzip nicht aufs Geratewohl erteilt werden
(BGE 12711 142 E. 7 S. 148f1., 323 E. 7b/bb S. 335; 126 |1 409 E. 6b/cc S. 420).

E.5.2

Vorliegend sind keine solchen Hinweise ersichtlich: Die Bankenkommission beruft sich
einzig auf den auffélligen Kursverlauf und die vom Beschwerdefiihrer gekaufte Menge von
20'000 Titeln; dies genigt fur die Bewilligung zur Weiterleitung der umstrittenen
Informationen an die Straf (verfolgungs)behdrden zurzeit jedoch nach dem bereits Gesagten
ebenso wenig wie die Tatsache, dass der Beschwerdefthrer beim Verkauf der Titel - fast
neun Monate nach dem Bekanntwerden des Ubernahmeangebots - einen Gewinn von etwas
mehr als 40 % seiner investierten Mittel zu realisieren vermochte. Aus den Akten geht
unzweideutig hervor, dass der Beschwerdefthrer bereitsim Rahmen der Emission der
"debitel"-Titel ein grosseres Aktienpaket fur eine langerfristige Investition kaufen wollte,
seine Order wegen einer Uberzeichnung indessen nicht honoriert werden konnte. In der
Folge hat er sich immer wieder fUr den Titel interessiert und entsprechende
Marktbeobachtungen gemacht, bevor er am 28. Juni 1999 ein Aktienpaket kaufte, welches
40 % des an diesem Tag erreichten Umsatzes entsprach. Dieser Umstand ware, fur sich
alleine betrachtet, zwar allenfalls geeignet, ein entsprechendes Indiz zu begriinden, jedoch
nicht bel Wirdigung der gesamten Umstande im vorliegenden Fall. Bei einer Ausnutzung
von Insiderinformationen hétte der Beschwerdefihrer, um keine Aufmerksamkeit zu
erregen, wohl eher unter mehreren Malen kleinere Mengen gekauft. Die vorliegenden
Elemente reichen deshalb, um dem Bundesaufsichtsamt hinsichtlich des entsprechenden
Kaufs Amtshilfe zu leisten; Uber die Bewilligung zur Weitergabe an die Strafbehtrden ist
hingegen - gestiitzt auf weitere Angaben der deutschen Behorden - gegebenenfalls erst
spater zu entscheiden (vgl. bel einer ahnlichen Ausgangslage: BGE 127 11 142 E. 8d S.
150). Esist dem Bundesaufsichtsamt zuzumuten, sollte es aufgrund seiner V orabklarungen
die den Beschwerdefiihrer betreffenden Informationen an die Straf(verfolgungs)behdrden
weiterleiten wollen, vorgangig erneut um die erforderliche Zustimmung der
Bankenkommission zu ersuchen ( BGE 127 Il 323 E. 7b/bb S. 335). Es ertibrigt sich unter
diesen Umsténden, zu prifen, ob die Bankenkommission und das Bundesamt fur Justiz das
Vorliegen der doppelten Strafbarkeit zu Recht bejaht haben.

E.6.1



Die Beschwerde ist damit teilweise gutzuheissen und Ziffer 3 (in Verbindung mit dem
Vorbehalt in Ziffer 4) der angefochtenen Verfiigung aufzuheben; im Ubrigen ist sie
unbegrindet und der angefochtene Entscheid zu bestatigen.

E.6.2

Dem Verfahrensausgang entsprechend ist dem BeschwerdefUhrer eine reduzierte
Gerichtsgebuhr aufzuerlegen (Art. 156 in Verbindung mit Art. 153 und Art. 153a OG ).
Eine Anpassung des K ostenentscheids der Vorinstanz rechtfertigt sich nicht. Die
Eidgenossische Bankenkommission hat den Beschwerdefuhrer fur das bundesgerichtliche
Verfahren im Rahmen von dessen Obsiegen jedoch angemessen zu entschadigen ( Art. 159
0G).
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