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Parteistellung einer Gruppe von Minderheitsaktiondren vor der Uber-
nahmekommission im Verfahren iiber die Feststellung einer allfdlligen
Pflicht, ein dffentliches Kaufangebot zu unterbreiten (Art. 53 und 54
UEV-UEK sowie Art. 6 VWVG)

1. Parteistellung einer Gruppe von Minderheitsaktioniren vor der Uber-
nahmekommission (Art. 53 und 54 UEV-UEK) im Verfahren iiber die
Feststellung einer allfilligen Pflicht, ein dffentliches Kaufangebot zu
unterbreiten; Zwischenentscheid; Nichtanwendbarkeit von Art. 6
VwVG vor der Ubernahmekommission. Der Zwischenentscheid, mit
dem die Eidgendssische Bankenkommission einer Gruppe von Minder-
heitsaktiondren zu Unrecht Parteistellung vor der Ubernahmekommis-
sion zuerkannt hat, bewirkt fiir die Beschwerdefiihrerin einen nicht
wieder gutzumachenden Nachteil, wenn die Gruppe der Minderheitsak-
tiondre feststellen lassen will, dass eine andere Aktiondrsgruppe — dar-
unter die Beschwerdefiihrerin — verpflichtet ist, ein dffentliches Uber-
nahmeangebot zu unterbreiten (Erw. 3).

2. Die Parteistellung vor der Ubernahmekommission — die nur Empfeh-
lungen aussprechen kann — bestimmt sich ausschliesslich nach Art. 53
UEV-UEK und nicht gemdss dem grundsitzlich im Verfahren vor der
Eidgendssischen Bankenkommission anwendbaren Art. 6 VwVG. Die
Frage, ob ein Minderheitsaktiondr im Verfahren vor der Eidgenossi-
schen Bankenkommission Parteistellung besitzt, wurde offen gelassen
(Erw. 4).

Qualita di parte di un gruppo di azionisti di minoranza dinanzi alla
Commissione delle OPA nell’ambito di una procedura tendente al rico-
noscimento dell’eventuale obbligo di presentare un’offerta pubblica di
acquisto (Art. 53 e 54 0-COPA e art. 6 PA)

1. Qualita di parte di un gruppo di azionisti di minoranza dinanzi alla
Commissione delle OPA (art. 53 e 54 O-COPA) nell’ambito di una pro-



cedura tendente al riconoscimento dell’eventuale obbligo di presentare
un’offerta pubblica di acquisto; decisione incidentale; inapplicabilita
dell’art. 6 PA dinanzi alla Commissione delle OPA. Costituisce una de-
cisione incidentale atta a causare un pregiudizio irreparabile alla ri-
corrente la decisione con cui la Commissione federale delle banche ha
riconosciuto, a torto, la qualita di parte davanti alla Commissione del-
le OPA a un gruppo di azionisti di minoranza che voleva fare constata-
re che un altro gruppo di azionisti — tra cui la ricorrente — aveva I'0b-
bligo di presentare un’offerta pubblica di acquisto (consid. 3).

2. La qualita di parte dinanzi alla Commissione delle OPA - la quale
emana delle semplici raccomandazioni — si determina esclusivamente in
virti dell’art. 53 O-COPA, norma speciale, e non secondo I'art. 6 PA, il
quale, in linea di principio, si applica davanti alla Commissione fe-
derale delle banche. La questione — controversa — di sapere se un azio-
nista di minoranza avrebbe la qualita di parte dinanzi alla Commissio-
ne federale delle banche in virtii dell’art. 6 PA ¢ stata lasciata irrisolta
(consid. 4).

Résumé des faits:

La société Baumgartner Papiers Holding SA, dont le siege social est a
Crissier, possede un capital-actions de CHF 13000 000 divisé en 130 000
actions nominatives d’une valeur nominale de CHF 100 chacune, qui
sont cotées au marché principal de la SWX Swiss Exchange. Les so-
ciétés Edelman Value Partners L.P., a New York (USA), Edelman Value
Fund Ltd, a Luxembourg, Paper I Partners L.P., a Luxembourg, Paper II
Partners L.P., a Luxembourg, et The Wimbledon Fund Ltd, a Nassau
(Bahamas) (ci-apres: le groupe Edelman) sont actionnaires de Baum-
gartner Papiers Holding SA et détiennent ensemble 27,6% des droits
de vote. La Banque Cantonale Vaudoise, Baumgartner Papiers SA, la
Fondation de prévoyance en faveur du personnel de Baumgartner Pa-
piers SA, la Caisse de retraite de Baumgartner Papiers SA, Claude et
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Lisette Grandjean (ci-apres: la Banque Cantonale Vaudoise et con-
sorts) sont également actionnaires de Baumgartner Papiers Holding
SA et détiennent globalement 33,9% des droits de vote.

Le 29 janvier 2001, le groupe Edelman a demandé a la Commission des
offres publiques d’acquisition (ci-apres: la Commission des OPA) de
constater que la Banque Cantonale Vaudoise et consorts formaient un
groupe organisé et devaient donc présenter une offre publique
d’achat obligatoire aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding
SA, tout en précisant que 'actionnaire Andrée Devenoge (détenant
3,6% des droits de vote) devait étre considérée comme une personne
proche de ce groupe. Dans sa prise de position du 26 février 2001, la
Banque Cantonale Vaudoise notamment a contesté qu’elle faisait par-
tie d'un groupe organisé d’actionnaires visant a controler Baumgartner
Papiers Holding SA, tout en déniant au groupe Edelman la qualité de
partie pour participer a la procédure engagée par la Commission des
OPA portant sur I’existence d'une éventuelle obligation d’offre.

Par recommandation du 2 avril 2001, la Commission des OPA a indi-
qué que les sociétés du groupe Edelman avaient qualité de parties dans
la procédure tendant a la constatation de ’éventuelle obligation des
actionnaires Banque Cantonale Vaudoise et consorts de présenter une
offre publique d’acquisition aux actionnaires de Baumgartner Papiers
Holding SA (chiffre 1); qu’a I’échéance du délai de rejet de la présente
recommandation, elle transmettrait au groupe Edelman, dans le cadre
d’un deuxieme échange d’écritures, notamment la prise de position de
la Banque Cantonale Vaudoise du 26 février 2001 et qu’elle impartirait
au groupe Edelman un délai pour poursuivre la procédure (chiffre 2);
la présente recommandation serait publiée sur le site Internet de la
Commission des OPA avec la recommandation portant sur le fond
(chiffre 3). Par lettre du 6 avril 2001 adressée a la Commission des
OPA, la Banque Cantonale Vaudoise notamment a déclaré rejeter ladite
recommandation.



Statuant le 4 juillet 2001, la Chambre des offres publiques d’acquisi-
tion de la Commission fédérale des banques (ci-apres: la Commission
fédérale des banques) a confirmé que le groupe Edelman avait le sta-
tut de partie pour requérir la constatation par la Commission des OPA
d’une éventuelle obligation de présenter une offre publique d’acqui-
sition a la charge des actionnaires Banque Cantonale Vaudoise et con-
sorts, avec suite de frais a la charge de ces derniers.

La Banque Cantonale Vaudoise a formé un recours de droit adminis-
tratif au Tribunal fédéral. Le Tribunal fédéral a partiellement admis le
recours dans la mesure ou il était recevable.

Extrait des considérants:

3.

3.1 Selon l'art. 97 OJ en relation avec l’art. 5 PA, la voie du recours de
droit administratif est ouverte contre les décisions fondées sur le
droit public fédéral — ou qui auraient dii I’étre —, a condition qu’elles
émanent des autorités énumérées a l'art. 98 OJ et pour autant qu’au-
cune des exceptions prévues aux art. 99 a 102 OJ ou dans la législation
spéciale ne soit réalisée (ATF 128 II 311 consid. 2, 259 consid. 1.2). La
décision attaquée, par laquelle la Commission fédérale des banques a
reconnu la qualité de parties aux sociétés du groupe Edelman (ac-
tionnaires minoritaires) dans la procédure ouverte devant la Commis-
sion des OPA, ne constitue pas une décision partielle, dans la mesure
ou elle ne tranche pas définitivement une question de principe de
droit matériel (cf. ATF 120 Ib 97 consid. 1b p. 99 et la jurisprudence
citée). Il s’agit bien plutét d'une décision incidente au sens de Iart.
101 let. a OJ, des lors qu’elle ne regle qu'une question de procédure et
ne représente qu'une étape vers la décision finale sur le fond, soit
'existence ou non d’une obligation de présenter une offre publique
d’achat. Dans ce contexte, on peut toutefois relever que les recom-
mandations ne peuvent porter en principe que sur les questions
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matérielles relatives a I’obligation de présenter une offre ou a I’octroi
de conditions et dérogations particulieres (cf. art. 35 al. 1 et 2 de l'or-
donnance de la Commission fédérale des banques du 25 juin 1997 sur
les bourses et le commerce des valeurs mobilieres [ordonnance de la
CFB sur les bourses, OBVM-CFB; RS 954.193]). A contrario, il est donc
douteux que les éventuelles questions de procédure préalables qui se
posent a la Commission des OPA — comme c’est le cas en 'espece -
puissent faire I’objet d'une recommandation séparée du fond. On peut
méme se demander si une telle fagon de faire est compatible avec une
procédure simple et rapide telle que voulue par 'art. 55 de "ordon-
nance de la Commission des OPA du 21 juillet 1997 sur les offres pu-
bliques d’acquisition (ordonnance sur les OPA, OOPA; RS 954.195.1).
Comme la Commission fédérale des banques a cependant statué sur la
question de la qualité de partie, il convient d’examiner si la décision
attaquée peut faire immédiatement 1’objet d’un recours de droit admi-
nistratif aupres du Tribunal fédéral.

3.2 Le recours de droit administratif n’est recevable — séparément du
fond - a I'encontre d’une décision incidente qu’a la double condition
que cette voie de droit soit ouverte contre la décision finale (art. 101
let. a OJ a contrario) et que la décision incidente soit de nature a cau-
ser un préjudice irréparable au recourant (art. 45 al. 1 PA). A I'égard de
cette derniére condition, la jurisprudence admet cependant qu'il suffit
que le recourant ait un intérét digne de protection a ce que la décision
attaquée soit immédiatement annulée ou modifiée (ATF 126 V 244
consid. 2a p. 246 ss; 125 11 613 consid. 2a; 124V 82 consid. 2 p. 85; 122
11204 consid. 1 p. 207, 211 consid. 1c p. 213; 120 Ib 97 consid. 1c p. 99;
116 Ib 344 consid. 1c p. 347).

3.2.1 La premiere de ces conditions est réalisée, puisque la voie du re-
cours de droit administratif est ouverte contre la décision finale de la
Commission fédérale des banques (autorité de surveillance) portant
sur I'obligation ou non de présenter une offre publique d’achat (art. 39



en relation avec I’art. 32 de la loi fédérale du 24 mars 1995 sur les bour-
ses et le commerce des valeurs mobilieres [loi sur les bourses, LBVM;
RS 954.1]).

3.2.2 Par ailleurs, la décision querellée est propre a causer un préju-
dice irréparable a la société recourante. Par recommandation du 2 avril
2001, la Commission des OPA a, d’une part, reconnu la qualité de par-
ties aux sociétés du groupe Edelman dans la procédure tendant a la
constatation de 1’éventuelle obligation des actionnaires Banque Can-
tonale Vaudoise et consorts de présenter une offre publique d’acquisi-
tion aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding SA (chiffre 1)
et, d’autre part, indiqué qu’a I’échéance du délai de rejet de la présente
recommandation, elle transmettrait au groupe Edelman, dans le cadre
d’un deuxieme échange d’écritures, notamment la prise de position de
la Banque Cantonale Vaudoise du 26 février 2001. Or la qualité de par-
tie confere des garanties de procédure étendues telles que l’acces au
dossier (voir ci-dessous, consid. 4). Des lors, si la décision attaquée de-
vait étre confirmée, le groupe Edelman pourrait, en sa qualité de par-
tie, avoir connaissance, entre autres pieces du dossier, de la prise de
position du 26 février 2001 de la recourante. Or celle-ci ne s’est pas
bornée, dans cette écriture, a contester la qualité de parties des ac-
tionnaires minoritaires appartenant au groupe Edelman, mais a égale-
ment fourni des informations notamment sur les relations qu’elle en-
tretenait avec d’autres actionnaires de Baumgartner Papiers Holding
SA. On peut donc raisonnablement admettre, contrairement a 1'opi-
nion de la Commission des OPA, qu'une telle écriture — qui n’est pas
accessible au public — contient, du moins en partie, des informations
confidentielles. La société recourante a donc un intérét digne de pro-
tection a ce que ses observations ne soient pas transmises au groupe
Edelman et donc que la décision attaquée soit immédiatement an-
nulée. Une décision finale méme favorable a la recourante ne pourrait
pas faire disparaitre completement le dommage.
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3.3 Interjeté dans un délai de dix jours des la notification de la déci-
sion (art. 106 al. 1 OJ) et dans les formes prescrites par la loi, le pré-
sent recours est donc recevable.

3.4 Conformément a I’art. 104 let. a OJ, le recours de droit administra-
tif peut étre formé pour violation du droit fédéral, y compris l'exces et
I’abus du pouvoir d’appréciation. Le Tribunal fédéral revoit d’office
"application du droit fédéral qui englobe notamment les droits consti-
tutionnels du citoyen (ATF 128 II 56 consid. 2b; 126 V 252 consid. 1a
p- 254). Comme il n’est pas lié par les motifs que les parties invoquent,
il peut admettre le recours pour d’autres raisons que celles avancées
par le recourant ou, au contraire, confirmer l'arrét attaqué pour d’aut-
res motifs que ceux retenus par l’autorité intimée (art. 114 al. 1 in fine
OJ; ATF 127 11 8 consid. 1b p. 12, 264 consid. 1b p. 268).

4.

4.1 Selon l'art. 23 LBVM, l"autorité de surveillance, soit la Commission
fédérale des banques, institue une Commission des OPA, composée
d’experts représentant les négociants, les sociétés cotées en bourse et
les investisseurs. L'organisation et la procédure de la Commission des
OPA doivent étre approuvées par l'autorité de surveillance (al. 1%); la
Commission des OPA veille au respect des dispositions applicables
aux offres publiques d’acquisition. Elle peut demander aux offrants et
aux sociétés visées tous les renseignements et les documents dont
elle a besoin. Elle édicte des recommandations a I’adresse des person-
nes concernées et peut les publier (al. 3); en cas de rejet ou d’inobser-
vation de ses recommandations, elle en informe l’autorité de surveil-
lance. Celle-ci peut alors rendre une décision (al. 4). L'art. 32 al. 1
OBVM-CFB dispose que, sur demande, la Commission des OPA se
prononce sur l'obligation de présenter une offre (cf. aussi art. 35
OBVM-CFB). Aux termes de 'art. 53 al. 1 OOPA, l'offrant, les person-
nes qui agissent de concert avec lui et la société visée sont parties a la
procédure (devant la Commission des OPA). Selon l'art. 54 OOPA,



toute personne qui fait valoir un intérét légitime direct peut intervenir
dans la procédure et émettre des objections (al. 1¥); ont notamment un
intérét légitime direct les personnes visées a l'art. 38 (les détenteurs
d’au moins 5 pour cent des droits de vote exergables ou non de la so-
ciété visée; al. 2); les intervenants s’expriment en principe uniquement
par écrit et sur la base des documents publics. S'ils font valoir un in-
térét 1égitime a la consultation d’autres pieces du dossier, la Commis-
sion des OPA tranche en tenant compte de tous les intéréts en cause
(al. 3). S'agissant des principes de procédure, I'art. 55 OOPA prévoit
que la procédure respecte l'égalité de traitement et le droit d’étre
entendu; les modalités du droit d’étre entendu sont fixées par la délé-
gation de la Commission des OPA, en tenant compte des principes dé-
gagés de la jurisprudence et de tous les intéréts en cause (al. 1). La
procédure est simple et tient compte des brefs délais dans lesquels les
recommandations doivent étre édictées (al. 2); les recommandations
sont brievement motivées et sont notifiées aux parties (al. 4). La loi
fédérale sur la procédure administrative n’est pas applicable a la
procédure (devant la Commission des OPA; al. 5).

4.2 Bien qu’admettant que la loi sur la procédure administrative ne
soit pas formellement et directement applicable a la Commission des
OPA, la Commission fédérale des banques a reconnu la qualité de par-
tie au groupe Edelman devant la Commission des OPA en se référant
a l’art. 6 PA, aux termes duquel «ont qualité de parties les personnes
dont les droits ou les obligations pourraient étre touchés par la déci-
sion a prendre, ainsi que les autres personnes, organisations ou auto-
rités qui disposent d’un moyen de droit contre cette décision». A son
avis, les art. 53 et 54 OOPA ne feraient pas obstacle a la reconnaissance
de la qualité de partie des actionnaires minoritaires, mais préciseraient
seulement les modalités de "exercice des droits attachés a cette qua-
lité. Ainsi, lart. 53 OOPA ne serait pas applicable ici. Une telle argu-
mentation — au demeurant difficile a suivre — n’est toutefois pas con-
vaincante. D’une part, l'application de la loi fédérale sur la procédure
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administrative devant la Commission des OPA est expressément
exclue par l'art. 55 al. 5 OOPA. L'ordonnance sur les OPA, qui contient
des régles de procédure propres, constitue en quelque sorte une lex
specialis par rapport a la loi sur la procédure administrative. Il est donc
difficilement concevable d’appliquer 'art. 6 PA — f{it-ce par analogie —
pour déterminer le cercle des parties a la procédure devant la Com-
mission des OPA. On peut relever du reste que l'application de la loi
fédérale sur la procédure administrative ne serait guere compatible
avec une procédure simple et rapide devant la Commission des OPA
(art. 55 al. 2 OOPA). D’autre part, et quoi qu’en dise la Commission
fédérale des banques, le texte clair de l’art. 53 al. 1 OOPA ne désigne
explicitement comme parties que l'offrant, les personnes qui agissent
de concert avec lui et la société visée. En tant que simples actionnaires
minoritaires de la société visée, les sociétés du groupe Edelman n’ap-
partiennent a aucune de ces trois catégories de personnes énumérées
exhaustivement par cette disposition. Contrairement a ce que soutient
la Commission fédérale des banques dans ses observations, il n'y a au-
cun motif sérieux de retenir que les dispositions de procédure de I'or-
donnance sur les OPA - tels les art. 53 et 54 — ne s’appliqueraient pas
a la constatation de ’existence ou non d’une obligation d’offre au sens
de l’art. 32 LBVM, mais seulement dans le cadre du déroulement des
offres publiques d’acquisition. Et rien ne permet d’affirmer qu’en ce
qui concerne la désignation des parties, I'ordonnance sur les OPA -
édictée par la Commission des OPA et approuvée par la Commission
fédérale des banques — soit contraire a la loi sur les bourses ou a la
Constitution ou qu’elle ne reste pas dans les limites des pouvoirs con-
férés par la loi (cf. art. 23, 28, 29 al. 3, art. 30 al. 2 et art. 31 al. 5 LBVM)
a l'auteur de ’ordonnance. Au contraire, I’art. 53 OOPA est en harmo-
nie avec l'art. 23 al. 3 deuxieme phrase LBVM prévoyant que la Com-
mission des OPA peut demander aux seuls offrants et aux sociétés
visées tous les renseignements et documents dont elle a besoin. De
surcroit, il ne faut pas perdre de vue que la procédure de la Commis-
sion des OPA conduit a de simples recommandations et non a des dé-



cisions juridiquement contraignantes au sens de l'art. 5 PA et que la loi
sur la procédure administrative prévoit elle-méme a son art. 1 al. 1¢
qu’elle n’est applicable qu’a la procédure dans les affaires administra-
tives qui doivent étre réglées par des décisions d’autorités administra-
tives au sens de l'art. 5 PA. Ainsi donc, la Commission fédérale des
banques a violé le droit fédéral en reconnaissant la qualité de partie au
groupe Edelman. Celui-ci pouvait tout au plus participer a la procé-
dure devant la Commission des OPA comme intervenant dans les li-
mites de I’art. 54 OOPA, disposition qui prend suffisamment en comp-
te les intéréts légitimes des actionnaires minoritaires. La doctrine
partage du reste cette opinion. MATTHIAS FELDMANN (L obligation
de présenter une offre publique d’acquisition a la suite d’une prise de
contrdle, these Lausanne 1999, p. 163) dit clairement que si les déten-
teurs de titres de participation cotés peuvent exiger de la Commission
des OPA qu’elle se prononce sur l'existence d’une obligation d’offre,
ils ne revétent cependant pas la qualité de parties dans cette procédure
et ne bénéficient donc pas des droits correspondants tels que celui de
I'acces au dossier. En revanche, ils ont en regle générale la qualité
d’intervenants et partant le droit de présenter des observations. Dans
I’hypothese ou la Commission des OPA constate que les conditions
d’une offre obligatoire selon 'art. 32 LBVM ne sont pas réunies, les
détenteurs de participations ne peuvent pas saisir la Commission
fédérale des banques sur la base de l'art. 5 al. 1 OOPA (voir aussi
MYRIAM SENN, Die Ubernahmekommission nach dem Bérsengesetz,
Entstehung — Rechtsnatur — Organisation — Ausblick, in PJA 1997
p. 1177 ss, plus spéc. p. 1182 ss; contra: RENATE WEY/LUKAS HUBER,
Aus der Praxis der Ubernahmekommission, in RSDA 2001 p. 144 ss,
plus spéc. p. 151 s.). Certes, la question de la qualité de partie devant
la Commission fédérale des banques doit étre résolue sur la base de
l'art. 6 PA, faute de regles spécifiques dans la législation en matiere de
bourses (cf. art. 5 al. 3 in fine OOPA). Contrairement a l'opinion de la
Commission fédérale des banques et de la Commission des OPA, il
n’est toutefois pas certain que tout actionnaire minoritaire — soit en
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"occurrence le groupe Edelman — puisse bénéficier devant la Commis-
sion fédérale des banques du statut de partie au sens de l'art. 6 PA
dans le cadre d'une procédure en constatation de l’existence ou non
d’une obligation de présenter une offre. Cette question est d’ailleurs
controversée en doctrine. FELDMANN (op. cit., p. 164 s.) soutient en
effet qu'il faut dénier la qualité de parties aux simples détenteurs de
titres de participation cotés dans la mesure ot, selon lui, ils ne serai-
ent pas directement touchés par une éventuelle décision de la Com-
mission fédérale des banques en matiere d’obligation de présenter une
offre (contra: RENATE WEY/LUKAS HUBER, op. cit., p. 151). Si,
comme l'affirme "autorité intimée, le groupe Edelman avait de toute
maniere la qualité de partie devant la Commission fédérale des ban-
ques sur la base de l'art. 6 PA, on pourrait alors se demander s’il ne
faudrait pas aussi la lui reconnaitre devant la Commission des OPA. Il
est vrai que des inconvénients peuvent résulter du fait que la notion de
partie est plus restrictive devant la Commission des OPA que devant la
Commission fédérale des banques. Mais ces éventuels inconvénients
ne suffisent pas pour s’écarter des dispositions claires de I’'ordonnance
sur les OPA. A noter du reste que sous 'empire de I’ancienne loi sur
les cartels, le Tribunal fédéral avait jugé admissible une réglementation
prévoyant que les intéressés ne pouvaient pas faire valoir tous les
droits de partie découlant de la loi fédérale sur la procédure adminis-
trative devant la Commission des cartels qui n’émettait que de simples
recommandations, alors qu’ils le pouvaient devant le Département
fédéral de I'économie publique habilité a rendre des décisions. Il sou-
lignait que, méme dans ce dernier cas, il fallait appliquer la loi fédérale
sur la procédure administrative en tenant compte des particularités de
la procédure en matiere de cartels (cf. ATF 117 Ib 481 ss). Cette juris-
prudence peut s’appliquer ici par analogie: il y a lieu d’interpréter
l’art. 6 PA a la lumiere des dispositions d’organisation et de procédure
particulieres contenues dans la législation en matiere boursiere. Quoi
qu’il en soit, il n’est pas nécessaire de trancher définitivement le point
de savoir si le groupe Edelman aurait la qualité de partie devant la



Commission fédérale des banques, du moment que le litige est ici li-
mité a la question de la qualité de partie du groupe Edelman, devant la
Commission des OPA.

4.3 En résumé, la décision attaquée doit étre annulée pour les motifs
exposés ci-dessus. Compte tenu de lissue du litige, il est superflu
d’examiner les autres griefs soulevés par la recourante.
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Decisione della Commissione federale delle banche del 29
ottobre 2002 nella causa Braro SA, Roveredo (decisione con-
fermata dal Tribunale federale con decisione del 2 aprile
2003)

Esercizio illegale dell’attivita di commerciante di valori mobiliari /
Liquidazione (art. 10 LBVM e art. 2 OBVM)

1. Il commerciante per conto dei clienti agisce in suo nome nei rapporti
con i terzi (banche, brokers, borse, ecc.) ma e il cliente che sopporta il
rischio economico delle operazioni in valori mobiliari che il commer-
ciante conclude (consid. 2).

2. Autorizzazione a posteriori esclusa per difetto della garanzia di un’at-
tivita irreprensibile (consid. 3).

3. La conoscenza approfondita della societa e delle sue attivita da parte
dell’osservatore permette una migliore e piu efficiente liquidazione
della societa da parte di questa persona. La nomina dell’osservatore
come liquidatore tutela non soltanto gli interessi degli investitori, ma
anche quelli della stessa societa, in quanto la liquidazione risultera pii
veloce e meno onerosa (consid. 5).

Illegale Tétigkeit als Effektenh@ndler / Liquidation (Art. 10 BEHG und
Art. 2 BEHV)

1. Der Kundenhdndler tritt gegeniiber Dritten (Banken, Broker, Birsen,
etc.) in eigenem Namen auf; das wirtschaftliche Risiko der von ihm
getdtigten Effektengeschiifte trigt jedoch der Kunde (Erw. 2).

2. Nachtrigliche Bewilligung ausgeschlossen bei fehlender Gewdhr fiir
eine einwandfreie Geschiftstitigkeit (Erw. 3).



3. Die vertiefte Kenntnis des Beobachters iiber die Gesellschaft und ihre
Tatigkeit erlaubt eine bessere und effizientere Liquidation der Gesell-
schaft. Die Ernennung des Beobachters als Liquidator wahrt nicht nur
die Interessen der Anleger, sondern auch diejenigen der Gesellschaft
selbst, da die Liquidation schneller und giinstiger durchgefiihrt werden
kann (Erw. 5).

Exercice illégal d’une activité de négociant en valeurs mobiliéres /
Liquidation (art. 10 LBVM et art. 2 0BVM)

1. Le négociant pour le compte de clients agit en son propre nom dans ses
rapports avec les tiers (banques, brokers, bourses, etc.) mais c’est le
client qui supporte le risque économique des opérations en valeurs
mobilieres conclues par le négociant (consid. 2).

2. Autorisation a posteriori exclue du fait de 'absence de la garantie
d’une activité irréprochable (consid. 3).

3. La connaissance approfondie du liquidateur sur la société et sur ses ac-
tivités permet une meilleure et plus efficace liquidation de la société de
la part de cette personne. La nomination de I'observateur en qualité de
liquidateur sauvegarde non seulement les intéréts des investisseurs,
mais également ceux de la société elle-méme, du fait que la liquidation
pourra étre menée a terme plus rapidement et de facon moins onéreuse
(consid. 5).

Fattispecie (riassunto):

Nel corso del mese di aprile 2002 la CFB ha osservato che tramite le
sue pagine Internet, www.braro.ch e www.braro.com, Braro SA dichia-
rava di offrire servizi di intermediazione sul mercato valutario inter-
bancario, sui derivati e sui mercati azionari ed obbligazionari delle

¢

EBK Bulletin 45/2003



e

Bulletin CFB 45/2003

principali piazze mondiali. Sempre sul suo sito Internet, Braro SA di-
chiarava di non gestire i patrimoni dei propri clienti, ma di occuparsi
unicamente dell’intermediazione tra il cliente e i gestori finanziari.
Tramite Internet il cliente era in grado di visualizzare la propria posi-
zione presso Braro SA direttamente sul suo computer.

A seguito delle informazioni riportate nel sito Internet, in data 6 mag-
gio 2002 la CFB ha trasmesso alla Braro SA un questionario per l'e-
same dell’attivita della societa, chiedendo nel contempo l'invio alla
CFB degli statuti della societa, di un estratto del registro di commer-
cio, di un mandato di gestione, dei conti annuali e di un incarto com-
pleto di un cliente.

Dopo una prima proroga del termine Braro SA ha trasmesso, in data 24
giugno 2002, il questionario, nel quale dichiara di fornire un servizio di
accesso ai mercati finanziari, tramite il quale gestisce in totale circa 1,5
milioni di franchi per 32 clienti, tra istituzionali e privati, che hanno
depositato dei fondi presso la societa, i cui averi sono piazzati secon-
do le disposizioni impartite dai clienti, principalmente in investimenti
finanziari.

Ritenuto che alcune domande del questionario erano state evase in
modo incompleto o erano addirittura state tralasciate, la CFB ha inol-
trato in data, 25 giugno 2002, un ulteriore scritto, chiedendo di preci-
sare le informazioni indicate e di inoltrare alla CFB l'incarto completo
di un cliente entro il 12 luglio 2002.

Nel contempo, in data 12 luglio 2002, I'Ufficio del giudice istruttore
Coira, a seguito di una denuncia penale nei confronti di Braro SA, ha
inviato alla CFB una copia di un incarto di un cliente della societa,
chiedendo se questa societa fosse in possesso di un’autorizzazione per
agire in qualita di commerciante di valori mobiliari. Dai documenti
inoltrati dall’Ufficio del giudice istruttore di Coira si evince, come del



resto gia indicato nel sito Internet di Braro SA, che i clienti di Braro
versano sui conti della stessa Braro SA gli importi che intendono inve-
stire. La Braro SA detiene dunque averi in suo nome ma per conto dei
suoi clienti. incarto del cliente inoltrato dal giudice istruttore di Coi-
ra comprende gli estratti del conto intestato a nome del cliente presso
Braro SA. L'Ufficio del giudice istruttore ha inoltre informato la CFB
che la Braro SA era gia stata oggetto di un decreto di non luogo a pro-
cedere nel dicembre 2000. Tra i documenti inviati dall’Ufficio del giu-
dice istruttore vi € anche un contratto di mandato tra il cliente e la
Braro SA, che non coincide tuttavia con I'esemplare fornito dalla so-
cieta alla CFB.

In data 25 luglio 2002 il giudice istruttore di Coira ha provveduto ad
effettuare una perquisizione presso i locali della Braro SA a Roveredo,
interrogando in seguito A, e uno dei dipendenti, B. Dagli interrogatori
¢ emerso che la ditta Braro SA lavora con diversi gestori o segnalatori
di clienti, principalmente italiani. I clienti depositano i loro averi sui
conti della Braro SA, dopodiché i gestori o segnalatori telefonano al
Call Center di Braro SA, che si trova a X presso la dittaY SA e comuni-
cano 'ordine all’operatrice che risponde, la quale trasmette in seguito
'ordine alle banche o ai brokers per la sua esecuzione. Dalla docu-
mentazione sequestrata risulta inoltre che il patrimonio amministrato
da Braro SA ammonta a 3,5 milioni di dollari.

Con scritto datato 26 luglio 2002 Braro SA ha inoltrato un dossier di un
cliente ed ha risposto alle domande ancora sospese. In particolare
Braro SA ha dichiarato di non esercitare alcun genere di «advising» per
i suoi clienti ed ha confermato parte dei fatti gia noti alla CFB, in par-
ticolare di negoziare in nome del cliente ed a valere sul conto del cli-
ente e che le transazioni avvengono su ordine del cliente, in nome
dell’azienda, per conto del cliente. Braro SA ha tuttavia anche dichia-
rato che i titoli acquistati nell’ambito di una procura amministrativa
sono depositati su conti aperti direttamente dal cliente presso banche.

¢

EBK Bulletin 45/2003



e

Bulletin CFB 45/2003

Le informazioni rilasciate da Braro SA nel questionario sull’esame
delle sua attivita inoltrato alla CFB, e precisate con lo scritto del 26
luglio 2002, discordano in parte con le dichiarazioni rilasciate al giu-
dice istruttore di Coira e con le risultanze dall’esame dei conti intestati
a Braro SA. Per questi motivi, in data 30 luglio 2002 il Vicepresidente
della CFB ha rilasciato, su proposta del Segretariato, una decisione
superprovvisionale, mediante la quale e stata decretata la nomina del-
la F SA, in qualita di osservatore e, quale provvedimento cautelare, €
stato decretato il blocco dei conti di Braro SA. In data 24 settembre
2002 I'osservatore ha inoltrato alla CFB il suo rapporto di osservazio-
ne sulle attivita svolte da Braro SA. L'osservatore ritiene che Braro SA
eserciti I'attivita bancaria ai sensi dell’art. 3 della legge federale dell’8
novembre 1934 sulle banche e le casse di risparmio. Egli ritiene inoltre
che la societaY SA operi come stabile organizzazione di Braro SA.

Con questa decisione la CFB ha ordinato la liquidazione della Braro
SA. Contro la liquidazione forzata la societa ha inoltrato un ricorso di
diritto amministrativo al Tribunale federale, il quale ha respinto il ri-
corso nella misura in cui ammissibile (sentenza 2A.565/2002).

Estratto dai considerandi:

2.

a) Aisensi dell’art. 10 LBVM chi intende esercitare l'attivita di com-
merciante di valori mobiliari deve ottenere un’autorizzazione della
CFB. Per commercianti di valori mobiliari si intendono le persone fisi-
che o giuridiche o le societa di persone che, agendo per proprio conto
in vista di una rivendita a breve scadenza, oppure per conto di terzi,
acquistano e alienano a titolo professionale valori mobiliari sul merca-
to secondario, li offrono al pubblico sul mercato primario o creano
essi stessi derivati e i offrono al pubblico (art. 2 lit. d LBVM). I com-
mercianti che operano per il conto di clienti sono commercianti che
negoziano professionalmente valori mobiliari in nome proprio e per il



conto di clienti e che tengono personalmente o presso terzi conti per il
commercio di valori mobiliari, oppure conservano personalmente o in
nome proprio presso terzi i valori mobiliari dei clienti (art. 3 cpv. 5
dell’ordinanza del 2 dicembre 1996 sulle borse e il commercio di valo-
ri mobiliari, ordinanza sulle borse, OBVM, RS 954.11). Anche in que-
sto caso sono considerati agire professionalmente i commercianti che
negoziano su un lungo periodo piu di 20 depositi del pubblico (appli-
cazione analoga dell’art. 3a OBCR).

Il commerciante per conto dei clienti agisce in suo nome nei rapporti
con i terzi (banche, brokers, borse, ecc.) ma & il cliente che sopporta il
rischio economico delle operazioni in valori mobiliari che il commer-
ciante conclude. E un commerciante per conto dei clienti colui che sul-
la base di un mandato che gli e stato conferito utilizza il suo proprio
conto o deposito per acquistare o vendere dei valori mobiliari per con-
to dei suoi clienti (Circolare CFB 98/2, cifra 50 e cifra 52).

b) Dal rapporto redatto dall’osservatore si evince che Braro SA ha ac-
quistato e alienato, utilizzando i fondi versati sui conti intestati a Bra-
ro SA, valori mobiliari. Il rischio delle operazioni veniva tuttavia sop-
portato dai clienti di Braro SA, i quali venivano informati sulla loro
situazione patrimoniale tramite degli estratti conto intestati alla Braro
SA. L'osservatore ha inoltre stabilito che Braro SA detiene averi per
150 clienti, ovvero un numero ampiamente superiore ai 20 depositi ne-
cessari per essere qualificati agire professionalmente. Braro SA eserci-
ta pertanto anche l'attivita di commerciante di valori mobiliari senza
possedere la dovuta autorizzazione.

c) Nelle sue osservazioni Braro SA contesta in primo luogo di eserci-
tare un’attivita di gestore patrimoniale, dichiarando di eseguire «uni-
camente gli ordini impartiti dai gestori patrimoniali esterni». Questa pre-
cisazione € giuridicamente irrilevante, in quanto non ¢ l'attivita di
gestione patrimoniale a necessitare un’autorizzazione, bensi 'attivita
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di acquisto e vendita di valori mobiliari. Colui che gestisce capitali di
clienti versati su dei conti intestati ai clienti stessi non necessita, se
non in casi particolari, di alcuna autorizzazione (Circ. CFB 98/2 N 52).
Se invece i clienti versano il loro patrimonio su dei conti intestati a
nome della persona che esegue le transazioni sui loro averi, la fattis-
pecie prevista dall’art. 2 lit. d LBVM e dall’art. 3 cpv. 5 OBVM e adem-
piuta.

Nelle sue osservazioni Braro SA ammette espressamente di essere un
commerciante di valori mobiliari laddove dichiara che «Braro SA opera
su mandato e in via fiduciaria per conto del cliente», affermando inoltre
che i depositi dei clienti vengono «effettuati su un conto intestato a Bra-
ro SA». La descrizione fatta da Braro SA della propria attivita coincide
con la descrizione fatta dalla CFB nella sua circolare 98/2. E dunque la
stessa Braro SA, nel suo memoriale di osservazione, a dichiarare l'ille-
galita della sua attivita.

3.

a) Allorquando & accertato che una societa esercita un’attivita di
commerciante di valori mobiliari senza essere al beneficio di un’auto-
rizzazione della CFB, occorre esaminare se non € possibile accordarle
un’autorizzazione a posteriori o se 'attivita puo essere modificata in
modo da non ricadere nel campo d’applicazione della legge (cfr. Deci-
sione della CFB del 14 luglio 1994 in re Fidenas AG; Bollettino CFB 29,
pag. 17 e seguenti).

b) Nel caso che ci concerne, Braro SA non riempie in alcun modo le
condizioni di cui all’art. 10 LBVM. In particolare 1'autorizzazione do-
vrebbe essere rifiutata per difetto della garanzia di un’attivita irre-
prensibile, visto che gli organi delle societa Braro SA hanno fornito
alla CFB, dal momento in cui quest’ultima si e interessata alle attivita
di Braro SA, delle informazioni false. In particolare Braro SA ha dichia-
rato, nel questionario destinato a stabilire 'assoggettamento della sua



attivita alla legge sulle banche, alla legge sulle borse e alla legge sui
fondi di investimento, di disporre delle relazioni bancarie unicamente
con la Banca 1, la Banca 2, la Banca 3 e la 4 di Londra, mentre non
sono stati nominati le relazioni intestate a Braro SA presso la Banca 5
e la 6 di Curagao. Inoltre Braro SA ha cercato di provvedere al versa-
mento di una somma ingente, ovvero CHF 63 748.37, alle societaY SA
e Z SA senza richiedere I'autorizzazione dell’osservatore.

In abbondanza, si osserva che l'autorizzazione dovrebbe essere rifiuta-
ta anche per altri motivi, mancando il capitale minimo necessario (art.
10 LBVM e art. 22 OBVM), nonché l'organizzazione interna adeguata
(art. 10 LBVM e art. 19 OBVM). Ora, se un’attivita di commerciante di
valori mobiliari e esercitata senza autorizzazione, la CFB deve consi-
derare che v'¢ una grave violazione delle obbligazioni legali e rifiutare
I'ulteriore concessione di un’autorizzazione (Decisione della CFB del
14 luglio 1994 in re Fidenas AG; Bollettino CFB 29, pag. 32 e dottrina
ivi citata).

¢) Una conversione dell’attivita ¢ parimenti esclusa, ritenuto che le
persone incaricate della direzione delle societa Braro SA eY SA, per i
motivi su scritti, non godono di ottima reputazione e non garantisco-
no un’attivita irreprensibile. Tale alternativa non puo pertanto essere
ritenuta.

d) Aisensi dell’art. 35 cpv. 1 LBVM, l'autorita di vigilanza prende le
decisioni necessarie all’applicazione della legge e delle sue disposizio-
ni d’esecuzione, e sorveglia I'osservanza delle prescrizioni legali e re-
golamenti. Inoltre, ai sensi dell’art. 35 cpv. 3 LBVM, se viene a cono-
scenza d’infrazioni alle prescrizioni legali o d’altre irregolarita, l’auto-
rita di vigilanza provvede al ripristino dell’ordine legale e alla sop-
pressione delle irregolarita. Essa prende le decisioni necessarie a tal
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fine. La sorveglianza di attivita di negoziazione ricade nei compiti del-
la CFB. Se sono effettivamente accertate delle attivita di negoziazione
senza autorizzazione, ¢ lecito prendere tutte le misure necessarie a tu-
tela degli investitori, nonché vietare agli organi della societa ogni atti-
vita. La CFB dispone di un ampio potere d’apprezzamento nella scelta
delle misure che giudica atte a raggiungere gli obbiettivi definiti dalla
legge. La protezione dei creditori e la fiducia del pubblico nel sistema
bancario svizzero costituiscono a tale riguardo, i principali criteri di
valutazione. Nella scelta di tali misure, la CFB deve sempre rispettare
il principio della proporzionalita e prendere quei provvedimenti che
incidono nella misura minore sui diritti delle parti, ma raggiungono
comunque lo scopo.

Tenuto conto delle considerazioni di cui sopra, si evince che la liqui-
dazione coattiva di Braro SA, in applicazione analogica dell’art. 36
LBVM (tra tutte le decisioni della CFB in re Fidenas AG, Bollettino CFB
29, consid. 3, pag. 17 ed in re SFH Trading & Brokerage Ltd, Bermuda,
Bollettino CFB 37, consid. 3, pag. 27 ss; nonché DTF 126 II 71), ¢ la
sola misura appropriata alla presente fattispecie che la scrivente auto-
rita possa prendere. Infatti, né il rilascio di un’autorizzazione, né il
cambiamento dell’attivita, sono alternative praticabili.

5.
a) Quando la CFB scioglie una societa, essa designa il liquidatore e
vigila sull’attivita di quest’ultimo (art. 36 cpv. 2 LBVM).

Benché, dopo le critiche sollevate da Braro SA, la nomina di una terza
persona come liquidatrice di Braro SA potrebbe permettere lo svolgi-



mento della liquidazione su una nuova base di confidenza, la CFB ri-
tiene che la conoscenza al meglio della societa e delle sue attivita da
parte della societa F SA, le permettano una migliore e piu efficiente li-
quidazione di Braro SA. Questo fatto tutela non soltanto gli interessi
degli investitori, ma anche quelli della stessa Braro SA, in quanto la li-
quidazione risultera pit veloce e meno onerosa. La fiduciaria F SA ¢
pertanto qualificata per ’esecuzione della liquidazione di Braro SA e
viene pertanto nominata liquidatrice della societa Braro SA.

Per garantire una certa flessibilita nella definizione del mandato di li-
quidazione e per garantire che le misure necessarie vengano prese
entro un breve termine, al Segretariato della CFB viene delegata la fa-
colta, se questa si rilevasse necessaria, di precisare il contenuto del
mandato di liquidazione.
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Verfiigung der Eidg. Bankenkommission
vom 29. Oktober 2002 i.S. Bank Thorbecke AG

Bewilligungsentzug und Liquidation

Die Praxis der «offenen Deals» (verzogerte Verarbeitung von Effekten-
handelsgeschiften) verletzt die Sorgfalts- und Treuepflicht gemdss Art.
11 BEHG (Erw. 2b).

Die Uberwachung der Anwendung der internen Reglemente und der Be-
triebsorganisation durch die Geschiftsleitung ist in Art. 3 Abs. 2 Bst. a
BankG vorgesehen. Eine ungeniigend vorgenommene Uberwachung der
Geschiiftsleitung verstdsst gegen das Gewdihrserfordernis fiir eine ein-
wandfreie Geschiftstitigkeit (Erw. 3c).

Die Durchfiihrung von unerlaubten Stornotransaktionen zuungunsten
einzelner Kunden offenbart das Fehlen des notwendigen internen Kon-
trollsystems. Diese Tatsache zeigt, dass die Bank nicht iiber eine ihrer
Geschiiftstitigkeit entsprechende Organisation verfiigt (Erw. 3e).

Retrait d’autorisation et liquidation

1.

3.

La pratique des «Deals ouverts» (comptabilisation retardée des opéra-
tions de négoce de valeurs mobilieres) viole les devoirs de diligence et
de loyauté tels qu'ils résultent de I'art. 11 LBVM (consid. 2b).

Le contrédle de 'application des reglements internes et de I'organisation
d’entreprise par la direction est prévu a l'art. 3 al. 2 lit. a LB. Une sur-
veillance insuffisante de la direction est contraire a la condition de la
garantie d'une activité irréprochable (consid. 3c).

L'exécution d’opérations d’extourne non autorisées au détriment de cer-



tains clients met en lumiere I'absence des systemes de controle interne
nécessaires. Ceci démontre que la banque ne dispose pas d’une organi-
sation proportionnée a l'importance de ses affaires (consid. 3e).

Ritiro dell’autorizzazione e liquidazione

1. La pratica dei «Deals aperti» (contabilizzazione ritardata di negozi in
valori mobiliari) lede i doveri di diligenza e lealta previsti all’art. 11
LBVM (consid. 2b).

2. 1l controllo dell’applicazione dei regolamenti interni e dell’organizza-
zione aziendale da parte della direzione e previsto all’art. 3 cpv. 2 lit. a
LBCR. Una sorveglianza insufficiente della direzione & contraria alla
condizione della garanzia di un’attivita irreprensibile (consid. 3c).

3. L'esecuzione di operazioni di storno non autorizzate a sfavore di singo-
li clienti mostra la mancanza del necessario sistema di controllo inter-
no. Questo dimostra che la banca non dispone di un’organizzazione
proporzionata all'importanza dei suoi affari (consid. 3e).

Sachverhalt (Zusammenfassung):

Am 18. April 2002 hat die D AG den bankengesetzlichen Revisionsbe-
richt des Jahres 2001 dem Verwaltungsrat der Bank Thorbecke zuge-
stellt. Eine Kopie dieses Berichtes ging ebenfalls an die EBK. Aufgrund
dieser Ergebnisse hat die EBK mogliche Schwachstellen erkannt. Des-
halb forderte die EBK die Berichte der internen Revision des Ge-
schaftsjahres 2001 an. Bei der Durchsicht dieser Berichte fielen unter
anderem zwei Kundenbeziehungen auf, lautend auf A und B. Aufgrund
der unbefriedigenden Stellungnahme der Bank Thorbecke AG zu den
beiden Kundenbeziehungen, aber auch weil in den Berichten der in-
ternen Revision weitere Schwachstellen aufgefiihrt waren, hat die EBK
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mit Brief vom 24. Juni 2002 die HerrenY, Z, X und W zu einer Bespre-
chung eingeladen. Bei der Durchsicht des Kontoauszuges der A stellte
die EBK fest, dass iiber dieses Konto eine grosse Anzahl von Effekten-
handelsgeschiften ausgefiihrt worden war, und dass samtliche Effek-
tenhandelsgeschéfte im Zeitraum zwischen dem 1. Januar 2002 und
dem 30. Juni 2002 mit einem Gewinn abgeschlossen worden waren.
Weiter fiel auf, dass die Effektenhandelsgeschifte oftmals nicht tagfer-
tig verarbeitet wurden. Schliesslich war ersichtlich, dass auf dem Kon-
to A durch die Effektenhandelsgeschifte zum Teil hohe Uberschrei-
tungen entstanden, ohne dass eine Kreditlimite gesprochen war.

Anldsslich der Besprechung vom 8. Juli 2002 zwischen der EBK und der
Bank Thorbecke AG in Bern teilten die Bankvertreter der EBK mit, dass
weitere Geschidftsbeziehungen mit B abgelehnt worden seien und dass
Vergiitungen auf die Konti von B durch ein Warnsystem unterbunden
wiirden. HerrY bestiétigte, dass die Geschaftsbeziehung B an den Ver-
waltungsratssitzungen besprochen und dies in den Protokollen festge-
halten worden sei. Zur Kundenbeziehung A meinten die Bankverant-
wortlichen, es handle sich dabei um einen Investorenclub, der sich aus
Freunden von X zusammensetze. X bestdtigte, dass sowohl die Uber-
ziige auf dem Konto A wie auch die reduzierten Courtagesatze durch
ihn alleine bewilligt worden waren. Angesprochen auf die nur mit Ge-
winn abgeschlossenen Effektenhandelsgeschéfte auf dem Konto A in
diesem Jahr erwdhnte X, dass er eine gliickliche Hand gehabt hétte.
Erst auf Nachfrage ergdnzte Z anstelle von X, dass es bei der Bank
moglich sei, die Effektenhandelsgeschéfte {iber «offene Deals» abzu-
wickeln. Daraufthin gestand X erstmals ein, dass er in der Tat Effekten-
handelsgeschifte als «offene Deals» abgewickelt hatte.Y dusserte sich
zur Praxis der offenen Deals, er hore zum ersten Mal von dieser Praxis
und sei dariiber sehr empért. Die EBK wurde weiter dariiber infor-
miert, dass die Ernst & Young AG (seit Mdrz 2002 interne Revision der
Bank) mit einer Spezialpriifung beauftragt worden sei. Ziel sei es, ab-
zukldren, seit wann die Praxis der «offenen Deals» bestehe und welche
Kunden involviert seien.



Mit Brief vom 11. Juli 2002 hat die EBK zuhanden der Bank Thorbecke
AG den Inhalt der Besprechung vom 8. Juli 2002 zusammengefasst und
insbesondere festgehalten, dass die Abwicklung der Effektenhandels-
geschifte iiber «offene Deals» nicht toleriert werden kann und ab so-
fort zu unterlassen sei. Am 15. August 2002 wurde die EBK telefonisch
von Z tiber den Inhalt des Priifungsberichtes der Ernst & Young AG in-
formiert. Die interne Revision habe insgesamt 1800 Wertschriften-
transaktionen tiberpriift und dabei festgestellt, dass neben dem Konto
A noch andere Kunden bevorteilt worden seien. Aufgrund dieser Er-
kenntnis sei das Geschiftsleitungsmitglied X fristlos entlassen wor-
den. Neben X hitten jedoch auch noch die Herren K, Mitglied der Ge-
schaftsleitung, sowie die Kaderleute 1, 2 und 3 Kenntnis von den
unerlaubten Effektenhandelsgeschéften gehabt und diese anschei-
nend vereinzelt auch selbststindig ausgefiihrt. K sei aufgrund dessen
aus der Geschiftsleitung entlassen und neu als Mitglied des Kaders
eingestuft worden. Die Herren 1, 2 und 3 hétten alle einen Verweis er-
halten. Es habe sich herausgestellt, dass die unerlaubten Effektenhan-
delsgeschafte seit ungefdhr 5 Jahren getdtigt worden seien.

Nach der Priifung des Berichtes der Ernst & Young AG hat die EBK
festgestellt, dass bei der Bank Thorbecke AG sowohl massive organisa-
torische Schwachstellen wie auch personelle Missstinde vorherr-
schen. Aus diesem Grunde wurde der Bank mit Schreiben vom 30. Au-
gust 2002 der Entzug der Bewilligung angedroht, falls sie zukiinftig
nicht in der Lage sein sollte, die Bewilligungsvoraussetzungen voll-
umfanglich einzuhalten. Die Bank wurde eingeladen, eine Stellung-
nahme zum méglichen Bewilligungsentzug abzugeben. Mit Schreiben
vom 11. September 2002 reichte die Bank Thorbecke AG dazu ihre
Stellungnahme ein.

Mit Schreiben vom 18. Oktober 2002 hat die Bank Thorbecke AG die
EBK informiert, dass im Zuge bankinterner Untersuchungen im Okto-
ber 2002 insgesamt 1583 Transaktionen mit Unregelméssigkeiten
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identifiziert wurden. Davon enthalten ca. 150 ein Storno, wobei die
Bank selbst davon ausgeht, dass ca. 50 unberechtigte Storni vorge-
nommen worden waren. Alle iberpriiften Storni wurden durch X initi-
iert. Den unberechtigten Storni liegt folgendes Schema zu Grunde:
Transaktionen mit Wertschriften, die sich im Nachhinein als nicht ge-
winnbringend erwiesen hatten, wurden bei den urspriinglichen Kun-
den storniert und stattdessen anderen Kunden belastet. So erfolgte in
einem Fall eine derartige Stornobuchung erst mehrere Wochen nach
der effektiven Transaktion. Obwohl diese Storni durch Mitarbeiter der
Bank Thorbecke AG bemerkt worden waren — sie meldeten die Storni
dem Geschiftsleitungsmitglied X —, wurden weder der Verwaltungsrat
noch die interne oder externe Revision oder ein anderes Geschiftslei-
tungsmitglied dariiber informiert. Die Bank Thorbecke AG erklért dies
damit, dass X eine sehr starke Personlichkeit habe, weshalb sich die
Mitarbeiter von der Meldung an ein anderes Bankorgan hatten abhal-
ten lassen. Um weitere solche Vorfalle zu verhindern, habe die Ge-
schéftsleitung unterdessen eine Regelung fiir Stornobuchungen ein-
geftihrt.

Mit der vorliegenden Verfiigung hat die EBK der Bank Thorbecke AG
die Bewilligung zur Ausiibung der Geschiftstatigkeit als Bank entzo-
gen. Eine Liquidation der Bank hat aber nicht stattgefunden, weil sie
von der St. Galler Kantonalbank iibernommen wurde.

Erwdgungen:

1.

Nach Art. 3 des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen vom
8. November 1934 (BankG; SR 952.0) bedarf die Bank zur Aufnahme
der Geschiftstétigkeit einer Bewilligung der Bankenkommission. Wer
als Effektenhdndler tdtig werden will, bedarf ebenfalls einer Bewilli-
gung der Aufsichtsbehérde (Art. 10 Bundesgesetz vom 24. Mérz 1995
iiber die Borsen und den Effektenhandel, BEHG; SR 954.1). Die Bewil-



ligungsvoraussetzungen miissen dauernd erfiillt sein (vgl. unten Erw. 3).
Der Bank Thorbecke AG wurde die Bankbewilligung im Jahr 1973 er-
teilt. Im Jahr 1998 erhielt sie auch eine Effektenhdndlerbewilligung.

2.

a) Eine Bank, die den Effektenhandel betreibt, bzw. ein Effekten-
hindler miissen u.a. die im Borsengesetz aufgefiihrten Effektenhdnd-
lerpflichten erftillen. Gemdss Art. 11 Abs. 1 BEHG hat der Effekten-
handler gegeniiber seinen Kunden eine Informationspflicht (er weist
sie insbesondere auf die mit einer bestimmten Geschéftsart verbunde-
nen Risiken hin, BGE 126 II 71), eine Sorgfaltspflicht (er stellt insbe-
sondere sicher, dass die Auftrdge seiner Kunden bestmoglich erfiillt
werden und diese die Abwicklung seiner Geschifte nachvollziehen
konnen) und eine Treuepflicht (er stellt u.a. sicher, dass allfallige In-
teressenkonflikte seine Kunden nicht benachteiligen). Dieser Norm
kommt im Zusammenhang mit dem Zweck des Gesetzes eine zentrale
Bedeutung zu, weshalb deren Beachtung mit grosser Strenge zu prii-
fen ist (vgl. die Botschaft zum Borsengesetz, BBl 1993 I S. 1114 ff.).
Art. 11 BEHG ist eine so genannte Doppelnorm, d.h. sie ist gleichzei-
tig zivil- und aufsichtsrechtlicher Natur. Art. 11 BEHG wurde in den
Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung betreffend die
Verhaltensregeln fiir Effektenhdndler bei der Durchfithrung des Effek-
tenhandelsgeschifts vom 22. Januar 1997 weiter konkretisiert. Diese
Regeln stellen fiir die EBK einen verbindlichen Minimalstandard dar
(EBK RS 96/3, Rz 24).

Aus der Sorgfaltspflicht ergibt sich eine Verpflichtung zur bestmogli-
chen Erfiillung der Kundenauftrdge in preismassiger, zeitlicher und
quantitativer Hinsicht. Die Pflicht zur bestmdglichen Erfiillung ver-
langt vom Effektenhdndler insbesondere eine Ausfithrung zum best-
moglichen Marktkurs. Die Treuepflicht stipuliert die Vermeidung von
Interessenkonflikten bzw. verbietet die Benachteiligung von Kunden
in Situationen mit Konfliktpotential (EBK Bulletin 40, S. 24 und EBK
Bulletin 41, S. 31).
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b) Die Bank Thorbecke AG hat «offene Deals» getdtigt. Darunter ist
eine verzogerte Verarbeitung von Effektenhandelsgeschiften zu ver-
stehen. Solche Geschifte werden auch als «Schubladengeschéfte» be-
zeichnet. Ernst & Young AG stellte fest, dass im Zeitraum vom 1. Janu-
ar 2001 bis zum 15. Juli 2002 47% der Effektenhandelsgeschéfte nicht
tagfertig verarbeitet worden waren. Es deutet vieles darauf hin, dass
einerseits der Tagfertigkeit allgemein nur ungentigend Beachtung ge-
schenkt wurde, und anderseits die Verarbeitung von Effektenhandels-
geschéften systematisch hinausgezogert worden ist, um die jeweiligen
Kursentwicklungen der Wertschriften zu beobachten. Gemass Anga-
ben der Bank wurden die «offenen Deals» jeweils vorerst im Auftrags-
verarbeitungs- und Transportsystem der Bank Thorbecke AG nicht er-
fasst. Erst nachdem die involvierten Mitarbeiter der Bank die
Kursentwicklung der jeweiligen Wertschriften beobachtet hatten, wur-
de der Auftrag anschliessend im Auftragsverarbeitungs- und Trans-
portsystem erfasst.

Durch diese Praxis hat die Bank Thorbecke AG die Sorgfalts- und
Treuepflicht gemdss Art. 11 BEHG verletzt. Durch «offene Deals» wur-
den Effektenhandelsgeschifte getdtigt, und zwar auch ohne Auftrag
des Kunden, was einer Verletzung der Sorgfaltspflicht entspricht.
Gemdss Art. 5 Ziffer 14 der Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler der
Schweizerischen Bankiervereinigung zwingt die Sorgfaltspflicht die
Effektenhdndler, ihre Geschdfte umgehend, vollstandig sowie — unter
Berticksichtigung der vom Kunden gesetzten Limiten, Auflagen und
Restriktionen — zum bestmdglichen Marktkurs abzuschliessen. Von ei-
ner umgehenden und vollstindigen Ausfithrung soll nur abgewichen
werden, wenn dies aufgrund der Marktsituation (Liquiditdt) nicht
moglich ist oder wenn dies im Interesse des Kunden geschieht.

¢) Zusétzlich wurde festgestellt, dass die X nahe stehenden Kunden
durch die Praxis der «offenen Deals» mehrheitlich bevorteilt wurden
und die Verluste aus «offenen Deals» entweder dem Nostro der Bank



oder Vermogensverwaltungskunden zugeteilt wurden. Mit dieser Ab-
rechnungspraxis entsteht ein Interessenkonflikt, der im Widerspruch
zur Treuepflicht gemdss Art. 11 BEHG steht. Indem die Bank diese Pra-
xis zuliess, hat sie gegen ihre Treuepflicht gegeniiber ihren Kunden
verstossen.

d) Die Bank Thorbecke AG hat Leerverkdufe fiir Kunden getatigt,
ohne dass das entsprechende Einverstdndnis nachvollzogen werden
kann und ohne dass die entsprechenden Titel mittels Securities Bor-
rowing eingedeckt wurden.

Diese Geschifte verletzen die Treuepflicht und zeigen dariiber hinaus,
dass die Mitarbeiter und deren Vorgesetzte der Bank nicht {iber die in
Art. 10 BEHG vorgesehenen notwendigen Fachkenntnisse verfiigen,
da solche Geschifte nur zuldssig sind, wenn die entsprechenden Ver-
einbarungen mit dem Kunden abgeschlossen worden sind (Art. 13 der
Verhaltensregeln fir Effektenhdndler der Schweizerischen Bankierver-
einigung).

e) Bei der Bank Thorbecke AG wurden die Risikoabkldrungsbro-
schiiren fiir Neukunden zwar abgegeben, dieser Vorgang wird jedoch
nicht dokumentiert. Damit ist zwar die Informationspflicht erfiillt
worden, die internen Vorschriften der Bank sollten aber die Dokumen-
tierung dieses Vorgehens vorsehen und die Betriebsorganisation muss
sicherstellen, dass die Vorschriften eingehalten werden (Art. 10 Abs. 2
Bst. a BEHG).

f) Es muss zusammenfassend festgestellt werden, dass die Bank
Thorbecke AG - teilweise direkt zu Lasten einiger ihrer Kunden -
mehrmals und in schwerwiegender Weise ihre Pflichten nach Art. 11
BEHG sowie die Verhaltensregeln fiir Effektenhdndler der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung verletzt hat.
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3.

a) Zuden dauernd einzuhaltenden Bewilligungsvoraussetzungen ge-
hért, dass die Bank in ihren Statuten, Gesellschaftsvertragen und Re-
glementen den Geschiftskreis genau umschreibt und die ihrer Ge-
schaftstdtigkeit entsprechende Verwaltungsorganisation vorsieht. Wo
der Geschiftszweck oder der Geschdftsumfang es erfordert, sind be-
sondere Organe fiir die Geschaftsfithrung einerseits und fiir die Ober-
leitung, Aufsicht und Kontrolle anderseits auszuscheiden und die
Befugnisse zwischen diesen Organen so abzugrenzen, dass eine sach-
gemisse Uberwachung der Geschiftsfithrung gewiéhrleistet ist (Art. 3
Abs. 2 Bst. a BankG 1.V.m. den Art. 7, 8, 9 und 44 Bst. o der Verordnung
tiber die Banken und Sparkassen vom 17. Mai 1972 [BankV]; SR
952.02). Der Verwaltungsrat einer Bank ist somit geméss Art. 3 Abs. 2
Bst. a BankG das fiir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle zustén-
dige Organ und muss organisatorisch und personell klar von der Ge-
schéftsleitung getrennt sein (Art. 8 BankV). Geméss Art. 9 Abs.2 und 3
BankV muss die Bank bzw. die Geschaiftsfithrung in der Lage sein, die
mit Risiko verbundenen Geschifte dauernd zu itberwachen. Ebenso
muss die Geschiftsfiihrung der Revisionsstelle Unterlagen zur Verfii-
gung stellen kénnen, die es dieser erlauben, sich ein zuverldssiges Bild
tiber die Geschaftstatigkeit und die Risikosituation zu bilden. Als Be-
willigungsvoraussetzung wird zusédtzlich vorgeschrieben, dass eine
Bank {iber eine ihrer Geschéftstdtigkeit entsprechende Verwaltungs-
organisation verfiigen muss. Sie hat zudem nach Art. 9 Abs. 4 BankV
fiir ein wirksames internes Kontrollsystem zu sorgen. Durch die
Organisation der Bank muss eine sachgemédsse Uberwachung der Ge-
schaftsfithrung gewdhrleistet sein. Die entsprechende Betriebsorga-
nisation ist auch die notwendige Voraussetzung fiir die Erlangung
einer Bewilligung als Effektenhdndler (Art. 10 Abs. 2 Bst. a BEHG
i.V.m. Art. 20 und 26 der Verordnung tber die Bérsen und den Effek-
tenhandel vom 2. Dezember 1996 [BEHV]; SR 954.11). Die Organisa-
tionspflichten wurden von der Schweizerischen Bankiervereinigung in
den Richtlinien fiir Vermégensverwaltungsauftrige vom August 2000



konkretisiert, welche ebenso als Minimalstandard gelten (EBK RS
96/3, Rz 24).

Jedenfalls kann eine Bewilligung fiir eine Bank- oder Effektenhdndler-
tatigkeit nur erteilt werden, wenn die mit der Verwaltung und Ge-
schaftsfithrung betrauten Personen einen guten Ruf geniessen und
Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten und wenn die
Institute angemessen organisiert sind, so dass die Einhaltung extern
erlassener und interner Vorschriften gewdhrleistet werden kann bzw.
Verstdsse dagegen rasch entdeckt werden.

b) Bei der Bank Thorbecke AG wurden fiir Kunden Effektenhandels-
geschifte getdtigt, ohne dass die entsprechenden Kundenguthaben
zum Zeitpunkt des Kaufes vorhanden waren. Diese Praxis ist geméss
Art. 11 der Richtlinien fiir Vermdgensverwaltungsauftrdge der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung verboten. Die Durchfithrung dieser
Geschafte zeigt, dass die innere Organisation der Bank Thorbecke AG
beziiglich Uberwachung und Kontrolle der Geschiftstitigkeit mangel-
haft ist und dass sie somit nicht {iber eine gemdss Art. 3 Abs. 2 Bst. a
BankG und Art. 10 Abs. 2 Bst. a BEHG fiir die Einhaltung der Bewilli-
gungsvoraussetzungen notwendige Betriebsorganisation verfiigt.

¢) Das bestehende Reglement «Effektenhandel» der Bank Thorbecke
AG wurde in mehreren Bereichen und i{iber langere Zeit nicht einge-
halten. Zusdtzlich hat ein Mitglied der Geschiftsleitung die Haltefrist
fiir Mitarbeitergeschafte von mindestens einem Tag nicht eingehalten.
Dies stellt einen Verstoss gegen die interne Weisung dar. Die Uberwa-
chung der Anwendung der internen Reglemente und der Betriebsor-
ganisation durch die Geschéftsleitung ist in Art. 3 Abs. 2 Bst. a BankG
vorgesehen. Diese vom Verwaltungsrat der Bank Thorbecke AG un-
geniigend vorgenommene Uberwachung der Geschiftsleitung ver-
stosst gegen das Gewdhrserfordernis fiir eine einwandfreie Geschifts-
tatigkeit.
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d) Die Organisation und die Grosse der Anlageberatungs- und Ver-
mogensverwaltungsabteilung erlauben derzeit keine sichere Trennung
von Handels- und Kundengeschiften. Gemédss dem Bericht von Ernst
& Young AG vom 13. August 2002 kénnen dadurch «Interessenkonflikte
entstehen und die dauernde Einhaltung der Treuepflicht ist erschwert. Fer-
ner sind Kunden mit Vermigensverwaltungsmandaten im tiglichen Ablauf
weitgehend mit Anlageberatungskunden gleichgeschaltet. Die <gelebte> Or-
ganisation war im Widerspruch zu dem vom Verwaltungsrat erlassenen Re-
glement.» Dies verstosst gegen Art. 9 BankV und Art. 19 der Verordnung
vom 2. Dezember 1996 tber die Borsen und den Effektenhandel
(BEHV; SR 954.11), gemdss welchen die Bank bzw. der Effektenhdnd-
ler fiir eine wirksame betriebsinterne Funktionentrennung zwischen
Handel, Vermégensverwaltung und Abwicklung zu sorgen hat.

e) Die von X initiierten Stornobuchungen weisen auf gravierende
Schwachstellen in der Organisation der Bank hin. Durch das interne
Kontrollsystem der Bank sollten diese Buchungen frithzeitig erkannt
und verhindert werden. Die Durchfiihrung von unerlaubten Storno-
transaktionen zuungunsten einzelner Kunden zeigt, dass die Bank
Thorbecke AG nicht iiber das notwendige interne Kontrollsystem ver-
fiigt. Diese Tatsache zeigt erneut, dass die Bank nicht iiber eine ihrer
Geschiftstédtigkeit entsprechende Organisation verfligt. Es wére gera-
de Aufgabe der Bankverantwortlichen, ein Kontrollsystem zu schaffen,
dass verhindern wiirde, dass derjenige, der eine illegale Stornobu-
chung vornimmt, diese nicht auch noch als Kontrollinstanz sanktio-
nieren kann. Zweitens miisste ein effektives Kontrollsystem zumin-
dest im Laufe der jahrlichen Priifung zur Entdeckung derartiger
Buchungen fithren.

f) Eine weitere Schwachstelle wurde beziiglich der Asset Allocation
festgestellt. Gemdss dem Bericht der Ernst & Young AG vom 13. August
2002 wird die Asset Allocation, die an periodisch stattfindenden Sit-
zungen festgelegt wird, auf der Titelebene nicht eingehalten. Es fehlt,



gemdss Ernst & Young AG, eine unabhédngige, wirksame Kontrolle der
Einhaltung der Vermdgensverwaltungsauftrage. Gemdss Art. 7 der
Richtlinien fiir Vermégensverwaltungsauftrage der Schweizerischen
Bankiervereinigung ist das anvertraute Vermdgen im Rahmen des Ver-
mogensverwaltungsauftrags regelméssig zu iberwachen, was im vor-
liegenden Fall nur ungeniigend geschehen ist. Dadurch sind erneut die
internen Vorschriften der Bank sowie ihre Betriebsorganisation nicht
beachtet worden. Es muss festgestellt werden, dass die Bank die in
Art. 10 Abs. 2 Bst. a BEHG notwendigen Voraussetzungen zur Erteilung
einer Bewilligung nicht eingehalten hat.

g) Ernst & Young AG hat bei der Bank Thorbecke AG weiter festge-
stellt, dass verschiedene Kunden, die der Bank einen Vermdgensver-
waltungsauftrag erteilt hatten, ihre Depots trotzdem selber verwalten,
was fiir die Bank zu zusétzlichen Risiken fithren kann, insbesondere
beziiglich Beurteilung der Verantwortung fiir die Performance und der
Einhaltung der Asset Allocation. Dadurch kénnen Haftungsrisiken aus
Streitigkeiten iiber die sorgfiltige Ausiibung des Vermdgensverwal-
tungsauftrags entstehen.

h) Die Anlagerichtlinien wurden bei einem Vermogensverwaltungs-
mandat nicht definiert. Geméss Art. 2 der Richtlinien fir Vermégens-
verwaltungsauftrage der Schweizerischen Bankiervereinigung muss
der Vermogensverwaltungsauftrag in schriftlicher Form nach dem von
der Bank festgelegten Text erteilt und vom Kunden unterzeichnet wer-
den. Es geniigt nicht, dass der Kunde miindlich einen Auftrag zur best-
moglichen Verwaltung seines Vermogens erteilt. Diese Tatsache zeigt
ein fehlendes Fachwissen verschiedener Mitarbeiter der Bank Thor-
becke AG, obwohl dies eine notwendige Voraussetzung fiir die Ertei-
lung der Effektenhédndlerbewilligung ist (Art. 10 Abs. 2 Bst. ¢ BEHG).
Dazu kommt, dass die internen Kontrollorgane diesen Mangel
wihrend Jahren nicht bemerkt hatten.
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i) Bei einem Kunden der Bank Thorbecke AG wurde ein tiberdimen-
sioniertes Optionengeschift festgestellt. Diese Transaktion ergab sich
aufgrund eines «offenen Deals», wobei der Kunde aus diesem Ge-
schéft eine Kompensation fiir schlechte Performance erhielt. Nach
Aussagen der Anlageberater wurde diese Praxis auch in anderen Fal-
len angewendet. Es handelt sich hierbei um einen Verstoss gegen
Art. 9 der Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung. In einem weiteren Fall wurde fiir einen
Vermogensverwaltungskunden eine Investition in einen einzigen Titel
getitigt, welche 34% des Anlagevermdgens ausmachte. Auch in die-
sem Fall handelte es sich um ein Klumpenrisiko sowie um eine Verlet-
zung der in Art. 11 Abs. 1 Bst. b BEHG vorgesehenen Sorgfaltspflicht.
Auch diese Verletzung wurde von den bankeigenen Kontrollorganen
nicht bemerkt.

j) Y hatte schon 1988 mit seinen Kursschnitten das Gewdéhrserfor-
dernis verletzt (EBK Bulletin 18, S. 11). Offensichtlich hatY daraus
nicht die notwendigen Schliisse gezogen. Heute bietet er in seiner Ei-
genschaft als Verwaltungsratsprasident der Bank Thorbecke erneut
keine Gewdhr mehr, da er es unterlassen hat, funktionstiichtige Kon-
trollmechanismen in der Bank einzufiihren, die geeignet gewesen
wiren, die illegalen Praktiken aufzudecken. Auch die {ibrigen Verwal-
tungsratsmitglieder sowie diejenigen Mitarbeiter der Bank Thorbecke
AG, welche in die Praxis der «offenen Deals» mitinvolviert waren bzw.
nichts dagegen unternahmen, verletzten das Gewdahrserfordernis.

k) Die EBK muss feststellen, dass die Bank Thorbecke AG in schwer-
wiegender Weise ihre Organisationspflichten nicht eingehalten hatte.
Zusitzlich ist die Gewdhr massgeblicher Bankorgane nicht mehr ge-
geben.

4.
a) Nach Art. 23 Abs. 1 BankG trifft die EBK die zum Vollzug des Ge-



setzes notwendigen Verfligungen und iiberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften. Erhélt sie von Verletzungen des Gesetzes
oder von sonstigen Missstinden Kenntnis, so erldsst sie die zur Her-
stellung des ordnungsgemdssen Zustandes und zur Beseitigung der
Missstande notwendigen Verfligungen (fiir Banken Art. 23*" Abs. 1
BankG, fiir Effektenhdndler Art. 35 Abs. 3 BEHG). In Anwendung von
Art. 23%" Abs. 1 BankG und Art. 36 BEHG entzieht die Bankenkom-
mission der Bank oder dem Effektenhéandler, welche die Voraussetzun-
gen der Bewilligung nicht mehr erfiillen oder ihre gesetzlichen Pflich-
ten grob verletzen, die Bewilligung zur Geschéftstatigkeit. Der Entzug
der Bewilligung bewirkt bei juristischen Personen, Kollektiv- und
Kommanditgesellschaften die Auflésung und bei Einzelfirmen die L6-
schung im Handelsregister. Die Bankenkommission bezeichnet den
Liquidator und iiberwacht seine Tatigkeit. Im Fall von Effektenhédnd-
lern, welche auch dem Bankengesetz unterstehen, kann die Aufsichts-
behorde auf eine Aufldsung verzichten, sofern die Bewilligung zur Ge-
schaftstdtigkeit als Bank nicht gleichzeitig entzogen werden muss
(Art. 36 Abs. 2 letzter Satz BEHG).

b) Die Bank hat in schwerwiegender Weise zahlreiche gesetzliche
Vorschriften, fir verbindlich erklarte Verhaltensregeln der Bankierver-
einigung sowie ihre eigenen internen Vorschriften verletzt, wobei als
Ursache in erster Linie die mangelhafte Organisation der Bank, die
mangelhafte Uberwachung der Geschiftsleitung durch den Verwal-
tungsrat, das nur ungeniigend vorhandene Fachwissen und die fehlen-
de Gewdhr von Exponenten der Bank zu nennen sind. Die Summe der
Verstosse ist gravierend und ldsst den Schluss zu, die Bank erfiille zur
Zeit die Bewilligungsvoraussetzungen (Organisation, Fachwissen, Ge-
wihr) nicht mehr. Fir den Fall der Bank Thorbecke AG heisst dies, dass
die von Art. 23" BankG und Art. 36 BEHG genannten Griinde fiir
einen Bewilligungsentzug kumulativ gegeben sind.
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Verfiigung der Eidg. Bankenkommission vom 19. Marz 2003
in Sachen Bank Vontobel AG

Zuteilung von Aktien der Think Tools AG / Gewahr fiir eine einwandfreie
Geschéftstatigkeit (Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG und Art. 10 Abs. 2 Bst. d
BEHG)

1. Die unverhdltnismdssig hohe Zuteilung von Aktien eines an der Borse
einzufiihrenden Unternehmens auf eigene Konten der borseneinfiihren-
den Bank (in casu tiber 17%) sowie Zuteilungen von solchen Aktien an
der Bank und dem einzufiihrenden Unternehmen nahe stehende Perso-
nen und Gesellschaften (in casu iiber 34%) ist mit dem Gebot einwand-
freier Geschiftstitigkeit gemdss Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG und Art. 10
Abs. 2 Bst. d BEHG nicht zu vereinbaren (Erw. 1 und 2).

2. Realisierung einer Losung betreffend die Erstattung des aus den Zutei-
lungen an eigene Konten am ersten Handelstag erzielten Verkaufserlo-
ses (Erw. 5).

Attribution de titres de Think Tools AG / Garantie d’une activité irrépro-
chable (art. 3 al. 2 lit. ¢ LB et art. 10 al. 2 lit. d LBVM)

1. Lattribution démesurément élevée d’actions d’une société a introduire
en bourse sur les propres comptes de la banque effectuant l'introduction
en bourse (en I'espece plus de 17%) ainsi que 'attribution de telles ac-
tions aux personnes et sociétés proches de la banque et de la société a
introduire en bourse (en 'espece plus de 34%) sont incompatibles avec
I'exigence de la garantie d'une activité irréprochable au sens de I'art. 3
al. 2 1it. ¢ LB et de I'art. 10 al. 2 lit. d LBVM (consid. 1 et 2).

2. Application d’une solution concernant le remboursement des gains dé-
coulant des attributions aux comptes propres obtenus le premier jour de
négoce (consid. 5)



Attribuzione di titoli della Think Tools AG / Garanzia di un’attivita irre-
prensibile (art. 3 cpv. 2 lit. ¢ LBCR e art. 10 cpv. 2 lit. d LBVM)

1. Lattribuzione dismisurata di titoli di una ditta da introdurre in borsa
sul conto proprio della banca introducente (nella fattispecie oltre il
17%), cosi come l'attribuzione di questi titoli alle persone e alle societa
vicine alla banca e alla ditta da introdurre in borsa (nella fattispecie
oltre il 34%), non e compatibile con il dovere di un’attivita irreprensi-
bile ai sensi dell’art. 3 cpv. 2 lit. ¢ LBCR e art. 10 cpv. 2 lit. d LBVM
(consid. 1 e 2).

2. Realizzazione di una soluzione concernente la restituzione dei ricavi ot-
tenuti dalla vendita delle attribuzioni ottenute sui conti propri il primo
giorno di negoziazione (consid. 5).

Sachverhalt (Auszug):

Die Bank Vontobel AG fiihrte als Bookrunner und Lead Manager am
24. Mérz 2000 das IPO (Initial Public Offering) und den Bérsengang
der Think Tools AG mit Sitz in Ziirich durch. Dabei wurden insgesamt
560000 Inhaberaktien mit einem Nennwert von CHF 10.— inklusive
Green-Shoe-Option fiir 50000 Inhaberaktien placiert. Der Emissions-
preis betrug CHF 270.—. Mit dem Borsengang flossen der Think Tools
AG durch den Verkauf von 400000 Inhaberaktien, geschaffen aus einer
Kapitalerhohung vom 17. Marz 2000, brutto CHF 108 Mio. zu. Zusatz-
lich erzielten Altaktiondre durch den Verkauf von 160000 Inhaberakti-
en einen Emissionserlés von brutto CHF 43.2 Mio. Im Emissionspro-
spekt wurde ferner deklariert, dass maximal 5% der zu placierenden
Inhaberaktien an Familienmitglieder und Freunde der verkaufenden
Aktiondre auf bevorzugter Basis zugeteilt wiirden (Friends&Familiy-
Programm). Nach der Bérseneinfithrung waren 2400000 Inhaber-
aktien Think Tools AG (nachfolgend TTO) ausstehend. Es wurde be-
antragt, alle nach der Borseneinfithrung ausstehenden 2400000
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Inhaberaktien am SWX New Market zu kotieren. Der erste Schlusskurs
von TTO am 24. Marz 2000 betrug CHF 1050.-. Dies ergab eine Bor-
senkapitalisierung der Think Tools AG von CHF 2.52 Mia. Heute wer-
den TTO bei sehr diinnen Volumen zu ca. CHF 8.— gehandelt. Dies ent-
spricht einer Borsenkapitalisierung von rund CHF 19.34 Mio. bei
aktuell 2417377" ausstehenden Inhaberaktien.

An der Zuteilungssitzung fir das IPO Think Tools AG vom 23. Marz
2000 wurden die Aktien gemass Absprache zwischen der Bank Vonto-
bel AG und der Think Tools AG wie folgt zugeteilt (die Think Tools AG
hat sich dabei gemédss Mandatsvertrag ein ausdriickliches Mitbestim-
mungsrecht ausbedungen):

e als Friends&Family-Programm deklariert: 25500 (4.55%)

 Bank X: 45000 (8.04%)

* Y AG: 5000 (0.89%)

e gruppeninterne Spizialkonti Bank Vontobel AG: 100000 (17.86%)

e Private Equity Holding (Cayman) Ltd.: 40 000 (7.14%)

¢ der Think Tools AG nahestehende Personen und institutionelle An-
leger: 152000 (27.14%)

e Kunden der Bank Vontobel AG: 192500 (34.38%).

Die Bank Vontobel AG bzw. die Vontobel-Gruppe (inkl. die Private
Equity Holding [Cayman] Ltd.) realisierte dabei mit dieser Zuteilung
von insgesamt 140 000 TTO einen Kursgewinn von CHF 80503 520.75.
Ohne den bei der Private Equity Holding (Cayman) Ltd. angefallenen
Gewinn von CHF 25864 959.85 ergab sich ein rein gruppeninterner Er-
folg von CHF 54 638560.90. Dabei fiel bei der Bank Vontobel AG allein
durch den Verkauf von 45000 TTO am ersten Handelstag, 24. Mdrz
2000, ein Kursgewinn von CHF 21263393.— an. Zusitzlich verein-
nahmte die Bank Vontobel AG eine Placierungskommission von CHF
4708898.70. Ohne Einrechnung des Gewinns der Private Equity Hol-
ding (Cayman) Ltd. resultierte daraus fiir die Bank Vontobel AG bzw.

' Quelle: SWX Swiss Exchange



die Vontobel-Gruppe somit ein Gesamterfolg von CHF 59347459.60,
wovon einzig eine Zahlung von CHF 12.5 Mio. an die Think Tools AG
via das Projekt der Internet-Bank y-o-u den Vontobel-Konzern verliess.

Die Eidg. Bankenkommission erdffnete in der Folge ein marktauf-
sichtsrechtliches Untersuchungsverfahren. Nach der Erhebung des
Sachverhalts und einer umfassenden Analyse der Zuteilungspraktiken
bei Erstemissionen allgemein wurde der Bank Vontobel AG mit Schrei-
ben vom 4. April 2002 das Ergebnis des Beweisverfahrens mitgeteilt
und diese aufgefordert, dazu im Rahmen der Gewdhrung des rechtli-
chen Gehors Stellung zu nehmen. Die Bank wurde darauf hingewie-
sen, dass ihre gruppeninternen Zuteilungen beim Borsengang der
Think Tools AG vom 24. Mérz 2000 sowie — auf Verlangen der Emitten-
tin — diejenigen an dieser nahe stehende bzw. bevorzugte Personen
und Gesellschaften die brancheniiblichen Quoten massiv iiberschrit-
ten hdtten. Die Bank Vontobel AG bzw. die Vontobel-Gruppe habe die
privilegierte Stellung als Lead-Manager und Bookrunner beim Bor-
sengang der Think Tools AG ausgentitzt und sich durch Zuteilung von
140000 Aktien (inkl. Private Equity Holding [Cayman) Ltd.] einen
Kursgewinn von CHF 80.5 Mio. gesichert. Zusatzlich habe die Bank
Vontobel AG noch Gebiihren in der Hohe von brutto CHF 4.7 Mio. ein-
kassiert. Es sei weiter stossend, dass die Bank Vontobel AG im Rahmen
des im Mandatsvertrag vereinbarten Mitbestimmungsrechts der Think
Tools AG zusitzlich zum Friends&Family-Programm eine direkte Zu-
teilung von mehr als einem Viertel der Emission an nahe stehende
bzw. bevorzugte Personen und Gesellschaften toleriert habe. Diese
unverhiltnismassigen Bevorzugungen wiirden einen gravierenden
Verstoss gegen den Grundsatz von Treu und Glauben darstellen und
seien mit dem Gebot des redlichen Verhaltens sowie mit der Sorgfalts-
pflicht einer seriésen Bank nicht zu vereinbaren. Die Anforderungen
an eine einwandfreie Geschaftstdtigkeit gemass Art. 10 Abs. 2 Bst. d
des Borsengesetzes (BEHG) und Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ des Bankengeset-
zes (BankG) seien damit verletzt worden.

¢

EBK Bulletin 45/2003



6

Bulletin CFB 45/2003

Die Bank Vontobel AG reichte ihre Stellungnahme nach Fristverldnge-
rung am 27. Mai 2002 ein. Sie beantragte dabei, es sei ihr gegentiber
von Massnahmen abzusehen. Sie habe mit der Entlassung der verant-
wortlichen Organe reagiert und enorme Anstrengungen unternom-
men, die geschiftspolitischen Exzesse der Vergangenheit in enger
Zusammenarbeit mit der bankengesetzlichen Revisionsstelle und in
offener Kommunikation mit der Eidg. Bankenkommission zu bereini-
gen und die Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschéftstatigkeit wieder
herzustellen. Der Borsengang Think Tools AG sei kein normaler Bor-
sengang gewesen. Einem Angebot von 560000 sei eine Nachfrage von
14.4 Mio. Aktien gegeniibergestanden. Damit sei das IPO mehr als
25fach {iberzeichnet gewesen. Eigenzuteilungen der Bank Vontobel AG
hétten sich bei den von ihr durchgefithrten IPOs normalerweise im
Bereich von 5 bis 8% bewegt. Die 25%ige Zuteilung im IPO Think Tools
AG stelle einen Einzelfall dar. Eine entsprechende Geschiftspolitik
bestehe diesbeziiglich bei der Bank nicht. Im Weiteren habe es im
Mirz 2000 weder aufsichtsrechtliche Regeln im Bezug auf die Zutei-
lungspraxis bei Borseneinfithrungen in der Schweiz gegeben, noch
seien solche angekiindigt oder von der Eidg. Bankenkommission an-
derweitig offentlich thematisiert worden. Es sei weder zur Schadigung
von Anlegern noch der Gesellschaft gekommen. Der Bank kénne kein
Vorwurf gemacht werden, dass einige Zeichner keine Zuteilung erhiel-
ten, andere dagegen bis zu 100%.

Die Eidg. Bankenkommission stellte gegeniiber der Bank Vontobel AG
fest, dass die gruppeninterne Zuteilung von 100000 Aktien der Think
Tools AG durch die Bank Vontobel AG sowie weitere Zuteilungen von
insgesamt 192 000 Aktien der Think Tools AG an der Bank Vontobel AG
bzw. der Think Tools AG nahe stehende Personen und Gesellschaften
bei der Borseneinfiihrung vom 23. Mérz 2000 dem Gebot einwandfrei-
er Geschéftstatigkeit gemdss Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG und Art. 10
Abs. 2 Bst. d BEHG nicht entsprachen. Die Bank Vontobel AG wurde
aufgefordert, die Eidg. Bankenkommission {iber die Realisierung einer



Loésung betreffend die Erstattung des durch den Verkauf von 45000
Aktien der Think Tools AG am ersten Handelstag, dem 24. Marz 2000,
erzielten risikolosen Kursgewinns von CHF 21263 393.— umgehend zu
orientieren. Nachdem die Bank die Hauptverantwortlichen in dieser
Sache entlassen hatte und weitere Mitverantwortliche die Bank in der
Zwischenzeit verlassen hatten, eriibrigte es sich, weitere aufsichts-
rechtliche, namentlich personelle Massnahmen anzuordnen.

Zwei Tage nach Eréffnung der Verfiigung entschied die Bank Vontobel
AG in Absprache mit der Eidg. Bankenkommission, dass sie dem In-
ternationalen Komitee vom Roten Kreuz (IKRK) zugunsten von
Kriegsopfern CHF 21,3 Mio. iberweisen werde. Die Zahlung fiihrte sie
am folgenden Tag aus und informierte die Offentlichkeit dariiber am
28. Mirz 2003. Mit dieser Uberweisung fiir einen wohltétigen Zweck
wurde die von der Eidg. Bankenkommission beanstandete Bereiche-
rung in vorbildlicher Weise zuriickgefiihrt.

Aus den Erwédgungen:

1.

a) Gemadss Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen (SR 952.0, Bankengesetz, BankG) gehort unter ande-
ren zu den Voraussetzungen zur Bewilligung der Aufnahme der Ge-
schiftstdtigkeit als Bank, dass «die mit der Verwaltung und Geschifts-
fihrung einer Bank betrauten Personen einen guten Ruf geniessen
und Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten». Glei-
ches gilt gemdss Art. 10 Abs. 2 Bst. d des Bundesgesetzes {iber die Bor-
sen und den Effektenhandel (SR 954.1, Borsengesetz, BEHG) auch fiir
die Tétigkeit als Effektenhédndler. Beide Bestimmungen, kurz als «Ge-
wiahrsartikel» bezeichnet, haben mithin den gleichen Gehalt.

b) Die Bewilligungsvoraussetzungen sind dauernd einzuhalten. Da-
mit verlangt die Prifung, ob die Gewdhr fiir eine einwandfreie Ge-
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schaftstatigkeit erfiillt ist bzw. erfiillt bleibt, eine prospektive Beurtei-
lung. Es ist mit anderen Worten festzustellen, ob aufgrund in der Ver-
gangenheit liegender Vorkommnisse die Voraussetzungen der Gewahr
fiir eine einwandfreie Geschaftstdtigkeit in der Gegenwart noch erfullt
sind und welche diesbeziiglichen Prognosen fiir die Zukunft gemacht
werden konnen.

¢) Die mit der Verwaltung und Geschéftsfithrung betrauten Personen
missen fachlich kompetent sein und miissen sich im Geschéftsverkehr
korrekt verhalten. Unter korrektem Verhalten im Geschéftsverkehr ist
in erster Linie die Beachtung der Rechtsordnung, d.h. der Gesetze und
der Verordnungen, namentlich im Banken- und im Borsenrecht, aber
auch im Zivil- und Strafrecht, sowie der Statuten und des internen
Regelwerkes der Bank bzw. des Effektenhdndlers zu verstehen. Mit
anderen Worten ist mit dem Gebot einwandfreier Geschéftstatigkeit
nicht zu vereinbaren, wenn das Geschiftsgebaren gegen einschldgige
Rechtsnormen, internes Regelwerk, Standesregeln oder vertragliche
Vereinbarungen mit Kunden, bzw. gegen die Treue- und Sorgfalts-
pflichten diesen gegeniiber, verstdsst (vgl. Bodmer/Kleiner/Lutz:
Kommentar zum schweizerischen BankG, N 34 ff. zu Art. 3-3' BankG
mit weiteren Hinweisen; auch z.B. EBK Bulletin 22, S.29 f.; 18, S.28 f.).
In der Borsengesetzgebung sind diese Treue- und Sorgfaltspflichten
ausdriicklich in Art. 11 BEHG auch aufsichtsrechtlich verankert. In
diesem Sinne ist Art. 11 BEHG eine Konkretisierung der zivilrechtli-
chen Pflichten, wie sie aus den Anforderungen an eine einwandfreie
Geschiftstdtigkeit abgeleitet werden konnen. Ein Verstoss gegen das
Gebot einwandfreier Geschaftstatigkeit liegt dariiber hinaus aber
ebenfalls vor, wenn die beanstandete Tatigkeit «in krasser Weise dem
Verhalten, wie es von einem redlichen Bankier erwartet werden muss»,
widerspricht (EBK Bulletin 15, S. 11 f.). Im Sinne eines Berufsrechts
obliegen daher Banken und Effektenhdndlern zusidtzliche Rechts-
pflichten, die berufsspezifisch und nicht in materiellgesetzlichen Be-
stimmungen festgelegt sind. Banken und Effektenhdndler bzw. ihre



mit der Verwaltung und Geschiftsfiihrung betrauten Personen miissen
sich ferner auch so verhalten, dass sie die Bank bzw. den Effekten-
handler nicht kompromittieren, d.h. ihr Ansehen und das ihnen vom
Publikum entgegengebrachte Vertrauen nicht schadigen oder gar in ei-
nem weiteren Rahmen den Ruf des schweizerischen Finanzplatzes be-
eintrachtigen.

d) Aus diesen Anforderungen an eine einwandfreie Geschaftstatig-
keit ergibt sich unter anderem, dass eine Bank oder ein Effektenhdnd-
ler den Grundsatz von Treu und Glauben im Geschéftsverkehr zu be-
achten hat. Angesichts des Vertrauens, das Banken und Effekten-
handler als wichtige Grundlage fiir ihre Tatigkeit beanspruchen,
kommt diesem Grundsatz ein sehr hoher Stellenwert zu. Banken und
Effektenhdndler haben mit anderen Worten diesbeziiglich hohen An-
spriichen zu geniigen. Dies bedeutet namentlich, dass Interessenkon-
flikte so zu l6sen sind, dass Kunden und Dritten daraus keine Nach-
teile erwachsen (vgl. auch Art. 11 BEHG und Art. 8 der Verhaltens-
regeln fiir Effektenhdndler der SBVg vom 22.1.1997; Objectives and
Principles of Securities Regulation der IOSCO vom September 1998,
Ziff. 12.5).

2.

a) Die Bank Vontobel AG war mit 6 von insgesamt 17 Borsenein-
fihrungen (IPOs) am SWX New Market in der an Bérsengdngen rei-
chen Zeit der Jahre 1998-2001, dies entspricht einem Anteil von 35%,
ein gewichtiger Mitspieler. Gemessen an den Emissionsvolumen die-
ser IPOs betrdgt der Marktanteil der Bank Vontobel AG 26%. Vor dem
IPO der Think Tools AG vom 24. Marz 2000, der siebten Borsenein-
fithrung am SWX New Market insgesamt, war die Bank Vontobel AG
bereits bei drei [POs als Lead-Manager aufgetreten. Beim IPO Think
Tools AG wurden bis maximal 560000 Inhaberaktien zur Zeichnung
angeboten. Gemdss Angaben der Bank Vontobel AG bestand demge-
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geniiber eine Nachfrage fiir 14.4 Mio. Aktien, was einer mehr als
25fachen Uberzeichnung entspricht. Anstatt méglichst viele Aktien
dem Publikum zuzuteilen, nahm die Bank Vontobel AG eine Eigenzu-
teilung innerhalb der Vontobel-Gruppe in der Héhe von 100000 Akti-
en (17.86% des Emissionsvolumens) vor. Zusammen mit den weiteren
192000 Aktien (34.28%), die durch das im Mandatsvertrag gewdhrte
Mitbestimmungsrecht der Think Tools AG an dieser nahe stehende
bzw. von ihr ausdriicklich bevorzugte Personen und Gesellschaften so-
wie an die Private Equity Holding (Cayman) Ltd. zugeteilt wurden, er-
gibt sich, dass mindestens 52.14% des Emissionsvolumens dem «all-
gemeinen Markt» vorenthalten wurden. Dass damit weniger als 50%
der Emission dem Publikum zur Verfiigung gestellt wurde, ist generell
stossend, noch gravierender erscheint dieser Sachverhalt im Verhaltnis
zur immensen Nachfrage des tiber 25fachen des Angebots. Die Ankiin-
digung im Emissionsprospekt, es wiirden 560000 Aktien dem Pub-
likum zur Zeichnung angeboten - abziiglich 5% im Rahmen des
Friends&Family-Programms — wurde durch dieses Vorgehen ad absur-
dum gefiihrt. Das Publikum wurde mithin gar getduscht und damit der
Grundsatz von Treu und Glauben verletzt.

b) Indes ist nicht allein die Vorenthaltung von insgesamt 52.14% der
angeblich angebotenen Aktien stossend, es trifft dies auch auf die
durch die Bank Vontobel AG vorgenommene gruppeninterne Zutei-
lung von 100000 TTO, was 17.86% des Emissionsvolumens ausmacht,
zu. Die Vontobel-Gruppe realisierte dadurch einen Handelsgewinn
von CHF 54638560.90, wovon allein durch den Verkauf von 45000
TTO am ersten Handelstag, 24. Mdrz 2000, ein offensichtlich risikolo-
ser Kursgewinn von CHF 21263 393.- anfiel. Risikolos darum, weil die
Bank Vontobel AG einerseits auf Grund der Geschehnisse am Grau-
markt davon ausgehen konnte, dass der Kurs von TTO in der Region
von CHF 700.- eroffnen wiirde, und weil die Bank Vontobel AG ande-
rerseits wusste, dass verschiedene Marktteilnehmer aufgrund von aus-
stehenden SWX-New-Market-Zertifikaten eine entsprechende Anzahl



TTO in der Schlussauktion kaufen mussten. Zusétzlich vereinnahm-
te die Bank Vontobel AG eine Placierungskommission von CHF
4708898.70. Daraus resultierte ein Gesamterfolg fiir die Bank Vontobel
AG bzw. den Konzern von CHF 59347459.60, wovon einzig die Zah-
lung von CHF 12.5 Mio. an die Think Tools AG (via y-o-u) den Vonto-
bel-Konzern verliess. Angesichts dieser Zahlen kann nicht von einer
kleinen Ubertreibung gesprochen werden. Es ist nicht akzeptabel, dass
sich ein Bank-Konzern bei einer dermassen hoch nachgefragten Emis-
sion mit 17.86% selber bedient und Gewinne in der Grossenordnung
von itber CHF 59.3 Mio. vereinnahmt. Selbst bei einem sehr grosszii-
gigen Massstab ist eine Eigenzuteilung von 17.86% vollig {iberrissen.

c) An dieser Beurteilung vermogen auch die Argumente der Bank
nichts zu dndern. Die nachtrdglich unternommenen Anstrengungen,
welche durchaus positiv zu bewerten sind, machen den enormen Ge-
winn aus der gruppeninternen Zuteilung von 17.86% nicht ungesche-
hen; er bleibt {iberrissen. Auch das Argument einer angeblich drohen-
den Ungleichbehandlung der involvierten Personen ist unbehelflich;
die Beurteilung des Falls ist unabhdngig von der heutigen Situation
resp. Funktion derselben vorzunehmen. Die Emission Think Tools AG
war in der Tat in jeglicher Hinsicht kein normaler Bérsengang; er ist
deshalb auch isoliert zu betrachten. Dass das Verhalten der Bank bei
anderen Projekten und Borseneinfiihrungen kein Anlass zu Beanstan-
dungen gab, vermag die begangenen Fehler beim IPO TTO weder zu
heilen noch sonst wie positiv zu beeinflussen. Es kam zwar wohl zu
keinen direkten Schéadigungen von Anlegern, dennoch hédtten bei
massvollem Verhalten in der Zuteilung von TTO weitere Anleger
beriicksichtigt werden kénnen.

d ()

e) Daraus ergibt sich, dass ein Verstoss gegen Treu und Glauben vor-
liegt. Das Verhalten der Bank Vontobel AG und ihrer Exponenten ist
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damit mit den Anforderungen an eine einwandfreie Geschaftstatigkeit
und mit den Treue- und Sorgfaltspflichten nicht zu vereinbaren.

3.

a) Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschiftstdtigkeit miissen die mit
der Verwaltung und Geschéftsfiihrung einer Bank oder eines Effekten-
handlers betrauten Personen bieten. Damit ist die oberste Fithrungs-
schicht gemeint. Dazu gehoéren bei einem grosseren Institut neben
dem Verwaltungsrat die Generaldirektoren bzw. Mitglieder der Kon-
zernleitung und auch die Leiter wichtiger Organisationseinheiten und
Niederlassungen. Je einflussreicher die Stellung und je grosser der
Entscheidungsspielraum, desto eher werden die betreffenden Perso-
nen als so genannte Gewdahrstrager erfasst.

b) Esist daher fiir die bei der Bank Vontobel AG in die Angelegenheit
Think Tools AG involvierten Personen einerseits zu klaren, ob sie als
Gewdhrstrager gelten, d.h. in den Anwendungskreis von Art. 3 Abs. 2
Bst. ¢ BankG bzw. Art. 10 Abs. 2 Bst. d BEHG fallen. Andererseits ist fiir
diejenigen, die Gewdahrstrager sind, zu beurteilen, inwieweit sie fiir die
Zuteilung der Aktien beim Bérsengang der Think Tools AG allenfalls
Verantwortung zu iibernehmen haben und deshalb fiir den Verstoss
der Bank Vontobel AG gegen das Gebot einwandfreier Geschéftstétig-
keit mitverantwortlich sind (Ausfithrungen zu den (mit-)verantwortli-
chen Organen).

4.

a) Die Bewilligung zur Geschaftstatigkeit als Bank oder als Effekten-
handler gemdss Art. 3 BankG bzw. Art. 10 BEHG wird einem Unter-
nehmen als juristische Person erteilt. Bewilligungstragerin ist mit
andern Worten das Unternehmen und es hat als solches die Bewilli-
gungsvoraussetzungen zu erfiillen. Wird das Gebot einwandfreier Ge-
schaftstatigkeit verletzt, ergeben sich in diesem Lichte verschiedene
Moéglichkeiten, Massnahmen anzuordnen. Zu beachten ist auch, wel-



cher Art der Verstoss ist und welche aus dem Gebot einwandfreier Ge-
schaftstdtigkeit abgeleitete Regel verletzt wurde. Mit Blick auf die dau-
ernde Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen ist bei der Anord-
nung von Massnahmen einzubeziehen, ob diese geniigen, um die
Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschaftstdtigkeit in Zukunft sicherzu-
stellen. Bieten die mit der Verwaltung und der Geschiftsfithrung be-
trauten Personen aufgrund der begangenen Fehler nicht mehr Gewdhr
fir eine einwandfreie Geschéftstdtigkeit, kann mit deren Entfernung
die Bewilligungsvoraussetzung wieder hergestellt werden, wenn der
Weiterbestand der Bank oder des Effektenhdndlers als Unternehmen
insgesamt verantwortet werden kann. Allenfalls kann es geniigen, das
Verhalten der fiir die begangenen Fehler allein- oder hauptverant-
wortlichen Personen zu beanstanden. Dabei wird festgestellt, dass de-
ren Verhalten dem Gebot einwandfreier Geschéftstatigkeit nicht ent-
sprach. Diese Feststellung kann ferner mit der Androhung der
Entfernung eines Gewahrstrdgers fiir den Wiederholungsfall verbun-
den werden.

b) (.)

c) Obschon sich die Bewilligungsvoraussetzung der Gewdhr fiir eine
einwandfreie Geschiftstédtigkeit direkt an natiirliche Personen richtet,
hat nach stindiger Praxis der Eidg. Bankenkommission, bestatigt
durch das Bundesgericht, auch die Bank als Unternehmen Gewdahr fiir
eine einwandfreie Geschiftstatigkeit zu bieten (z.B. EBK Bulletin 15
(1985), S. 5 und BGE 111 Ib 126; ferner EBK Bulletin 15 (1985), S. 11
und 14; 16 (1986), S. 30; 20 (1990), S. 23; 22 (1992), S. 25 und 31; vgl.
auch Urs Zulauf, Gldubigerschutz und Vertrauensschutz — zur Sorg-
faltspflicht der Bank im offentlichen Recht der Schweiz, Basel 1994,
S. 423 mit weiteren Hinweisen). Die Gewdihr fiir eine einwandfreie
Geschiftstdtigkeit wird dadurch gewissermassen «entpersonifiziert».
Wie festgestellt, sind mehrere — vor allem auch inzwischen aus der
Bank ausgeschiedene — Personen kollektiv und zusatzlich ebenfalls
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Schwdchen in der Organisation der Bank Vontobel AG, namentlich im
Bereich Corporate Finance, fiir die gravierenden Verstosse gegen das
Gebot einwandfreier Geschéftstdtigkeit verantwortlich. Damit hat
auch die Bank als Gesamtunternehmen fiir das Vorgefallene Verant-
wortung zu itbernehmen. (...) Sie hat ebenfalls durch die Erarbeitung
eines «Compliance-Manual Investment Banking» und einer neuen
Weisung beztglich «Aktienplacierungen bei Erstemissionen» auf die
Missstdnde bei der Abwicklung von Aktienplacierungen angemessen
reagiert. Mit diesen internen Regeln wird die Transparenz innerhalb
der Bank Vontobel AG bei Aktienplacierungen erhoht; den Geschifts-
leitungsmitgliedern sichert es die Moglichkeit zu, auch in diesem Be-
reich bei allen wichtigen Entscheiden mitzuwirken.

Trotz dieser Anstrengungen bleibt aber der Vorwurf gegeniiber der
Bank bestehen, bei der Borseneinfiihrung Think Tools AG das Publi-
kum getduscht und gegen Treu und Glauben verstossen zu haben.
Schwer wiegt dabei auch der aus den Eigenzuteilungen anstelle inter-
essierter Anleger erzielte Handelsgewinn von rund CHF 54.6 Mio. Das
Verhalten der Bank ist deshalb ihnen gegeniiber als mit den Anforde-
rungen an eine einwandfreie Geschéftsfithrung nicht vereinbar zu be-
anstanden.

5.

a) Gemaiss Art. 23" Abs. 1 und Art. 23* Abs. 1 BankG und Art. 35
Abs. 1 und 3 BEHG trifft die Eidg. Bankenkommission die zum Vollzug
des Gesetzes notwendigen Verfiigungen, iiberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften und sorgt bei Gesetzesverletzungen oder
sonstigen Missstanden fiir die Wiederherstellung des ordnungsgemds-
sen Zustandes und die Beseitigung der Missstande. Es handelt sich da-
bei um Generalklauseln, die der Eidg. Bankenkommission weit rei-
chende Kompetenzen einrdumen. Bei deren Anwendung kommt ihr im
Rahmen des vom Bundesgericht zugestandenen technischen Ermes-
sens ein gewisser Beurteilungsspielraum zu (z.B. BGE 108 Ib 275).



b) Die iiberrissene Hohe der gruppeninternen Zuteilungen von
100000 TTO-Aktien beim IPO der Think Tools AG vom 24. Médrz 2000
ist aufsichtsrechtlich zu beanstanden. Die Bank Vontobel AG hat durch
dieses gegen das Gebot einwandfreier Geschiftstatigkeit und gegen
die Treue- und Sorgfaltspflichten verstossende Verhalten auf fragwiir-
dige Weise zulasten Dritter insgesamt einen Handelsgewinn in der
Hohe von CHF 54638560.90 erzielt. Allein durch den Verkauf von
45000 TTO am ersten Handelstag, dem 24. Marz 2000, fiel ein risiko-
loser Kursgewinn von CHF 21263 393.— an. Auch wenn die Héhe und
die Art und Weise des Zustandekommens des gesamten Handelsge-
winns aus den TTO- Transaktionen von CHF 54.6 Mio. zu beanstanden
sind, gilt insbesondere fiir diesen risikolosen Kursgewinn, dass die
Bank Vontobel AG auf unrechtmassigem Weg CHF 21263 393.— erwirt-
schaftet hat. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht geniigt es, wenn diese
rechtswidrige Bereicherung beseitigt wird. Da aber eine gesetzliche
Grundlage fiir eine aufsichtsrechtliche Einziehung fehlt (siehe EBK
Bulletin 40, S. 37 ff.), fordert die Eidg. Bankenkommission die Bank
Vontobel AG auf, sie iiber eine allfdllige Realisierung betreffend die
Erstattung des durch den Verkauf von 45000 TTO am ersten Handels-
tag erzielten risikolosen Kursgewinns umgehend zu informieren. Da-
bei steht im Vordergrund, dass die Bank Vontobel AG ihre Bereicherung
aus diesem Kursgewinn im Umfang von CHF 21263393.— beseitigt
und diesen Betrag — auf welche Art und Weise auch immer — Dritten
zur Verfiigung stellt.
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