Kapitalmarkt im Internet — Theorie und Praxis
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Tagung des Schweizer Forum fiir Kommunikationsrecht (SF), der

Swiss Interactive Media Association (sima) und des Zentrum fiir

Informations- und Kommunikationsrecht der Universitit Ziirich (ZIK) -

vom 17. Mirz 2001 in Ziirich

CHRiISTIAN CHRISTEN*

Die erste diesjahrige Tagung des Ver-
anstaltungszyklus «Geschiftsplattform
Internet 2001» unter der Leitung
von Prof. R. H. WEBER beleuchtete
die Thematik «Kapitalmarkt im In-
ternet» aus praktischer und rechtli-
cher Sicht:

Vor dem Hintergrund des ge-
scheiterten Projekts einer Internet-
bank der Bank Vontobel erlangte die
allgemeine Einfiihrung von Frau Dr.
G. Payer FrurtHor (UBS) besondere
Aktualitit. Trotz einer leichten Ver-
langsamung der Zunahme seien ins-
besondere im Bereich Privatkunden
die Zuwachsraten des Internetbank-
ings nach wie vor vielversprechend
und bereits wiirden hier fast ein
Viertel aller Transaktionen iiber das
Internet digital abgewickelt. Bei den
Firmenkunden wies die Referentin
auf die fundamental unterschiedli-
chen Ansitze zur Erschliessung des
business-to-business resp. business-
to-customer E-Bankdienstleistungs-
. marktes hin: Beim «B2B» miisse zu-
erst mit nur wenigen ausgewihlten
Kunden, anfangs méglicherweise
auch mit nur geringen Volumen eine
sehr enge Zusammenarbeit angegan-
gen werden, bevor sukzessive die An-
zahl der Kunden erhoht werden
konne. Beim «B2C»-Geschift dage-
gen sei rasch bei einem schmalen
Leistungsspektrum auf viele Nutzer
zu setzen, um hernach die Leistungs-
inhalte zu vermehren. Ein grosser
Vorteil der neuen Technologien sei,

dass das in der «alten» Wirtschaft
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sich stellende strategische Dilemma
eines Anbieters von Produkten und
Dienstleistungen, bei grosser Er-
reichbarkeit - («reach») Abstriche an
der Angebotsfiille («richness») resp.
dem Grad des Informationsstandes
beim Kunden hinnehmen zu miis-
sen und umgekehrt, nicht mehr
gelte. Das Internet erlaube es, auch
in einem Massenmarkt eine breite
Palette anzubieten und den (potenzi-
ellen) Kunden mit einer Fiille von
Informationen zu versorgen. Inter-
netdienstleistungen anzubieten sei
dabei fiir eine Bank oft nicht eine
Frage der Innovation, sondern
schlicht eine Notwendigkeit, da es
den Transformationsprozess eines
ganzen Wirtschaftszweigs nicht zu
verschlafen gelte. Nichtsdestotrotz
handle es sich beim Internetkapital-
markt weniger um eine Revolution
als um eine Evolution, da keine
grundsitzlich neuen, sondern nur zu-
sitzliche Moglichkeiten zur Befriedi-
gung bestehender Bediirfnisse ge-
schaffen worden seien.

Dr. D. DAENIKER begann sein
mit «Emissionstitigkeit auf dem In-
ternet» tituliertes Referat mit der
Frage, ob der Kauf von Effekten
iiber das Internet eher einem Kauf
eines elektronischen Terminkalen-
ders oder eines Orientteppichs glei-
che. Sie stelle sich deshalb, weil sich
fir den Kauf von standardisierter
Massenware das «Netz» geradezu an-
biete, wihrend dies fiir einen speziel-
len Orientteppich ungleich weniger

der Fall sei. Zuerst erérterte er mog-

liche Emissionstechniken bet Akti-
enplatzierungen, so das Fixed Price

Offering  (Festiibernahme),  das

‘Bookbuilding—Verfahren (Preisfest-

setzung innerhalb einer Bandbreite)
und die Auktion (Verkauf an den
Meistbietenden). Es habe sich he-
rausgestellt, dass die Vorteile des
Bookbuilding — nimlich den Emit-
tenten in die Nachfragesuche und
die Preisfindung einzubinden und
die Kontakte der Banken zu ausge-
wihlten Kunden nutzen zu kénnen,
da beim allotment, der Offerte
an institutionelle Zeichner, keine
Gleichbehandlungspflicht  besteht
und somit diejenigen gewihlt wer-
den kénnen, die am ehesten ein lin-
geres Halten der Papiere versprechen
— dieses Verfahren auch im Zeitalter
der Internetemissionen als das geeig-
netste erscheinen liessen. Die Kon-
takte der Banken zu potenziellen
Zeichnern seien auch der Grund,
warum in der Schweiz Selbstemissio-
nen selten seien. Hinsichtlich der
Frage, nach welchem Recht sich bei
Emissionen an verschiedenen Orten
gleichzeitig die Prospekt(haft-)pflicht
richte, erachtete DAENIKER den auf
das Inkorporationsstatut abstellen-
den gesellschaftsrechtlichen Ansatz
als iiberholt. Er bevorzugte jenen
der Vertriebsbezogenheit, bei wel-
chem an den Ort des (6ffentlichen)

* lic. iur.,, Rechtsanwalt, Assistent an der
Unversitit Ziirich.
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Vertriebs angekniipft wird, somit
verschiedene Rechtsordnungen mass-
geblich sind und die Anlegerschutz-
vorschriften des jeweiligen Vertriebs-
staats zu Anwendung gelangen. Eine
Problematik bei Internet Offerings
liege darin, dass im Internet die
Grenze zwischen Emissionsprospekt
und reiner Werbung fliessender sei
als sonst, da man mit einem «click»
vom einen auf das andere gelangen
koénne. Nach wie vor wiirden Emis-
sionsprospekte  physisch gedrucke
und im Internet wiirde fast immer
auf dieses physische Dokument ver-
wiesen. Auch der Kotierungspros-
pekt gemiss Kotierungsreglement
miisse noch immer physisch ausge-
druckt werden, wobei hier fiir das 2.
Halbjahr 2001 eine Revision zu er-
warten sei. Zuletzt ging der Referent
noch auf die US-amerikanische Se-
curities Regulation ein und erliu-
terte insbesondere die «Regulation
S», die besagt, dass bei einem 6ffent-
lichen Angebot von Effekten dann
keine Pflicht zur Registrierung bei
der Bérsenaufsichtsbehérde SEC be-
steche, wenn eine Auslandemission
keine direkten oder indirekten Ein-
wirkungen auf den US-Markt besitzt

(insbesondere keine «direct selling.

efforts», unterstrichen durch «mean-
ingful disclaimers»). In seinem Fazit
kam DaEeNIKER zum Schluss, Inter-
netemissionen seien zwar technisch
méglich, zur Durchfiihrung sei aber
das im Internet hiufige Auktionsver-
fahren ungeeignet, da nicht beson-
ders ausgewihlte Zeichner oft nur
auf kurzfristige Kursgewinne aus
seien, was den Kurs des emittierten
Papiers nach einer kurzen Hausse
wieder zusammenbrechen lasse und

nicht im Interesse des Emittenten.

sein konne. Seiner Ansicht nach
bleiben daher Emissionen im Netz
auf absehbare Zeit eine blosse Ergin-

‘zung zu den herkédmmlichen Ver-

triebsformen. Aus Sicht eines Emit-
tenten stiinden Effekten einem Ori-
entteppich also niher als einem
elektronischen Terminkalender.
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Dr. M. STAEHELIN berichtete
iiber «Neue Vertriebsmodelle fiir Ka-
pitalmarktinstrumente». Generell sei
der Einfluss des Internets auf den
Kapitalmarke jener, dass der Infor-
mationsvorsprung der Banken ge-
geniiber dem Kunden verkleinert
und die Transaktionskosten gesenkt
wiirden, was das Auftreten fokussier-
ter Spezialisten mit internationaler
Prisenz férdere. Finanzdienstleistun-
gen im Internet wiirden heute
hauptsichlich in den Bereichen In-
formation, Zahlungsverkehr, Broke-
ring und «Communities» angeboten.
Aufsichtsrechtlich erfasste Anbieter
solcher  Internet-Finanzdienstleis-
tungen lagerten die internettechni-
schen Geschiftsbereiche meist aus
(sog. Technologie-Outsourcing); hier-
zu hilt das EBK-Rundschreiben
99/2 vom 26. August 1999 fest, dass
die auslagernde  Unternehmung
gegeniiber der Aufsichtsbehorde
weiterthin die Verantwortung fiir
den ausgelagerten Geschiftsbereich
trigt, der Dienstleister dem Ge-
schiftsgeheimnis und — soweit ihm
Kundendaten bekannt werden -
dem Bank- resp. Berufsgeheimnis
der auslagernden Unternehmung zu
unterstellen ist, die EBK den ausge-
lagerten Geschiftsbereich' vollum-
finglich und jederzeit einsehen und
priifen kénnen muss und dem Kun-
den mitgeteilt werden muss, wenn
seine Daten an den ausgelagerten
Geschiftsbereich weitergegeben wer-
den. STAEHELIN unterstrich die
Pflicht von Dienstleistungsanbie-
tern, auch im Internetbereich die
Geldwischereivorschriften und mit
ihr die Pflichten zur Identifizierung
der Vertragspartei sowie die Regeln
des Datenschutzes einzuhalten. Bei
der Erorterung von Haftungsfragen
verwies er auf die besondere Rege-
lung in den USA, speziell auf die
Suitability Rule der NASD (Natio-
nal Association of Securities Dealers,
Rule 2310). Danach miissen Effek-
tenhindler bei der Empfehlung von
Wertpapieren fiir eine Kapitalmarkt-

transaktion berechtigten Anlass zur
Annahme haben, sie sei fiir den
Kunden «suitable», d.h. sie passe zu
seiner Person. Wann eine Informa-
tion Empfehlungscharakter hat, be-
stimmt sich nach dem Umfeld und
dem Gesamtzusammenhang, so-
dann ob implizit zum Handeln auf-
gefordert wird und zuletzt, ob sie fiir
einen bestimmten Kunden oder
Kundenkreis erstellt wurde. In der
Schweiz richte sich die Haftung
nach der Qualifikation des Rechts-
verhiltnisses zwischen den Parteien,
also meist nach auftrags- oder kom-
missionsrechtlichen  Grundsitzen.
Mit einem Blick auf die EU stellte
der Referent fest, dass die Arbeiten
fiir umfassende rechtliche Rahmen-
bedingungen betreffend elektroni-
sche Finanzdienstleistungen noch
wenig fortgeschritten sind. E-Fi-
nanzdienstleistungen sind Teil eines
integrierten europiischen Finanz-
dienstleistungsmarktes, fiir dessen
Errichtung sich der Europiische Rat
erst das Jahr 2005 als Frist gesetzt hat.

Nicht nur juristisches, sondern
auch technisches Verstindnis war im
Vortrag von Dr. H. HEnckeL (SWX)
gefordert. Im ersten Teil seiner Aus-
fiihrungen zum Thema «Bérsen und
elektronische Handelsplattformen»
verschaffte er der Zuhorerschaft mit
der Darlegung von Fakten einen
Uberblick iiber das Marktumfeld der
SWX und konstatierte gleich zu Be-
ginn erniichternd, dass mehr als
60% des von einer Zunahme geprig-
ten grenziiberschreitenden Aktien-
handels in Europa in London statt-
finde. Investoren wihlten vermehrt
einen Branchen- anstelle eines Lin-
deransatzes und bei den Emittenten
— auch schweizerischen — sei ein Aus-
einanderdriften von Sitz und Kotie-
tung festzustellen, wobei grenziiber-
schreitende Primirkotierungen zu-,
ebensolche Sekundirkotierungen da-
gegen abnihmen. Zwischen den
Borsen sei der Kampf um Teilneh-
mer und Produkte voll entbrannt,
die Kosten wiirde zum entscheiden-
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den Wettbewerbsfaktor. Ausschlag-
gebend fiir dieses kompetitive
Umfeld sei das Bediirfnis nach inter-
national zuginglichen Handelsplatt-
formen. Vom Umsatz her befinde
sich die SWX innereuropiisch auf
dem 7., betreffend Markdkapitalisie-
rung auf dem 5. Platz, verzeichne
aber ein weit schwicheres Wachstum
als ihre Mitstreiter.

In der Folge ging es darum, das
Wesen der «Electronic Communica-
tion Networks» (ECNs, elektroni-
sche Handelsplattformen) zu er-
fassen. Es handelt sich hiufig um
internetbasierte technische Einrich-
tungen, die primir dem Austausch
von Informationen dienen; gegebe-
nenfalls ist jedoch auch der Aus-
tausch von Offerten oder der Ab-
schluss von Vertrigen méglich. Mit
ihnen wird das Ziel verfolgt, Effek-
tenhindlern, Investoren und Emit-
tenten einen effizienten und kosten-
giinstigen Zugang zu gewihren. Um
als Bérse zu gelten, ist je nach gesetz-
licher Regelung die Erfiillung
verschiedener Definitionselemente
erforderlich, so etwa, dass eine Ein-
richtung den gleichzeitigen Aus-
tausch von Angeboten unter mehre-
ren Effektenhindlern sowie den
Vertragsschluss bezwecken miisse (so
Art. 2 lit. b BEHG).

Das Internet diene dem Kiufer
oder Verkiufer von Effekten an der
SWX sowohl als Informationsme-
dium als auch zum Transport von
Orders iiber Teilnehmer in das Bor-
sensystem, wihrend letzteren eine
kostengiinstige Anbindung an die
Borse ermoglicht werde. Obwohl in
den letzten zwei Jahren eine stetige
Zunahme der Zahl Trades via Inter-
net zu verzeichnen gewesen sei, blie-
ben die Auftragsgrossen hinter den
Erwartungen zuriick. Sie bewegten
sich auf der Hohe von durchschnitt-
lich CHF 8000.—. Gehandelt
wiirden vornehmlich Warrants. In
einem letzten Teil ging HENCKEL auf
die Internationalisierung von ECNs
ein und nannte dabei verschiedene

360

multinationale Projekte, so etwa die

aus einem Merger der drei Borsen
Paris, Amsterdam und Briissel her-
vorgegangene Euronext, das — wegen
ibermissiger Komplexitit — ge-
scheiterte Unternehmen iX, das aus
einem Merger von London Stock

Exchange und Deutsche Bérse AG.

hitte  hervorgehen sollen und
schliesslich das Modell virt-x, ein
Gemeinschaftsunternehmen  (Joint
Venture) der SWX und dem Trade-
point-Konsortium, wodurch ein
Handel mit europiischen Bluechips
realisiert werden soll. Das Projeke
verstirkt die bereits weit fortge-
schrittene Entwicklung, wonach die
Kotierungsregeln der SWX an jene
der EU angepasst werden. Bereits
umgesetzt sind die Zulassungsricht-
linie (79/279/EWG) sowie die Zu-
lassungsprospektrichtlinie (80/390/
EWG; vgl. hierzu von Art. 8 Abs. 3
des Borsengesetzes, wo vorgeschrie-
ben wird, ein Borsenreglement habe
international anerkannten Standards
Rechnung zu tra%en). Wichtig sei
insbesondere, dass sich die Transpa-
renzvorschriften der SWX und der
virt-X auf demselben Niveau beweg-
ten, was unter anderem mittels eines
engen institutionalisierten Informa-
tionsaustausches verwirklicht werde.

Im letzten Vortrag der Veran-
staltung referierte Fiirsprecher M.
Kunz (EBK) iiber die «Aufsicht iiber
den Internetkapitalmarke», wobei er
einleitend feststellte, dass Aufsichts-
behérden der Entwicklung im dyna-
mischen Kapitalmarktrecht 6fters
hinterherhinkten und dass das Inter-
net diesbeziiglich keine Ausnahme
bilde. Es habe sich in solchen Situ-
ationen jedoch bewihrt, statt vor-
schnell neue Regelungen zu erlassen
erst einmal abzuwarten und die Ent-
wicklung zu beobachten, weshalb in
der Schweiz auch (noch) keine spezi-
fischen Bestimmungen zur Regulie-
rung und Aufsicht von elektronisch
angebotenen Finanzdienstleistungen
existierten, sondern die bestehenden
borsenrechtlichen Bestimmungen —

allenfalls analog — angewendet wer-
den miissten. Die EBK betrachte das
Internet primir lediglich als neuen
Kommunikations- und Distribu-
tionskanal und Institute, welche be-
reits iiber eine Bewilligung verfiig-
ten, konnten ohne weiteres ihre
Finanzdienstleistungen iiber das In-
ternet oder andere elektronische Me-
dien vertreiben.

Problembereiche der neuen
Medien seien fiir die EBK das sog.
Discount- oder Internet Brokemge
Geschift sowie die Electronic Public
Offerings (EPOs). Beim Internet
Brokerage Geschiift kritisch seien einer-
seits die unterschiedlich liberalen
Regelungsansitze in der Schweiz und
im Ausland. In der Schweiz regle das
Gesetz nur den Sachbereich der sog.
«remote members» sowie jenen be-
treffend  physische Niederlassung
von auslindischen Effektenhindlern
ausdriicklich. Der iibrige grenziiber-
schreitende Effektenhandel sei nicht
geregelt und er werde in einem libe-
ralen Ansatz von der EBK als zulis-
sig erklirt: Besteht keine physische
Prisenz in der Schweiz, diirfen Ef
fekten vom Ausland aus ohne Bewil-
ligung iiber das Internet Kunden in
der Schweiz angeboten werden. Um-
gekehrt sei dagegen ein «targetingy
von Kunden im Ausland von der
Schweiz aus iiber das Internet ohne
besondere Bewilligung im entspre-
chenden Land meist verboten. Mit
Schwierigkeiten behaftet sei auch die
Tatsache, dass durch das Internet
Brokerage eine «Disintermediation»
stattfinde: Der Effektenhindler
werde praktisch zum einfachen «or-
der router» degradiert. Nur am An-
fang einer Geschiftsbeziehung be-
stehe Kontakt zum Kunden, danach
handle dieser autonom, wodurch
fraglich werde, wie den Bestimmun-
gen von Art. 11 BEHG - insbe-
sondere der Informationspflicht in
Abs. 1 — nachgelebt werden kénne.
Losungsansitze fiir dieses Problem
wiirden zurzeit durch die EBK ein-

gehend gepriift.
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Weiter wies KUNZ auf die Mog-
lichkeit zur bewilligungslosen Reali-
sierbarkeit von EPOs in der Schweiz
hin. Vor allem im Venture Capital
Bereich werde dies genutzt und er-
mégliche eine effiziente, kostengiins-
tige und breite Streuung der Pros-
pekte fiir eine Publikumséffnung.
Kritisch sei, dass Prospekte bei sol-
chen Eigenemissionen nicht durch
ein der Aufsicht unterstehendes
Emissionshaus gepriift wiirden, was
die Gefahr von Anlagebetrug («e-
fraud») erhshe. Die Thematik der
erwihnten  verschiedenen Rege-
lungsansitze beim Internet Broker-
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age im In- und Ausland spiele auch
bei den EPOs. Wiirden von der
Schweiz aus via Internet auslindi-
schen Personen Effekten zur Zeich-
nung angeboten, sei eine Verletzung
von auslindischen Aufsichtsrechten
sehr wahrscheinlich. Nach Ansicht
der EBK sei in diesem Bereich das
schweizerische Recht lickenhafi und
mittelfristig komme man wohl um
eine Bewilligungspflicht von Eigen-
EPOs nicht herum.

Die Veranstaltung «Kapital-
marktrecht im Internet» hat gezeigt,
dass das Internet zu einer Fiille von
neuen Angeboten gefiihrt hat. De-

ren (aufsichts-)rechtliche Erfassung
und die Bewiltigung der damit im
Zusammenhang stehenden Prob-
leme ist jedoch noch nicht restlos
erfolgt und stellt eine fortdauernde
Herausforderung dar. Gesetzgeber
und Aufsichtsbehdrden haben die
anspruchsvolle Aufgabe, die Anleger
zu schiitzen und trotzdem das volle
Potenzial des Internets zur kosten-
giinstigen Informationsverbreitung
fiir Anbieter und Kunden elektroni-
scher Kapitalmarktdienstleistungen
nutzbar zu machen.
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