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EBK-Rundschreiben Markitmissbrauchsregeln: Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Dr. Aellen

Wir beziehen uns auf Inren Brief vom 12. Dez. 2003 und bedanken uns fUr die
Gelegenheit zur Stellungnahme.

Gestatten Sie uns vorab zwei generelle Bemerkungen. Das Thema des Rund-
schreibens Uberschneidet sich teilweise mit den ,,Verhaltensregeln fur Effek-
tenhdandler". Wir haben die gegenseitige Vereinbarkeit der beiden Regelwer-
ke nicht im Einzelnen Uberpruft und stellen daher lediglich die Frage, ob dieser
Aspekt bedacht und allfallige Widersprioche ausgerdumt wurden.

Im Weiteren fallt uns auf, dass etliche der inkriminierten Verhaltensweisen un-
scharf formuliert sind. Diese Unscharfe ist wohl teilweise beabsichtigt, um Um-
gehungsversuchen vorzubeugen. Auf der anderen Seite kdnnen die allfalligen
Sanktionen fUr ein Fehlverhalten unter dem Titel ,einwandfreie Geschaftsfuh-
rung" sowie unter dem FINMAG (erweiterte Sanktionen) einen sehr einschnei-
denden, quasi strafrechts-dhnlichen Charakter haben. Die Unscharfe vieler
sJlatbestdnde” gemdss dem Rundschreiben erscheint unter diesem, allenfalls
auch unter verfassungsrechtlichen Gesichtspunkten fragwUrdig.

RZ 20: U.E. ist es zweckmdssiger dem ,Insider” die Moglichkeit einzurGumen,
bei der Unterzeichnung der InsidererklGrung auf die langfristige Anlagestrate-
gie hinzuweisen, ohne diese abbrechen zu muUssen. Der Abbruch, und erst
recht eine Suspendierung, durch Mitteilung an den Vermdgensverwalter des
Insiders kann Letzterem unerwUnschte Hinweise geben und dadurch seiner-
seifs einen Informationsmissbrauch erméglichen.
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RZ 29: Der ,Tatbestand" ist unseres Erachtens zu weit gefasst und unter den
eingangs gedusserten Bedenken problematisch.

RZ 32: Wir empfehlen die Streichung des letzten Satzes. Die Ausnutzung von
Kursschwankungen von kotierten Effekten kann nicht missbrduchlich sein. Dies
ist im Gegenteil eine Grundidee der Investitionstatigkeit Uber die Bdrse. Die
Eingrenzung auf die Eroffnungs- und Schlusskurse erscheint uns nicht hilfreich,
da diese aufgrund der im System eingebenen limitierten Kurse festgelegt
werden. Nicht alle Auftrdge im ,,Buch” werden automatisch ausgefthrt. Falls
die Erdéffnungs- oder Schiusskurse unangemessen sind, ist es in erster Linie an
der Borse, das System der Festlegung dieser Kurse zu modifizieren.

RZ 34: Die ausserbdrslichen Geschdfte die ohne Auftragseingabe im System
abgeschlossen werden, sollfen von diesem Tatbestand ausgenommen wer-
den.

RZ 35: Schon allein die Eingabe eines bedeutenden Auftrages im Verhdltnis
zum durchschnittlichen Tagesvolumen kann zu einer erheblichen KursGnde-
rung fUhren. Der Begriff ,,Uberhang* ist deshalb zu wenig scharf. Dieser Tatbe-
stand sollte deshalb gestrichen werden. Er fOhrt dazu, dass der Handel in ili-
quiden Titeln noch weiter eingeengt wird. Das Risiko, sich allenfalls dem Vor-
wurf von Marktmissbrauch auszusetzen, rechtfertigt nicht mehr eine allféllige
Investition in diese ,Small Caps"”.

RZ 32-36: Mit Ausnahme des Falles gemdss RZ 32 handelt es sich bei den be-
schriebenen Marktmissbréduchen um objektiv betrachtet normale und plausib-
le Geschdafte, die lediglich durch die missbrduchliche Absicht unredlich wer-
den. An das Vorliegen dieser Missbrauchsabsicht sind u.E. hohe Anforderun-
gen zu setzen und im Rundschreiben entsprechend festzuhalten. Es erscheint
grundsatzlich problematisch, ein Verhalten zu inkriminieren, dass nur aufgrund
der damit verbunden Absicht illegitim wird.

RZ 40: Wir wirden eine Verdeutlichung im Text begrussen, wonach bei der De-
finition der zuldssigen Preisspanne der Liquiditat des betreffenden Titels oder
»underlying” Rechnung zu tragen ist.

RZ 45, 48, 50: In der Welt der Finanzmdarkte sind fast alle Informationen unvoll-
standig. Der Begriff taugt deshalb u.E. nicht als Abgrenzungskriterium for redli-
ches und unredliches Verhalten bzw. fOhrt dazu, dass wieder allein die mit der
Handlung verknupfte Absicht die Handlung widerrechtlich werden I1&sst.

RZ 59: In welchem Verhdlinis steht dieser Fall zu RZ 37 und 38 2 Sind im Rahmen
von Blockiransaktionen Preisstabilisierungen auch ohne Meldung gestattete

RZ 60: Diese Bestimmung ist u.E. nicht angebracht, da sie die Marktteilnehmer
Ubertrieben bevormundet. Falls solche Bestens-Auftrdge von - zweifellos
schutzenswerten - Laien eingegeben werden, mussen diese vom beftreffen-
den Effektenhd&ndler von einem solchen Schritt abgehalten werden.
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RZ 62: Das Verbot des ,,churning” ergibt sich schon aus der Treuepflicht des
Vermogensverwalters und des Effektenhdndlers und erfordert deshalb keine
ausdruckliche Erwdhnung.

RZ 84: In der franzdsischen Fassung sollte der erfasste Missbrauch ebenfalls auf
die Verletzung der Marktverhaltensregeln eingeschrénkt werden.

RZ 86: In welchen Verhdltnis steht dieser Fall zu RZ 37 und 38 ¢ Sind im Rahmen
von Zuteilungen Preisstabilisierungen zu verdffentlichen (RZ 86) oder lediglich
der Borse zu melden (RZ 37, 38)¢ Grundsdatzlich ist es gefdhrlich und unproduk-
tiv, eine solche Preisstabilisierung zu verdffentlichen. Die anderen Marktteil-
nehmer werden ,dagegen” arbeiten bzw. diese Information zu ihrem Vorteil
ausnutzen.

RZ 95-97: Die Dauer der Aufbewahrungspflicht erscheint uns zu lange, da all-
falige Beanstandungen von Kunden in der Regel innerhalb von wenigen
Stunden oder Tagen erfolgen und anderseits auch ein allfalliger Marktmiss-
brauch sofort, d.h. innerhalb weniger Monate, abgeklart werden muss. U.E.
sollfe sie auf ein bis drei Monate verkUrzt werden. Schliesslich sollte die Auf-
zeichnungspflicht fUr lediglich assoziierte Borsenmitglieder nicht gelten.

Wir bedanken uns noch einmal fUr die Gelegenheit zur Stellungnahme und
stehen fUr Erbrterungen gerne zur Verflgung.

Mit freundlichen GrUssen

fOr den Vorstand:

Dr.iur. Hannes Glaus Pascal Bovay
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