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EBK-Rundschreiben ,Marktmissbrauchsregeln®
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 12. Dezember 2003 haben Sie uns eingeladen, zum EBK-
Rundschreiben ,Marktmissbrauchsregeln* Stellung zu nehmen. Fir die gebotene
Gelegenheit zur Meinungsausserung danken wir Ihnen bestens.

economiesuisse begrisst Bemihungen zur Starkung des Vertrauens in den
Schweizer Finanzplatz. Dazu gehtren auch Massnahmen zur Verbesserung der
Transparenz im Marktgeschehen. Das EBK Rundschreiben ist in der vorge-
schlagenen Form dazu nicht ein geeignetes Instrument. Gestitzt auf die erhal-
tenen Stellungnahmen im Rahmen unserer internen Konsultation sowie die
Diskussion in unserem Vorstandsausschuss ersuchen wir Sie, auf diesen Vor-
schlag zu verzichten oder das Rundschreiben grundséatzlich zu Uberarbeiten.
Ein derartiges Rundschreiben muss sich auf die Zusammenfassung der Praxis
der EBK im Sinne einer Wegleitung beschrédnken und darf nicht faktisch Ver-
botstatbestande schaffen. Ferner ist es eng mit laufenden Rechtssetzungsar-
beiten, vor allem denjenigen zur Regelung der Finanzmarktaufsicht inklusive
der Sanktionen und zur Insiderstrafnorm abzustimmen. Diese Arbeiten durfen
nicht auf Rundschreibenebene préjudiziert werden.

Die besonders betroffenen Kreise der Banken und Bdrsen dussern sich zur Vorlage
direkt mit entsprechenden Antrdgen. Diese Stellungnahmen unterstiitzen wir aus-
dricklich. Wir beschranken uns nachstehend auf grundsatzliche Bemerkungen und
verzichten auf eigene Abanderungsantrage.
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Das Rundschreiben geht Gber die Konkretisierung und Interpretation der gesetz-
lichen Bestimmungen hinaus und schafft faktisch neue Straftatbestande. Gemass
Art. 164 | ¢ der Bundesverfassung sind Pflichten von Personen in Gesetzesform
zu regeln. Damit ist der Grundsatz ,nulla poena sine lege” verletzt, insbesondere
angesichts der Vielzahl der verwendeten unbestimmten Rechtsbegriffe.
Grundsatzlich erscheint es uns rechtsstaatlich problematisch, wenn die EBK in
dieser Art Vorschriften mit faktischem Verbotscharakter fur die Marktteilnehmer
erlasst und gleichzeitig auch als Richter Sanktionen ausspricht.

Das Rundschreiben ist schlecht mit laufenden Revisionsbestreben (namentlich
den Arbeiten fur die Finanzmarktaufsicht und die Uberarbeitung der Insiderre-
geln) abgestimmt. Damit wird ein Prajudiz geschaffen, das uns nicht akzeptabel
erscheint.

Das Rundschreiben bericksichtigt die bewéahrte Selbstregulierung der Borse
ungenigend und greift verfehlt in die Tatigkeiten anderer Organisationen ein,
etwa die Regeln der SWX oder der Schweizerischen Bankiervereinigung.

Auch wenn die Emittenten dem Rundschreiben nicht direkt unterstellt sind, impli-
ziert das Rundschreiben in RZ 7 eine faktische indirekte Aufsichtskompetenz der
EBK Uber Emittenten betreffend organisatorische Aspekte. Eine solche Kompe-
tenz ist nicht gegeben und wird von uns zuriickgewiesen. Eine Regulierungs-
kompetenz der Borse (und somit indirekt der EBK im Rahmen des Genehmi-
gungsvorbehaltes fir die entsprechenden Regeln) Uber Emittenten beschrankt
sich auf Informations- und Transparenzpflichten. Organisatorische Fragen von
Unternehmen sind weiterhin im Rahmen des Gesellschaftsrechtes zu regeln.

Das Rundschreiben ist in diesem Sinne zurlickzustellen, bis die erwéhnte Rechtsset-
zungsprojekte verabschiedet sind. Dabei bedarf es einer grundsatzlichen Uberarbei-

tung, unter Beachtung der eingereichten Ab&dnderungsantrage.

Fir die Bericksichtigung unserer Anliegen danken wir Ihnen bestens.

Dr. Rudolf Ramsauer Thomas Pletscher
Vorsitzender der Geschéftsleitung Mitglied der Geschéftsleitung

Mit freundlichen Grlissen
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