S t; Anhang

S5WIS55 EXCHANGE

Vernehmlassung zum Rundschreiben ,Aufsichtsrechtliche Regeln zur Vermeidung von Markt-
missbrauch®

Rz 1

RZ 2

RZ 5

RZ 6

Rz 7

RZ 8

RZ 9

Unter ,anderen Gesetzesverletzungen“ versteht die Botschaft zum BEHG ,Sachverhalte, ... die
das BEHG verletzen ...“. Dazu gehoren Journalfiihrungs- und Meldepflichten der Effektenhandler
(Art. 15 BEHG), die Offenlegungspflichten samtlicher Anleger (Art. 20 BEHG) sowie die Melde-
pflichten von Anlegern mit grosseren Beteiligungen bei Ubernahmen (Art. 31 BEHG), mithin
Pflichten, deren Verletzung vom BEHG mit Strafe bedroht sind (Art. 41 BEHG). Fraglich ist, in-
wieweit sich Informationsmissbrauch (RZ 10 ff.), Marktmanipulation (RZ 26 ff.), Marktirrefihrung
(RZ 43 ff.) und andere marktmissbrauchliche Verhaltensweisen (RZ 52 ff.) darunter subsumieren
lassen; die Marktmissbrauchsregeln stiitzen sich lediglich auf Art. 1 und 6 BEHG.

Unklar ist, was im vorliegenden Zusammenhang unter dem Begriff ,regulierte Marktteilnehmer*
im Unterschied zum ,unterstellten Finanzintermediar“ zu verstehen ist.

Der Wortlaut ist unprézise und unbestimmt. Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb das RS sich
nicht — im Sinne des gesetzgeberischen Auftrages des BEHG - auf die Effektenhandler be-
schrankt. Dies wirde zur Klarung beitragen. Die Begriffsbestimmung des BEHG (Art. 2 lit. d) ist
nicht deckungsgleich mit der hier gewahlten, da jene des RS einerseits weiter geht (,alle regu-
lierten schweizerischen Marktteilnehmer*), andererseits jene des BEHG wieder einschrankt (,mit
Effekten handeln, welche an einem schweizerischen Markt gehandelt werden...").

Aufgrund des Inhaltes der RZ 6 ist davon auszugehen, dass das RS Geltung fir alle direkt regu-
lierten Finanzintermediare haben soll. Hingegen finden sich Bestimmungen im vorliegenden RS,
die sich auch auf andere als regulierte Finanzintermediare beziehen [z.B.Verbreitung von Ge-
rachten (RZ 24) oder Marktmanipulation (RZ 26)]. Es wéare zu erlautern, wer vom RS erfasst
wird.

Im Glossar ware eine Definition aufzunehmen, wer unter den Begriff ,Marktteilnehmer* fallt.

Diese RZ dehnt den Anwendungsbereich noch weiter auch auf Emittenten aus. Wir verweisen in
diesem Zusammenhang auf das oben unter RZ 5 Ausgefihrte.

Nicht ersichtlich ist ferner, weshalb Tatigkeiten von Effektenhandlern nur dann unter das RS fal-
len sollen, wenn sie sich auf Effekten beziehen, welche in der Schweiz zum Handel zugelassen
sind bzw. (RZ 9) an der virt-x gehandelt werden. Weshalb sollte ein Effektenhandler, welcher
schliesslich der uneingeschrankten Aufsicht der EBK unterstellt ist, dann ohne Riicksicht auf
Marktmissbrauchsregeln agieren kdnnen, wenn seine Aktivitaten sich einzig auf den Handel von
auslandischen bzw. im Ausland gehandelten Effekten beziehen? Die Beschrankung auf schwei-
zerische Effekten ist konzeptionell nicht nachvollziehbar.

Der Terminus ,Abwicklung“ ware zu ersetzen. Vorschlag: “(...) welche den gewerbsmassigen
Handel mit Effekten anbieten.” (Vgl. Art. 1 BEHG).

Sinn und Zweck dieser Regelung sind nicht ersichtlich. Anknupfungspunkt fir die Regulierung
von Marktmissbrauch ist der Bérsenplatz und nicht das Domizil des Marktteilnehmers.

Die virt-x ist eine Borse nach englischem Recht mit eigenen Marktmissbrauchsregeln. Ein markt-
missbrauchliches Verhalten an der virt-x ist somit exterritorial und nicht durch den schweizeri-
schen Regulator zu beurteilen, sondern den lokalen Vorschriften zu unterstellen. Aus diesem
Grund ist die RZ 9 ersatzlos zu streichen. Hier wird die Problematik des RS einmal mehr deutlich
aufgezeigt.
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RZ 10

RZ 11

RZ 14

RZ 15

RZ 16

RZ 18

RZ 19

RZ 20

Rz 21

Der Begriff ,vertrauliche Informationen“ (RZ 10 und 11) ist unbestimmt und als entscheidendes
Element eines Straftatbestandes ungeeignet. Es gehort zur Natur des Vermdgensverwaltungs-
geschaftes und des Effektenhandels, dass Transaktionen aufgrund von Informationen getatigt
werden, welche nicht allgemein zuganglich sind und damit einen Wissensvorsprung einrdumen.
Typische Beispiele solcher Informationen sind technisches Know How sowie die Ergebnisse von
systematischem Research und Analyse. Nach dem Konzept dieses RS waren kiinftig solche In-
formationen nicht mehr verwendbar, da sie — weil nicht 6ffentlich zuganglich — als ,vertraulich” zu
qualifizieren waren. Fir eine Verwendung als Grundlage von Transaktionen mussten sie zu-
nachst verdffentlicht werden. Die Konzeption wird in der Praxis zu erheblichen Abgrenzungs-
schwierigkeiten flihren und ist realitatsfern.

Notwendig ware eine Definition, welche mit Art. 72 KR Ubereinstimmt.

Die Ausfuhrungen zum Begriff der ,preissensitiven Informationen* (RZ 4 ff.) werden nach unse-
rem Dafurhalten einzig Verwirrung stiften. Dies namentlich deshalb, weil die hier gewéhlte Be-
griffsbestimmung in Konflikt mit den von der EBK genehmigten reglementarischen Konzepten
zur Ad hoc-Publizitat steht.

Schon alleine der Begriff der ,Information” ist zu wnbestimmt, um Grundlage eines strafrechtli-
chen Tatbestandes zu bilden. Nach der Konzeption des RS und den gewahlten Definitionen wa-
re der Aufbau einer grésseren Beteiligungsposition in einem kotierten Unternehmen kaum mehr
mdglich. Alleine die Fassung des Beschlusses, eine solche Position aufzubauen, fiele namlich
bereits unter den Begriff ,Information“. Somit verstiesse die auf einem solchen Beschluss basie-
rende Transaktion oder Reihe von Transaktionen gegen das RS, wenn die Beschlussfassung
nicht vor Durchfiihrung der (ersten) Transaktion offentlich bekannt gemacht wiirde. Damit wird
die Verpflichtung zur Offenlegung von Beteiligungen in kotierten Gesellschaften de facto weit vor
den vom Gesetzgeber festgelegten Zeitpunkt (Art. 22 BEHG) vorgezogen.

Vgl. Ausfiihrungen zu RZ 14 .

Es macht keinen Sinn, neben Art. 72 KR neue, ahnliche Definitionen einzufiihren, die lediglich
fur Verwirrung sorgen wirden. Daher ware auf die Definitionen in Art. 72 KR zu verweisen.
Preissensitivitdt und Kursrelevanz sollen nicht als Synonyme verwendet werden, ist doch die
Kursrelevanz die Folge von Preissensitivitat.

Um keine neue Terminologie einfiihren zu missen, ware die Verwendung von ,wahr, klar und
vollstandig“ angezeigt. Diese Begriffe werden in standiger Praxis der SWX im Bereich Ad hoc-
Publizitéat verwendet.

Die Handhabung dieser Bestimmung ist nicht praktikabel.

Die Schaffung weitergehender Rechtfertigungsgriinde hinsichtlich des Tatbestandes des Aus-
nitzens einer vertraulichen Tatsache ist in aufsichtsrechtlicher Hinsicht vor dem Hintergrund des
ohnehin schwer durchsetzbaren und nachweisbaren strafrechtlichen Insiderartikels nicht ersicht-
lich. Es ist unseres Erachtens nicht empfehlenswert, wenn die Marktmissbrauchsregeln tiefere
Schranken als die Strafgesetzgebung ansetzen, da dadurch die Gefahr herrscht, dass sie zu to-
ten Buchstaben werden. In diesem Sinne ist RZ 19 ersatzlos zu streichen.

Der Begriff ,Insider-Erklarung* ist unklar.
Wenn schon misste der zweite Satz betreffend ,Insider-Erklarungen” wie folgt lauten: Wird im

Rahmen einer ,Insider-Erklarung” die Verpflichtung eingegangen, sich jeglicher bzw. bestimmter
Transaktionen zu enthalten, so ist eine dennoch getatigte Transak tion immer unzul&ssig.”

Die Formulierung ,durch den potenziellen Ubernehmer selber oder durch beauftragte Dritte auf
dessen Rechnung* bringt nicht klar zum Ausdruck, wer mit ,dessen” gemeint ist.
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Rz 22

RZ 26

RZ 31

RZ 32

RZ 33

RZ 34

RZ 38

RZ 40

RZ 41

RZ 42

RZ 43

RZ 44

RZ 46

RZ 47

RZ 50

Diese RZ st ersatzlos zu streichen. Dass ein potentieller Ubernehmer die gesetzlichen Offenle-
gungspflichten zu beachten hat, ist klar und ergibt sich bereits aus dem Gesetz, muss hier also
nicht wiederholt werden.

Marktmanipulation i.S. der vorliegenden Definition entspricht weitgehend Art. 161bis StGB. Eine
derart extensive Interpretation von Art. 6 Abs. 1 BEHG ist nicht gerechtfertigt. Uberdies wird die-
se RZ unseres Erachtens einzig zu Verwirrung fuhren (vgl. RZ 14).

Der Titel ,Marktmanipulation durch blosse Ordereingaben” ist um die Klammerbemerkungen
»Scheinofferten* zu erganzen. So musste diese RZ wie folgt formuliert werden: ,Eine Manipulati-
on des Marktes durch blosse Eingabe von Auftragen in das Handelssystem einer Borse ist eben-
falls missbrauchlich, sofern diese nicht priméar auf die Herbeifihrung eines Abschlusses abzie-
len.”

In der Praxis sind hier erhebliche Umsetzungsprobleme absehbar.

Bei den unter dem Titel ,Erscheinungsformen der Marktmanipulation“ aufgelisteten Tatbestén-
den handelt es ich in Tat und Wahrheit um verschiedene Formen von Scheingeschéaften, wes-
halb der Titel gegebenenfalls neu lauten sollte: “Erscheinungsformen von Scheingeschéaften.”

Zudem sollte diese Ziffer direkt nach der Ziffer 4.1 als neue Ziffer 4.2 eingefligt werden, damit
der Aufbau logischer erscheint.

Diese RZ ist ersatzlos zu streichen, da sie weder praktisch umsetzbar wére, noch einen fairen
Markt garantieren konnte. Es kann nicht Aufgabe der Borse sein, die Zulassigkeit von legalen
Steuervorteilen oder die Anderung der Rechnungslegungsvorschriften zu tiberprifen.

Es stellt sich die Frage, warum der Zeitraum beschrankt sein muss.

Es stellt sich die Frage, wann Verzerrungen vorliegen und wer die Spanne, deren Uberschreiten
zu Strafe fuhrt, festlegt.

Das ist eine Emittentenregelung. Hier kdnnen nur Vorschriften gemass KR gelten.

Nicht alle Kaufsprogramme von kotierten Gesellschaften fallen darunter.

Vgl. Ausfiihrungen zu RZ 26.

Diese Ziffer ist redundant (RZ 14).

Jeder Effektenhéndler hat grundsatzlich ein solches Interesse, wobei jedoch nicht jedem Effek-
tenhandler eine Absicht zur Tauschung bzw. zur Irrefihrung bis zum Beweis des Gegenteils un-
terstellt werden darf.

Dies ist in der Praxis wohl schwerlich umsetzbar. Bei Erfolg der Irrefiihrung liegt dann zudem e-
ne Marktmanipulation vor. Es stellt sich die Frage, ob dies nun strafrechtlich oder nur aufsichts-

rechtlich geahndet wird.

Es ist weder notwendig noch adaquat, eine neue Haftungsregel gegeniiber Kunden und ausléan-
dischen Bdrsen einzufihren.
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RZ 52

RZ 60

RZ 61

RZ 62

RZ 64

RZ 65 ff.

RZ 85

RZ 94

Ein solcher Auffangtatbestand ist rechtsstaatlich unzulassig (Art. 1 StGB gilt: Nulla poena, sine
lege).

Der Terminus ,Abwicklung“ erscheint in diesem Zusammenhang irrefihrend, da darunter das
Clearing & Settlement ve rstanden werden kdnnte. Wenn schon wére folgende Formulierung auf-
zunehmen: ,(...) Verhaltensweisen hinsichtlich dem Abschluss von Effektengeschéften gegen
Treu und Glauben verstdsst.”

Diese RZ ware wie folgt zu &ndern: ,(...), fir welche keine oder keine marktkonformen Geld-
bzw. Briefkurse bestehen (,Snake Trading").

Wenn schon musste hier die korrekte Formulierung ,Stop Loss Auftradge” verwendet werden
Churning ist kein Marktmissbrauchstatbestand, weshalb die RZ 62 ersatzlos zu streichen ist.

Parking ist kein Marktmissbrauchstatbestand, weshalb RZ 64 ersatzlos zu streichen ist. Bei Par-
king handelt es sich um ein ethisch verwerfliches Verhalten, welches aber bereits von Art. 11
BEHG und den Verhaltensregeln fur Effektenhandler der Schweizerischen Bankiervereinigung
abgedeckt ist.

Die Ausfuhrungen zu Interessenkonflikten, Chinese Walls, Watch Lists und Restricted Lists so-
wie Uberwachung von Mitarbeiter-Eigengeschéaften etc. mdgen als Interpretationshilfe oder An-
leitung fur Effektenhandler und Banken nitzlich sein.

Vollig unklar ist dagegen, wie diese auf die unter dem Titel des Geltungsbereichs (RZ 5 ff.) auf-
gefuhrten Rechtssubjekte angewendet werden sollen. Wie beispielsweise eine reine Depotbank,
ein ,Vertriebstrager* oder gar der ,Vertreter* diese Bestimmungen, welche auf sie ausdricklich
auch anwendbar sein sollen, umzusetzen haben, ist nicht ersichtlich. Nach unserem Dafirhalten
sind solche Interpretationshilfen auf jene Institutionen einzuschrénken, fur welche sie relevant
sind. Das RS schiesst hier weit Giber ein zweckmassiges und aufsichtsrechtlich relevantes Ziel
hinaus.

Das RS wird in diesem Bereich nicht zur Klarung, sondern mit Sicherheit zu erheblicher Verwir-
rung fuhren, da die EBK wesentlich weiterfiihrende Interpretationshilfen zur Verfiigung wird stel-
len missen (welche voraussichtlich de facto die meisten der in RZ 5 ff. erfassten Rechtssubjekte
wieder aus der Pflicht entlassen wird).

Das RS bezieht sich in erster Linie auf den Sekundarmarkt, weshalb wir empfehlen, allfallige
Ausfihrungen zum Primarmarkt nicht in dieses RS aufzunehmen.

Diese Bestimmung ist zu weitgehend. Sie hatte zur Folge, dass alle Telefone eines regulierten
Finanzintermediares aufgezeichnet werden missten.
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Glossar

Das Glossar ist unvollstandig und fehlerhaft. Namentlich sei Folgendes erwéahnt:

Finanzintermediare

,Greenshoe“-Option

.Matched Orders*

“Parking”

“Scalping”

“Squeeze” oder “Corner

“Stop Order Fishing”

“Wash trades”

Die Aufzahlung im Glossar stimmt nicht mit derjenigen in RZ 6 Uberein.

Vorschlag fur Definition:
»Mehrzuteiligungsoption im Rahmen einer Effektenemission.”

Ware mit dem Wortlaut von SWXWeisung 22 abzugleichen.

Parking kann sich auch auf liquide Titel (grosse Nachfrage) beziehen und
ist nicht nur im Zusammenhang mit einer Emission maglich.

Wenn schon miisste hier erganzt werden, dass der Tatbestand des ,Scal-
ping“ auch als erfullt gilt, wenn kein Gewinn realisiert werden konnte.

Hier waren die Definitionen der EU-Richtlinien zu tibernehmen.

Hier musste der richtige Begriff ,Stop Loss Order Fishing® gebraucht
werden.

Uberdies ist festzuhalten, dass Stop Loss Order Fishing allenfalls in liqui-
den Derivaten versucht wird.

Zudem ist der Hinweis, dass Stop Loss Order Fishing namentlich in stan-
dardisierten Eurex-Derivaten vorkommt, ersatzlos zu streichen, da eine
solche Bemerkung weder sachgerecht noch notwendig ist.

Ware mit dem Wortlaut von SWXWeisung 22 abzugleichen.

* % %
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