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EBK-RS Aufsichtsregeln zum Marktverhalten

Sehr geehrte Herren

Am 12. November 2007 haben Sie den Entwurf zu einem Rundschreiben ,Marktverhal-
tenfsregeln" in die Vernehmlassung geschickt. Gerne machen wir von der Méglichkeit
Gebrauch, die Meinung der Banken in die Anhdrung einzubringen und danken hnen
fur|die Gelegenheit, zum Entwurf Steilung zu nehmen.

Grundsatzllch begriissen wir das Rundschreiben, das mit der Kodifizierung der Praxis
der EBK materiell mehr Rechtssicherheit gegeniber dem heutigen Zustand schafft und
diejReputation des Finanzplatzes Schweiz sichtbar festigt. Insbesondere finden digje-
mgen Teile des Rundschreibens unsere Zustimmung, welche ,principles-based” aus-
gestaltet sind und der Selbstregulierung einen hohen Steflenwert einrdumen. Wir fra-
genI uns allerdings, ob das Rundschreiben wirkiich auf Art. 6 BEHG abgestitzt werden
kann, der die Kompetenz der Borse zur Marktiiberwachung festlegt. Hinweise auf Ver-
haltenspfllchten der Effektenhandler finden sich demgegeniber unter den Bewilli-
gungsvoraussetzungen und bei den Verhaltensregeln des Art. 11. Wir schlagen des-
ha_lb vor, den Verweis auf Art. 6 BEHG zu streichen. Ebenso gestrichen werden sollte
der{Verweis auf den Bundesgerichtsentscheid in Sachen Biber. Wir erachten es nicht
als rrchtlg in einem Zirkular der Aufsichtsbehérde einen Gerichtsentscheid gleichsam
zum aufsichtsrechtlichen Standard zu erheben. Im Weiteren bitten wir Sie, nachfolgen-
de/ Anregungen in die Schlussversion des Rundschreibens aufzunehmen.

Zu den einzelnen Ziffern und Randziffern seien uns die folgenden Bemerkungen und
Anregungen gestattet, die zum Teil auch aus unserer Stellungnahme vom 10. Oktober
2007 resultieren:

A, Grundlegende Aspekte

1. Z;ff I Rz 2 Fussnote und Ziff. IV

in Zlffer IV werden fur einzelne verpdnte Verhaltensweisen englische Begriffe verwen-
det. |Die Fussnote zu Ziff. | Rz 2 vermerkt dazu, dass gangige englische Begriffe im
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Rundschrelben als Beispiele, Hinweise und Indikationen zur Auslegung der deutschen
Umschrelbung verwendet-werden. Nun geht es im Rundschreiben unter anderem auch
um die Umschreibung von Verhaltensweisen, die verpdnt und aufsichtrechtlich sanktio-
nlert werden sollen. Aus rechtsstaatlicher Sicht ist es daher unabdingbar, solche Ver-
haltenswetsen im deutschen Text klar und abschliessend zu umschreiben, sodass nach
Mogllchkelt kein Raum fir ausdehnende Interpretationen bleibt. Eine derartige Inter-
pretatlon tiber englische Begriffe ist umso problematischer, als diesen englischen Beg-
riffen selber kein einhettliches Verstandnis zugrunde liegt. Sie werden im UK anders
verstanden als in den USA. Die Reglemente der SWX helfen nicht weiter, weil darin die
melsten der englischen Begriffe, die das Rundschreiben nennt, nicht enthaiten sind.
er ersuchen Sie daher noch einmal dringlich, eine abschliessende Definition verpon-
ten Verhaltens zu verwenden und auf mterpretatonsche Hinweise auf englische Begrif-
fe zu verzichten.

2. Ziff. 1l

W!lr fragen uns, ob der partielle Einbezug von Vertretern und Bewilligungstragern nach
KAG in den Geltungsberelch des Rundschreibens nicht neue Probleme schafft. Sie
bedarf unseres Erachiens einer spezifischen Begrindung, da auch das KAG fur Kate-
gorlen von Bewilligungstragern abgestimmte Regeln enthélt. So darf eine Fondsleitung
keme Effektenhandelsgeschifte tatigen. Ebenso macht es keinen Sinn, die Vertreter
alslandischer Fonds einzubeziehen.

i
3. Ziff. Il Rz 6 ff,

Die Trennung der Begriffe ,vertraulich" und ,preissensitiv’ erweckt den Eindruck, dass
die|Begriffe alternativ eine Rolle spielen. Unseres Erachtens bestand aber stets die
Meinung, dass sie im Zusammenhang mit dem Missbrauch von Insiderwissen nur ku-
mulativ beurteilt werden dlrfen (vertrauliche preissensitive Informationen). Wir wirden
im Sinne einer Verbesserung der Systematik auch anregen, vorweg die verbotenen
<Verhaltenswelsen zu benennen, um dann mit den zuldssigen Verhaltensweisen abzu-
schllessen Zulassig waren demnach der Handel aufgrund von vertraulichen, aber nicht
prefssensnwen Informationen sowie der Handel aufgrund von éffentlichen Informatlo-
nen unabhéangig von deren Preissensivitat, verboten dagegen der Handel aufgrund
vertraullcher preissensitiver Informationen.

Ferner ist Uber eine klare Definition der ,ublichen Informationsquellen® klarzustellen,
dass hierunter auch solche Informationen fallen, welche auf den in der Finanzbranche
ubhchen oder auf anderen, der Offentlichkeit zugénglichen informationsquelien verbrei-
tet werden Hierdurch kénnen spatere Diskussionen z. B. betreffend Informationen,
welche aus dem Internet (z. B. Company Websites) oder aus wissenschaftlichen Publi-
katlonen gewonnen werden usw., vermieden werden.

Formullerungsvorschlag.

Zlffer 9 wirde nach unserer Anregung die erste Ziffer unter Ill. Verwendung von ver-
trauhchen preissensitiven Informationen” bilden.

Es folgte dann Ziffer 7, mit folgender Modifikation:
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,,Informatlonen Uber Effekten und Emittenten sind allgemein offentlich zuganglich, d.h.
mcht vertraulich, wenn sie verodffentlicht sind oder von 6ffentlichen Informationen abge-
leltet werden. Informationen, welche auf den in der Finanzbranche Ublichen oder auf
anderen der Offentlichkeit zugdnglichen Informationskanélen verbreitet oder von sol-
chen abgeleitet werden, gelten als allgemein zuganglich”.

Dje Ziffern 6 und 8 sind zu streichen.

5. Ziff. IV Rz 20 ff.

Wl‘r schlagen vor, der Klarheit halber darauf hinzuweisen, dass unter dieser Ziffer nur
die Eigentransaktionen des Effektenhandlers zu subsumieren sind, da das Rund-
schrelben von seiner gesetzlichen Grundlage her keine Verpfllchtung des Effekten-
harpdlers schaffen kdnnte, Transaktionen und Auftrage generell auf wirtschaftliche Hin-
tergrinde zu profen und Angebots und Nachfrageverhalten auf deren Echtheit hin zu
uberwachen In diesem Sinne regen wir an, unter dieser Ziffer von Eigengeschéften
anstatt von Effektengeschaften zu sprechen. Wollte man andere als Eigengeschafte
embemehen musste in Ziff. 20 der Begriff des wirtschaftlichen Hintergrunds klar defi-
niért und die Ziffer generell klarer formuliert werden.

Formulierungsvorschlag zu Ziffer 20:

,Eigengeschafte von Effektenhandlern missen wirtschaftiich begriindbar sein und...”

Ferner ist es wenig befriedigend und verwirrend, in den verschiedenen Regulierungs-
berelchen unterschiedliche Definitionen zu verwenden. Aus diesem Grund ist der Be-
grn‘r]r der ,Wash Trades” in Ziffer 23 an jenen der entsprechenden SWX Weisung 22
anzulehnen. Entscheidend ist dabei, dass Auftrage vom gleichen wirtschaftlichen Be-
rechtigten nicht ohne wirtschaftliche Begrindbarkeit gegeneinander ausgefiuhrt werden
dirfen.

Formulierungsvorschlag zu Ziffer 23:

,,Wash Trades sind Effektenhandelsgeschafte, bei denen sich die Person des wirt-
schaftllch Berechtigten an den gehandelten Titeln nicht dndert, obwohl beim Publikum
dieser Anschein erweckt wird.*

Zlffer 26: Unseres Erachtens sollte hervorgehoben werden, dass es hier nur um Ver-
haltenswelsen geht, denen die Absichf zugrunde liegt, Ligquiditat und Preise von Effek-
ten, zu verzerren, indem - ebenfalls vorsatzlich - ein Uberhang an Verkaufs- oder Kauf-
auftragen verursacht wird,

E véntuaﬁter:

Sollten sich diese Ziffern entgegen unserem Verstandnis nicht nur auf Eigengeschafte
be7_|ehen misste der Begriff ,wirtschaftlicher Hintergrund" spezifiziert und Ziffer 20
klarer formuliert werden. Da Ziffer 22 im Vergleich zu den Ziffern 20 und 21 keine zu-
satzllchen Informationen gibt, witrden wir vorschlagen, Ziffer 22 ersatzlos zu streichen
und Ziffer 20 der Kiarheit halber negativ zu formulieren:
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Formulierungsvorschlag:

,,Effektengeschafte ohne erkennbaren wirtschaftlichen Hintergrund und ohne echtes
Angebots und Nachfrageverhalten sind verboten, ebenso wie Scheingeschafte und -
auftrage

9! Ziff. VIRz 38 f.

De‘ir Begriff von Treu und Glauben geht Uber das hinaus, was das BEHG unter der
Treuepfllcht des Effektenhdndlers subsumiert. Treu und Glauben im Geschaftsverkehr
Sollte als zivilrechtlicher Faktor nicht in einen aufsichtsrechtlichen Erlass integriert wer-
den Wir wirden vorschlagen, an dieser Stelle auf die konkreten Pflichten nach Art. 11
BEHG zu verweisen und Ziff. 38 zu streichen. Mit der bestehenden Formulierung er-

. hebt man zivilrechtliche Grundséatze zu aufsichtsrechtlichen Pflichten. Dafur fehit die

gesetzhche Grundlage.

[
Der Hinweis auf das Gebot redlichen Verhaltens gegeniber dem Markt insgesamt er-
schelnt uns als Oberschiessend mit Blick darauf, dass es im Rundschreiben darum
geht aufsichtsrechtlich gebotenes und verbotenes Verhalten zu umschreiben. Aus den
glelchen Grinden und mit Blick auf das Gebot der Rechtssicherheit bei der Formulie-
rung von aufsichtrechtlich sanktionierten Verhaltenweisen ersuchen wir gauch darum,
beiider Aufzahlung verpénten Verhaitens den Hinweis jnamentlich" zu streichen, wel-
chler der Aufzahlung falschlicherweise einen exemplifikativen Charakter verleiht.”

Fdrmulierungsvorschlag zu Ziffern 38-32:

i
Ziff! 38 streichen
Ziff. 39 Satz 2 streichen

|
10LZiff. VI Rz 41

Die|Nennung der unmittelbar danach anschliessenden Durchfiihrung von gleichlaufen-
den Effektengeschaften scheint uns heikel. Der Begriff ,unmittelbar danach” kann je
nach Umsatz oder Liquiditat eines Titels eine andere Bedeutung erhalten. Wir regen
an, 'diesen Tatbestand zu streichen.

i
11. Ziff. VI, Organisationspflichten Rz 43 ff.

Wir lregen an, den Umgang mit vertraulichen preissensitiven Informationen strikte zu

' . . . . .
trennen von jenen Massnahmen, die sich auf den Umgang mit Interessenkonflikten
be21ehen und sie je separaten Regelungen zuzufiihren. Die Massnahmen zur Verhin-
derung marktmussbrauchhchen Verhaltens bezwecken, den Mark! transparent zu hal-
ten, \wahrend es bei den Regein zum Umgang mit Interessenkonfllkten darum geht, den
Kuhden bzw. Vertragspartner eines Effektenhandlers zu schitzen.

In dlesem Zusammenhang weisen wir erneut darauf hin, dass das Rundschreiben sich
an beaufsmhtlgte Marktteilnehmer richtet und ihnen Pfllchten bzw. Verbote auferlegt.
Dass dies auf Kunden beaufsichtigter Markteilnehmer reflektiert, anerkennen wir durch-
aus.|Verfehlt erscheint uns demgegeniber in Rz 44 der Hinweis auf dritte Marktteil-




nehmer mit denen weder auftragsrechtliche noch anderweitige vertragliche Beziehun-
gen bestehen. Dieser Hinweis sollte gestrichen werden.

Die Ziffern 43-46 sind deshalb wie folgt umzuformulieren bzw. umzugruppieren:

1
Der Begriff ,Interessenkonflikt® im Titel ist zu streichen,
Fprmulierungsvorschlége:

I
Ziffer 43: ,Der Umgang mit vertraulichen preissensitiven Informationen ist so zu orga-
msneren und zu Uberwachen, dass missbrauchliches Marktverhalten festgestellt und
Benachtelllgungen von Kunden vermieden werden kénnen.*

Deelr erste Satz von Ziffer 44 (,Aus Interessenkonflikten dirfen Kunden und auch drit-
ten Marktteilnehmern keine Nachteile erwachsen”) wirde gestrichen, da in Ziffer 43
integriert.

Séch\ogisch folgte der revidierten Ziffer 43 die Ziffer 46, gefolgt von der Ziffer 45.

Der zweite Satz der Ziffer 44 misste in der Folge génzlich gestrichen werden, da eine
dexl'artnge Auffangklausel nebst den bereits bestehenden Verpflichtungen zur Vermei-
dung bzw. Offenlegung von problematlschem Verhalten (Ziffern 43 und 486) kelneriel
Anwendungsberelch mehr hat.

In der Folge steht diese Regelung auch im Einklang mit internationaler Praxis und aus-
Iandlschen Vorhildern.

Zlffer 51: regelt den Fall der Transaktion innerhalb eines Vertraulichkeitsbereichs und
ist mit Ziff. 14 zu vereinen. Entsprechend kann Ziffer 51 gestrichen werden.

Ziffer 52: Wir schlagen vor, diese Ziffer unter ,A. Vertrauliche und preissensitive Infor-
mationen / Interessenkonflikie®, in oder im Anschluss an die Ziffer 46 zu erwadhnen.

Unklar ist, was mit ,dbergeordneten” Interessenkanflikten gemeint ist und was demge-
genuber ;untergeordnete” Interessenkonflikte darstellen sollen. Eine derartige Unter-
scheudung ist auch international unbekannt. Es miisste klar dargelegt werden, was hier
beabsmhhgt ist. Am besten wird Ziffer 52 gestrichen.

Damlt kénnte die ganze Ziffer C entfallen.
|

12! ;Ziff. VIl Rz 49 und 50

In Bezug auf Ziffer 49 weisen wir noch einmal darauf hin, dass die Unterscheidung zwi-
schen horizontalen und vertikalen Informationsbarrieren Verwirrung stiftet und auch im
internationalen Vergleich unublich ist. Eine hierarchisch Obergreifende Zusammenar-
bEIt’ISt in vielen Falien unabdingbar. Der letzte Satz geht insofern zu weit, dass es viel-
fachl nicht moglich sein wird, Informationsbarrieren im Voraus allgemeinglltig organisa-
tonsch zu umschreiben. Wir schiagen deshalb vor, lediglich festzuhalten, dass die
Reglemente solche Massnahmen in grundsatzlicher Weise umschreiben sollten.

1
|

\
;\
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Formulierungsvorschlag zu Ziffer 49:

,Informationsbarrieren sind in grundsatzlicher Weise in internen Reglementen zu re-
geln.”

er haben uns gefragt, ob diese Bestimmung in Einklang steht mit RS 6/06, das dem

Management der Bank Kontrollfunktionen zuweist und es dann diesem (iberigsst, der

Comphance entsprechende unterstutzende Funktionen zu ibertragen. Es schiene uns
nutzhch auf diese Zusammenhange hinzuweisen.

|
13 Ziff. VIl Rz 60

Dle Schaffung eines Vertraulichkeitsbereichs flr Kreditprifungen und die rigorose in-
formatwe Trennung zwischen Kommerz- und Finanzgeschéft behindert eine gesamt-
hafte Beurteilung eines Kunden erheblich. Die Unterbindung von Informationsflissen
hln zur Kreditpriafung wurde neue Risiken schaffen. Wir fragen uns daher, ob es nicht
angezelgt ware, hier eine ,Einbahnstrasse” hin zur Kreditprifung zu 6ffnen.

14lZ|ff VIl Rz 63 ,
er fragen uns, ob es sinnvoll ist, den Rev:suonsgesellschaften aufzuerlegen jegliche

Vegstosse gegen Marktverhaltensregeln zu melden. Zweckmassig schiene uns, dass
man sich hier auf schwerwiegende Verstdsse beschrankt.

B. Weitere Bemerkungen

3. Ziff. lll Rz 17

Die‘ Weitergabe von vertraulichen Informationen an Personen, die entweder vertraglich
oder gesetzlich einer Vertraulichkeitsverpflichtung unterliegen, solite stets maéglich sein.

4. Ziff. IRz 12

Wi:rliha!ten noch einmal fest, dass die Verbreitung von im Markt bekannten Geriichten
zulassig sein muss. Verboten sein sollte allein die bewusste Schaffung und/oder
Verbreltung neuer, falscher Gerlichte mit dem Ziel, wirtschaftliche Vorteile zu erhei-
schen

Formulierungsvorschlag:

Gerpchte sind keine vertraulichen Informationen. Allerdings ist die bewusste Verbrei-
turig von neuen, den Tatsachen nicht entsprechenden Geriichten, um sich auf diese
berufen zu kénnen, nicht zuldssig. Die Verbreitung von im Markt bekannten Geriichten
ist zuIassng

i

7. fo IV Rz 29

Verpfhchtet zur Meldung ist der Emittent, der seinerseits nicht vom Geitungsbereich
des Rundschreibens erfasst ist. Wir regen an, dies zu erwdhnen, um sicherzustellen,
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dass sich hier keine Prufpflichten des Effektenhandlers beziglich solchen Meldungen
ergeben Ferner schiene uns sinnvoll, in Rz 29 einen Verweis auf Rz 31 aufzunehmen,
bell dem ja keine Meldepflicht besteht. Betde Verhaltensweisen sind oft schwierig von-
einander abzugrenzen.

8! Ziff. IV Rz 30

Uns schiene erwahnenswert, dass mit der vorgangigen Publikation im Prospekt dieser
Pf||cht Geniige getan ist. Wir weisen noch einmal darauf hin, dass Preisspannen je-
wells erst im Nachhinein bekannt sind und daher nicht als Parameter fur Preisstabilisie-
rungen dienen kénnen, die bei Handelsbeginn zu publizieren sind.

I

ziff 19

Nach der jetzigen Formulierung waren nicht 6ffentliche Rickkaufe (vgl. Ziff. 32) nicht
von der safe harbour rule erfasst. Das kann unseres Erachtens nicht gemeint sein. Es
muss beispielsweise mdglich sein, dass der Eigenhandel einer Bank Aktien dieser
Bank fur das Nostro Depot erwirbt. Der nicht &ffentliche Kauf eigener Aktien im Rah-
men des Eigenhandels muss in Ziff. 19 und in Ziff. 32 erwahnt werden, die im vorlie-
genden Wortlaut zu restriktiv fomuliert sind.

e - e e e —

Wir bedanken uns im Voraus fir eine wohlwollende Prifung unserer Anliegen und da-
furl dass Sie uns im Rahmen der &ffentlichen Anhérung Gelegenheit zur Stellungnahme
gepoten haben. Die stets angenehme Zusammenarbeit mit Ihnen und das Verstandnis,
das Sie unseren Anliegen entgegenbringen, sind fir uns keineswegs selbstverstiand-
||ch und wir mochten uns auch dafir herzlich bedanken.

Freundliche Grisse
Squeizerische Bankiervereinigung

S Wiy Sy

Renate Schwob Christoph Winzeler




