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Anhoérung Entwurf Rundschreiben ,,Aufsichtsregeln zum Marktverhalten

~ Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf das Schreiben lhrer Behoérde vom 12. November 2007, mit wel-
chem Ihre Behorde die interessierten Kreise einladt, sich zu einem Uberarbeiteten Ent-
wurf zum Rundschreiben ,Aufsichtsregeln zum Marktverhalten* vernehmen zu lassen.

Von dieser Gelegenheit machen wir gerne wie folgt Gebrauch:

l. Grundlegende Bemerkungen

1. Die Straffung, Versachlichung und Beschrankung auf die wesentlichen Punkte
des neuen Rundschreibenentwurfes wird vom VSV grundsétzlich begrisst.
Dies gilt insbesondere fir die Abkehr vom reinen Verbotsprinzip und die Hin-
wendung zu so genannten Safe Harbour Rules. Damit wird grundsétzlich posi-
tive Rechtssicherheit geschaffen.

fl. Verhiltnis zur Selbstregulierung

2. Nach dem geltenden Recht ist die Marktverhaltensordnung im wesentlichen
durch die Regulierung der Borsen, Uber welche die Effektenhé&ndler Geschéfte
tatigen, sowie durch die Selbstregulierung der Schweizerischen Bankierverei-
nigung und der Swiss Funds Association bestimmt.
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Die entsprechenden Regelungen in den von der EBK als regulatorischer Min-
deststandard anerkannten Selbstregulierungswerke sind (mit Ausnahme der
Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse) in Fra-
gen des Marktverhaltens eher rudimentar.

Materiell werden diverse Selbstregulierungswerke (namentlich die Verhaltens-
regeln fir die schweizerische Fondswirtschaft und die Verhaltensregeln fir Ef-
fektenhandler) teilweise Uberholt. Diese Selbstregulierungswerke verlieren
hier inren Charakter als regulatorischer Mindeststandard.

Bleiben die Bestimmungen zum Geltungsbereich des Rundschreibens unver-
andert {vgl. dazu aber die nachfoigenden Ausfiihrungen), so werden diese
Selbstregulierungswerke teilweise ausser Kraft gesetzt. Im Hinblick auf die
Konsistenz des Aufsichtsrechts sollten parallel zur Inkraftsetzung des Rund-
schreibens auch entsprechende Anpassungen an den einschlagigen Selbst-
regulierungswerken verdffentlicht und in Kraft gesetzt werden. '

Dies gilt insbesondere auch fir den Entwurf zu Verhaltensregeln fur Vermo-
gensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen der Swiss Funds Association
(Rz. 8 und 10), der.zur Zeit bei der EBK zur Genehmigung liegt.

Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Rundschreibenentwurfes

Geltungsbereich (Abschnitt Il) — Geltungsbereich und grundsitzlicher
Geltungsbereich?

Nicht optimal gelungen erscheint uns die Bestimmung zum Geltungsbereich
des Rundschreibens. Rz. 4 legt zwei verschiedene Geltungsbereiche fest: Ei-
nerseits den Geltungsbereich an sich (d.h. fir Effektenhandler unter Ein-
schluss der Banken mit Zulassung als Effektenhandler); andererseits einen
~grundsatzlichen Geltungsbereich” fir nur dem BankG (Banken ohne Effek-
tenhandlerstatus) bzw. dem KAG unterstellte Institute.

Dabei ist aufgrund von Rz. 4 zu vermuten, dass alle dem KAG unterstellten
Institute in den ,grundsétzlichen Geltungsbereich” des Rundschreibens fallen
sollen.

Nicht wesentlich weiter hilft in diesem Zusammenhang Rz. 5 des Rundschrei-
benentwurfes: Ohne Bezugnahme auf den Begriff des ,grundséatzlichen Gel-
tungsbereiches® wird darin festgehalten, dass die Abschnitte 1l bis VI fiir Ban-
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10.

11.

ken ohne Effektenhéndlerstatus und fir Vertreter und Bewilligungstrager
nach dem Kollektivanlagengesetz® Geltung haben sollen.

Nach dem KAG bedurfen einer Bewilligung der Aufsichtsbehorde alle in

Art. 14 Abs. 2 KAG genannten Institute. Insbesondere betrifft dies auch die
Vertriebstrager und die Vermdgensverwalter von schweizerischen kollektiven
Kapitalanlagen. Zu den Bewilligungstrdgern nach dem KAG gehoren damit
auch institute, die nicht einer prudentiellen Aufsicht durch die EBK unterste-
hen, und deren von der EBK bewilligte (Vertrieb von Anteilen an Kollektivanla-
gen) in keinem Zusammenhang mit dem Regulierungsgehalt des Rundschrei-
ben stehen.

Konkret betroffen von einem derart weiten Geltungsbereich des Rundschrei-
bens wéren insbesondere die unabhangigen Vermogensverwalter, die Gber
eine Bewilligung zum Vertrieb von Anteilen an Koliektivanlagen verfiigen,
wahrend ihre Wettbewerber, die Uber keine solche Bewilligung verfiigen, dem
Rundschreiben nicht unterstehen wirden.

Ahnliches gilt fur die Vertreter von auslédndischen Kollektivanlagen. Deren be-
willigte Tatigkeit steht in keinem Zusammenhang zu Effektenhandelstatigkei-
ten. Es ist aus diesem Grund auch nicht sinnvoll und zweckmiassig, .allfallige
Nebentatigkeiten (z.B. als unabhangige Vermdgensverwaiter) in den Gel-
tungsbereich des Rundschreibens zu erfassen.

Gerechtfertigt erscheint uns dagegen die Erfassung der Vermogensverwalter
von kollektiven Kapitalanlagen. Im Hinblick auf die Gleichbehandlung mit Kol-
lektivanlagen, welche die Vermdgensverwaltung selbst austiben (Fondsleitun-
gen, selbst verwaltete SICAV und SICAF), ist deren Erfassung im Geltungsbe-
reich des Rundschreibens sinnvoll und richtig.

Da die Organisationsvorschriften des Rundschreibens (Abschnitt Vi) auf Ef-
fektenhandler im Sinne des BEHG ausgerichtet sind, sollen diese jedoch da-
von ausgenommen werden.

Rz. 5 legt sodann fest, dass die Abschnitte Il| bis VI von Banken ohne Effek-
tenhdndlerstatus sowie die Bewilligungstrager nach dem KAG bei Effektenge-
schaften flr eigene Rechnung zu beachten sind.

Diese Bestimmung ist, soweit sie auf Banken, die keinen Kundenhandel
betreiben, Anwendung finden soll, noch nachvollziehbar. Weshalb sie bei den
Bewilligungstragern nach dem KAG, welche — in eigenem (Fondsleitungen,
selbst verwaltete SICAV) oder fremdem {Vermoégensverwalter, Fondsleitungen
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12,

bei der Verwaltung von nicht selbst aufgelegten Kollektivanlagen und anderen
Vermogen) Namen - Effektenhandelsauftrdge an Broker und Banken erteilen,
nur fir den Eigenhandel gelten sollen, lasst sich dagegen nur mit der ein-
schléagigen Selbstregulierung erklaren, welche die gleichen Themenbereiche
fur die Vermégensverwaltung von Kollektivanlagen ebenfalls erfasst (vgl. Ent- -
wurf Verhaltensregeln fiir Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen
der Swiss Funds Association, Rz. 8 und 10).

Nach unserer Auffassung sind die entsprechenden Bestimmungen allerdings
zu wenig prazise und griffig. Nach unserer Auffassung misste der Geltungs-
bereich des Rundschreibens auf diejenigen Bewilligungstrager nach dem
KAG, welche — durch Intermediation zugelassener Effektenhandler — aktiv an
den Effektenmarkten teilnehmen, auch mit Bezug auf die fiir Rechnung von
Kunden getatigten Geschafte ausgedehnt werden. '

Die Zulassung von in der Schweiz ansassigen Vermdgensverwaltern von kol-
lektiven Kapitalanlagen miissen aus Grinden der Angemessenheit — und da-
mit der Anerkennungsfahigkeit — der schweizerischen Aufsicht im (EWR-)Aus-

land dem ,Marktaufsichtsregime” unterstelit sein’.

- Aus diesen Uberlegungen schlagen wir folgenden neuen Wortlaut von Rz. 4

und 5 des Rundschreibéns vor:
Rz. 4:

.Dieses Rundschreiben gilt fir alle nach dem Borsengesetz re-
gulierten Effektenhandler.”

Rz. 5;

.Banken ohne Effektenhandler-Status haben bei Effektenge-
schaften fur eigene Rechnung die Regeln der Ziff. lll bis VI zu
beachten. Bewilligungstrager nach Art. 13 Abs. 2Bst. a, b, ¢, d
und f sowie Art. 13 Abs. 4 KAG haben bei Effektengeschaften
fur eigene und fremde Rechnung die Regeln der Ziff. 11l bis VI
zu beachten. Diese Anforderungen stitzen sich auf das Gebot
einwandfreier Geschaftstatigkeit (Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG,
Art. 14 Abs. 1 Bst. a KAG).*

Die EU-Marktmissbrauchsrichtlinie gilt explizit auch flr Wertpapierfirmen, zu denen auch

die Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen zu zahlen sind. (Art. 1 Ziff. 3 der
Richtlinie 2004/72/EG).
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13.

14..

15.

16.

17.

18.

Verwendung von vertraulichen und preissensitiven Informationen (Ab-
schnitt lll) — Ein Informationsproblem?

Das Rundschreiben enthalt keine Definition des Begriffs der Information. Das
ist insoweit nicht weiter erstaunlich, denn es existiert bis heute kein allgemein
anerkannter Informationsbegriff.

Allerdings schafft das Rundschreiben drei Kategorien von Informationen, ge-
stitzt auf welche Handelsentscheidungen fir Effekte grundsatzlich zulassig
sein sollen:

a) Die allgemein zugéngliche oder verdffentlichte Information Gber Emitten-
{en und Effekten;

b) Die aus allgemein zuganglichen oder veréffentlichten Informationen tber
Emittenten und Effekten abgeleiteten Informationen, welche wiederum
allgemein zuganglich bzw. verdffentlicht oder proprietér sein kann;

c¢) Gerlchte, mit Ausnahme der selbst in die Welt gesetzten, um sich darauf
zu berufen.

Alle anderen Informationen werden als vertraulich eingestuft. Sie diirfen Han-
delsentscheidungen nur zugrunde gelegt werden, soweit sie nicht preissensitiv
sind.

Informationen, die nicht Handelsentscheidungen zugrunde gelegt werden diir-
fen, unterliegen auch einem Weitergabeverbot.

Dieses Konzept ist grundsatzlich sinnvoll. Leider ist seine sprachliche Darstel-
lung in den Rz, 6 bis 12 des Rundschreibenentwurfes alles andere als gelun-
gen, Entsprechend missten diese Randziffern sprachlich grundlegend tber-
arbeitet werden. Als Orientierungshilfe fur eine Neu-Formulierung mogen die
vorstehenden Ausfiihrungen dienen.

Dabei ist insbesondere auch festzuhalten, dass als abgeleitete Information
jegliche Information gilt, welche sich aus allgemein zuganglicher bzw. verof-
fentlichter Information, aus proprietarer abgeleiteter Information, aus Geriich-
ten oder aus nicht preissensitiver, vertraulicher Information (im Sinne der De-
finition nach Rz. 8 des Rundschreibenentwurfes) erschliesst.

Begrusst werden die nicht abschliessend enumerierten Safe Harbours sowie
das explizite Scalping-Verbot.
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19.

20.

21.

22.

Echtes Angebots- und Nachfrageverhalten

Grundsatzlich sind die dargesteliten unerlaubten und erlaubten Marktpraktiken
zu begrissen. Allerdings verfehlt der Rundschreibenentwurf sein Ziel, die auf-
sichtsrechtliche Marktverhaltensordnung hinreichend genau zu bestimmen,
wenn er sich darauf beschrankt, die objektiv erlaubten und unerlaubten Markt-
praktiken darzustellen. Adressaten des Rundschreibens sind die beaufsichtig-
ten Institute, und nicht die Gesamtheit der Investoren.

Demnach richten sich die im Rundschreibenentwurf enthaltenen Verbote an
die vom Rundschreiben erfassten Institute. Dies bedeutet auf jeden Fall, dass
sie beim Eigenhandel dafiir zu sorgen haben, dass keine unerlaubten Markt-
praktiken verfolgt werden.

Keine Aussage lasst sich jedoch dem Rundschreiben dazu entnehmen, wie
sie sich im Bereich des Kundenhandels zu verhalten haben.

Offensichtlich dirfte sein, dass die vorsatzliche Teilnahme bei der Durchfih-
rung von Effektenhandelsgeschaften, welche unerlaubte Marktpraktiken ein-
setzen, sich nicht mit dem Gewahrserfordernis vertragt.

Ebenso klar dirfte aber sein, dass ein vom Rundschreiben erfasstes Institut
keine Erfolgshaftung dafur Gbernehmen muss, dass seine Kunden (insbeson-
dere auch soiche, die nicht der aufsichtsrechtlichen, sondern bloss der straf-
rechtlichen Markordnung unterstehen) keine Marktpraktiken einsetzen, welche
das Institut nicht einsetzen darf.

Im diesem Sinne hat das Rundschreiben ausdriicklich festzuhalten, dass sich
die diesbezuglichen Sorgfaltspflichten der Institute in den in Abschnitt Vi fest-
gelegten Organisationspflichten erschopfen bzw. die nur teilweise dem Rund-
schreiben unterstellten Institute (vgl. Rz. 5 des Rundschreibenentwurfes) nur

die fur sie nach den jeweils anwendbaren, anderen Aufsichtsgesetzen festge-
legten Organisationspflichten einzuhalten haben.

Darauf wird unter den Bemerkungen zum Abschnitt VI nochmals eingegan-
gen.
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23.

24,

26.

Treu und Glauben

Das Rundschreiben zu den Markiverhaltensregeln sollte sich auf die zu re-
gelnde Materie beschrénken. Entsprechend sollte das Rundschreiben um Re-
gelungen des Verhaltens gegenlber den Endkunden erleichtert werden.

Deshalb ist der erste Satz von Rz. 39 zu streichen. Die Rz. 38 und 29 kéinnen
in einem Satz zusammengefasst werden.

Ferner ist Rz. 40 zu streichen. Dieses Thema gehort nicht zu Marktverhaltens-
regeln, sondern ausschliesslich zu den Treuepflichten gegeniber den Kun-
den.

Das Verbot des Front- und/oder Parallel-Running (vgl. Rz. 41 Rundschreiben-
entwurf) ist in den Verhaltensregeln fir Effektenhandler der Schweiz. Bankier-
vereinigung nur im Rahmen der Verhaltenspflichten gegeniber den Kunden
erfasst. Das vorliegende Rundschreiben Gbernimmt das entsprechende Ver-
bot als Verhaltenspflicht gegeniiber dem Markt. Entsprechend solite der Hin-
weis auf die Verhaltensregeln fur Effektenhandler in Rz. 41 gestrichen wer-
den.

Dég Verbot des 'Sn.ake: 'Frac“:ihiﬁg(FRz‘.u 42) isi s_;éhgerécht.“

Organisationspflichten von Effektenhéndlern

Auf eine Vernehmlassung zu den nur die Effektenhandler betreffenden Orga-
nisationspflichten nach dem Abschnitt VIl wird verzichtet.

Abschliessend mochten wir uns nochmals fiir die uns gebotene Gelegenheit, uns zum
Entwurf des Rundschreibens ,Aufsichtsregeln zum Marktverhalten® vernehmen zu las-
sen, bedanken. Wir stehen lhnen gerne auch weiterhin zur Verfigung, um die vorste-
henden Ausfihrungen vertieft zu erlautern und zu vervollstédndigen.

Mit freundlichen Griissen

Verband Schweizerischer

Vermdgensverwalter (VSV)

RA lic.iur, Philipp Stamm

ic.iur. Alexander Rabian

Leiter Geschaftsstelle Zlrich

Mitglied der Geschéaftsleitung SRO

Vorsitzender der Geschéaftsleitung SRO




