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Anhang: Glossar

»Churning® (Rz 62)
Ubertriebenes  Umschichten eines Effektendepots. Der Kundenberater oder
Vermogensverwalter eines Finanzintermedidrs kauft und verkauft, gestiitzt auf
allgemeine Vermogensverwaltungsvollmachten, auf Rechnung des Kunden Effekten
ohne erkennbares Interesse des Kunden oder ohne erkennbaren wirtschaftlichen Grund.
Er handelt damit gegen die Interessen des Kunden und profitiert durch die dem Kunden
belasteten Transaktionsgebiihren.

Emittenten
Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an  einer
schweizerischen Borse zum Handel zugelassen sind.

Finanzintermediare
Der Aufsicht der Eidg. Bankenkommission unterstellte Banken, Effektenhindler,
Depotbanken, Fondsleitungen und Vertriebstrager sowie Priifgesellschaften.

»friends and family programm” (Rz 87)
Vereinbarung im Rahmen einer Effektenemission unter den Beteiligten iiber die
Zuteilung von Effekten an nahestehende Personen und Gesellschaften; als solche gelten
insbesondere der Emittent selber, die an der Emission beteiligten Finanzintermedidre
und deren Organe sowie die genannten nahestenden Personen und Gesellschaften.

»Greenshoe”-Opion (Rz 87)
Mehrzuteilungsoption im Rahmen einer Effektenemission zugunsten des federfiihrenden
Finanzintermediérs oder anderen Beteiligten.

Kursschnitt (Rz 55)

Abrechnung eines vom an der Borse oder mit der Gegenpartei tatsdchlich erzielten
Preises zu Lasten des Kunden, ein unerlaubter Gewinn auf Kosten des auftraggebenden
Kunden. Ein solcher Kursschnitt ist bei einem als Kommission abgewickelten
Borsengeschift (Regelfall) verboten. Tritt der Finanzintermedidr als Selbstkontrahent
ein (d.h. handelt via Nostro), hat er den beim Eintritt bzw. der Ausfiithrung geltenden
Marktpreis anzuwenden. Ein echter Selbsteintritt liegt aber nur dann vor, wenn der
Finanzintermediér ein Risiko tibernimmt, d.h. das Gegengeschift noch nicht feststeht.

»Laddering®“ (Rz 88)
Absprache zwischen Finanzintermedidren, welche eine Effektenemission betreuen, und
Marktteilnehmern, nach welcher diese als Gegenleistung fiir Zuteilungen nach dem
Borsengang liber den Markt weitere Effekten kaufen und damit den Kurs stiitzen.

»Matched Orders“ (Rz 33)
Gegenldufige Kauf- und Verkaufsauftrage in denselben Effekten werden zeitgleich nach
vorgédngiger gegenseitiger Absprache unter den beiden beteiligten Parteien so erteilt
bzw. in das Handelssystem eingegeben, dass sie sich kompensieren. Wird ein solches
Vorgehen unter mehreren Parteien koordiniert, wird dies auch als ,,Daisy Chains*
bezeichnet. Hier ist das kiinstliche Erwecken einer regen Handelsaktivitit besonders
ausgepragt.

»Parking® (Rz 64)
Wenig nachgefragte Effekten oder Effekten, welche nach einer erfolglosen Emission
nicht platziert werden konnten, werden ohne Riicksprache mit den Kunden und direkt
gegen deren Interessen verstossend (voriibergehend) in Kundendepots gelegt.
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»Quid pro quo Agreements* (Rz 88)
Absprachen iiber (exzessive) Kommissionen oder Geschiftsgelegenheit als
Gegenleistung fiir Zuteilungen bei einer Effektenemission.

»Ramping®, ,,Capping®, ,,Pegging* (Rz 35)

Transaktionen, welche mit dem Zweck getitigt oder veranlasst werden, den Preis einer
Effekte auf ein verzerrtes Niveau zu bewegen, um alsdann durch entgegengesetzte
Transaktionen einen Gewinn zu realisieren oder Verlust zu vermeiden oder allenfalls
von Preisbewegungen in von der betreffenden Effekte abgeleiteten Instrumenten zu
profitieren. Das Preisniveau ist verzerrt, wenn es wesentlich iiber oder unter dem Preis
liegt, der aufgrund eines normalen Marktgeschehens, d.h. ohne die betreffenden
Transaktionen, zustande kommen wiirde. Diese allgemeine Erscheinungsform wird auch
als ,,Ramping* bezeichnet.

Beim ,,Capping® als einer Unterform werden in einer Effekte bedeutende Verkidufe
getiitigt oder wird ein grosser Uberhang an Verkaufauftriigen generiert, um dadurch den
Kurs der Effekte kiinstlich unter einem gewissen Schwellenwert zu halten. Mit dieser
Vorgehensweise kann z.B. die Ausiibung von Call Optionen verhindert werden.

Beim ,,Pegging® als einer weiteren Unterform werden umgekehrt in einer Effekte
bedeutende Kiufe getitigt oder wird ein grosser Uberhang an Kaufauftrigen generiert,
um dadurch den Kurs der Effekte kiinstlich {iber einem gewissen Schwellenwert zu
halten. Mit dieser Vorgehensweise kann z.B. die Ausiibung von Put Optionen verhindert
werden.

»Scalping® (Rz 63)
Ausniitzen der voraussehbaren Reaktion der Marktteilnehmer und der Effektenpreise
aufgrund von verdffentlichten, preisrelevanten Empfehlungen (z.B. als Ergebnis von
Research oder Analysen) durch vorgédngige eigene Transaktionen durch den Verfasser.

Eine Unterform dieses Missbrauchs besteht darin, Empfehlungen zum Kauf oder
Verkauf von Effekten zu verbreiten (0ffentlich oder gezielt an Kunden), welche nicht
mit den Interessen der Kunden iibereinstimmen, sondern eine Verminderung bzw.
Erhohung der eigenen Besténde der jeweiligen Effekte bezwecken.

Ein ,Scalping* liegt nicht vor, wenn den tbrigen Marktteilnehmern gleichwertige
Informationen aufgrund allgemein zugénglicher Quellen vor dem Erscheinen ohnehin
verfiigbar gewesen waren.

»dnake Trading“ (Rz 60)

Systematisches Durchsuchen der Auftragsbiicher nach Bestens-Auftrigen in Effekten,
fiir welche keine Geld- bzw. Briefkurse bestehen, um alsdann je nachdem Geld- oder
Briefkurse zu stellen, die erheblich von marktkonformen Preisen abweichen. Eine
solchermassen marktwidrige Limite ist aufgrund des auf dieser Seite leeren
Auftragsbuches preisbestimmend und schliesst mit dem entgegengesetzten Bestens-
Auftrag ab. ,,Beim Snake Trading* kommen auf diese Weise Abschliisse zu unfairen
Preisen zustande.

»Spinning* (Rz §8)
Zuteilung von Effekten im Rahmen einer Emission an Unternehmen und deren Organe
mit der Erwartung oder Absprache, dass dem zuteilenden Finanzintermediér als
Gegenleistung lukrative Geschéfte und Auftrige angeboten werden.

»dqueeze“ oder ,,Corner* (Rz 36)
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Marktteilnehmer mit grossen Positionen in einer Effekte konnen Angebot und Nachfrage
nach ihrem Belieben willkiirlich steuern, da der Markt in solchen Effekten in der Regel
illiquid ist. Das Ausniitzen einer solchen Marktmacht, um den Preis der Effekte zum
Nachteil anderer Marktteilnehmer zu beeinflussen, ist missbrauchlich.

In einem ,,Corner* sind z.B. Leerverkdufer, wenn sie ihre Lieferverpflichtungen (,,Short-
Positionen®) nurmehr durch Kiufe vom Teilnehmer mit der marktbeherrschenden
Position abdecken konnen und dieser die Preise hierfiir einseitig festlegt. Leerverkdufer
konnen durch den marktbeherrschenden Teilnehmer bewusst in eine solche ,,Corner®-
Situation mandvriert werden.

»Stop Order Fishing” (Rz 61)

Ausniitzen von bei erfahrungsgemédss neuralgischen Kurswerten (charttechnisch
wichtige Widerstinde) vermuteten Stop Auftragen (welche als Bestens-Auftrige ins
Auftragsbuch gelangen) durch limitierte, markant unter bzw. iiber dem aktuellen
Marktpreis gesetzte Kauf- oder Verkaufauftrige in grossem Umfang. ,,Stop Order
Fishing“ kommt vorwiegend bei eher illiquiden Derivaten (namentlich bei
standardisierten Eurex-Derivaten) vor.

Bei z.B. Stop-Loss-Auftrigen wird mit Auftragen fir (Leer-) Verkdufe ein
Verkaufsiiberhang verursacht und der Preis durch die damit ausgelosten Stop-Loss-
Verkaufauftrige nach unten gezogen. Die vorgingig tief angesetzten Kaufauftrige
kommen dadurch zur Ausfiihrung, woraus ein Gewinn aus der Preisdifferenz zwischen
den Verkédufen zu hoheren Preisen und den Kéufen aufgrund der tief angesetzten Limite
resultiert. ,,Stop Order Fishing* ist bei umgekehrter Konstellation auch in die andere
Richtung moglich, ist jedoch weniger héufig.

Die fehlbaren Marktteilnehmer engagieren sich bei diesem Vorgehen zudem kurzfristig
unter Umstédnden mit sehr hohen Kontraktvolumen (Bruttoengagment), z.T. in der Hohe
von Milliarden CHF, und gefdahrden dadurch nicht nur sich selber, sondern verursachen
mitunter auch systemische Risiken.

Transaktionen

Borsliche und ausserborsliche Abschliisse, d.h. Kdufe und Verkdufe, in Effekten im
Sinne des Borsengesetzes (Art. 2 Bst. a BEHG und Art. 4 und 5 BEHV), die an einer
schweizerischen Borse zum Handel zugelassen sind.

»Wash trades* (Rz 33)
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Handelsinszenierungen, bei welchen Kauf und Verkauf in denselben Effekten auf
Rechnung ein und desselben wirtschaftlich Berechtigten erfolgen. Sie sind ohne
wirtschaftliche Relevanz. Werden solche Transaktionen mit sich selbst abgeschlossen,
d.h. Kdufer und Verkidufer sind identisch, sind sie zivilrechtlich gar nichtig, da zu einem
rechtsgiiltigen Vertrag notwendigerweise zwei Parteien erforderlich sind. In der Regel
wird durch eine Serie von ,,Wash trades® versucht, bei den Marktteilnehmern den
Eindruck zu erwecken, es finde ein reger Handel statt, wihrend in Wirklichkeit der
wirtschaftlich Berechtigte nicht wechselt bzw. die Parteien kdufer- und verkiuferseitig
identisch sind.

Ein ebenfalls nicht zuldssiger Spezialfall des ,,Wash trade* sind gegenlaufige Kéufe und
Verkédufe in denselben Effekten auf dem Eigenhandelskonto eines Finanzintermediérs
(,,Nostro-Nostro Inhouse Crosses*). Sie sind allerdings zuldssig, wenn die gegenldufigen
Geschifte unabhingig voneinander und ohne Absprache durch das Borsensystem
zusammengefiihrt werden.



EBK-RS 0X/.. Marktverhaltensregeln / Anhang Entwurf Dezember 2003 Seite 4

ZR 403

01.200x



