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Einleitung / Vorgeschichte

Im Dezember 2003 hatte die Eidg. Bankenkommission zum Entwurf fiir ein Rundschrei-
ben ,Marktmissbrauchsregeln” eine Vernehmlassung mit Frist bis zum 15. Marz 2004
eroffnet (siehe http://www.ebk.ch/d/archiv/2003/20031216/rs031216_01d.pdf).

Der Entwurf basierte auf Arbeiten einer Expertengruppe aus Vertretern der Finanzin-
termediare, der BoOrse, der Emittenten, der Revisionsstellen sowie des EBK-
Sekretariats. Grundlagen des Entwurfs von 2003 waren Art. 1 BEHG (Zweckartikel:
Transparenz und Gleichbehandlung fiir den Anleger, Funktionsféhigkeit der Effekten-
markte) und Art. 6 BEHG (Uberwachung des Marktgeschehens zur Aufdeckung von
Informationsmissbrauch, Kursmanipulation und anderer Gesetzesverletzungen). Der
Zweck des Rundschreibens sollte darin liegen, den Marktteilnehmern im Sinne einer
Wegleitung Leitlinien und Anhaltspunkte fur aufsichtsrechtlich zulassiges Marktverhal-
ten zu geben: zum Einen durch die Konkretisierung unzuldssiger Verhaltens- und Vor-
gehensweisen (Unvereinbarkeit mit der Gewahr fir eine einwandfreie Geschéftstatig-
keit) und zum Anderen mit Organisationspflichten flr Finanzintermediare (namentlich
Vermeidung von Interessenkonflikten). Mit dem Rundschreiben sollte transparent und
sachgerecht die Praxis der Eidg. Bankenkommission in der Marktaufsicht vermittelt und
die Marktteilnehmer fur diese Praxis sensibilisiert werden.

Die Eidg. Bankenkommission erhielt vierzehn Stellungnahmen. Das Rundschreiben
wurde in der vorgelegten Fassung weitgehend abgelehnt; neun Vernehmlasser verlang-
ten gar, auf das Rundschreiben vollstandig zu verzichten oder dieses bis mindestens
nach dem Vorliegen des FINMAG zurlickzustellen. Es wurde unter anderem kritisiert,
der Ansatz des Rundschreibens sei zu repressiv mit zu grosser Nahe zum Strafrecht
und es sei rechtsstaatlich problematisch, wenn die rechtsanwendende Behérde Vor-
schriften mit Verbotscharakter erlasse. Die Regelung tberschiesse und bringe Konkur-
renznachteil fir den Finanzplatz Schweiz.

Die Eidg. Bankenkommission erachtet die Kritik in ihren fundamentalen Punkten als
nicht gerechtfertigt. Art. 1 und 6 BEHG und die Anforderungen an eine einwandfreie
Geschéftstatigkeit bieten hinreichende gesetzliche Grundlagen, in der Marktaufsicht
eine selbstandige und vom Strafrecht unabhéngige Praxis zu etablieren. Diese EBK-
Praxis wurde vom Bundesgericht bestétigt. Das Rundschreiben soll nicht mehr als eine
transparente Wegleitung fiir eine bereits bestehende EBK-Praxis in der Marktaufsicht
sein, die mit oder ohne Rundschreiben weitergefiihrt und weiterentwickelt wird.

Nach verschiedenen Aussprachen namentlich mit der Schweizerischen Bankiervereini-
gung und der SWX Swiss Exchange wurden mit ausdrticklicher Zustimmung der letzte-
ren nach einer Denkpause im Dezember 2005 beschlossen, die Arbeiten am Rund-
schreiben Marktverhalten weiterzufihren. Einer trilaterale Arbeitsgruppe aus sechs
hochrangigen Vertretern der drei Institutionen wurde deshalb in der Folge unter ande-
rem der Auftrag erteilt, das Rundschreiben weiterzubearbeiten Zu diesem Mandat
konnte die Arbeitsgruppe im August 2007 eine stark Gberarbeitete und gekirzte Fas-
sung des Rundschreibens vorlegen. Die Anliegen aus der Vernehmlassung 2004 wur-
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den weitgehend eingearbeitet, sofern dies nach umfassenden Kirzungen noch erfor-
derlich war. Der Kritik aus dieser ersten Anhérung wurde damit Rechnung getragen. Die
Eidg. Bankenkommission geht daher davon aus, dass das Rundschreiben in der nun
vorliegenden Fassung positiver aufgenommen wird. Sie gibt den Uberarbeiteten Entwurf
somit zu einer zweiten oOffentlichen Anhérung frei.

Wir ersuchen die interessierten Kreise, diese Vorlage konstruktiv und kritisch zu wrdi-
gen, und uns allfallige Anderungs- bzw. Ergéanzungsvorschlage mdglichst in Form aus-
formulierter Textvorschldge zukommen zu lassen.

Wir bitten Sie, Ihre Stellungnahmen Herrn Dr. Marcel Livio Aellen, Eidg. Bankenkom-
mission, Schwanengasse 12, 3001 Bern (marcel.aellen@ebk.admin.ch) bis spétestens
14. Januar 2008 zukommen zu lassen. Die Unterlagen sind auch auf der Internetseite
der Eidg. Bankenkommission abrufbar (http://www.ebk.ch/d/aktuell/index.html).

Erlauterungen
Allgemeine Hinweise

EBK-Rundschreiben informieren gemass Art. 11 EBK-Reglement Uber die Anwendung
rechtlicher Vorschriften, erteilen Empfehlungen oder dienen dazu, bestimmte Auskiinfte
einzuholen. Ein Rundschreiben beinhaltet demzufolge Meinungsausserungen Uber die
Auslegung der anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen, welche die Aufsichtsbehérde
im Interesse der gleichmassigen Gesetzesanwendung abgibt. Einem Rundschreiben
kommt somit kein direkt verbindlicher Charakter zu. Mehr will auch das vorliegende
Rundschreiben nicht sein.

Der Entwurf berlcksichtigt, wie bereits erwahnt, nahezu samtliche Winsche aus der
Vernehmlassung von anfangs 2004 und ist um die Halfte gekirzt (von 14 auf 7 Seiten).
Es wurde versucht, die Anweisungen zu korrektem Marktverhalten, wie in dieser Ver-
nehmlassung vorgeschlagen, statt als Verbotsnormen auszugestalten, mehr als positi-
ve Anleitungen zu formulieren. Dennoch kommt das Rundschreiben nicht um die Auf-
zahlung von aufsichtsrechtlich verpdnten Tatbestdnden herum, weshalb an den Ober-
begriffen ,Informationsmissbrauch®, ,Marktmanipulation® und ,Marktirrefihrung” und
ihren Unterkategorien festgehalten wird. Die Ausfihrungen zu den Organisationspflich-
ten im Umgang mit sensiblen Informationen waren in der Vernehmlassung 2004 am
wenigsten bestritten und bleiben, gekirzt, im Entwurf.

Die starken Kirzungen haben zur Folge, dass auf viele Detailregelungen verzichtet wird
und sich der neue Entwurf weitgehend auf Grundsatze beschrankt (principle based). Es
wird deshalb ausdriicklich gebeten, in der Vernehmlassung einzig die aktuelle Vorlage
zu kommentieren und nicht auf weggefallene Vorschlage aus dem alten Entwurf (De-
zember 2003) zurtickzukommen.
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1.1 Titel

Um die Abkehr von verbotslastigen Formulierungen bereits auch im Titel zum Ausdruck
zu bringen, wird dieser in der Langform von ,Aufsichtsrechtliche Regeln zur Vermei-
dung von Marktmissbrauch” in ,Aufsichtsregeln zum Marktverhalten* geandert. Mit der
Titelwahl soll zudem eine Verwechslungsgefahr zu den Verhaltensregeln fir Effekten-
handler der Schweizerischen Bankiervereinigung zu Art. 11 BEHG ausgeschlossen
sein.

1.2 Zweck

Zweck des Rundschreibens ist die Festlegung von Aufsichtsregeln zum Marktverhalten,
von Anweisungen zur Vermeidung von Marktmissbrauch sowie die Darstellung von so-
genannten ,Safe Harbours®. Die Verhaltensregeln stiitzen sich auf die Anforderungen
aus der Gewabhr fur eine einwandfreie Geschéftstatigkeit. Die Regeln normieren allein
Aufsichtsrecht, spezifisch Marktaufsichtsrecht.

Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass diese Anforderungen Gegenstand des
Aufsichtsrechts sind und eine eigenstandige Bedeutung haben; sie gehen namentlich
tiber den Gehalt von Art. 161 und 161” StGB hinaus, was das Bundesgericht mit Ent-
scheid vom 2. Februar 2000 (siehe EBK-Bull 40/2000, 37ff.) explizit bestatigt hat. Es ist
an dieser Stelle ausdriicklich hervorzuheben, dass die Verhaltensanweisungen des
Rundschreibens mit Strafrecht nichts zu tun haben. Es besteht weder die Absicht noch
hat die Eidg. Bankenkommission Kompetenzen dazu, strafrechtliche Begriffe auszule-
gen. Die Begriffe Informationsmissbrauch, Marktmanipulation und Marktirrefihrung so-
wie Treu und Glauben haben gestiitzt auf Art. 6 BEHG eine eigenstandige marktauf-
sichtsrechtliche Bedeutung, namentlich gerade auch dort, wo Analogien zum Strafrecht,
zu den beiden Borsendelikten, bestehen.

Im vorerwahnten Entscheid vom 2. Februar 2000 i.S. CS/Biber hat das Bundesgericht
festgehalten, dass Verhaltensweisen auch ausserhalb der Strafrechtbestimmungen von
Art. 161 und 161" StGB treuwidrig und aufsichtsrechtlich unzulassig sein kénnen. Die
Aufsichtsgesetzgebung kann mithin verletzt sein, ohne dass ein strafrechtlich relevan-
tes Verhalten vorliegt. Die eigenstandige Bedeutung der auf Art. 6 BEHG und das Ge-
bot der Gewahr einwandfreier Geschéftstatigkeit abgestitzten Marktaufsicht wurde da-
mit hdchstrichterlich bestatigt.

Der Zweck des Rundschreibens liegt einzig darin, den Marktteilnehmern im Sinne einer
Wegleitung Leitlinien und Anhaltspunkte flr aufsichtsrechtlich zulassiges Marktverhal-
ten zu geben. Es sollen transparent und sachgerecht die Praxis der Eidg. Bankenkom-
mission in der Marktaufsicht vermittelt und die Marktteilnehmer fir diese Praxis sensibi-
lisiert werden.

Hervorgehoben werden zudem die Safe Harbour Rules; es werden anhand von Bespie-
len Hinweise auf zulassige Effektengeschéafte und Usanzen gegeben.

Der Verzicht auf verbotslastige Formulierungen fiihrt insgesamt in den Ziff. ll. bis VI. zu
einer neuen Struktur und zu neuen Kapiteltberschriften. Nach einer allgemeinen positiv
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formulierten Verhaltensanweisung folgen jeweils Definitionen von verpdnten Tatbestan-
den und daran anschliessend Hinweise auf zuldssige Effektengeschéafte und Usanzen
im Sinne von Safe Harbour Rules.

Im Zusammenhang mit englischen Fachbegriffen wird in einer Anmerkung auf der ers-
ten Seite darauf hingewiesen, dass diese als Beispiele und Auslegungshilfen verwendet
werden. Dieser Hinweis ist nicht unwichtig, da in der Vernehmlassung von 2004 geltend
gemacht wurde, dass diese englischen Begriffe nicht immer eindeutig seien und nicht
Uberall gleich verstanden wirden. Dies mag fir einige dieser Begriffe allenfalls zutref-
fen, flr die Mehrheit besteht allerdings eine gefestigte allgemeingiltige Auffassung,
was darunter verstanden wird. So oder anders bleiben sie aber als Hinweise zur Ausle-
gung wertvoll und hilfreich, weshalb trotz Bedenken aus der ersten Vernehmlassung an
ihnen festgehalten werden soll.

1.3 Geltungsbereich

Das Rundschreiben gilt vorab fir alle prudentiell regulierten Institute, die Effektenge-
schafte tatigen, mithin somit fur bewilligte Effektenhandler. Es gilt aber ebenfalls fur
Banken ohne Effektenhandlerstatus, fir Vertreter und fur Bewilligungstrager nach dem
Kollektivanlagengesetz gestitzt auf das Gewahrserfordernis des Banken- und des Kol-
lektivanlagegesetzes. Auf weitere Detailregeln, wie sie im alten Entwurf enthalten wa-
ren, wird verzichtet. Einzelfragen werden fallweise zu klaren sein.

1.4 Verwendung von vertraulichen und preissensitiven Informationen

Mit der Beschrankung auf das Wesentliche fallen Zwischentitel weg. Im Sinne der An-
regungen aus der Vernehmlassung 2004 wird positiv als allgemeiner Grundsatz fest-
gehalten, dass nur aufgrund von offentlichen Informationen Effektengeschéafte getétigt
werden durfen. Erst an zweiter Stelle wird Informationsmissbrauch definiert. An dritter
Stelle folgen dann die Safe Harbour Rules als beispielhafte, nicht abschliessende Auf-
zahlung.

1.5 Echtes Angebots- und Nachfrageverhalten

Auch hier wird zunéchst positiv umschrieben, dass Effektengeschéafte wirtschaftlich
Sinn machen missen. Mit einer zuriickhaltend formulierten Verbotsnorm wird das Ge-
genteil als Marktmanipulation definiert und fur nicht zulassig deklariert. In diesem Kapi-
tel bleiben die Hinweise auf die mit englischen Ausdricken illustrierten Erscheinungs-
formen von Marktmanipulation wichtig, ebenso die Beispiele zulédssiger Effektenge-
schéfte und Usanzen.

1.6 Verbreitung von preissensitiven Informationen

Dieses Kapitel enthalt nunmehr bloss die Anweisung, dass nur wahre Informationen
verbreitet werden durfen, und die Umschreibung von Marktirrefihrung als Verbot, fal-
sche Informationen zu verbreiten. Safe Harbour Rules ertbrigen sich hier.

Anhérung EBK-Rundschreiben Marktverhaltensregeln / Erlauterungsbericht 6/8



Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

1.7 Treu und Glauben

Der im Vernehmlassungsentwurf vom Dezember 2003 als Auffangtatbestand deklarier-
te ,Marktmissbrauch auf andere Weise", heftig kritisiert als zu offene Regelung, wurde
gestrichen.

Es bleibt aber ein aufsichtsrechtlich wichtiges Anliegen, im Rundschreiben in allgemei-
ner Weise zum Ausdruck zu bringen, dass bei der Abwicklung von Effektengeschéften
das Gebot von Treu und Glauben insgesamt zu beachten ist. Nebst den Treue- und
Sorgfaltspflichten gegentiber den Kunden nach Art. 11 BEHG gibt es auch solche
Pflichten gegentber dem Effektenmarkt, den Marktteilnehmern insgesamt. Treu und
Glauben gebieten ein redliches Verhalten auch gegentber dem Markt. Im Rundschrei-
ben soll auf drei Formen von allgemein unredlichem Verhalten explizit hingewiesen
werden: Kursschnitte, Front- und Parallel Running sowie das unter dem Begriff ,Snake
Trading” bekannt gewordene Abraumen einseitig leerer Auftragsbicher. Einzelheiten
hierzu finden sich auch in den Verhaltensregeln der Schweizerischen Bankiervereini-
gung zu Art. 11 BEHG. Damit ist auch gesagt, dass die genannten Verhaltensweisen
nicht nur Treuepflichten gegeniber den Kunden verletzen, sondern eben auch das Ver-
trauen der andern Marktteilnehmer beeintrachtigen kénnen. Die aufgrund dieser Verhal-
tensweisen zustande kommenden Preise sind nicht marktgerecht und betreffen deshalb
nicht nur Treu und Glauben gegeniber den Kunden, sondern auch gegenuber dem
Markt insgesamt. Dies wird mit der Erwdhnung im Rundschreiben zum Ausdruck ge-
bracht.

Es war geplant, das Rundschreiben ,Marktverhaltensregeln* wegen dieser Uberschnei-
dungen aus den Regeln zu Treu und Glauben zusammen mit den Verhaltensregeln der
Schweizerischen Bankiervereinigung zu Art. 11 BEHG zu Uberarbeiten. Nachdem die
Weiterbearbeitung der SBVg-Richtlinien mehr Zeit beansprucht, ist dies im Moment
nicht moglich. Es wird aber trotzdem darauf zu achten sein, dass die Regulierungen
widerspruchsfrei sein werden.

1.8 Organisationspflichten von Effektenhandlern

Dieses Kapitel war in der Vernehmlassung 2004 am wenigsten bestritten. Es wurde
hdchstens kritisiert, dass einzelne Anweisungen zu detailliert seien und die Flexibilitat
des einzelnen Effektenh&ndlers unnétig beschréanken wirden. Es wurden deshalb auch
in diesem Kapitel umfassende Kirzungen vorgenommen. Allerdings gilt es darauf hin-
zuweisen, dass in den Arbeiten zum Vernehmlassungsentwurf vom Dezember 2003 in
der damaligen Arbeitsgruppe von den Betroffenen viele Detailregelungen ausformuliert
eingebracht worden waren, mit dem Hinweis, dass es fur die Effektenh&ndler sehr wich-
tig sei, in diesem Bereich Uber genaue Regeln und damit tber Sicherheit zu verfigen.
Aus heutiger Sicht und nach der ersten Vernehmlassung ist allerdings auf ausfihrliche
Detailbestimmungen zu verzichten; eine Beschrankung auf Grundsétze ist auch hier
sachrichtig.

In ziff. VII.G ,Offentliche Platzierung* von Effekten und in Ziff. VII.H ,Finanzanalysten*
wird neu auf einzelne Vorgaben verzichtet und vielmehr insgesamt auf die entspre-
chenden Selbstregulierungen der Schweizerischen Bankiervereinigung hingewiesen.
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Neu wird vorgeschlagen, im Rahmen des Rundschreiben auch die Bereiche Kreditpri-
fung und Vergabe von Ratings analog zu regulieren: Ziff. VII.I sieht vor, dass Abteilun-
gen, die sich mit der Kreditpriifung oder der Vergabe von Ratings befassen, ebenfalls
unabhéngig zu organisieren und als Vertraulichkeitsbereiche abzutrennen sind. In in-
ternen Weisungen sind die Eigengeschéfte der in diesen Bereichen tatigen Mitarbeiter
zu regeln. Im Unterschied zu den Themen Offentliche Platzierung von Effekten und
Finanzanalysten besteht fur die Bereiche Kreditprifung und Vergabe von Ratings
(noch) keine weiterfilhrende Selbstregulierung.

Zu ziff. VII.J ist darauf hinzuweisen, dass auf Wunsch der Effektenhandler eine Aufbe-
wahrungsfrist fur Gesprachsaufzeichnungen im Handel neu von bloss einem halben
Jahr vorgesehen ist. Die zwei Jahre aus dem ersten Vernehmlassungsentwurf hatten
massive Proteste zur Folge. Allerdings: Im EU-Recht (MIFID) ist hierfiir ein Jahr vorge-
sehen.

1.9 Fazit

Das Rundschreiben kommt ,milder” daher; im Vordergrund stehen Verhaltensanwei-
sungen und nicht die Verbote von Marktmissbrauch. Zudem sind die Vernehmlas-
sungsergebnisse aus der ersten Anhdrung von 2004 weitgehend eingearbeitet. Die
Eidg. Bankenkommission geht daher davon aus, dass dadurch die Akzeptanz des
Rundschreibens erhoht wird.

Die zentralen Aussagen zum Marktverhalten und zum Marktmissbrauch bleiben aber
trotzdem erhalten und sollten im Markt und bei den Marktteilnehmern ankommen. Ge-
wonnen hat der Entwurf durch die Kirze. Die Grundsatze kommen griffig und verstand-
lich daher und bieten hinreichende Flexibilitat. Die Regulierung ist mehr ,principle ba-
sed" und weniger ,rule based”“. Kirze und Flexibilitat bringen weniger Detailregeln und
offenere Formulierungen mit sich. Dies kann zu Lasten der Rechtssicherheit gehen.
Dies wiederum wird aufgefangen durch allgemeine Grundsétze des Verwaltungshan-
delns, wie das Verhaltnisméassigkeitsprinzip, die auch bei der Anwendung des Rund-
schreibens gelten.

Beilage: Entwurf EBK-Rundschreiben Marktverhaltensregeln
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