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1.  Ausgangslage und Zweck

Das Borsengesetz hat gemiss seinem Zweckartikel (Art. 1 BEHG) Transparenz
und Funktionsfiahigkeit der Effektenméirkte zu gewihrleisten und die Gleich-
behandlung der Anleger sicherzustellen. Zu diesem Zweck verlangt Art. 6
BEHG eine Uberwachung des Marktgeschehens (Marktaufsicht) in der Weise,
dass die Ausniitzung der Kenntnis vertraulicher Tatsachen, Kursmanipulatio-
nen oder andere Gesetzesverletzungen aufgedeckt werden konnen.

Das vorliegende Rundschreiben regelt, welche Verhaltens- und Vorgehenswei-
sen der regulierten Marktteilnehmer aus marktaufsichtsrechtlicher Sicht unzu-
lassig sind. Zudem formuliert es spezifische Organisationspflichten fiir die der
Aufsicht der Eidg. Bankenkommission unterstellten Finanzintermediire.

Aus den Anforderungen an eine einwandfreie Geschiftstéitigkeit fiir regulierte Fi-
nanzintermedidre ergeben sich auch aufsichtsrechtliche Pflichten fiir das Verhalten
als Teilnechmer im Effektenmarkt. Das Rundschreiben konkretisiert, welche Verhal-
tens- und Vorgehensweisen im Effektenmarkt missbrauchlich und damit mit den An-
forderungen an eine einwandfreie Geschéftstitigkeit gemass der Aufsichtsgesetzge-
bung insgesamt nicht zu vereinbaren sind.

Verhaltensweisen, welche die Tatbestdnde der beiden Borsendelikte von Art. 161
und 161°° StGB erfiillen, schidigen die Integritit und die Effizienz des Borsenplat-
zes Schweiz sowie seiner Teilnehmer. Das Verhalten von regulierten Finanzinter-
medidren kann aber auch treuwidrig und marktaufsichtsrechtlich unzuldssig sein,
wenn noch keine strafbare Handlung vorliegt (vgl. Entscheid des Bundesgerichts
vom 2.2.2000, publiziert im EBK Bulletin 40/2000, 37ff.). Die Aufsichtsgesetzge-
bung, insbesondere Art. 1, 10 und 11 BEHG, konnen daher bereits verletzt sein,
auch wenn kein strafrechtlich relevantes Verhalten vorliegt.

2.  Geltungsbereich

Das Rundschreiben gilt fiir alle regulierten schweizerischen Marktteilnehmer,
die in der Schweiz mit Effekten handeln, welche an einem schweizerischen
Markt gehandelt werden oder zum Handel zugelassen sind.

Das Rundschreiben richtet sich an direkt regulierte Finanzintermediére, d.h. Banken,
Effektenhindler, Borsen, Depotbanken, Fondsleitungen, Vertriebstrager und Vertre-
ter.

Emittenten sind dem Rundschreiben nicht direkt unterstellt. Emittenten, deren Effek-
ten an einer schweizerischen Borse zum Handel zugelassen sind, werden durch die
Borse reguliert, und unterliegen damit indirekt der Aufsicht der Eidg. Bankenkom-
mission. Das Kotierungsreglement und seine Ausfiithrungsregeln haben sicherzustel-
len, dass die Corporate Governance der Emittenten bzw. ihre Organisations- und In-
formationspflichten Transparenz und Gleichbehandlung der Anleger sicherstellen
sowie international anerkannten Standards entsprechen. Die entsprechenden Verhal-
tenspflichten der Emittenten werden im Rahmen der Selbstregulierung durch die
Borsen durchgesetzt. Die Borsen sind gehalten, geeignete Massnahmen zu ergreifen,
um Marktmissbrauch im Sinne dieses Rundschreibens durch Emittenten, ihre Orga-
ne, Mitarbeiter und Beauftragte zu verhindern bzw. aufzudecken. Die Standards der
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Corporate Governance sind zudem laufend zu tliberpriifen und gegebenenfalls neuen
Erkenntnissen und Entwicklungen anzupassen.

Als schweizerische Mirkte gelten regulierte Borsen und borsendhnliche Einrichtun-
gen sowie andere Organisationsformen mit Sitz in der Schweiz, welche die Abwick-
lung von Effektengeschéften anbieten.

Ferner werden auch Transaktionen in Effekten erfasst, die an der SWX Swiss Ex-
change kotiert sind und iiber regulierte schweizerische Marktteilnehmer an der virt-x
in London gehandelt werden.

Informationsmissbrauch

Informationsmissbrauch begeht, wer Effektentransaktionen aufgrund von
vertraulichen und preissensitiven Informationen ausfiihrt oder ausfiihren lisst
oder solche Informationen unbefugt weitergibt.

3.1 Vertrauliche Informationen
Informationen sind vertraulich, wenn sie nicht allgemein zugénglich sind.

Informationen sind allgemein zugénglich, wenn sie veroffentlicht, d.h. auf den in
der Finanzbranche iiblichen Informationskanilen verbreitet wurden, von Dritten
eingesehen oder aus auf solche Weise erhéltlichen Informationen abgeleitet werden
konnen. Als offentlich sind diese Informationen ebenfalls anzusehen, wenn sie ge-
gen Bezahlung, z.B. bei Informationsvermittlern, erhéltlich sind.

Die Kenntnis der nicht 6ffentlichen Informationen wird in der Regel aufgrund einer
vertraulichen Beziehung zur Quelle der Information erworben. Die vertrauliche In-
formation kann durch ,,Chinese Walls* (Vertraulichkeitsbereiche) geschiitzt wer-
den (vgl. Rz 70 — 73).

3.2 Preissensitive Informationen
Informationen sind preissensitiv, wenn sie geeignet sind, den Borsenpreis oder die
Bewertung der betreffenden Effekten erheblich zu beeinflussen.

Preissensitive Informationen betreffen namentlich Tatsachen, welche sich substan-
ziell auf die Organisationsstruktur, den Geschiftsgang, die Vermogens- oder Er-
tragslage eines Unternehmens und damit auf dessen Bewertung auswirken und des-
halb geeignet sind, den Borsenpreis erheblich zu dndern. Sie sind zu gegebener Zeit
iiblicherweise Anlass einer offentlichen Bekanntmachung bzw. Gegenstand von ge-
setzlichen oder reglementarischen Informationspflichten (Offenlegungspflichten
nach Art. 20 BEHG, Ad hoc-Publizitit nach Art. 72 SWX-Kotierungsreglement;
preissensitiv wird hier deckungsgleich zum Begriff kursrelevant verwendet).

Die Informationen miissen wahr und prézis sein. Geriichte sind keine vertraulichen

und preissensitiven Informationen (vgl. aber Rz 24 - 25).

3.3 Informationsmissbrauch durch unbefugte Weitergabe
Als Missbrauch vertraulicher und preissensitiver Informationen ist auch deren un-
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befugte Weitergabe an Dritte anzusehen.

Als unbefugte Informationsweitergabe gilt auch der blosse Hinweis bzw. die Emp-
fehlung, Effekten zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dass die vertrauliche und
preissensitive Information selber bekannt gegeben wird. Der Informationsmiss-
brauch ist durch die unbefugte Weitergabe bereits erfiillt, d.h. die Ausniitzung der
Information durch den Dritten ist nicht erforderlich. Erfolgt die Weitergabe im
Rahmen der Beauftragung von Dritten (z.B. Beizug von Beratern bei der Vorberei-
tung einer Fusion), liegt kein Informationsmissbrauch vor. Hingegen wire die
Verwendung der Informationen durch den Dritten fiir Transaktionen seinerseits
missbrauchlich.

3.4 Zulissige Transaktionen
Transaktionen sind trotz Kenntnis von vertraulichen und preissensitiven
Informationen zuldssig, wenn sie nachweislich nicht aufgrund dieser
Kenntnisse bzw. auch ohne diese durchgefiihrt worden wiren.

Zu denken ist namentlich an die Weiterfiihrung einer langfristigen Anlagestra-
tegie, die unabhingig von der vertraulichen und preissensitiven Information
weitergefithrt wird. Werden im Rahmen von ,,Insider-Erklarungen* ausdriick-
lich personliche Verpflichtungen eingegangen, sich jeglicher Transaktionen zu
enthalten, ist der vorgenannte Nachweis nicht zugelassen und sind Transaktio-
nen immer unzuldssig.

Nicht missbréuchlich sind Kéaufe von Effekten eines zu ibernechmenden
Unternehmens durch den potenziellen Ubernehmer selber oder durch
beauftragte Dritte auf dessen Rechnung zwecks Vorbereitung der Ubernahme.

Hingegen hat der potenzielle Ubernehmer die Offenlegungspflichten nach Art.
20 BEHG (und Art. 31 BEHG nach erfolgtem 6ffentlichem Kaufangebot) zu
beachten.

Der Riickkauf von eigenen Effekten zur Vorbereitung oder im Rahmen eines
Riickkaufprogramms ist ebenfalls zuldssig (vgl. Rz 41 - 42 sowie Mitteilung
Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Mérz 2000: Riickkdufe von Beteili-
gungspapieren).

3.5 Verbreitung von Geriichten

Die Verbreitung von Geriichten vor einem beabsichtigten Missbrauch von Informa-
tionen, um sich spéter allenfalls mit dem Hinweis auf diese Gerilichte vom Vorwurf,
vertrauliche und preissensitive Informationen missbraucht zu haben, befreien zu
konnen, ist unzuléssig.

Geriichte sind ansonsten keine vertraulichen und preissensitiven Informationen. Die
bewusste Verbreitung von unwahren preissensitiven Informationen ist hingegen als
Irrefiihrung des Marktes unzulissig (vgl. Rz 43 - 51).

Marktmanipulation

Marktmanipulation begeht, wer durch Scheingeschifte, andere Transaktionen
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ohne nachvollziehbaren wirtschaftlichen Hintergrund oder blosse Orderein-
gabe absichtlich den Anschein von Marktaktivititen erweckt oder Angebot
und Nachfrage, Borsenkurs oder Bewertung von Effekten verzerrt.

4.1 Scheingeschiifte
Scheingeschéfte sind gegenldufige Transaktionen auf Rechnung ein und desselben
wirtschaftlich Berechtigten und sind grundsitzlich unzuléssig.

Scheingeschéfte sind Handelsinszenierungen ohne wirtschaftlichen Hintergrund.
Sie werden {iber das Borsenhandelssystem als dem Anschein nach echte Kéufe und
Verkéufe, mit entsprechendem Preis und Volumen, protokolliert und ausgewiesen.
Die Marktteilnehmer werden in ihrem Vertrauen, die ausgewiesenen Daten der
Borse basierten auf echten Geschiften, getduscht. Zivilrechtlich sind Abschliisse
mit sich selbst nichtig.

4.2 Andere Transaktionen ohne nachvollziehbaren wirtschaftlichen
Hintergrund

Transaktionen, die allein oder hauptsdchlich darauf abzielen, andere Marktteilneh-

mer zu Transaktionen zu bewegen oder den Preis von Effekten oder von davon ab-

geleiteten Derivaten zu bewegen, sind missbrauchlich.

Aus den mit der entsprechenden Absicht herbeigefiihrten Marktverzerrungen wird
von den diese verursachenden Marktteilnehmern Nutzen gezogen, indem sie durch
entgegengesetzte Transaktionen Gewinne realisieren oder Verluste vermeiden oder
indem sie von Preisbewegungen in von der betreffenden Effekte abgeleiteten In-
strumenten profitieren.

4.3 Marktmanipulation durch blosse Ordereingaben
Eine absichtliche Manipulation des Marktes durch blosse Eingabe von Auftrdgen in
das Orderbuch der Borse ist ebenfalls missbrauchlich.

Die Preisfindung fiir Effekten oder fiir daraus abgeleitete Instrumente kann auch
mit der kurzfristigen Eingabe (und Loschung) von Auftragen in das Orderbuch ma-
nipuliert werden, d.h. ohne dass ein Abschluss beabsichtigt ist oder ohne dass es zu
einem Abschluss in der entsprechenden Effekte kommt. Missbréuchlich ist dabei
aber nicht nur das Ausniitzen der dadurch ausgeldsten Preisbewegungen in der Ef-
fekte und namentlich in den daraus abgeleiteten Instrumenten durch echte Transak-
tionen, sondern bereits auch die Manipulation als solche mit der Eingabe der Auf-
trage (z.B. in der Er6ffnungs- oder Schlussphase, ,,Opening* bzw. ,,Closing®) .

4.4 Erscheinungsformen von Marktmanipulation

Folgende Vorgehensweisen sind namentlich als absichtliche und unzuldssige
Marktmanipulationen zu qualifizieren (fiir Detailbeschreibungen siehe Glossar im
Anhang; in der Finanzindustrie werden dafiir vielfach angelsichsische Begriffe
verwendet):

Kauf und Verkauf in denselben Effekten auf Rechnung ein und desselben wirt-
schaftlich Berechtigten (,,Wash Trades*); ein Spezialfall sind gegenldufige
Kéiufe und Verkdufe in denselben Effekten auf dem Eigenhandelskonto eines
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Finanzintermediérs (,,Nostro-Nostro Inhouse Crosses*‘); Nostro-Nostro Inhouse
Crosses sind zuldssig, wenn die gegenldufigen Geschéfte unabhéngig vonein-
ander und ohne Absprache durch das Borsensystem zusammengefiihrt werden.

Zeitgleiche Eingabe von gegenldufigen Kauf- und Verkaufsauftragen in den-
selben Effekten in das Handelssystem nach vorgingiger gegenseitiger Abspra-
che zum Zweck der Marktmanipulation (,,unzuldssige Matched Orders); bei
Koordination unter mehreren Parteien als ,,Daisy Chains“ bezeichnet; ,,Mat-
ched Orders sind statthaft, wenn sie aus zulédssigen steuerlichen oder rech-
nungslegungsrechtlichen Griinden (Ausniitzen von legalen Steuervorteilen,
Anderung der Rechnungslegung) erfolgen. Solche Transaktionen sind vorgin-
gig der Borse mit Angabe der Griinde und dem Nachweis der Zuléssigkeit of-
fenzulegen; diese entscheidet, ob die entsprechenden Volumen ausgewiesen
werden.

Preisverzerrungen durch Verursachung eines Uberhangs an Verkaufs- oder
Kaufauftragen (,,Ramping®, ,,Capping®, ,,Pegging®);

Aufbau von grossen Positionen mit der Absicht, den Markt zu verengen
(,,Squeeze* oder ,,Corner®).

4.5 Preisstabilisierung
Transaktionen zum Zweck der Preisstabilisierung sind zuléssig.

Als Preisstabilisierung (auch als Kurspflege bezeichnet) gilt das voriibergehende
Glatten von Preisausschldgen. Preisstabilisierende Transaktionen konnen als solche
nur anerkannt werden, wenn sie ausschliesslich oder vorwiegend zu diesem Zweck
getitigt oder veranlasst wurden. Preisstabilisierungsmassnahmen sind auf einen im
voraus bestimmten Zeitraum zu beschrinken; der Zeitraum und die Stabilisierung
sind der Borse zu melden. Zuléssig ist unter anderem die Stiitzung von Preisen bei
Emissionen durch den oder die eine Emission betreuenden Finanzintermedidren
(,,syndicate bid*“, vgl. Rz 85 — 89).

4.6 Market Making
Transaktionen zum Zweck des Market Making sind zuléssig.

Als Market Making gelten nur Marktaktivitdten, die sich auf diesen Zweck be-
schrinken und nicht zu Verzerrungen fithren. Market Maker stellen sicher, dass
wiahrend der Handelszeit eines jeden Borsentages in den betreuten Effekten die
Preisspanne zwischen Geld- und Briefkurs bestimmte Maximalwerte nicht iiber-
schreitet.

4.7 Riickkauf eigener Aktien

Durch den Riickkauf von eigenen Aktien im Rahmen eines 6ffentlich bekannt ge-
machten Riickkaufprogramms ausgeloste Preisbewegungen sind keine Marktmani-
pulation.

Die Riickkaufprogramme miissen dabei entweder von der Ubernahmekommission
genehmigt worden sein oder die Voraussetzungen der Mitteilung Nr. 1 der Uber-
nahmekommission vom 28. Mérz 2000 iiber die Riickkdufe von Beteiligungspapie-
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ren erfullen.

Marktirrefithrung

Marktirrefithrung begeht, wer wider besseres Wissen und in der Absicht, an-
dere Marktteilnehmer zu tiuschen, falsche, unvollstindige oder irrefithrende
preissensitive Informationen iiber Emittenten verbreitet.

5.1 Preissensitive Informationen
Informationen sind preissensitiv, wenn sie geeignet sind, den Borsenpreis oder die
Bewertung der betreffenden Effekten erheblich zu beeinflussen (vgl. Rz 14 — 16).

5.2 Verbreitung zum Zweck der Irrefithrung

Missbrauchlich ist die Verbreitung der Information, wenn wider besseres Wissen
falsche, unvollstindige oder irrefiihrende Informationen in der Absicht verbreitet
werden, um damit die anderen Marktteilnehmer zu tduschen bzw. irrezufiihren.

Eine Absicht zur Tduschung bzw. Irrefiihrung oder eine Inkaufnahme hierzu setzt
voraus, dass der Marktteilnehmer, welcher die Informationen verbreitet, ein Inte-
resse an den von den Informationen betroffenen Effekten hat. Ein solches Interesse
hat, wer direkt oder indirekt von Preisverdnderungen der Effekte oder damit ver-
bundener Finanzinstrumente profitiert.

Die Irrefithrung kann auch durch ein spezifisches Verhalten erfolgen, das einer In-
formationsverbreitung gleichkommt. In Frage kommen insbesondere Verhaltens-
weisen ohne wirtschaftlichen Hintergrund. Irrefiihrendes Verhalten, welches mit
dem Abschluss von Transaktionen oder Auftragen zu solchen verbunden ist, ist als
Marktmanipulation im Sinne von Ziff. 4 zu betrachten.

5.3 Verbreitung der Information
Uber welche Kanéle und in welcher Form die falschen, unvollstéindigen oder irre-
filhrenden Informationen verbreitet werden, ist unerheblich.

In Frage kommen insbesondere Publikationen von Research- und Analyseabteilun-
gen von Effektenhéndlern (vgl. Rz 63 und 90 — 93), aber auch die einschlédgigen Fi-
nanz- und Borseninformationsmedien sowie die Medien und das Internet.

Die Marktteilnehmer sind fiir ihre entsprechenden Publikationen und die darin ent-
haltenen Informationen und Anlageempfehlungen unmittelbar verantwortlich. In-
formationen und Anlageempfehlungen sind deshalb mit der erforderlichen Sorgfalt
abzufassen und der Inhalt ist vor der Verbreitung zu iiberpriifen, namentlich wenn
Hinweise vorhanden sind, dass die Informationen falsch, unvollstindig oder irre-
filhrend sein konnten.

Zur Verantwortung bei Anlageempfehlungen siehe auch ,,Scalping® (Rz 63) und
Finanzanalysten (Rz 90 — 93).
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Andere marktmissbrauchliche Verhaltensweisen

Ein Marktmissbrauch begeht ebenfalls, wer durch andere als in den Ziff. 3 bis
5 beschriebene Verhaltensweisen bei der Abwicklung von Effektengeschiiften
gegen Treu und Glauben verstosst.

Der Marktmissbrauch auf andere Weise stellt einen Auffangtatbestand fiir alle un-
zuldssigen Verhaltensweisen dar, die nicht als Informationsmissbrauch, Marktma-
nipulation oder Marktirrefithrung qualifiziert werden kénnen.

Solche Verhaltensweisen konnen zum Teil gleichzeitig auch Verletzungen der Ver-
haltenspflichten gegeniiber Kunden nach Art. 11 BEHG sein; diese sind in den Ver-
haltensregeln fiir Effektenhidndler der Schweizerischen Bankiervereinigung vom
22. Januar 1997 konkretisiert.

6.1 Erscheinungsformen

Unzuldssige Vorgehensweisen unter dem Sammelbegriff dieses Kapitels sind na-
mentlich folgende Erscheinungsformen (fiir Detailbeschreibungen sieche Glossar im
Anhang; in der Finanzindustrie werden dafiir vielfach angelsdchsische Begriffe
verwendet):

Die Abrechnung eines vom tatsdchlich erzielten Abschlusskurs abweichenden
Preises (,,Kursschnitt®).

Kein Kursschnitt liegt vor, wenn der Finanzintermediédr im Zusammenhang mit
dem zugrundeliegenden Auftrag ein Kursrisiko iibernommen oder mit dem
Kunden Vereinbarungen getroffen hat, die eine vom tatsdchlich erzielten Ab-
schlusskurs abweichende Abrechnung rechtfertigen. Siehe auch Art. 12 der
SBVg-Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler vom 22.1.1997.

Ausniitzen der Kenntnis von Kundenauftrigen zur vorgéngigen, parallelen
oder unmittelbar danach anschliessenden Durchfiihrung von gleichlaufenden
Eigengeschéften (,,Front / Parallel Running®).

Siehe auch Art. 11 der Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung. Die Ausfiihrung von Kundenauftrigen iiber das Ei-
genhandelskonto, um danach fiir den Kunden schlechtere Konditionen, als am
Markt oder mit der Gegenpartei erzielt, abzurechnen, ist zudem als widerrecht-
licher Kursschnitt zu qualifizieren.

Zuléssig ist bei Kundenauftrigen fiir Blocktransaktionen eine kurzfristige
Preisstabilisierung im Interesse des Kunden, bis die Blocktransaktion abgewi-
ckelt ist.

Ausniitzen von Bestens-Auftrigen in Effekten, fiir welche keine Geld- bzw.
Briefkurse bestehen (,,Snake Trading®).

Ausniitzen von bei erfahrungsgemiss neuralgischen Kurswerten (charttech-
nisch wichtige Widerstinde) vermuteten Stop Auftrigen (welche als Bestens-
Auftrige ins Auftragsbuch gelangen) durch limitierte Auftriage (,,Stop Order
Fishing®).
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Ubertriebenes Umschichten eines Effektendepots (,,Churning*).

Ausniitzen der Reaktion der Marktteilnehmer und der Effektenpreise auf Emp-
fehlungen (,,Scalping®).

Platzierung von wenig nachgefragten Effekten, namentlich nach einer erfolglo-
sen Emission, in Kundendepots (ebenfalls als ,,Parking* bezeichnet).

Organisationspflichten von Finanzintermediiren

7.1 Vertrauliche und preissensitive Informationen / Interessenkonflikte

Der Finanzintermedidr hat Umgang mit vertraulichen und preissensitiven Informa-
tionen in der Weise zu organisieren und zu iiberwachen, dass Missbrauche und da-
durch mogliche Benachteiligungen von Kunden aus Interessenkonflikten vermieden
bzw. aufgedeckt werden konnen.

Aus Interessenkonflikten diirfen Kunden und auch Dritten keine Nachteile erwach-
sen. Der Finanzintermediédr hat sich so zu verhalten, dass das Vertrauen der Kund-
schaft in ihn und den Finanzplatz Schweiz insgesamt gewahrt bleibt.

Zu diesem Zweck hat der Finanzintermediér {iber eine seiner Geschéftstitigkeit,
Grosse und Struktur entsprechende zweckmaissige Organisation, Ausbildung und
Kontrolle zu verfiigen. Diese haben sicherzustellen, dass Interessenkonflikte aus
dem Umgang mit vertraulichen und preissensitiven Informationen kontrolliert wer-
den konnen und zu keinen Missbriduchen und Benachteiligungen von Kunden und
Dritten fiihren.

Die hierzu geeigneten organisatorischen Massnahmen sind namentlich stehende
oder ad hoc geschaffene ,,Chinese Walls* (Vertraulichkeitsbereiche) sowie ,,Watch
List und ,,Restricted List* und gestiitzt darauf die Kontrolle und Uberwachung von
Nostro- und Mitarbeitergeschéften (vgl. hiernach).

Lassen sich trotz den eingesetzten erforderlichen organisatorischen Massnahmen
im Einzelfall Missbrduche und Benachteiligungen nicht ausschliessen, sind vor-
handene Interessenkonflikte offenzulegen oder sind gegebenenfalls Transaktionen
in den betroffenen Effekten zu unterlassen. Der Finanzintermedidr hat insbesondere
bei Interessenkonflikten, die ihn insgesamt betreffen, und wenn eine Isolation von
Informationen in einzelnen Vertraulichkeitsbereichen nicht moglich ist, jegliche
Transaktionen fiir Nostro in simtlichen Effekten des betroffenen Emittenten zu un-
terlassen. Moglich bleibt ein Market Making.

7.2 ,,Chinese Walls“ (Vertraulichkeitsbereiche)

,»Chinese Walls* sind eine Kombiniation von verschiedenen organisatorischen
Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten und Informationsmiss-
brauch bzw. zur Kontrolle des Informationsflusses. Durch rdumliche, personelle,
funktionale, organisatorische und informatiktechnische Abtrennungen werden Ver-
traulichkeitsbereiche geschaffen, in welchen Informationen isoliert und kontrolliert
werden konnen. Diese organisatorischen Massnahmen sind durch Ausbildung,
Kontrollen und Sanktionen bei Verletzungen zu ergidnzen und zu unterstiitzen.
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,»Chinese Walls*“ dienen der Begrenzung des Informationsflusses zwischen ver-
schiedenen Bereichen (Organisationseinheiten); sie sind ein aufsichtsrechtlich an-
erkanntes Mittel, um Interessenkonflikten zu begegnen bzw. solche zu vermeiden.
Sie stellen sicher, dass das Wissen einzelner Spezialbereiche nicht dem
Gesamtunternehmen  zugerechnet wird (vgl. aber Rz 77). Stehende
Vertraulichkeitsbereiche werden durch die Unterbindung des Informationsflusses
zwischen Organisationseinheiten gebildet. Falls notwendig sind ad hoc-
Vertraulichkeitsbereiche zu bilden und vertrauliche und preissensitive
Informationen im Kreis der sachlich erforderlichen Informationstrager zu isolieren.
Der Organisationsgrad bzgl. Vertraulichkeitsbereichen ist abhingig von der
Geschiftstatigkeit, Grosse und Struktur des Finanzintermedidrs; in kleinen
Verhiltnissen ist gegebenenfalls das ganze Institut als ein Vertraulichkeitsbereich
Zu organisieren.

Finanzintermediére sind verpflichtet, ihre Organisationseinheiten als stehende Ver-
traulichkeitsbereiche mittels Informationssperren vertikal zu trennen sowie mittels
einer horizontalen Informationssperre sicherzustellen, dass von der Geschéftslei-
tung und zentralen Kontrolleinheiten keine vertraulichen und preissensitiven In-
formationen in andere Geschéftsbereiche fliessen. Solche Informationssperren sind
in internen Reglementen schriftlich festzuhalten und es ist mittels geeigneter Mass-
nahmen (Verpflichtungserklarungen, raumliche Trennungen, Zugriffsschutz auf IT-
Systeme, Protokolle der Geschiftsleitungssitzungen, u.d.) deren Einhaltung zu ge-
wiahrleisten.

Die Einhaltung dieser internen Weisungen ist durch eine hierfiir bezeichnete Stelle
(meist Compliance-Stelle) zu iiberwachen. Diese ist auch dafiir zustindig, den In-
formationsfluss horizontal und vertikal zu steuern. Informationssperren kdnnen aus
wichtigen Griinden durchbrochen werden (,,Wall Crossing Rules); solche Aus-
nahmen sind von der als zustindig bezeichneten Stelle zu priifen und zu genehmi-
gen sowie zu dokumentieren. Die Oberverantwortung fiir den Umgang mit vertrau-
lichen und preissensitiven Informationen bzw. Interessenkonflikten verbleibt bei
der Geschiftsleitung.

7.3 Transaktionen ausserhalb des Vertraulichkeitsbereichs

Transaktionen ausserhalb eines Vertraulichkeitsbereichs sind moglich, falls durch
geeignete Massnahmen im vorgenannten Sinne sichergestellt ist, dass die vertrauli-
chen und preissensitiven Informationen im Vertraulichkeitsbereich isoliert sind.

Transaktionen im Rahmen eines Market Making oder Absicherungsgeschifte im
Handelsbuch der entsprechenden Effekten (Basistitel und Derivate) sowie die tibli-
chen Nostro-Geschifte bleiben zuldssig, sofern organisatorisch sichergestellt ist,
dass die damit befassten Bereiche aufgrund von funktionierenden bzw. nicht ausser
Kraft gesetzten Massnahmen zur Abschottung von Vertraulichkeitsbereichen iiber
die vertraulichen und preissensitiven Informationen keine Kenntnisse haben.

Auch Kundengeschifte in den betroffenen Effekten bleiben moglich, sofern sie auf
ausdriicklichen Kundenauftragen beruhen oder im Rahmen von Beratungen ausser-
halb des Vertraulichkeitsbereichs erfolgen.

Im Einzelfall ist zu priifen, ob nicht trotz funktionierenden Vertraulichkeitsberei-
chen iibergeordnete Interessenkonflikte bestehen, welche das Unternehmen insge-
samt betreffen und fiir das Ansehen desselben schédlich sein konnten. In diesem
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Fall ist allenfalls von Transaktionen in den betroffenen Effekten unternehmensweit
abzusehen.

7.4 “Watch List*
Die ,,Watch List* enthdlt Angaben iiber die beim Finanzintermedidr vorhandenen
vertraulichen und preissensitiven Informationen.

Die ,,Watch List* enthélt vertrauliche und preissensitive Information iiber Emitten-
ten, liber Informationstréger, iiber den Zeitrahmen, etc. Die Liste ist nur einer hier-
fiir bezeichnete Stelle (meist Compliance-Stelle) bekannt. Diese ist auch fiir die
laufende Aktualisierung verantwortlich.

7.5 ,,Restricted List*

Mit der ,,Restricted List“ werden Verbote oder Beschrinkungen von spezifischen
Geschiftsaktivititen wie namentlich Verbote von Transaktionen in bestimmten Ef-
fekten, Transaktionssperren oder Publikationsrestriktionen fiir Finanzanalysen mit-
geteilt und durchgesetzt.

Mit der ,,Restricted List* wird der Verzicht auf Transaktionen in von der Kenntnis
vertraulicher und preissensitiver Informationen betroffenen Effekten realisiert. In
die Liste sind neben den Effekten auch die diese betreffenden Restriktionen aufzu-
nehmen. Die Liste kann sich an einen beschrankten Personenkreis oder allenfalls an
alle Mitarbeitende richten.

Die fir die ,,Watch List* verantwortliche Stelle ist auch fiir die ,,Restricted List*
zustindig. Effekten diirfen nur mit Beschluss der Geschéftsleitung oder der von ihr
als zustindig bezeichneten Stelle von der ,,Restricted List* gestrichen werden.

7.6 Uberwachung von Mitarbeitergeschiiften

Der Finanzintermediir hat in den internen Weisungen Massnahmen zur Uberwa-
chung der Mitarbeitergeschifte vorzusehen. Diese Massnahmen miissen namentlich
geeignet sein, den Missbrauch von vertraulichen und preissensitiven Informationen
fiir eigene Transaktionen der Mitarbeiter zu verhindern bzw. aufzudecken.

Zusitzlich zum Instrument der ,,Restricted List™ ist iiber die Regelung der Eigenge-
schiifte der Mitarbeiter eine Uberwachung und Kontrolle einzurichten, mit welcher
gewidhrleistet wird, dass der Missbrauch von vertraulichen und preissensitiven In-
formationen fiir Eigengeschéfte aufgedeckt werden kann. Dariiber hinaus sollen
Mitarbeitergeschifte auch mit Blick auf mogliche andere Verletzungen der Markt-
verhaltensregeln kontrolliert werden.

7.7 Offentliche Platzierung von Effekten

Die Mitwirkung an der Vorbereitung von Effektenemissionen ist mit der Kenntnis
vertraulicher und preissensitiver Informationen verbunden. Es ist sicherzustellen,
dass solche Informationen nicht missbraucht werden. Ferner ist zu gewihrleisten,
dass die Zuteilung von Effekten nach sachlichen Kriterien fair und transparent er-
folgt sowie iiberpriift und nachvollzogen werden kann. Dabei sind die Zuteilungs-
richtlinien fiir den Emissionsmarkt der Schweizerischen Bankiervereinigung zu be-
achten.

Die Verwendung von vertraulichen und preissensitiven Informationen uber eine
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bevorstehende Emission zu Transaktionen ist missbrauchlich. Vorbehalten bleiben
Preisstabilisierungsmassnahmen nach der Zuteilung wéhrend einer begrenzten Zeit-
spanne, sofern die Parameter der Preisstabilisierung (Tatsache der Stabilisierung,
Preisspanne, Dauer) verdffentlicht werden.

Zuteilungen der zu einer Offentlichen Platzierung vorgesehenen Effekten an den
Emittenten, an seine Organe, an die verkaufenden Aktionidre und an diesen nahe-
stehende Personen und Gesellschaften sowie an die an der Emission beteiligten Fi-
nanzintermedidre aufgrund von zwischen diesen Beteiligten getroffenen Vereinba-
rungen (,,friends and family programms®) sind zul&ssig; sie sind auf ein verhéltnis-
méssiges Mass zu beschridnken und sind in geeigneter Weise vollstindig offenzule-
gen. Ebenfalls offenzulegen sind Mehrzuteilungsoptionen (,,Greenshoe‘“-Optionen).

Die Zuteilungen der von den an der Emission beteiligten Finanzintermedidren
iibernommenen Effekten an ihre Kunden und auf Nostro haben nach eindeutigen
und nachvollziehbaren Kriterien zu erfolgen. Diese Zuteilungskriterien sind in in-
ternen Weisungen festzuhalten (vgl. die SBVg-Zuteilungsrichtlinien fiir den Emis-
sionsmarkt). Ausdriicklich untersagt sind zudem Praktiken wie ,,Quid pro quo
Agreements*, ,,Laddering* und ,,Spinning* (siche Glossar im Anhang).

Nach Abschluss der Transaktion haben der Emittent und der federfiihrende Finanz-
intermediér (,,Lead Manager®) sicherzustellen, dass die prozentualen Anteile der
Zuteilungen an die Anleger und Investoren, an den Emittenten, an seine Organe, an
die verkaufenden Aktionédre und an diesen nahestehende Personen und Gesellschaf-
ten sowie an die beteiligten Finanzintermediére verdffentlicht werden.

7.8 Finanzanalysten

Finanzintermedidre mit Analyse- und Researchabteilungen haben mit geeigneten
Massnahmen sicherzustellen, dass Interessenkonflikte aus dieser Tatigkeit erkannt
und begrenzt werden und sich nicht zum Nachteil von Kunden und Dritten auswir-
ken sowie dass der Missbrauch von Informationen der Analyse- und Researchabtei-
lung aufgedeckt werden kann. Dabei sind die Richtlinien zur Sicherstellung der
Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 7.
Januar 2003 zu beachten.

Es ist organisatorisch sicherzustellen, dass die Analyse- und Researchabteilung von
allen anderen Geschiftseinheiten unabhédngig und allenfalls getrennt ist (,,Chinese
Walls®, vgl. Rz 70 - 73) und dass alle betroffenen Empfanger inner- und ausserhalb
des Unternehmens gleichzeitig iiber die Ergebnisse der Analyse und des Reserach
informiert werden.

Der Finanzintermedidr hat Regeln fiir die Eigengeschéfte der in der Analyse und im
Research tdtigen Mitarbeiter zu erlassen; dabei ist namentlich vorzusehen, dass Ef-
fekten analysierter Emittenten nicht gehandelt werden diirfen. Der Finanzinterme-
didr und seine in der Analyse und im Research tdtigen Mitarbeiter haben ihre Be-
ziehungen zum analysierten Emittenten sowie allfillige Interessenkonflikte zu ver-
offentlichen.

Die Ergebnisse von Analysen und Research gelten bis zu ihrer Verdffentlichung als
vertrauliche und preissensitive Informationen, die vorherige Verwendung solcher
Informationen fiir Transaktionen ist marktmissbréuchlich.
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7.9 Aufzeichnungspflichten

Die regulierten Finanzintermedidre sind gehalten, fiir die Belange der Marktauf-
sicht die externen und internen Telefongespriche der im Effektenhandel tétigen
Mitarbeiter aufzuzeichnen. Diese Aufzeichnungen sind wihrend mindestens 2 Jah-
ren aufzubewahren und der Eidg. Bankenkommission bei Bedarf zu Untersu-
chungszwecken unverindert auszuhdndigen.

Die Aufzeichnungen haben mindestens die Gespriache der direkt im Handel tétigen
Mitarbeiter (Kunden- und Nostro-Héndler) zu erfassen. Werden zusitzlich Gespré-
che aufgezeichnet, z.B. von Mitarbeitern der unmittelbar dem Handel vorgelagerten
Beratung (,,Advisory Desk®) oder der Betreuung professioneller Investoren, sind
diese Aufzeichnungen ebenfalls wahrend mindestens zwei Jahren aufzubewahren
und der Eidg. Bankenkommission bei Bedarf zu tibergeben.

Mit Zirkular 1356 D vom 1. April 1998 hilt die Schweizerische Bankiervereini-
gung fest, dass Finanzintermedidre in der Lage sein miissen, Aufzeichnungen be-
stimmter Telefongespriache als Beweismittel einzusetzen. Sie empfiehlt mit Unter-
stiitzung der Eidg. Bankenkommission, diese Aufzeichnung intern zu regeln. So-
weit von den Aufzeichnungen Gesprache mit Kunden betroffen sind, ist angezeigt,
diese dariiber zu informieren.

Es wird ausdriicklich auf die Journalfithrungspflicht gemiss Art. 15 Abs. 1 BEHG
und Art. 1 BEHV-EBK sowie auf das EBK-RS 96/6 Effektenjournal hingewiesen.
Es gilt zudem die allgemeine Pflicht, alle aufsichtsrechtlich relevanten Sachverhalte
zu dokumentieren.

7.10 Revision

Die in diesem Kapitel 7 formulierten Organisationspflichten fiir regulierte Finanz-
intermediédre sind Gegenstand der Revision durch die geméss den Aufsichtsgeset-
zen beauftragten Priifgesellschaften.

Gemadss Ziff. 5 zweites Lemma (Rz 24) des EBK-RS 96/3 Revisionsbericht [z.Zt.
in Uberarbeitung — Verweis anpassen] haben die Priifgesellschaften die Einhal-
tung der EBK-Rundschreiben durch die regulierten Finanzintermedidre zu priifen.
Das vorliegende Rundschreiben Marktverhaltensregeln dient in erster Linie
marktaufsichtsrechtlichen Bediirfnissen. Die Aufdeckung von Marktmissbrauch ist
und kann nicht Aufgabe der gesetzlichen Revision im Rahmen der Institutsaufsicht
sein. Einzig die Vorgaben im Kapitel ,,Organisationspflichten fiir Finanzintermedi-
are* (Kapitel 7) behandeln Anliegen der Institutsaufsicht und sind somit Priifge-
genstand der Revision. Die Priifgesellschaften haben damit im entsprechenden
Priifpunkt zur Einhaltung der Ziff. 7.1 bis 7.9 Stellung zu nehmen. Werden im
Rahmen der Revision auch Verstosse gegen die Marktverhaltensregeln geméss den
Ziff. 3 bis 6 entdeckt, sind diese der Eidg. Bankenkommission zu melden und auch
im Priifbericht zu erwéhnen.

Inkrafttreten

Datum des Inkrafttretens: ....... 2004
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