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I. Zweck

Das Borsengesetz hat geméss seinem Zweckartikel (Art. 1 BEHG) Transparenz und Funktionsfahigkeit der
Effektenmarkte zu gewahrleisten und die Gleichbehandlung der Anleger sicherzustellen. Zu diesem Zweck
verlangt Art. 6 BEHG eine Uberwachung des Marktgeschehens (Marktaufsicht) in der Weise, dass die
Ausnltzung der Kenntnis vertraulicher Tatsachen, Kursmanipulationen oder andere Gesetzesverletzungen
aufgedeckt werden kdnnen.

Das vorliegende Rundschreiben legt Aufsichtsregeln zum Marktverhalten der regulierten Marktteilnehmer
beim Ausfuhren von Effektengeschéften fest. Es enthalt Anweisungen zur Vermeidung von Marktmiss-
brauch und Beispiele fiir zulassige Effektengeschéfte (,,Accepted Market Practices*).

Die Anforderungen stutzen sich auf das Gebot einwandfreier Geschaftstatigkeit nach Art. 10 Abs. 2 Bst. d
BEHG sowie auf Art. 11 BEHG. Sie sind Gegenstand des Aufsichtsrechts, haben eine eigensténdige Be-
deutung und gehen namentlich tber den Gehalt von Art. 161 und 161" StGB hinaus (Entscheid des Bun-
desgerichts vom 2.2.2000, siehe EBK-Bulletin 40/2000, 37ff.). Die Organisationspflichten nach Ziff. VII.
stlitzen sich auf Art. 10 Abs. 2 Bst. a BEHG.

Il. Geltungsbereich
Das Rundschreiben gilt fir alle nach dem Borsengesetz regulierten Effektenhandler.

Bestehen Anzeichen, dass Effektengeschéfte fir Kunden mit den Anforderungen der Ziff. 11l. bis VI nicht
zu vereinbaren sind, haben Effektenhandler die Hintergriinde abzuklaren und sich gegebenenfalls der Mit-
wirkung am Effektengeschéft des Kunden zu enthalten.

Banken ohne Effektenhéndler-Status und Bewilligungstréger nach Art. 13 Abs. 2 Bst. a, b, ¢, d und f so-
wie Art. 13 Abs. 4 Kollektivanlagengesetz haben bei Effektengeschaften fiir eigene oder fremde Rechnung
die Regeln nach Ziff. 111 bis VI ebenfalls zu beachten. Diese Anforderungen stiitzen sich auf das Gebot fir
eine einwandfreie Geschéaftstatigkeit (Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG, Art. 14 Abs. 1 Bst. a KAG).

1. Verwendung von vertraulichen preissensitiven Informationen

Der Handel mit Effekten hat aufgrund von allgemein zugénglichen oder verdffentlichten Informationen
Uber Effekten und Emittenten oder aus daraus abgeleiteten Informationen zu erfolgen.

Informationen Gber Effekten und Emittenten sind allgemein zugénglich, wenn sie in den Medien oder auf
den in der Finanzbranche blichen Informationskanalen veroffentlicht und verbreitet werden, oder wenn
sie von solchen Informationen abgeleitet werden.

Alle anderen Informationen Uber Effekten und Emittenten sind als vertraulich anzusehen.

Das Ausniitzen der Kenntnis von vertraulichen preissensitiven Informationen fir Effektengeschéfte ist
nicht zulassig (Informationsmissbrauch).

Informationen sind preissensitiv, wenn sie geeignet sind, den Borsenpreis oder die Bewertung der betref-
fenden Effekten erheblich zu beeinflussen. Sie betreffen namentlich Tatsachen, welche sich substanziell
auf die Organisationsstruktur, die Ober- und die Geschéftsleitung, den Gesché&ftsgang, die Vermogens-
oder Ertragslage eines Unternehmens und damit auf dessen Bewertung auswirken und deshalb geeignet
sind, den Borsenpreis erheblich zu andern. Sie sind gegebenenfalls Anlass einer 6ffentlichen Bekanntma-
chung bzw. Gegenstand von gesetzlichen oder reglementarischen Informationspflichten (Offenlegungs-
pflichten nach Art. 20 BEHG oder Ad hoc-Publizitit nach den Borsenreglementen).

Als Informationsmissbrauch gelten auch die ungerechtfertigte Weitergabe von vertraulichen preissensitiven

! Géngige englische Begriffe werden in diesem Rundschreiben als Beispiele, Hinweise und Indikationen zur Ausle-

gung der deutschen Umschreibung verwendet.
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Informationen oder darauf gestiitzte Hinweise oder Empfehlungen, Effektengeschéfte zu tatigen.

Geruchte oder unbestimmte Hinweise sind keine vertraulichen Informationen. Allerdings ist die bewusste
Verbreitung von Geriichten oder unbestimmten Hinweisen, um sich auf diese berufen zu kénnen, nicht
zuldssig.

Nicht zuléssig ist das Ausniitzen der erwarteten Reaktion der Marktteilnehmer und der Effektenpreise im
Wissen um eine bevorstehende Veréffentlichung von Anlageempfehlungen (,,Scalping®).

Namentlich zul&ssige Effektengeschafte und Verhaltensweisen:

o [Effektengeschafte ausserhalb von abgetrennten Vertraulichkeitsbereichen; durch organisatorische
Massnahmen ist zu gewahrleisten, dass fur Effektengeschafte keine vertraulichen preissensitiven In-
formationen verwendet werden (Einzelheiten dazu siehe Ziff. VII).

o Effektengeschafte, die trotz Kenntnis von vertraulichen preissensitiven Informationen nachweisbar
nicht aufgrund derselben und auch ohne diese durchgefiihrt worden waren.

e Kdufe von Effekten eines zu iibernehmenden Unternehmens durch den potenziellen Ubernehmer selber
oder durch von diesem beauftragte Dritte auf Rechnung des ersteren zwecks Vorbereitung der Uber-
nahme.

e Weitergabe von vertraulichen preissensitiven Informationen an beauftragte Dritte (z.B. Beizug von
Beratern bei der VVorbereitung einer Fusion).

e Weiterfiihrung einer vorbestehenden Anlagestrategie, die unabhangig von vertraulichen preissensitiven
Informationen festgelegt worden ist.

e Absicherungsgeschéfte, Eigenhandel, Market Making aufgrund von Informationen des Effektenhénd-
lers aus seinen Positionen oder aus dem Orderbuch der Borsen.

e Rickkauf von eigenen Effekten zur Vorbereitung oder im Rahmen eines Ruckkaufprogramms gemass
Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission: Riickk&ufe von Beteiligungspapieren.

IVV. Echtes Angebots- und Nachfrageverhalten

Effektengeschéfte missen einen wirtschaftlichen Hintergrund aufweisen und einem echten Angebots- und
Nachfrageverhalten entsprechen.

Effektengeschéfte oder blosse Auftragseingaben (Orders), um den Anschein von Marktaktivitaten zu erwe-
cken oder Liquiditat, Borsenkurs oder Bewertung von Effekten zu verzerren, sowie Scheingeschafte und -
auftrage sind nicht zuléssig (Marktmanipulation).

Hinweise auf Marktmanipulationen bestehen namentlich bei folgenden Verhaltensweisen (die Bérsen regu-
lieren gegebenenfalls Einzelheiten dazu):

e Zeitnaher Kauf und Verkauf von denselben Effekten auf Rechnung ein und desselben wirtschaftlich
Berechtigten (,,Wash Trades*).

o Gegenlaufige Kaufe und Verkéaufe in denselben Effekten auf dem Eigenhandelskonto eines Effekten-
handlers (,,Nostro-Nostro Inhouse Crosses*).

e Eingabe von gegenlaufigen Kauf- und Verkaufsauftragen in denselben Effekten nach vorgangiger ge-
genseitiger Absprache mit der Absicht, Liquiditat oder Preise zu verzerren (,,Improper Matched Or-
ders“, ,,Daisy Chains“ bei Koordination unter mehreren Parteien).

e Liquiditats- und Preisverzerrungen durch bewusste Verursachung eines Uberhangs an Verkaufs- oder
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Kaufauftragen (,,Ramping“, ,,Capping“, ,,Pegging).
o Aufbau von grossen Positionen mit der Absicht, den Markt zu verengen (,,Squeeze* oder ,,Corner®).

e Platzieren von Scheinauftragen flr grosse Blocke im Handelssystem in der Absicht, diese umgehend
wieder zu ldschen (,,Spoofing®).

Namentlich zuléssige Effektengeschéfte und Verhaltensweisen:

o Effektengeschafte zum Zweck der Preisstabilisierung oder Kurspflege (vortibergehendes Glatten von
Preisausschléagen) wéhrend eines im voraus bestimmten, verlangerbaren Zeitraums; der Zeitraum und
die Stabilisierung sind nach deren VVorgaben den Bérsen zu melden (eine Verdffentlichung ist nicht er-
forderlich).

e Preisstabilisierungsmassnahmen nach der Zuteilung aus einer offentlichen Effektenplatzierung wah-
rend einer begrenzten Zeitspanne (,,syndicate bid*). Die Parameter solcher Preisstabilisierungen (Tat-
sache der Stabilisierung, Preisspanne, Dauer) sind bei Handelsbeginn zu verdffentlichen.

o Effektengeschafte im Rahmen von Preisstellungen fir die Nachfrage- und Angebotsseite (,,Market
Making“).

e Riickkauf von eigenen Effekten im Rahmen Riickkaufprogramms geméass Mitteilung Nr. 1 der Uber-
nahmekommission: Rickkaufe von Beteiligungspapieren.

o Nostro-Nostro Inhouse Crosses, wenn die gegenlaufigen Geschéfte unabhéangig voneinander und ohne
Absprache im Borsensystem zusammengefiihrt werden.

e .Matched Orders”, wenn sie aus zulassigen wirtschaftlichen Griinden (z.B. Steuervorteilen, Anderung
der Rechnungslegung) und zu géngigen Marktpreisen erfolgen; solche Transaktionen sind vorgangig
nach deren VVorgaben den Borsen zu melden.

V. Verbreitung von preissensitiven Informationen

Preissensitive Informationen duirfen nur verbreitet und verdffentlicht werden, wenn in gutem Glauben da-
von ausgegangen werden kann, dass sie den Tatsachen entsprechen.

Als Verbreitung und Veroffentlichung gelten namentlich Bekanntmachungen in den Finanz- und Bérsenin-
formationskandélen, in den Medien allgemein, im Internet sowie Verlautbarungen von Research- und Ana-
lyseabteilungen von Effektenhandlern.

Die Verbreitung von falschen, unvollstandigen oder irrefiihrenden preissensitiven Informationen tber Ef-

fekten oder Emittenten in der Absicht, andere Marktteilnehmer zu tauschen, ist nicht zulédssig (Marktirre-
flhrung).

VI. Treu und Glauben

Bei der Abwicklung von Effektengeschéften ist das Gebot von Treu und Glauben zu beachten.

Die Verhaltenspflichten gegenlber Kunden nach Art. 11 BEHG (Informations-, Sorgfalts- und Treue-
pflichten) sind in den Verhaltensregeln fiir Effektenhdndler der Schweizerischen Bankiervereinigung kon-
kretisiert. Das Gebot von Treu und Glauben gebietet aber auch redliches Verhalten gegeniiber dem Markt
insgesamt.

Mit Treu und Glauben sind namentlich folgende Verhaltensweisen nicht zu vereinbaren:

e Die Abrechnung eines vom tatsachlich erzielten Abschlusskurs abweichenden Preises (,,Kursschnitt).
Kein Kursschnitt liegt vor, wenn der Effektenhandler im Zusammenhang mit dem zugrunde liegenden

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41



EBK-RS 08/1 Marktverhaltensregeln Seite 5

Auftrag ein Kursrisiko tbernommen oder mit dem Kunden Vereinbarungen getroffen hat, die eine vom
tatsachlich erzielten Abschlusskurs abweichende Abrechnung rechtfertigen (siehe Verhaltensregeln fur
Effektenh&ndler der Schweizerischen Bankiervereinigung).

e Ausnitzen der Kenntnis von Kundenauftrdgen zur vorgangigen, parallelen oder unmittelbar danach
anschliessenden Durchfiihrung von gleichlaufenden Eigengeschaften (Vorlaufen, Mitlaufen, Nachlau-
fen zu Kundengeschaften; ,,Front / Parallel / After Running“, siehe Verhaltensregeln fiir Effektenhénd-
ler der Schweizerischen Bankiervereinigung).

e Ausnltzen von Bestens-Auftragen in Effekten, fur welche keine Geld- bzw. Briefkurse bestehen.

Namentlich zuléssige Effektengeschéfte und Verhaltensweisen:

e Die interne Ausfiihrung von Effektengeschéften gegen den Eigenbestand oder gegen Kundenauftrage
(Internalisierung) ist zuldssig, sofern dem Grundsatz der bestmdglichen Erflllung (,,best execution®)
nachgelebt wird.

VII. Organisationspflichten von Effektenhandlern

A. Vertrauliche preissensitive Informationen

Der Umgang mit vertraulichen preissensitiven Informationen ist so zu organisieren und zu Uberwachen,
dass missbrauchliches Marktverhalten festgestellt und Benachteiligungen von Kunden vermieden werden
konnen. Der Effektenhéndler hat sich so zu verhalten, dass das Vertrauen der Kundschaft in ihn und in den
Finanzplatz Schweiz insgesamt gewahrt bleibt.

Sind im Einzelfall Missbrauche oder Benachteiligungen absehbar oder ist eine Isolation von Informationen
in einzelnen Vertraulichkeitsbereichen nicht mdglich, sind vorhandene Interessenkonflikte offenzulegen
oder Geschéfte in den betreffenden Effekten zu unterlassen, bis die vertraulichen preissensitiven Informati-
onen veroffentlicht sind.

Zu diesem Zweck hat der Effektenhandler tber eine seiner Geschéftstatigkeit, Grosse und Struktur ange-
messene und zweckmassige Organisation, Ausbildung und Kontrolle zu verfiigen.

B. Informationsbarrieren (,,Chinese Walls*) / Vertraulichkeitsbereiche

Informationsbarrieren sind eine Kombination von Massnahmen zur Kontrolle des Informationsflusses
(,,Chinese Walls*) und damit zur Vermeidung von Interessenkonflikten oder von Informationsmissbrauch.

Durch rdumliche, personelle, funktionale, organisatorische und informatiktechnische Massnahmen werden
Vertraulichkeitsbereiche geschaffen, in welchen Informationen isoliert und kontrolliert werden kdénnen.
Der Organisationsgrad ist abhangig von der Geschaftstétigkeit, Grosse und Struktur des Effektenhéndlers.
Falls notwendig sind ad hoc Vertraulichkeitsbereiche zu bilden und vertrauliche preissensitive Informatio-
nen im Kreis der sachlich erforderlichen Informationstrager zu isolieren.

Organisationseinheiten sind als stehende Vertraulichkeitsbereiche durch Informationsbarrieren vertikal zu
trennen. Mit einer horizontalen Informationsbarriere ist sicherzustellen, dass von der Geschéftsleitung und
zentralen Kontrolleinheiten keine vertraulichen preissensitiven Informationen in andere Geschaftsbereiche
fliessen. Solche Informationsbarrieren sind in internen Reglementen festzuhalten oder bei Bedarf ad hoc
einzurichten.

Die Einhaltung ist durch eine hierfur bezeichnete Stelle (z.B. Compliance-Funktion) zu Gberwachen. Diese
ist auch daflr zusténdig, den Informationsfluss horizontal und vertikal zu steuern. Informationsbarrieren
konnen aus wichtigen Grinden durchbrochen werden. Solche Ausnahmen sind zeitnah zu dokumentieren.
Die Oberverantwortung fiir den Umgang mit vertraulichen preissensitiven Informationen und Interessen-
konflikten liegt bei der Geschéftsleitung. Die Geschéftsleitung und der Verwaltungsrat kénnen sich Gber
Vertraulichkeitsbereiche und Informationsbarrieren hinwegsetzen.
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C. Transaktionen ausserhalb von abgetrennten Vertraulichkeitsbereichen

Falls vertrauliche preissensitive Informationen in Vertraulichkeitsbereichen isoliert sind, bleiben Effekten-
geschafte in anderen Organisationseinheiten mdglich, namentlich Effektengeschafte im Rahmen eines
Market Making oder Absicherungsgeschéfte im Handelsbuch der betreffenden Effekten (Basiseffekten und
Derivate) und die Gblichen Nostro-Geschéfte sowie auch Kundengeschafte (siehe auch Rz 15).

Bestehen hingegen bereichsiibergreifende Interessenkonflikte, welche den Effektenhandler insgesamt
betreffen, ist allenfalls auf Anordnung der Geschéftsleitung oder des Verwaltungsrats von Geschaften in
den betreffenden Effekten flr eine bestimmte Zeitdauer generell abzusehen.

D. “Watch List*

Die ,,Watch List” enthdlt Angaben uber die beim Effektenhéndler vorhandenen vertraulichen preissensiti-
ven Informationen tber Emittenten sowie namentlich tber Informationstrager und Gber den Zeitrahmen der
Vertraulichkeit. Die Liste ist durch eine hierflr als verantwortlich bezeichnete Stelle (z.B. Compliance-
Funktion) zu fiihren.

E. ,Restricted List*

Mit der ,,Restricted List“ werden Verbote oder Beschrankungen von spezifischen Geschéftsaktivitaten wie
namentlich Verbote von Geschaften in bestimmten Effekten, Transaktionssperren oder Publikationsrestrik-
tionen fiir Finanzanalysen mitgeteilt. Die fir die ,,Watch List* verantwortliche Stelle ist auch fiir die
»Restricted List* zustandig.

F. Uberwachung von Mitarbeitergeschaften

In internen Weisungen sind Massnahmen zur Uberwachung der Mitarbeitergeschafte vorzusehen. Diese
Massnahmen missen namentlich geeignet sein, den Missbrauch von vertraulichen preissensitiven Informa-
tionen fur eigene Transaktionen der Mitarbeiter zu verhindern bzw. aufzudecken. Dabei sind auch Bank-
verbindungen von Mitarbeitern des Effektenhandlers bei Drittinstituten sowie Interessenkonflikte gegen-
tiber dem Arbeitgeber in geeigneter Form zu berticksichtigen.

G. Platzierung von Effekten bei Emissionen

Die Mitwirkung an der Vorbereitung von Effektenemissionen kann mit der Kenntnis vertraulicher preis-
sensitiver Informationen verbunden sein. Es gelten die Anforderungen nach Ziff. I11.

Ferner ist zu gewéhrleisten, dass die Zuteilung von Effekten nach sachlichen Kriterien fair und transparent
erfolgt sowie Uberprift und nachvollzogen werden kann. Einzelheiten sind in den Zuteilungsrichtlinien fiir
den Emissionsmarkt der Schweizerischen Bankiervereinigung geregelt.

H. Finanzanalysten

Die Analyse- oder Researchabteilungen sind unabhéngig zu organisieren und als Vertraulichkeitsbereiche
abzutrennen. Es gelten die Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse der
Schweizerischen Bankiervereinigung.

Zusatzlich sind interne Weisungen Uber die Eigengeschéafte der in der Analyse oder im Research tétigen
Mitarbeiter zu erlassen.

I.  Kreditprifung / Vergabe von Ratings

Abteilungen, die sich mit der Kreditpriifung oder der Vergabe von Ratings befassen, sind ebenfalls unab-
hé&ngig zu organisieren und als Vertraulichkeitsbereiche abzutrennen. Um im Rahmen der Kreditpriifung
eine gesamthafte Beurteilung von Kreditkunden zu ermdglichen, kann die Kreditabteilung Informationen
aus anderen Bereichen verwenden.
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In internen Weisungen sind die Eigengeschéfte der in diesen Bereichen tatigen Mitarbeiter zu regeln.

J.  Aufzeichnungspflichten

Nach Art. 15 Abs. 1 BEHG und Art. 1 BEHV-EBK sowie EBK-RS 96/6 ,,Effektenjournal* sind alle Effek-
tengeschafte aufzuzeichnen. Zudem sind alle nach diesem Rundschreiben aufsichtsrechtlich relevanten
Sachverhalte zu dokumentieren.

Fur die Belange der Marktaufsicht sind zudem die externen und internen Telefongesprache der im Effek-
tenhandel tatigen Mitarbeiter aufzuzeichnen. Diese Aufzeichnungen sowie die elektronische Korrespon-
denz (e-mail) dieser Mitarbeiter sind wahrend mindestens einem halben Jahr aufzubewahren und der Eidg.
Bankenkommission bei Bedarf zu Untersuchungszwecken unveréndert zuganglich zu machen.

K. Prufung

Die Organisationspflichten flr regulierte Effektenh&ndler kénnen Gegenstand der risikoorientierten Pri-
fung durch die geméss den Aufsichtsgesetzen beauftragten Prifgesellschaften sein. Werden im Rahmen der
Prufung Verstdsse gegen die Marktverhaltensregeln entdeckt, sind diese nach Massgabe von Art. 19 BEHG
der Eidg. Bankenkommission zu melden und auch im Prifbericht zu erwéhnen.

L. Ubergangsfrist

Die Organisationspflichten sind innert einem Jahr ab Inkrafttreten des Rundschreibens umzusetzen. Soweit
ein Effektenhé&ndler aufgrund seiner Geschaftstatigkeit, Grosse oder Struktur auf die Umsetzung einzelner
Organisationspflichten verzichtet, hat die Priifgesellschaft im Prifbericht dazu Stellung zu nehmen.

VIII. Inkrafttreten

Datum des Inkrafttretens: 1. Mai 2008

Rechtliche Grundlagen:

- BEHG: Art.1,6,10und 11
-  BankG: Art. 3
- KAG: Art. 14
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