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Botschaft
zu einem Bundesgesetz iiber die Biorsen
und den Effektenhandel

(Birsengesetz, BEHG)

vom 24. Februar 1993

Sehr geehrte Herren Prisidenten,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir unterbreiten lhnen den Entwurf zu einem Bundesgesetz iiber die Bérsen und
den Effektenhandel mit dem Antrag auf Zustimmung.

Gleichzeitig beantragen wir lhnen, die folgenden parlamentarischen Vorstosse
abzuschreiben:

1988 P 88.764 Liberalisierung der Schweizer Finanzmirkte
(N 16. 12. 88, Schiilc) Punkte 2, 3,4, 5

1989 P 88.594 Bérsengesetzgebung (N 17. 3. 89, Eisenring)

1989 P §8.803 Finanzmarktaufsicht. Rahmengesetz
(N 17. 3. 89, Uchtenhagen)

1991 M zu 83.015 Bdrsengesetzgebung
(N 18.9.90; § 5. 3. 91, Kommission des Nationalrates)

1990 P 90.558 Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Schweiz
(N 9.3. 92, Freisinnig-demokratische Fraktion) Punkt 2

1990 P 90.622 Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Schweiz
(N 9.3. 92, Fraktion der Schweizerischen Volkspartei)
Punkt 2

1990 P 90.652 Rahmenbedingungen fiir den Finanzplaiz Schweiz
(N 9.3. 92, Christlich-demokratische Fraktion) Punkt 2

Wir versichern Sie. sehr geehrte Herren Priisidenten, sehr geehrte Damen und
Herren, unserer vorziiglichen Hochachtung.

24, Februar 1993 Im Namen dcs Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprisident: Ogi
Der Bundeskanzler: Couchepin

1993119 55 Bundesblat 145 Iahrgang, Bd.l 1369



Ubersicht

Mit der vorliegenden Botschaft beantragt der Bundesrat die Schaffung eines Bun-
desgesetzes liber die Borsen und den Effektenhandel (Bérsengesetz, BEHG). Eine
im Seprember 1988 vom Bundesrat eingeseizte Studiengruppe zur Priifung der
Struktur und der Regulierung des Schweizer Effektenmarktes empfahl in ihrem Be-
richt von Ende 1989 die Schaffung eines eidgendssischen Borsengesetzes als ange-
messene Antwort auf die internationalen Entwicklungen und die globalen Verflech-
tungen der Finanzmarkte. Der Regelungsbedarf erstreckt sich nach Ansicht der Stu-
diengruppe auf Aspekie des Anlegerschutzes, des Systemschutzes, der Aufsicht
und der internationalen Zusammenarbeit. Zudem wird mehr Transparenz iiber
den Aktienbesitz und die Regelung von Ubernahmen als notwendig erachtet.

Anschliessend arbeitete eine Expertengruppe einen Entwurf zu einem Bundesge-
setz iiber die Borsen und den Effektenhandel aus, der von Juni bis September 1991
in die Vernehmlassung gegeben wurde. Im Januar 1992 verdffentlichte der Bundes-
rat den Bericht iiber die Ergebnisse des Vernehmiassungsverfahrens. Die Notwen-
digkeit, die Borsen und den Effektenhandel auf Bundesebene zu regeln, wurde
anerkannt. Das Konzept der Rahmenordnung mit weitgehender Selbstregulierung,
verbunden mit einer effizienten Aufsicht, wurde begriisst. In der Folge beaufiragte
der Bundesrat das EFD, eine Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen
und den Effektenhandel auszuarbeiten.

Als Ziele des nun vorliegenden, als Rahmenordnung konzipierten Entwurfes zu ei-
nem BEHG gelten der Schutz des Anlegers und die Funktionsfihigkeit der Mdrkte.
Zur Erreichung dieser Ziele steht die Forderung und Sicherung der Transparenz
im Vordergrund. Die Zulassung von Bérsenmitgliedern und von Effekien zum
Handel an den Béirsen sowie die Organisation des Handels und die Uberwachung
der Transaktionen werden weitgehend der Selbstregulierung iiberlassen. Die von
den Bdrsen zu erlassenden Reglemente miissen aber die Einhaliung gewisser
Grundséitze wie z. B. der Gleichbehandlung garantieren und den internationalen
Standards entsprechen. Die Bewilligung zum Betrieb einer Borse und zur Titigkeit
als Effektenhiindler hingegen wird durch die staatliche Aufsichtsbehirde erteilt. Im
BEHG sind auch die Pflichten der Revisionsstellen der Effektenhindler festgelegt.

Das BEHG regelt zudem die Offenlegung von bedeutenden Beteiligungen an ko-
tierten Gesellschaften. Dies fordert die fiir einen wirksamen Anleger- und Funk-
tionsschutz notwendige Transparenz. Fiir die Regelung der dffentlichen Kaufange-
bote wurde eine Kompromisslosung gewdhlt, welche sowohl dem Gebot der Trans-
parenz und dem Anlegerschurz geniigt als auch der Aufreilung der birsenkotierten
Gesellschaften in Familiengesellschaften einerseits und in Publikumsgesellschaften
andererseits Rechnung trigt. Die Aufsichtsbehérde kann die Ubertragung von
Stimmrechten innerhalb einer dauerhaft zusammengeschlossenen Gruppe von der
Angebotspflicht ausnehmen. Zudem erfolgt.die Unterstellung der kotierten Gesell-
schaften unter die Bestimmungen betreffend dffentlicher Kaufangebote auf freiwil-
liger Basis.
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Als Aufsichisbehorde wird die « Eidgendssische Banken- und Bérsenkommission»
eingesetzt. Durch die Internationalisierung der Finanzmiérkte ist eine grenziiber-
schreitende Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden norwendig. Die EBBK erhdlt
die norwendigen Kompetenzen, um diese Zusammenarbeit wirkungsvoll gesialten
zu kdnnen. Die Erteilung von Auskiinften und die Weitergabe von Unterlagen sind
an klar definierte Voraussetzungen gebunden. Bei Informationen iiber einzelne
Kunden kommt das Verwaltungsverfahren zur Anwendung. Zudem ist die Mdg-
lichkeit zu Staatsveririgen gegeben, um den Austausch von Informationen mit ein-
zelnen Staaten zu erleichtern.

Im BEHG werden die Rechtsmittel und die notwendigen Strafbestimmungen festge-
legt sowie Anderungen bisherigen Rechts vorgeschlagen. Dabei ist insbesondere
die Einfiihrung eines Straftatbestandes der « Kursmanipulation» zu erwiihnen.

Auf eine Regelung des Primirmarktes im Rahmen des BEHG wurde verzichtet.
Diese Materie ist in einem separaten Erlass oder im Obligationenrecht zu regeln.

Mit einem modernen, den internationalen Standards entsprechenden Birsengesetz
wird eine wichtige Voraussetzung fiir die Erhaltung der Wettbewerbsfihigkeit des
Badrsenplatzes Schweiz geschaffen. Ein wirkungsvoller Funktionsschutz bietet Ge-
wdhr fiir eine reibungslose Abwicklung der Transaktionen. Damit konnen die Fi-
nanzmiirkte ihre volkswirtschaftlich dusserst wichtige Funktion erfiillen, die darin
besteht, das Kapital der produkiivsten Verwendung zuzufiihren. Gleichzeitig wird
die Stellung der Anleger durch die vermehrte Transparenz entscheidend verbessert.
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Botschaft

1 Allgemeiner Teil
11 Ausgangslage
111 Wandel auf den Finanzmiirkten

Die Finanzmairkte haben in den letzten Jahren cinen bedeutenden und raschen
Wandel ertahren. Deregulierungsbestrebungen in verschiedenen Lédndern soll-
ten die Attraktivitdt des eigenen Finanzplatzes fordern und haben damit zu ei-
nem verschirften Wettbewerb zwischen den Finanzplitzen und einer verstiarkten
Internationalisierung der Kapitalmirkte gefiihrt. Die Umsitze auf den Finanz-
mirkten stiegen seit Beginn der achtziger Jahre betrichtlich. Als Antwort auf
Zins- und Wechselkursrisiken wurden neue Finanzinstrumente wie Futures und
Optionen eingefihrt und neue Mirkte ins Leben gerufen wie zum Beispiel in der
Schweiz die SOFFEX im Jahre 1988. Als Mittel zur Kapitalbeschaffung wurden
unter dem Stichwort der «Securitization» vermehrt anstelle traditioneller Bank-
kredite Verpflichtungen in Form verbriefter und auf dem Kapitalmarkt handelba-
rer Forderungen ausgegeben. Die Fortschritte der Informatik und der Telekom-
munikation haben das Bild des Effektenhandels mit der Einfithrung elektroni-
scher Informations- und Handelssysteme grundlegend verindert. Dadurch wur-
de die Moglichkeit besserer Marktinformation und schnellerer, kostengiinstige-
rer Auftragsabwicklung geschaffen. Die Institutionalisierung und Professionali-
sicrung der Anlegerkreise war in der Schweiz mit der Einfithrung des Pensions-
kassen-Obligatoriums wohl noch ausgeprigter als in anderen Landern,

Neben den technischen Umwiilzungen hat auch der politische Wandel Auswir-
kungen auf die Finanzmirkte. Die politischen Ereignisse der letzten Jahre in Mit-
tel- und Osteuropa und das damit verbundene Ende des Ost-West-Konfliktes ha-
ben zusammen mit den Erfolgen in den EG-Liandern im Hinblick auf politische
und wirtschaftliche Stabilitit die Voraussetzung fiir vertrauenswiirdige Finanz-
plitze in diesen Liandern geschaffen oder verbessert. Damit entstehen dem Fi-
nanzplatz Schweiz neue Konkurrenten. Die bislang wichtige Rolle der politi-
schen Stabilitit in der Schweiz und die daraus sich ergebende Funktion als «safe
haven» sind keine Garantie auf Zeit und Ewigkeit. ‘

Der oben skizzierte Wandel auf den Finanzmirkten schafft die Notwendigkeit,
die rechtlichen Rahmenbedingungen an die neuen Gegebenheiten anzupassen.
Der Schutz der Anleger sowie die berechtigte Forderung nach mehr Transparenz
verlangen eine effiziente Regulierung der Markte und eine ebensolche Aufsicht
tiber die Borsen und die Effektenhindler, wenn es gilt, die fur das reibungslose
Funktionieren der modernen Finanzmirkte absolut erforderliche Vertrauensba-
sis zu schaffen. Angesichts der bereits fortgeschrittenen Globalisierung der Mirk-
te und der Transaktionen erhilt die internationale Zusammenarbeit bei der Auf-
sicht zunchmende Bedeutung.

In der Schweiz hat diese Entwicklung dazu gefiihrt, dass von den ehemals sieben
Effektenborsen nur noch drei Prisenzborsen in Ziirich, Basel-und Genf {ibrig ge-
blieben sind. Diese Konzentration diirfte sich in Zukunft fortsetzen, wobei die
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elektronischen, ortsungebundenen Borsen die besten Entwicklungschancen auf-
weisen dirften, Kantonale Regelungen missen angesichts dieses Wandels als
tiberholt bezcichnet werden. Sie sind durch eine eidgendssische Gesetzgebung
und Aufsicht zu ersetzen, welche internationalen Standards geniigt.

112 Gesetzgebung in der Schweiz

Der Wandel auf den internationalen Finanzmirkten und insbesondere der spekta-
kuldre Liberalisierungsschritt des «Big Bang» in London im Jahre 1986 haben
¢eine vertiefte Auseinandersetzung tiber die Konkurrenzfihigkeit des Finanzplat-
zes Schweiz und insbesondere der Schweizer Bérsen ausgeldst. Diskussionen
iiber Status und Arbeitsweise der Zulassungsstelle {iihrten zu Uberlegungen be-
treffend die Notwendigkeit eines Borsengesetzes auf Bundesebene. Der Kurs-
sturz an den Borsen im Herbst 1987 sowie verschiedene Ubernahmen, bei wel-
chen die Publikumsaktionidre sich geprellt {ihlien, da sie nicht vom héheren
Ubernahmepreis profitieren konnten, waren mit ein Grund fir die gegenwirti-
gen Anstrengungen zur Schaffung eines eidgendssischen Borsengesetzes. Diese
Ereignisse warfen dic Frage nach der Transparenz und der Funktionsfihigkeit
der Schweizer Borsen auf. Zudem mussten unter dem Zwang zur Konzentration
verschiedene Regionalbdrsen in den letzten Jahren schliessen. Ende der achtzi-
ger Jahre wurden einige parlamentarische Vorstdsse eingereicht, welche die Fra-
ge der Regelung der Borsen und der Ubernahmen betreffen und Abklirungen
hinsichtlich der Notwendigkeit einer Bundesgesetzgebung fordern.

Gegenwirtig unterstehen die Wertpapierborsen in den Kantonen Ziirich, Basel
und Genf kantonalen Gesetzen, die sich zudem in einzelnen Punkten unterschei-
den. 50 kennt der Kanton Genf im Unterschied zu den beiden anderen Borsen-
kantonen keine eigentliche Bewilligungspflicht fiir die Berufsausiibung als ge-
werbsmissiger Wertpapierhandler, und der Betrieb der Borse wurde in Genf
nicht einer offentlich-rechtlichen Zwangskorperschaft libertragen wie in Ziirich
und Basel. Eine cigentliche Uberwachung der Wertpapierhandler findet im Ge-
gensatz zu Zirich und Basel nicht statt. Im Kanton Tessin werden die Erbringer
von Finanzdienstleistungen einer staatlichen Aufsicht unterstellt,

Auf Bundesebene finden sich in verschiedenen Erlassen des privaten und 6ffentli-
chen Rechts Bestimmungen, welche den Effektenmarkt direkt oder indirekt be-
einflussen. Das Aktienrecht enthilt grundlegende Bestimmungen iiber die Aktie
und am Rande auch iiber den Genussschein. Anlass zu Kontroversen haben in
den letzten Jahren vor allem die Unterscheidung zwischen Inhaber- und Namen-
aktien und die begrenzte Handelbarkeit aufgrund der Vinkulierung von Namen-
aktien gegeben. Der Schutz von Minderheitsaktioniren sowie Ubernahmen von
Unternehmen werden dadurch erschwert, Durch die Aufteilung in Inhaber- und
Namenaktien und andere Betciligungspapiere wird die Borsenliquiditit tenden-
ziell verringert. Das am 1. Juli 1992 in Kraft getretene neue Aktienrecht und die
in letzter Zeit festzustellende Tendenz zur Einheitsaktic vermdgen diese Proble-
matik teilweise zu entschirfen.

Im Wertpapierrecht sind die herkdmmlichen Aspekte von Inhaber-, Order- und
Namenpapieren geregelt. Schuldurkunden, die nicht Wertpapiere sind, werden
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nicht behandelt. Der internationale Trend zur Entmaterialisierung der Beteili-
gungsrechte und die Abkehr von eigentlichen Schuldurkunden hat im Verkehr
mit blossen Wertrechten eine gewisse Rechtsunsicherheit mit einem entsprechen-
den Handlungsbedarf fiir das schweizerische Recht geschaffen.

Da die Basis jeden Borsengeschiftes zuniichst einmal cin Kauf bzw. Verkauf ist,
der in vielen Fillen kommissionsweise von einer Bank ausgefiihrt wird, spielen
die obligationcnrechtlichen Regelungen iiber den Kauf und die Kommission eine
wichtige Rolle.

Das Bankengesetz und die Aufsicht der Eidgendssischen Bankenkommission
(EBK) erstrecken sich indirekt auch auf den Effektenhandel, da heutzutage alle
Boérsenmitglieder bis auf wenige Ausnahmen Banken sind.

Fiir den Anlegerschutz sowie die effiziente Funktionsweise des Finanzsystems ist
eine Anpassung der rechtlichen Rahmenbedingungen in der Schweiz erforder-
lich, Durch die Elektronisierung des Handels sind die Mirkte weitgehend ortsun-
gebunden geworden, sie haben nationale, ja sogar globale Dimensionen ange-
nommen. Eine Regelung auf kantonaler Ebene vermag den geforderten Stan-
dards nicht mehr zu geniigen. Wie der Bundesrat bereits in seiner Stellungnahme
auf eine Motion der Kommission des Nationalrates vom 14. September 1989: Bor-
sengesetzgebung (zu1 83.015) ausfiihrte, bejaht er die Wiinschbarkeit einer eidge-
nossischen Gesetzgebung liber das Bérsenwesen, welche auch die Ubernahmere-
gelung von kotierten Aktien abzudecken hitte.

12 Bericht der Studiengruppe iiber das Bérsenwesen vom
21, Dezember 1989

Am 5. September 1988 setzte das Eidgendssische Finanzdepartement eine Stu-
diengruppe zur Priifung der Struktur und der Regulicrung des Schweizer Effek-
tenmarktes ein. Die Studiengruppe erhielt den Auftrag, Reformen und Anpas-
sungen aufzuzeigen, damit der Effektenhandel in der Schweiz moglichst gunstige
Rahmenbedingungen zur Bewiltigung zukiinftiger Anforderungen vorfindet.
"Die Studiengruppe untersuchte die Entwicklungsperspektiven und die internatio-
nalen Tendenzen in der Finanzmarktpolitik und analysierte die Probleme der
Funktion wie Liquiditdt und Transparenz sowic der Aufsicht iiber die Finanz-
markte.

Fiir die Beurteilung privater und staatlicher Regulierung sind nach Ansicht der
Studiengruppe folgende Ziele massgebend:

— Effizienz: darunter sind die kostengiinstige Organisation des Handels und die
Leistungsfihigkeit des Informations- und Handelssystems zu verstechen. Es
sollte freier Preis- und Produkt-Wettbewerb im Finanzsektor bestehen. Lei-
stungsfihige Mirkte zeichnen sich dadurch aus, dass die Informationsiibertra-
gung und -verarbeitung reibungslos funktioniert. Dafiir ist eine leistungsfihi-
ge, moderne technologische Infrastruktur einzusetzen.

— Liquiditidt: Eine ausreichende Liquiditdt ist Voraussetzung fiir eine effiziente
Preisbildung auf den Markten. Ist die Liquiditit zu gering, so besteht die Ge-
fahr, dass cinzelne Transaktionen erhebliche Kursschwankungen ausldsen
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kdnnen. Liquiditdt umschreibt somit die Fihigkeit eines Marktes, grissere
Transaktionen ohne markante Kursreaktionen zu absorbieren. Eine Fragmen-
tierung der Miirkte beeintrdchtigt die Liquiditit.

— Transparenz: dies bedeutet aktuelle und vollstindige Information der Markt-
teilnehmer liber alle Transaktionen und Beteiligungsverhiltnisse. Im Idealfall
impliziert Kurstransparenz, dass wihrend des Handels mit Volumenangaben
versehene Kassa- und Terminkurse fir alle Papiere kontinuierlich verdffent-

* licht werden.

— Sicherheit: Dieses Ziel umfasst den Anleger- und den Systemschutz. Die Anle-
ger und die sonstigen Nachfrager nach Finanzdienstleistungen sollen vor schii-
digenden Geschiftspraktiken und Verlusten aus Zusammenbriichen von Fi-
nanzintermedidren geschiitzt werden. Datfiir sind Publizitdtsvorschriften und
Verhaltenskodizes von grosscr Bedeutung. Der Systemschutz soll durch die
Stabilitdt des Finanzsystems gewihrleistet werden. Dic Solvabilitidt, Finanz-
kraft und Wettbewerbsfiahigkeit der Intermediire sind wesentliche Elemente
dieses Systemschutzes.

Die Studiengruppe beflirwortete in ihrem Schlussbericht ein eidgenossisches Bor-
sengesetz als angemessene Antwort auf die internationalen Entwicklungen und
die globalen Verflechtungen der Finanzmiirkic. Der Regelungsbedarf erstreckt
sich nach Ansicht der Studiengruppe auf Aspekie des Anlcgerschutzes, des Sy-
stemschutzes, der Aufsicht und der internationalen Zusammenarbeit. Dabei gilt
¢s besonders den Anforderungen zu entsprechen, welche aus der Tendenz zur
Harmonisierung der Finanzmarktregulicrung innerhalb der Europiischen Ge-
meinschaft und des OECD-Raumecs resultieren. Um den Anforderungen eines
wirksamen Anlegerschutzes gerecht zu werden, sind auch eine Information iiber
die Existenz von Grossaktiondren sowie eine Regelung der Ubernahmen notwen-
dig. Bei den Ubernahmen sollen gemiiss Studicngruppe drei Grundsiitze beach-
tet werden: alle Aktionire sind gleich zu behandeln; Ubernahmen haben transpa-
rent zu erfolgen; Verdnderungen in der Zusammensetzung des Aktionariates sol-
len moglichst transparent sein.

Zudem wies di¢ Studiengruppe darauf hin, dass Probleme z. B. im Rahmen der
Vermdogensverwaltung, die nicht direkt den Effektenhandel betreffen, aber fiir
den Anleger- und Funktionsschulz wichtig sind, durch ergiinzende Regelungen in
einem Gesetz {iber Finanzmarktdienstleistungen anzugehen wiren, Dic Tatsa-
che, dass die Schweiz iiber keine flichendeckende Regelung und Aufsicht
der Finanzmirkte verfiigt, ermutigt dubiose Finanzjongleure, in und von der
Schweiz aus zu operieren. Dies ist dem guten Ruf des Finanzplatzes Schweiz ab-
traglich,

13 Bericht der Expertengruppe zur Ausarbeitung eines
Bundesgesetzes iiber die Biorsen und den Effektenhandel

Entsprechend der Empfehlung der Studiengruppe, ein eidgendssisches Borsenge-
setz zu schalfen, beauftragte der Bundesrat im Juni 1990 eine Expertengruppe un-
ter der Leitung von Professor Hirsch, einen Entwurf zu einem Bundesgesetz iiber
die Borsen und den Effektenhandel auszuarbeiten. Die Expertengruppe lieferte
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ihren Entwurf zu einem gewerbepolizeilich ausgerichteten Gesetz, das als Rah-
‘menordnung konzipiert ist, im Mérz 1991 ab.

Als Ziel des Gesetzes wurde die Gewiihrung eines ausreichenden, der kiinftigen
Entwicklung offenstehenden Anleger- und Funktionsschutzes festgelegt. Mate-
riell regelt der Entwurf die Teilnehmerzulassung, die Zulassung organisierter
Handelssysteme, Teilbereiche des Marktverhaltens, einzelne Aspekte der Markt-
organisation, die Offenlegung bedeutender Beteiligungen, die Organisation der
Aufsicht, die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden sowie die
sffentlichen Ubernahmeangebote. Als Regulierungsmechanismus wird eine
Kombination zwischen staatlicher Aufsicht und weitgehender Selbstregulierung
vorgeschlagen. Der Entwurf regelt zudem die Deckung der Kosten der Aufsicht
und enthilt Sanktionen zur Unterbindung von Verletzungen des Gesetzes.

Der Primérmarkt wurde ausgeklammert. Die Expertengruppe ist jedoch der An-
sicht, dass dieser Markt, wenn auch nicht heute, so doch auf mittlere Frist, eben-
. falls regelungsbediirftig ist. Die heutigen Bestimmungen beziiglich Mindestinhalt
des Emissionsprospektes lassen in bezug auf Bilanzklarheit, Aktualitdt und Zu-
kunftsaussichten des Emittenten und damit auf eine ausreichende Information
des Anlegers zu wiinschen tibrig. Im Vergleich zu den wichtigsten auslidndischen
Staaten sind die schweizerischen Normen, besonders jene iiber die Rechnungsle-
gung, unterlegen.

Die Expertengruppe kam jedoch zum Schluss, dass auf die Regelung des Primér-
marktes vorldufig zu verzichten sei. Fiir diese Entscheidung fithrt die Experten-
gruppe die folgenden Griinde an: Der schweizerische Finanzmarkt stehe in schar-
fer Konkurrenz zum Euromarkt, so dass abgewartet werden sollte, wie dicser
Markt in Zukunft durch EG-Normen reguliert wird. Der Anleger werde auf dem
Primirmarkt zumindest partiell durch das OR und die Bankenaufsicht geschiitzt.
Durch die Ausdehnung des Geltungsbereiches in der. Bankenverordnung auch
auf die Emissionshiuser werde eine gewissc Mindestsolvabilitit der professionel-
len Primidrmarktteilnehmer gesichert. Mit der Konvention XIX der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung sei im Bereich der Notes (Schuldverschreibungen bzw.
Schuldscheine) auslindischer Schuldner die Prospektpflicht cingefihrt worden.
Die Emittenten konnten nach geltendem kantonalem Recht und nach dem neuen
BEHG bei der Kotierung Mindestanforderungen beziiglich Publizitit unterwor-
fen werden, welche ber jene des OR hinausgingen.

Die Expertengruppe bestiitigte die Notwendigkeit eines Bundesgesetzes liber die
Bérsen und den Effektenhandel und einer Bundesaufsicht, Die Effektenhindler,
die keinen Bankenstatus haben und damit dem Bankengesetz und der Aufsicht
der Eidgenossischen Bankenkommission (EBK) nicht unterstellt sind, unterste-
hen in Basel, Ziirich und im Tessin zwar einer gewissen Aufsicht. Diese erstreckt
sich jedoch nur auf die Titigkeit derjenigen Héndler, die im betreffenden Kanton
domiziliert sind. Die Titigkeit der Effektenhédndler ist heute aber nicht mehr auf
ein Kantonsgebiet begrenzt, sondern vielmehr national, wenn nicht gar internatio- -
nal ausgerichtet. Die Tatigkeit von Effektenhéindlern soll den selben Regeln un-
terworfen sein, unabhingig davon, ob sie Bankenstatus haben oder nicht.

Die Borsen unterstehen in den Kantonen Ziirich, Basel und Genf einer kantona-
len Gesetzgebung. In den iibrigen Kantonen ist der Betrieb einer Borse frei.

1376



Theoretisch konnte also in irgendcincm Kanton eine neue Borse errichtet wer-
den, ohne dass dic fiir das gute Funktionieren eines Marktes wichtigen Regeln be-
achtet werden miissten. Fir eine harmonische Entwicklung eines schweizeri-
schen Borsenplatzes ist somit ein eidgendssischer Gesetzesrahmen unerlisslich,

Die besten Entwicklungschancen in naher Zukunft diirften die elektronischen,
ortsungebundenen Boérsen aufweisen. Die moderne Technologie erlaubt es ei-
nem Elfektenhandler, Mitglied einer Bérse zu sein, ohne seinen Sitz am selben
Ort zu haben. Kantonale Borsengesetze kénnen ausserhalb der Kantonsgrenzen
domizilierte Effektenhindler nicht erfassen. In Zurich und Basel sind schweizeri-
sche Gesellschaften, die nicht im Kanton ansissig sind, von einer Bérsenmitglied-
schaft ausgeschlossen. Eine solche Losung vermag den aktuellen politischen, wirt-
schaftlichen und juristischen Gegebenheiten nicht mehr zu entsprechen. Kanto-
nale Gesetzes- und Aufsichiskonzeptionen sind aus der Sicht eincs modernen
Borsenverstindnisses iberholt.

Die Regelung der 6ffentlichen Kaufangebote, welche eng mit dem Qbligationen-
und Gesellschaftsrecht verknipft ist, verlangt ebenfalls eine bundesweite Gesetz-
gebung. Zudem erfordern die Ziele des Anleger- und des Funktionsschutzes ange-
sichts der Deregulierung und Internationalisierung eine internationale Koopera-
tion und Harmonisierung der Borsenautsicht. Dies kann nur eine nationale Rege-
lung gewihrleisten.

Der Entwurf der Expertengruppe verzichtet auf die Einfiihrung einer. Borsen-
pflicht, was jedoch nicht ausschliesst, dass eine Borse ihren Mitgliedern unter be-
stimmten Voraussetzungen eine Borsenpflicht, d. h. eine Pllicht zur Abwicklung
aller Geschifte tiber die betreffende Borse, auferlegen kann. So besteht z. B. an
der SOFFEX aus handels- und abwicklungstechnischen Griinden eine Borsen-
pflicht.

Die im Vordergrund stchenden gewerbepolizeilichen Schutzanliegen (Vermi-
gensschutz) und die funktionsgerichtcten Schutzanliegen (Funktionslahigkeit
der Borsen und des Kapitalmarktes) prigen den Charakter des Gesétzesentwur-
fes. Als Rahmenordnung beschrinkt sich der Entwurf auf die Setzung der uner-
lisslichen Normen fiir den Anleger- und Funktionsschutz, wihrend die notigen
Ausfiihrungsbestimmungen auf Verordnungsstufe zu erlassen sind. Zudem wird
dem Gebot der Verhaltnismissigkeit von Grundrechtsbeschrinkungen optimal
Rechnung getragen. Dic Handels- und Gewerbefreiheit der Borsen und Effekten-
hiindler wird nur so weit beschriinkt, als dies im Hinblick auf den Schutz der Bor-
senmitglieder und der Kunden der Effektenhindler erforderlich ist. Mit der vor-
geschlagenen Rahmenordnung und den Ausfiihrungsbestimmungen auf Verord-
nungssiufe werden sowohl die erforderliche Flexibilitat als auch die gebotene
Rechtssicherheit erreicht.

14 Ergebnisse des Vernehmlassungsverfahrens von Juni 1991
141  Notwendigkeit, Zicle des BEHG '

Das Eidgendssische Finanzdepartement unterbreitcte den Entwurf der «Exper-
iengruppe Hirsch» den Kantonen, Parteien und interessiericn Qrganisationen
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von Juni bis September 1991 zur Stellungnahme. Allgemein wurde der als Rah-
menordnung konzipierte Entwurf in der Vernehmlassung positiv aufgenommen.

Die Notwendigkeit, dic Bdrsen und den Effcktenhandel auf Bundesebene ent-
sprechend den internationalen Standards zu regeln, wurde von allen Vernchmlas-
sern ausser dem Kanton Ziirich anerkannt. In einer Zeit der globalen Vernetzung
der Finanzmirkte und der zunehmenden Notwendigkeit der internationalen Ko-
operation bei der Aufsicht tiber die Borsen und die Effecktenhidndler vermag eine
kantonale Regelung nicht mehr zu genligen.

Die Zicle des Anleger- und Funktionsschutzes wurden grundsitzlich zwar befir-
wortet. Einzelnen Kantonen, Parteien sowie Banken- und Bérsenvertretern sind
diese Ziele jedoch zu unprizise, deren Konkretisierung in der Praxis bereite
Miihe und schaffe Unsicherheit. Insbesondere wird die Transparenz als weitercs
im Zweckartikel aufzufithrendes Ziel erwihnt. Als weitere Ziele werden die
Wettbewerbsfihigkeit der Schweizer Borsen, Ehrlichkeit, Lauterkeit, Integritit,
Loyalitdt, internationale Zusammenarbeit, Erhaltung der freien Konkurrenz un-
ter den Borsen und Effektenhindlern, die Gleichbehandlung aller Marktteilneh-
mer, Gewihrleistung unverfilschter Wettbewerbsbedingungen sowie das Prinzip
der Selbstregulierung zur Aufnahme in den Zweckartikel vorgeschlagen,

Nach Ansicht insbesondere der Vertreter der Industrie, der Handels- und Verwal-
tungsbanken, der privaten Aktiengesellschaften sowie einiger Kantone wird den
Anliegen der Familiengesellschaften zu wenig Rechnung getragen.

142 Rahmenordnung und Selbstregulierung

Entsprechend dem Konzept als Rahmenordnung soll sich das BEHG auf gewer-
be- respektive wirtschaftspolizeiliche Funktionen beschrénken und sich strikte
an den Grundsatz der Handels- und Gewerbefreiheit halten. Es soll nur die we-
sentlichen Grundziige festhalten und sich gemiss Subsidiaritédtsprinzip auf die
zur Zielerreichung notwendigen Vorschriften beschrinken. Damit wird eine flexi-
ble Anpassung an sich verindernde Rahmenbedingungen ermdoglicht. Die sich
aus diesem Konzept notwendigerweise ergebende Kompetenzdelegation an den
Bundesrat, die Details auf Verordnungsstufe zu regeln, stiess allerdings bei eini-
gen Vernehmlassern auf Kritik. Auf jeden Fall miissten die interessierten Qrgani-
sationen beim Erlass der Verordnung erneut konsultiert werden.

Die im Entwurf vorgesehene weitgehende Selbstregulierung der Borsen stiess
auf mehrheitliche Zustimmung. Die Qrganisation und Uberwachung des Han-
dels, die Regelung der Borsenmitgliedschaft und der Kotierung sind nach An-
sicht der Banken der Selbstregulierung zu iiberlassen. Als Korrektiv dazu verlan-
gen aber insbesondere die SPS und die Schweizerische Kartellkommission eine ef-
fiziente Aufsichtsbehorde, um den Anlegerschutz sicherzustellen und kartellisti-
schen Praktiken vorzubeugen. Verschiedentlich wurde auf die Risiken der Selbst-

" regulierung hingewiesen, indem der Einfluss der wichtigsten Emissionshiiuser

und Effektenhéndler dominierend sein und zu Interessenkonflikten fihren kdnn-

te. :
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143 Primirmarkt

Gegen einen Einbezug des Primirmarktes in das BEHG sprach sich die Mehrheit
der Kantone, der Parteien und der Verbédnde und Organisationen aus Gewerbe-,
Industrie-, Banken- und Boérsenkreisen aus. Sie sehen neben den Bestimmungen
des Obligationenrechts und der Konvention XIX der Bankiervereinigung betref-
fend Prospektpflicht keinen zusitzlichen Regelungsbedar(. Falls der Anleger-
schutz zur Anpassung an das EG-Recht vestirkt werden muss, so sollte dies in ei-
nem separaten Gesetz geschehen.

Sieben Kantone, die SPS sowie Vertreter der Arbeitnehmer- und Angestelltenin-
teressen, der Personalvorsorge, der Anlagestiftungen und der Vermégensverwal-
ter verlangten eine Ausdehnung des Anleger- und Funktionsschutzes auch auf
den Primdrmarkt. Die Abgrenzung zwischen Primér- und Sekundidrmarkt bereite
zunehmend Schwierigkeiten.- Zur Verbesscrung der Transparenz sei der Einbe-
zug des Primédrmarktes notwendig.

144 Borsen und Effektenhiindler

Die Zulassungsbedingungen fiir Borsen und Effektenhédndler wurden positiv auf-
gecnommen. Insbesondere dem Grundsatz der Gleichbehandlung wurde grosse
Bedeutung beigemessen. Die Kompetenz des Bundesrates, borsenidhnliche Ein-
richtungen ganz oder teilweise dem Gesetz 2zu unterstellen, wurde speziell von
den Borsen und Banken verworfen. Bei der Zulassung auslindischer Bérsen po-
chen die Borsenvertreter auf das Erfordernis der Reziprozitit. Die Aufsicht iiber
Borsen und Effektenhiindler sollte sich auf die Priifung der Einhaltung der Geset-
ze, Regiemente und Standesregeln beschrinken. Die Maéglichkeit zur Borsen-
pflicht wurde von der Mehrheit begriisst, darunter auch von den Bérsen und Ban-
ken. Die SPS und die Arbeitsgemeinschaft fiir Personalvorsarge crachten den
Barsenzwang als zwingend fiir die Transparenz und die Erhdhung der Liquiditit.
Die mogliche Segmentierung der Borsen wurde cbenfalls mehrheitlich positiv
vermerkt.

Die im Entwurf vorgesehcne Kompetenz des Bundesrates, Personen und Gesell-
schaften, die Effekten gewerbsmissig, aber ohne Beizug cines Effektenhindlers
kaufen oder verkaufen, dem BEHG zu unterstellen, wurde vom Vorort, den Ban-
ken und Borsen, den Versicherungen und dem Treuhiinderverband abgelehnt.
Auslindische Effektenhindler, die in ihrem Herkunftsland einer dem BEHG ent-
sprechenden Aufsicht unterstellt sind, sollten ganz oder teilweise von den Pflich-
icn des BEHG befreit werden konnen.

145 Offenlegung von Beteiligungen

Die iiberwiegende Mehrheit befiirwortete aus Griinden des Anlegerschutzes und
zur Verbesserung der Transparenz die Regelung der Offenlegungspflichten im
BEHG, wobei die Offenlcgung bereits bei 5 Prozent erfolgen soll. Diese Bestim-
mung verlangl, dass jedermann, der Beteiligungspapiere einer kotierten Gesell-
schaft mit Sitz in der Schweiz erwirbt oder veriussert und dadurch den Grenz-
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wert von 5, 10, 25, 3314, 50 oder 75 Prozent der Stimmrechte erreicht, iiber- oder
unterschreitet, dies der Gesellschaft und den Borsen, an denen die Beteiligungs-
papiere kotiert sind, melden muss. Die Umschreibung des meldepflichtigen Sub-
jekts ist jedoch einigen Vernehmlassern zu wenig préizise. Insbesondere bei Fami-
liengesellschaften stellt sich die Frage, ob die Familie oder das einzelne Familien-
mitglied meldepflichtig sei. Den Besonderheiten der Familien-AGs und der
durch Aktionirsbindungsvertrag verbundenen Gruppen werde zuwenig Rech-
nung getragen. Bei Ubertragungen innerhalb der Familie sowie bei Schenkung
oder Erbschaft sollen Ausnahmen gestattet werden, da Aktiengeschiifte unter Fa-
milienmitgliedern aus der Sicht des Kapitalmarktes nicht mit Transaktionen zwi-
schen Dritten gleichzusetzen sind.

146 Offentliche Kaufangebote

Beziiglich der Regelung dieser Materie im BEHG gingen die Meinungen stark
auseinander. Insbesondere die Industrie- und Holdinggesellschaften als direkt
Betroffene, die Vertreter der Konsumenten-, Arbeitnehmer- und Angestelltenin-
teressen sowie sechs Kantone und die SPS befiirworten eine Regelung der 6ffent-
lichen Kaufangebote im BEHG, da dies fiir den Schutz der Minderheitsaktioniire
absolut notwendig ist. Fiir eine Regelung in einem separaten Gesetz sprach sich
die Mehrheit aus, Sie befiirchtet eine unerwiinschte Verzégerung des BEHG in
der parlamentarischen Behandlung durch die zu erwartenden Kontroversen be-
ziiglich dieser Materie. Verschiedentlich wurde empfohlen, die Verabschiedung
der relevanten EG-Richtlinie (Geidnderter Vorschlag fiir eine 13, Richtlinie des
Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahmeangebote [KOM
(90) 416]) abzuwarten.

Die Kritik am Entwurf richtet sich insbesondere gegen die zu starke Einschrin-
kung der Handlungsfreiheit der Zielgesellschaft, die unklare Umschreibung des
meldepflichtigen Subjekles sowie die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes,
welches simtliche kotierten Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft umfasst.
Diese Bestimmungen gingen weit lber das Ziel der Europatauglichkeit des
BEHG hinaus, Man riskiere, dass Unternehmen ihre Papicre nicht mehr an der
Borse kotieren lassen. Zudem reiche der im Rahmen der Selbstregulierung am
1. Januar 1989 in Kraft gesetzte Ubernahme-Kodex der Vereinigung der Schwei-
zer Borsen aus.

147 Aufsichtsbehorde

Die Mehrheit der Vernehmlasser sprach sich fiir die EBK als Aufsichtsbehérde

aus. Ein vollamtlicher Status der Mitglieder wird nicht als notwendig erachtet,
Wichtig sei deren fachliche Kompetenz und die ausreichende Ausstattung des Se-
kretariates mit personellen und finanziellen Ressourcen, Einige Kantone, die
SPS sowie die Vertreter der Anlagestiftungen und der Angestelltenverbiinde hin-
gegen erachten angesichts der bedeutenden Aufgabenerweiterung der Aufsichts-
behdrde einen vollamtlichen Status der Kommissionsmitglieder als unabdingbar.
Der Verband schweizerischer Vermogensverwalter schligt eine Umstrukturie-
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rung der EBK in eine «Eidgenossische Banken-, Bérsen- und Finanzmarktauf-
sichi» mil drei Depariementen und je einem vollamilichen Direktor vor.

148 Internationale Zusammenarbeit

Die Notwendigkeit einer Regelung der internationalen Zusammenarbeit der Auf-
sichisbehdrden wurde von nahezu allen Befraglen als notwendig erachtet. Zahl-
reiche Vernehmlasser insbesondere aus Banken- und Bosenkreisen befiirchteten
jedoch eine Aushéhlung des Bankgeheimnisses und damit eine Schwichung des
Finanzplatzes Schweiz und verlangten deshalb die Aufnahme eines Vorbehaltes
des Bank- und Berufsgeheimnisses in das BEHG.

Fiir die EBK ist das Prozedere gemiss Bundesgesetz tiber das Verwaltungsverfah-
ren unverhédlinismissig aufwendig und nur bei der Weitergabe von kundenrele-
vanten Informationen anzuwenden. Fir Informationcn Uber Borsen und Effek--
tenhandler sollie ein einfacheres Verfahren gewihlt werden. Verschiedene Ver-
nechmlasser verlangten eine klare Trennung zwischen Rechtshilfe in Strafsachen
und Amtshilfe. Sofern sichergestellt werden kann, dass das Empfiingerland die er-
haltenen Informationen nur dann in Strafverfahren verwendet, wenn die schwei-
zerische Aufsichtsbehorde dem in Anwendung der Grundsitze der Rechtshilfe-
gesctzgebung zustimmit, sollte das Amisgeheimnis und das Spezialitatenprinzip
flexibel gehandhabt werden. Verschiedentlich wurde die Europakonformitét der
vorgeschlagenen Regelung in Frage gestellt.

15 Ziele und Konzept der Borsengesetzgebung
151 Anlegerschutz

Wer Borsenaufirage erteilt, tut es in der Annahme, dass deren Ausfithrung durch
den Hindler oder die Kursbildung an der Borse nach Treu und Glauben erfolgt.
Der Anleger muss deshalb vor schidigenden Geschiftsprakliken geschiitzt wer-
den. Es bestehen Moglichkeiten von Interessenkonflikten zwischen Anlegern
und Effektenhdndlern. die insbesondere im Universalbankensystem relativ gross
sind. Die Universalbanken wickeln Kundenauftrige an und ausserhalb der Borse
ab, handeln fiir sich selbst, sind in den Verwallungsridlen von kotierten Gesell-
schaften vertreten, gewihren diesen Unternehmen Kredite, betreuen deren Emis-
sionen von Aktien und Obligationen, verwalten Wertschriftenportefeuilles von
Kunden und wirken als Anlageberater. Zudem kdnnen Interessenkonflikte ent-
stehen, wenn Banken in den Borsenorganen massgebenden Einfluss auf die Ge-
stallung der Kolierungsreglemente ausiiben.

Das BEHG richtet sich primir auf den Schutz von Individualinteressen aus. Ob-
wohl der Anlegerschutz als Fortentwicklung des Gldubigerschutzes im Bankauf-
sichtsrecht verstanden werden kann, besteht das Zicl des BEHG, anders als im
Bankengesetz, nicht darin, den Anleger vor Kapitalverlusten zu schiitzen, die
sich aus der Kursentwicklung an den Mirkien ergeben. Der Anleger wird nicht.
als Inhaber einer Forderung, sondern als Kunde des barsenmiissigen Handels,
d. h. als Beziiger einer Dienstleistung geschiilzl. Jede Wertschriftentransaktion
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ist mit einem gewissen Risiko verbunden, welches sich aus der Kursvolatilitit er-
gibt und der entsprechenden Anlageform immanent ist. Dieses Kurs-Risiko liegt
bei effizienten Mirkten nicht im Einflussbereich des Effektenhindlers. Ein
Schutzbediirfnis besteht jedoch gegen Ubervorteilung durch Hindler, Emitten-
ten und andere Investoren (Insider, Marktmanipulatoren). Schutzziel ist somit
das Vertrauen in die Lauterkeit der Wertschriftenmirktc im weitesten Sinne. An-
legerschutz ist Vertrauens(individual)schutz. Der Schutz erstreckt sich nicht nur
auf den, der bereits eine Anlage erworben hat, sondern auch auf die Interessen
. der potentiellen Anleger. '

Die Deregulierung und die Internationalisierung der Finanzmirkte versetzen die
Hindler in die Lage, ihre Geschifte auf den fiir sie vorteilhaftesten Mirkten zu ti-
tigen. Das Ziel des Anlegerschutzes erfordert unter diesem Gesichtspunkt eine in-
ternationale Kooperation und Harmonisierung der Bérsenaufsicht. Nur die Abls-
sung der gegenwirtigen Regelungsform durch eine nationale Gesetzgebung ver-
mag diesem Ziel zu entsprechen. Der Anlegerschutz macht weder an Kantons-
noch an Landesgrenzen halt.

152 Funktionsschutz

Fie Finanzmirkte erfiillen eine wesentliche volkswirtschaftliche Funktion, indem |
sie flir eine reibungslose Koordination zwischen Sparen und Investieren im, wirt-
schaftlichen Prozess sorgen. Sie lenken das Kapital dorthin, wo es die héchste
Rendite abwirft. Die Bérsen diirften in Zukunft bei diesem Prozess an Bedeu-
tung gewinnen. Damit die Finanzmirkte diese Aufgabe effizient erfiillen konnen,
bedarf es eines angemessenen Funktionsschutzes.

Der Funktionsschutz ist eine weitere Ausprigung des Vertrauensschutzes, er ist
Vertrauens(kollektiv)schutz. Zielsetzung des Funktionsschutzes ist das Vertrau-
en des Publikums und der Effektenhéndler in die Funktionsfihigkeit der Finanz-
miirkte. Dieses Vertrauen ist unter dem Aspekt von Treu und Glauben im. Ge-
schiiftsverkehr schutzwiirdig. Anders als beim Anlegerschutz stehen beim Funk-
tionsschutz eher Kollektivinteressen im Vordergrund. Die Borsen miissen Ge-
wiihr fiir eine reibungslose Abwicklung der Transaktionen und eine effiziente
Preisbildung bieten. Dazu bedarf es einer ausreichenden Transparenz und Liqui-

. ditiit der Mirkte sowie cines Mindestmasses an technischer Zuverlassigkeit, Be-
lastbarkeit und Robustheit von Handels- und. Abwicklungssystemen.

Die durch die Automatisierung und Elektronisierung geforderte internationale
Ausrichtung des Handels erfordert unter dem Aspekt des Funktionsschutzes
eine nationale, international harmonisierte Gesetzgebung. Schocks auf einzelnen
Finanzplitzen iibertragen sich infolge der weltweiten Vernetzung rasch auf ande-
re Plitze. Ein eidgendssisches Gesetz, das dem gesamten Finanzplatz ein einheitli-
ches Regelwerk verschafft, ist auch geeignet, die Einfiihrung neuer Handelssyste-
me zu erleichtern. :
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153 Rahmenordnung und Selbstregulierung

Das BEHG ist in dem Sinne als Rahmenordnung konzipiert, als es nur die Grund-
ziige festhilt und vieles der Sclbstregulierung iiberldsst. Rechtsdogmatisch ge-
hort die Regelungsmaterie zur Wirtschaftsaufsicht, Im Vordergrund stehen ge-
werbepolizeiliche Schutzanliegen (Vermogensschutz), die durch funktionsgerich-
tete Schutzanlicgen (Funktionsfihigkeit der Borsen und des Kapitalmarktes) er-
ginzt werden. Dicse Anliegen priagen den Charakier des BEHG. Die Borsen wer-
den in Pflicht genommen, die Schutzziele im Rahmen der Selbstregulierung
durch interne Massnahmen weitgehend autonom zu verwirklichen.

Der Staat greift nur so weit regelnd ein, als die Privaten nicht selber in der Lage
sind, schutzwiirdige Interessen der Rechtsgemeinschaft zu verwirklichen. Gleich-
zeitig triigt das BEHG dem Gebot der Verhidltnismissigkeit von Grundrechtsbe-
schrinkungen optimal Rechnung. Die Handels- und Gewerbefreiheit der Borsen
und Effektenhédndler wird nur so weit beschriinkt, als dies im Hinblick auf den
Schutz der Borsenmitglieder und der Kunden der Effekienhiindler erforderlich
ist. Das Erfordernis nach einer Aufsicht ergibt sich als Korrekliv zur Selbstregu-
licrung. Die Aufsicht soll sicherstellen, dass die Selbstregulierung die Erreichung
der Ziele des BEHG gcwihrleistet.

Damit ist die notwendige Flexibilitit gewihrleistet, um auf institutionelle und
technische Entwicklungen auf den internationalen Finanzmirkten rasch reagie-
ren zu kénnen. Ein BEHG mit auf den Zeitpunkt der Gesetzgebung ausgerichte-
ten Detailregelungen wiire angesichts der sich schnell wandelnden Finanzmiirkte
bereits nach sehr kurzer Zeit, wenn nicht gar bereits im Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens, iiberholt. Mit der vorgeschlagenen Rahmenordnung und den
Ausfiihrungshestimmungen auf Verordnungsstufe wird sowohl die erforderliche
Flexibilitit als auch die gebotene Rechtssicherheit errcicht,

Als Folge des Konzeptes als Rahmenordnung ergibt sich die Notwendigkeit, dem
Bundecsrat die Kompetenz zu geben, gewisse klar umschriebene Fragen auf Ver-
ordnungsstule zu regeln. Damit soll unter anderem auch vermieden werden, dass
der Anlegerschutz zur Farce wird. Die einzelnen Kompetenzdelegationen sind in
Kapitel 62 zusammengefasst.

16 Kernfragen der Gesetzgebung
161 Ausklammerung des Primiirmarktes

Auf dem Primidrmarkt erfolgt die Plazierung neu emittierter Wertpapiere. Er um-
fasst die Emission und Inverkehrsetzung von fungiblen Kapitalmarktpapieren,
dic gleichzeitig und zu gleichen Bedingungen beim Anleger plaziert werden. Der
Anleger ist im Emissionsmarkt, d. h. als Kiufer einer Forderung, ebenso auf Treu
und Glauben angewiesen wic an der Borse, wo er als Kdufer von Handelsdienst-
leistungen geschiitzt wird. Der Primdrmarkt ist deshalb ein geeigneter Ansatz-
punkt fiir Massnahmen des Anlegerschutzes. Zwischen den Vorschriften, welche
die Emission regeln, und denjenigen, die {iir die Zulassung von Effekten zur Bor-
se gelten, sollte eine gewisse Kongruenz erzielt werden.
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Dic Abgrenzung des Primarmarkts vom Sekundidrmarkt, auf welchem die Wert-
papiere gehandelt werden, ist relativ schwierig. Der Sekundérmarkt umfasst den
baérslichen, den (inoffiziellen) vorbérslichen und den ausserborslichen Handel,
Insbesondere der «graue Markt» bietet Schwierigkeiten beziiglich der Zuord-

- nung zum Primir- respektive Sekunddrmarkt. Wendet man das Unterscheidungs-
kriterium, wonach der Primirmarkt ein Markt mit Mengenanpassung (bei gege-
benem Emissionspreis), der Sekundérmarkt cin solcher mit Preisanpassung (bei
gegebenem Bestand) ist, auf das Phinomen des «grauen Marktes» an, so gehort
dieser zum Sekunddrmarkt und wird folglich durch den im BEHG definierten
Geltungsbereich erfasst.

Im Obligationenrecht werden der Prospektzwang und die Prospekthaftung (OR,
Art. 6524, 752 und 1156) geregelt. Diese Bestimmungen beschrinken sich auf die
Mindestvoraussetzungen betreffend Prospektinhalt und die Haftung jener, die
bei der Prospektherausgabe mitgewirkt haben. Diese Bestimmungen lassen in be-
zug auf Bilanzklarheit, Aktualitdt und Zukunftsaussichten des Emittenten und
damit auf eine ausreichende Information des Anlegers zu wiinschen iibrig, Die
schweizerischen Normen sind im Vergleich zu den wichtigsten ausldndischen
Staaten unterlegen. Zudem greift die Schutzwirkung des OR immer erst dann,
wenn der Erwerber von Kapitalmarktpapieren bereits zu Schaden gekommen ist.
Auch sind die entsprechenden Vorschriften des OR nur zum Teil oder gar nicht
auf Emissionen, die von Auslidndern in der Schweiz getiitigt werden, anwendbar.
Allerdings kann die Aufsichtsbehtrde via Genehmigung der Reglemente fiir die
Zulassung von Effekten zum Handel an einer Borse ausfiihrlichere Prospekte fiir
kotierte Wertpapiere verlangen als gemiss OR erforderlich ist,

In der EG besteht keine umfassende und abschliessende Regelung des Primir-
markles. Hingegen hat die EG verschiedene Richtlinien erlassen, welche den Pri-
mérmarkt betreffen:

— Die Richtlinie 79/279/EWG (mit Anderung 88/627) sctzt die Mindestbedingun-
gen fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung fest. Sie ent-
hilt Vorschriften zu den Massnahmen und Befugnissen der zustindigen Auf-
sichtsbehdrden, zum Mindestumfang der kotierten Titel und zu den Publizitits-
pflichten der Emittenten,

— Die Richtlinie 80/390/EWG (mit Anderungen 87/345, 90/211 und Anderungs-
vorschlag KOM [92] 566) regelt die Kontrolle und Verbreitung der Prospekie
bei Emissionen borsenkotierter Gesellschaften. Die Richtlinie 89/298/EWG re-
geltdie Information der Anleger im Falle borslicher oder ausserborslicher Erst-
emission. Diese Richtlinien enthalten Publizitétspflichten liber vergangene
und zukiinftige Geschaftstitigkeiten und die Finanzlage der Emittenten sowie
tiber die Merkmale der Titel. Beide Richtlinien sehen ausdriicklich die Mog-
lichkeit vonVerhandlungen mit Drittstaaten vor, um die gegenseitige Anerken-
nung der Prospekte zu erreichen.

— Die Richtlinie 82/121/EWG schreibt den borsenkotierten Gesellschafien die
regelmissige Veroffentlichung von Halbjahresberichten vor, um den Anlegern
die Beurteilung der Finanzlage und der allgemeinen Entwicklung der Ge-
schiftstdtigkeit zu ermoglichen. :
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~ Der Vorschlag der Kommission filr ¢cine Richtlinie zu den Investmentfirmen
(KOM [89] 629), welcher auf dem Grundsatz der Herkunfisland-Kontrolle mit
gegenseitiger Anerkennung der Zulassungen und der Aufsichtssysteme be-
ruht, sieht Normen vor zur Niederlassungsfreiheit, zu den Eigenmitteln, zu den
Anforderungen an die Geschiftsfithrer und zu den Auskunftspflichten.

Die erwiithnten drei Richtlinien 79/279/EWG, 80/390/EWG und 82/121/EWG
sind in das EWR-Abkommen integriert worden. Volk und Stinde haben das Ab-
kommen am 6. Dezember 1992 jedoch abgelehnt, so dass die Richtlinien auf die
Schweiz keine Anwendung finden.

Die aktuellen schweizerischen Vorschrifien vermaogen zwar den EG-Vorschriften
weder hinsichtlich der Koticrungs- und der Prospcktvorschriften noch hinsicht-
lich der regelmaissigen Informationen zu gentigen. Gegen cine zu weit gehende
Regulicrung des Primédrmarktes sprechen jedoch verschiedene Griinde. So ist die
Konkurrenzierung des Finanzplatzes Schweiz insbesondere durch den heute
noch schr liberalen Euromarkt zu beachten. Die Euromarkte sind internationale
Geld- und Kapitalmirkte, auf denen Bankdepositen, Bankkredite und Wertpa-
piere in Wihrungen ausserhalb des Hoheitsgebictes der betreffenden Staaten
angelegt, gewihrt und gehandell werden. Sie untersichen keiner staatlichen
Kontrolle.

In der Schweiz wird der Anleger auch auf dem Primdrmarkt mindestens partiell
durch die Bankenaufsicht geschiitzt. Mit Wirkung ab 1. Januar 1990 wurde der
Geltungsbereich der Bankenverordnung auf die Emissionshduser ausgedehnt.

~Diese Bestimmung gilt jedoch nicht fiir Gesellschaften, welche Optionen ausge-

ben, aber nicht bei der Emission von traditioncllen Kapitalmarktpapieren mithel-
fen. Mit der in Artikel 2 Buchstabe ¢ BEHG gewihlten Definition fiir die Effek-
tenhidndler werden die Emissionshauser auch erfasst, wodurch indirekt ein gewis-
ser Einfluss auf den Primidrmarkt ausgeiibt werden kann (siehe auch hinten,
Ziff. 212.3). Damit kann die umstrittene Bankenverordnungsbestimmung aufge-
hoben werden.

Durch die 1987 in Krafl gesctzte Konvention XIX der Schweizerischen Bankier-
vereinigung wurde im Bereich der Notes (Schuldverschreibungen bzw. Schuld-
scheinc) auslindischer Schuldner die Prospekipflicht eingefiihrt. Die Emittenten
konnen aufgrund des BEHG bei der Koticrung Mindestanforderungen beziiglich
Publizitit unterworfen werden, welche tiber jene des OR hinausgehen. Die Bor-
sen werden sowohl gegeniiber den um eine Neukotierung nachsuchenden Gesell-
schaften (mittels Auflagen an den erfordertichen Inhalt der Kotierungsprospek-
tc) als auch gegenliber den bereits koticrten Gesellschaften (mittels Auflagen an
die Emissionsprospekte) die Publikation angemessener Kapitalmarktinformatio-
nen durchsetzen kdnnen.

Auf mittlere Sicht besteht anerkanntermassen ein weitergehender Regelungsbe-
darf fir den Primdrmarkt. Dafiir wiire z. B. cine direkte Kontrolle der zur Emis-
sion zugelassencn Produkte durch die Aufsichtsbehérde vorzusehen, wie dies in
den USA durch die SEC geschieht. Die SEC fithrt eine materielle Kontrolle der
Prospekte durch. Diese missen vollstindig sein und addquate Informationen ent-
halten, so dass der Anleger seine Entscheide in Kenntnis aller relevanten Fakien
treffen kann («[ull disclosure of all material facts»).
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Eine Regelung von Prospektpflicht und -haftung im BEHG wiire rechtssystema-
tisch storend, da diese Bereiche bereits im OR geregelt sind. Auf eine Regelung
des Primarmarktes im BEHG wird aufgrund obiger Uberlegungen verzichtet.
Falls cine Verschirfung der Bestimmungen z. B. im Hinblick auf die EG-Kompa-
tibilitdt notwendig wird, muss dies durch eine Revision des OR oder in ¢inem Spe-
zialerlass geschehen,

162 Zulassungsbedingungen

Die Zulassungsbedingungen von Borsen, der Borsenmitgliedschaft und der Ef-
fekten miissen nach allgemein anerkannten, objektiv [leststellbaren und fiir glei-
che Antragsteller gleichen Kriterien festgelegt werden. Es gilt der Grundsatz der
Gleichbehandlung. Das BEHG schafft keine Monopole oder Schutzriume, son-
dern ermoglicht Wettbewerb zwischen Borsen, Effektenhindlern und Emitten-
ten.

Gemiss BEHG Artikel 3 darf eine Borse in der Schweiz nur mit Bewilligung der
Aufsichtsbehtrde betrieben werden (siehe auch hinten, Ziff, 221). Die Zulas-
sung von auslidndischen Borsen, die in der Schweiz titig sind, ohne hier einen Sitz
zu haben oder deren Einrichtungen physisch nicht prisent sind, wie elektronische
Borsen, wird vom Bundesrat auf dem Verordnungswege geregelt. Dabei wird zu
beriicksichtigen sein, inwieweit die Borse im Herkunftsland angemessen iiber-
wacht wird. Aus Griinden der Wettbewerbsneutralitét ist die Moglichkeit, den Be-
trieb solcher Borsen unter Beachtung gewisser Mindestvoraussetzungen zu re-
geln, sehr wichtig. Wer die organisatorischen und personellen Voraussetzungen
erfiillt, kann im Sinne einer offenen und rechtsgleichen Gewihrleistung des
Marktzugangs eine Borse betreiben. Ausldandisch beherrschten Borsen kann die
Bewilligung verweigert werden, wenn das Herkunftstand schweizerischen Bér-
sen den tatsichlichen Marktzugang nicht gewihrt. Wettbewerb und Innovations-
kraft werden liber die wirtschaftliche Existenzberechtigung von Barsen zu ent-
scheiden haben.

Die Zulassungsbedingungen fiir die Borsenmitgliedschaft werden weitgehend
der Selbstregulierung tiberlassen (siehe auch hinten, Ziff, 225), Die Borsen re-
geln die Zulassung von Mitgliedern durch Erlass eines Reglementes, das von der
Aufsichtsbehorde zu genehmigen ist. Im BEHG werden lediglich Mindestanfor-
derungen definiert. Dazu gehoren die Beachtung des Grundsatzes der Gleichbe-
handlung sowie die Forderung, dass nur Effektenhindler Mitglieder einer Borse
werden konnen. Mit dieser Regelung wird den Erfordernissen eines rechtsglei-
chen Marktzutrittes Rechnung getragen und gleichzeitig den Bérsen die notwen-
dige Flexibilitidt belassen. Effektenhidndler, welche die Zulassungsbedingungen
erfiillen, haben im Rahmen der Gleichbehandlung Anspruch auf Zulassung. Die
Freiheit des Borsenzugangs kann allerdings durch objektive Zulassungsbeschrin-
kungen in Form von Kapazititsgrenzen des Handelssystems eingeschrinkt wer-
den. Eine Mitgliedschaft kann nur erlangt werden, wenn die mit der Mirglied-
schalt verbundenen Verpflichtungen (wic z. B. eine Borsenpflicht) beachtet wer-
den. Einer Borse ist cs freigestellt. unterschiedliche Hindlerkategorien fiir glei-
che oder unterschiedliche Bérsensegmente zu schaffen (2. B. Market-Maker, Bro-
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ker-Dealer). In bestrittenen Fillen der Aufnahme und des Ausschlusses von Mit-
glicdern erlassen die Borsen eine Verfiigung, gegen die der Betroffene bei der
Aufsichtsbehérde Beschwerde erheben kann. Dieses Verfahren entspricht dem
Selbstregulierungssystem mit staatlicher Oberaufsicht.

Die Zulassungsbedingungen fiir Effekten (die Kotierungsreglemente) sind eben-
falls Sache der Borsen (siehe auch hinten, Ziff. 226). Diese erlassen ein Regle-
ment, das von der Aufsichtsbehdrde zu genehmigen ist. Hierbei handelt es sich
um einen zentralen Teil der Selbstreguiierung. Es ist davon auszugehen, dass die
Kotierungsreglemente in enger Zusammenarbeit mit den kotierten Gesellschaf-
ten und den Vertretern der Anlegerkreise aufgestellt werden. Das BEHG hilt in
Artikel 8 zwei Mindestanforderungen fest: Das Reglement soll erstens Vorschrif-
ten lGber dic Handelbarkeit der Effekten und iiber die Informationspflichten der
Emittenten enthalten. Zwcitens muss es international anerkannten Standards
Rechnung tragen. Die Einhaltung der international anerkannten Standards konn-
- te mittleren und kleineren Gesellschaften Probleme bereiten. Damit diesen der
Zugang zur Borse und dadurch zur Risikokapitalbeschaffung nicht verwehrt
wird, konnen die Borsen Segmente mit unterschiedlich strengen Kotierungsvor-
schriften bilden. Dabei ist jedoch zu beachien, dass die Gesellschaften, welche die
Vorteile der Mittelbeschaffung iiber den Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, der
Offentlichkeit gegeniiber zu erhohter Publizitit verpflichtet sind. Eine Segmen-
tierung der Borsen ist zudem im Zusammenhang mit der Regelung der 6ffentli-
chen Kaufangebote vorgesehen. Dic Unternehmen, welche sich den Bestimmun-
gen des BEHG betreffend offentliche Kaufangebote unterwerfen, kénnen ihre
Beteiligungspapiere in einem anderen Segment kotieren lassen, als jene, fiir wel-
che diese Bestimmungen keine Giiltigkeit haben,

Mit Hilfe der Kotierungsreglemente soll die Transparenz der gehandelten Titel
gewdhrlcistet werden. Die geforderte Information bei und wihrend der Kotie-
rung soll dem Anleger die Bildung cines sachgerechten Urteils tiber die Eigen-
schaften der Effekten und tber die Qualitdt des Emittenten ermdglichen. Dem
Anlcger sollen Angaben liber das quantitative Handelsvolumen (die Liquiditit)
zugdnglich gemacht werden und die Basiskriterien der Handelbarkeit (Zahl und
Struktur der ausstehenden Beteiligungspapiere, Eintragungspraxis fiir Namenak-
tien) bekannt sein. Die Einfiihrung eines allfdlligen Ratings bleibt ebefalls der
Selbstregulierung tiberlasscn.

Die Borse dberwacht die Einhaltung des Kotierungsreglementes und wendet es
an. 8ind die Bedingungen des Reglements erfiillt, so hat die Bérse die Zulassung
einer Effekte zum Handel im entsprechenden Segment zu erteilen.

163 Offenlegung von Beteiligungen an kotierten Gesellschaften
(siehe auch hinten, Ziff. 24)

Zur Erhéhung der Transparenz liber die Besitzverhiltnisse bérsenkotierter Un-
ternchmen ist eine Offenlegung von bedeutenden Beteiligungen unabdingbar. In
der EG ist die Bekanntgabe bedeutender Beteiligungen in eincr speziellen Richt-
linie (88/627/EWG). die am 12, Dezember 1988 in Kraft getreten ist, geregelt.
Von einer erhéhten Transparenz profitieren Anleger wie Gesellschaften.
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Die Zusammensetzung des Aktionirskreises sowie die Verdnderung massgebli-
cher Beteiligungen sind fiir Anlageentscheide der Investoren wichtig und auch
kursrelevant. Mit der verbesserten Transparenz werden missbriuchlich nutzbare
Informationsvorspriinge reduziert. Die Gesellschaft ihrerseits gewinnt eine besse-
re Ubersicht iiber die Aktioniirsstruktur und die bestchenden Beherrschungsver-
hiltnisse, indem sie die Identitit nicht nur ihrer Namen-, sondern auch der wich-
tigsten Inhaberaktionire erfihrt. Gleichzeitig wird durch die Weitcrgabe der In-
formationen an das Publikum dafiir gesorgt, dass die Gesellschaften nicht einsei-
tig durch einen Informationsvorsprung bevorzugt werden. Die Meldepflicht ist
eng mit den offentlichen Kaufangeboten verknlipft. Der heimliche Erwerb, aber

“auch die heimliche Verdusserung massgeblicher Beteiligungen iiber die Borse
werden verunméglicht. Infolge der Meldepflicht kann somit ein Aufkiufer sein
Erwerbsziel, ausser er realisiert es mittels Paketkauf auf privatem Weg, praktisch
nur noch iiber ein 6ffentliches Angebot erreichen.

Die Meldepflicht bedarf der gesetzlichen Abstiitzung, da ihre Durchsetzung nur
mit Hilfe von Sanktionsmitteln zu gewihrleisten ist. Der Geltungsbereich soll
sich auf schweizerische Publikumsgesellschaften, deren Beteiligungspapiere an
einer Borse kotiert sind, beschrinken. Mit der Festlegung der Meldepflicht im
BEHG wird es moglich, verwaltungsrechtliche Bestimmungen zu erlassen (Auf-
sicht, Strafbestimmungen), wozu ¢ine rein zivilrechtliche Grundlage nicht ausrei-
chen wiirde. :

Die Meldepflicht ergibt sich beim Erreichen, Uber- und Unterschreiten von Be-
teiligungsschwellen. Als Grenzwerte werden 5, 10, 25, 33%, 50 und 75 Prozent der
Stimmrechte festgelegt, womit iiber die Minimalanforderungen der EG-Richtli-
nie (Erstschwelle bei 10%) hinausgegangen wird. Eine Erstschwelle von 5 Pro-
zent rechtfertigt sich aus verschiedenen Griinden. 10 Prozent der Stimmrechte
stellen bei multinationalen Gesellschaften kapitalmissig einen sehr hohen Grenz-
wert dar. Im revidierten Aktienrecht wird eine Veroffentlichung aller den Gesell-
schaften bekannten Beteiligungen, die 5 Prozent der Stimmrechte iiberschreiten,
verlangt. In den wichtigen Lindern (z. B. in Grossbritannien mit einer Schwelle
von 3 %) weist dic Tendenz ebenfalls in dicse Richtung,

Ihren Zweck erfiillt die Meldung massgeblicher Beteiligungen nur, wenn sie Klar-
heit iiber die Beherrschungsverhiltnisse verschaffen kann. Deshalb missen die
Inhaberaktien in die Regelung cinbezogen werden und alle direkt, indirckt oder
in gemeinsamer Absprache mit Dritten kontrollierten Stimmrechte bei der Be-
messung der Beteiligung beriicksichtigt werden. Vertraglich oder auf andere Wei-
se organisierte Gruppen, die sich auf Dauer zusammenschliessen oder die iiber
andere dauerhafte Beziehungen durch eine einheitliche Leitung verbunden sind
(z. B. zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft oder innerhalb der Familie) sol-
len nur gemeinsam als Gruppe Meldung erstatten miissen. Die iibrigen Besitzer
von Beteiligungspapieren haben ein starkes Interesse daran, dass sich zusammen-
gehorende Aktioniire als solche zu erkennen geben. Verschiebungen innerhalb
der Gruppe hingegen 1osen keine Meldepflicht aus.
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164 Regelung der iffentlichen Kaufangebote
(siehe auch hinten, Ziff. 25)

Die Regelung der 6ffentlichen Kaufangebote im BEHG ist fiir die Gleichbchand-
lung von Aktiondren und insbesondere den Schutz der Minderheitsaktioniire von
cminenter Bedeutung. Der Ubernahmekodex der Vereinigung der Schweizer
Borsen vermag der Problematik und der berechtigten Forderung nach mehr
Transparenz in diesem Gebiet nicht gerecht zu werden. Er vermochte auch nicht
zu verhindern, dass die Minderheitsaktionire bei verschiedenen Ubernahmefil-
len zu kurz kamen, indem sie vom héheren Ubernahmepreis nicht profitieren
konnten.

Wird diese Materie nicht im BEHG geregelt, so besteht die Gefahr, dass eine ent-
sprechendc Regelung auf die lange Bank geschoben wird. In der EG ist ein ent-
sprechender Richtlinienentwurf am 14. September 1990 vorgelegt worden (gein-
derter Vorschlag fiir eine 13. Richtlinie des Rates auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts iiber Ubcrnahmeangebote (KOM [90] 416). In der Vernehmlassung
zum BEHG-Entwurf haben sich die direkt Betroffenen (Industrie- und Holding-
gesellschaften) deutlich fiir eine Regelung der offentlichen Kaufangebote im
BEHG ausgesprochen. Die vorgeschlagene Regelung zielt darauf ab, transparen-
tc und faire Bedingungen fiir 6ffentliche Kaufangebote zu schaffen. Den Aktioni-
ren der Zielgescllschaft soll in erster Linie ¢in Entscheid in Kenntnis des Sachver-
haits ermdglicht werden. Bei einem Kaufangebot sollen die wichtigsten Regeln
der Lauterkeit, insbesondere das Prinzip der Gleichbehandlung, eingehalten wer-
den. Die Zielgesellschaft muss ebenfalls gewissen Regeln unterstellt werden,
hauptsichlich wegen des Interessenkonf(liktes, dem die Gesellschaftsorgane aus-
gesetzt sein konnen. Mit verschirften Transparenzregeln auf dem betroffenen
Aktienmarkt soll der Gefahr von Marktmanipulationcn, die bei solchen Geschif-
ten besonders hoch ist, entgepengewirkt werden.

Zum Schutz der Minderheitsaktionire, die im Falle einer Beherrschung durch
eine neue Aktiondrsgruppe nicht in der Gesellschaft verbleiben wollen, soll ge-
miss BEHG Artikel 30 der Aktionir, der eine beherrschende Beteiligung an der
Gesellschall erlangt, verpllichtet werden, ein Angebot fiir den Erwerb aller an
der Borse gehandelten Beteiligungspapiere dieser Gesellschaft zu unterbreiten.
Zudem werden die Zielgesellschaften gewissen Pflichten unterworfen und deren
Mdglichkeit, gegen «unfreundliche» Ubernahmen Abwehrmassnahmen zu er-
greifen, eingeschrinkt. Die im BEHG fcstgelegten Regeln entsprechen weitge-
hend denjenigen des britischen «City codes, Damit die Regelung relativ rasch
den neuen Erfahrungen und internationalen Entwicklungen angepasst werden
kann, enthill das BEHG nur die wichtigsten Grundsitze. Die Einzelheiten wer-
den in einer Verordnung des Bundesrates geregelt. Dem Bundesrat wird nicht
nur fiir den Erlass von Ausfiihrungsbestimmungen, sondern auch fiir den Erlass
von zusitzlichen Bestimmungen (Erganzungsbestimmungen) die Kompetenz er-
leilt. Damit erhilt der Bundesrat auch die Moglichkeit, die Aufsichtsbehdrde auf
dem Vcrordnungswege zu befugen, in besonderen Fillen Abweichungen zur Ver-
ordnung selbst vorzunehmen, ’

Eine Motion der Nationalratskommission vom 14. September 1989 (zu 83.015)
verlangt eine Borsen- und Ubernahmegesetzgebung, welche auch unerwiinschte
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Ubernahmen verhindert und geordnete Ubernahmen mit entsprechendem Min-
derheitsaktiondrsschutz vorsieht.

Fir dic besondere Situation der in der Schweiz verbreiteten Familiengesellschaf-
ten miissen jedoch Ausnahmen gewihrt werden, So wiire es nicht zweckdienlich,
wenn bei einer Verschicbung von Anteilen innerhalb ciner Familic oder ciner son-
stigen schon lange bestehenden vertraglich oder auf andere Art verbundenen
Gruppe ein Angebot zum Aufkauf aller an der Bérse kotierten Beteiligungspapie-
re der entsprechenden Gescllschaft gemacht werden miisste. Diesen Besonder-
heiten der Familiengesellschaften kann damit Rechnung getragen werden, indem
die Aufsichsbehirde die Ubertragung von Stimmrechten innerhalb der Gruppe
von der Angebotspflicht ausnehmen kann. Dauerhaft zusammengeschlossene
Personen unterliegen in diesem Fall der Angebotspflicht nur als Gruppe, Zudem
erfolgt die Unterstellung der kotierten Gesellschaften unter die Bestimmungen
. betreffend éffentlicher Kaufangebote auf freiwilliger Basis. Gleichzeitig werden
aber an den Bdrsen verschiedene Segmente geschaffen. Die Zuteilung der Beteili-
gungspapiere auf die Segmente geschieht aufgrund der Giiltigkeit der Regeln
iiber 6ffentliche Kaufangebote fiir das jeweilige Unternehmen. Gesellschaften,
die sich den entsprechenden Bestimmungen des BEHG unterwerfen, sollen in ei-
nem anderen Segment (z, B. Kategorie A) kotiert werden als Gesellschaften, fiir
welche diese Bestimmungen keine Anwendung finden (z. B. Kategorie B). Da-
mit kann den Gesellschaften die Wahl tiberlassen werden, in welchem Segment
ihre Beteiligungspapiere gehandelt werden sollen, Fiir den Anleger besteht inso-
fern Transpareng, als er sich beim Kauf von Papiceren der Kategorie B bewusst ist,
dass bedeutende Anteilsverschiebungen ohne das Erfordernis 6ffentlicher Kauf-
angebote vollzogen werden kénnen,

165 Wahl der Aufsichtshehdrde
' (siehe auch hinten Ziff. 26)

-Gemiss der Grundkonzeption des BEHG sollen sich die Bérsen ohne zu starre
gesetzliche Fesseln den sich wandelnden Bediirfnissen entsprechend entwickeln
und anpassen kénnen, Das BEHG beschrinkt sich auf das Festlegen von Rah-
menbedingungen fiir die Tétigkeit der Bérsen, innerhalb derer die Selbstregulie-
rung greifen soll. Das bedeutet aber nicht Verzicht auf staatliche Aufsicht, son-
dern eine sinnvolle Aufgabenteilung zwischen behordlicher Oberaufsicht und pri-
vater Selbstkontrolle mit gesetzlich verankerten Verpflichtungen, Die Effekten-
hindler hingegen unterliegen der direkten staatlichen Aufsicht ohne Selbstregu-
lierung. Da in der Schweiz die wichtigsten gewerbsmissigen Effektenhindler
Bankenstatus haben, unterstehen sie der Aufsicht der EBK. In diesem Bercich.
soll deshalb nicht von einer bewiihrten Aufsichtskonzeption abgewichen werden,

Die Aufgabe der Borsenaufsicht unterscheidet sich in Art und Rhythmus wesent-
lich von der Bankenaufsicht, Die (Uberwachung eines Marktes ist grundsitzlich
verschieden von der Beaufsichtigung einzelner Institute. Es ist entscheidend,
dass die Borsentiitigkeit permanent {iberwacht wird und bei Bedarf sofort einge-
schritten werden kann. Die Einsetzung eines Borsenkommissariates vor Ort als
verlingertcr Arm der Aufsichtsbehsrde widerspriche aber dem System der
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Selbstregulierung. Die Aufsichisbehdrde muss zu den beaufsichtigten Miirkten
die notwendige Distanz wahren, um das Funktionieren der Selbstregulierung und
deren Organe Kontrollicren und tiberwachen zu kénnen, ohne selber die unmittel-
bare Verantwortung der Borsenregulierung zu ibernehmen, Dicse Aufsichtskon-
zeption bedingt, dass die boérseneigenen Aufsichtsorgane hauptberuflich am
Markt titige Spezialisten einsetzen, die dank ihrer hohen Qualifikation in der
Lage sind, ausserordentliche Situationen korrekt zu beurteilen und entsprechend
entscheiden bzw. eingreifen zu kénnen. An die Selbstregulierung sind deshalb
hohe Anforderungen zu stellen.

Die Aufsichtsbchorde des Bundes muss die Sclbstregulierung der Borsen kontrol-
lieren, dic Einhaltung der Meldepflicht betreffend Offenlegung von Beteiligun-
gen und dic 6ffentlichen Kaufangebote iiberwachen und ist fiir die intcrnationale
Zusammecnarbeit zwischen Borsenaufsichtsbehorden zustindig. Im-Ausland sind
dic Borsen meistens einer eigenen Aufsichiskommission unterstellt. So beraten
sich auf internationaler Ebene die Bankenregulatoren im Rahmen des sogenann-
ten Basler Ausschusses, die Borsenregulatoren im Rahmen der [OSCO (Interna-
tional Organization of Securities Commissions). Beziiglich der Regelung im Aus-
land mit separaten Borsenkommissionen ist jedoch zu beriicksichtigen, dass es in
den fraglichen europiischen Lindern die Zentralbanken sind, die mit der Ban-
kenaufsicht betraut sind. Die Banken und die Finanzmarkte sind somit von zwei
Behorden beaufsichtigt. Wiirde in der Schweiz ¢ine neuc Kommission mit der
Borsenaufsicht betraut, so stinden den Aufsichtsadressaten des Finanzmarktes
drei Behorden (EBK. Bdrsenkommission und SNB) gegeniiber. Zudem ist festzu-
stellen, dass in diesen europiischen Lindern die Hauptaufgabe der Bérsenkom-
mission nicht in der Marktaufsichi, sondernin der Aufsicht iiber die Marktteilneh-
mer (Grossbritannicn) oder tiber den Primdrmarkt (Frankreich) licgt.

[n einem Land wic der Schweiz. das ein reines Universalbankensystem kennt, ist
es folgerichtig und mit Blick auf potenticlle Synergieeffekte auch erstrebenswert,
die Borsenaufsicht der Bankenaufsichtsbehorde zu tibertragen. Die EBK wird da-
bei jedoch in «Eidgendssische Banken- und Bérsenkommission» (EBBK) umge-
tauft und kann in zwei Kammern geglicdert werden. Die Bankenkammer wire
dann zum Beispiel fiir dic bereits bisher von der EBK wahrgenommene Banken-
und Anlagefondsaufsicht sowie zusitzlich fiir die Aufsicht iber die Effektenhind-
ler zustéindig. Die Bérsenkammer wiirde dic Bérsen, die Offenlegung von bedcu-
tenden Beteiligungen an kotierten Gesellschaficn und dic 6ffentlichen Kaufange-
bote iiberwachen. Sic muss angesichts der ihr ibertragenen Aufgaben rasch ein-
greifen kénnen. Es ist deshalb im Reglement der EBBK vorzusehen, dass der Pri-
sident vollamtlich eingesetzt werden kann und zusammen mit dem Direktor des
Sekretariates dic Kompetenz erhilt, bei gegebener Dringlichkeit per Priisidialver-
fligung sofort einzuschreiten und die erforderlichen Entscheide zu treffen und
Verfligungen zu crlassen. Dringlichkeit kann gegeben sein bei Verletzung des
BEHG, der Reglemente der Borsen und Effektenhindler zum Beispiel im Falle
von Kursmanipulationen. im Bereich der &ffentlichen Kaufangebote oder bei [n-
sidervergehen. Zudem kann der Bewilligungsentzug in ausscrordentlichen Fil-
len oder die Erteilung von Auskiinften an auslindische Aufsichtsbehérden sofor-
tiges Handeln crfordern.
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Die Mitglieder der Banken- und Borsenkommission miissen fachlich ausgewiese-
ne Spezialisten sein und diirfen weder Président, Vizeprisident, Delegierter oder
Mitglied des Ausschusses des Verwaltungsrates noch Mitglied der Geschiiftslei-
tung einer Bank, der Fondsleitung ecines Anlagefonds, einer Borse, eines Effek-
tenhiindlers oder einer anerkannten Revisionsstelle sein, Die beiden Kammern
miissen eng zusammenarbeiten und gemeinsame Sitzungen insbesondere zur Be-
handlung wichtiger und/oder fachiibergreifender Fragen abhalten. Damit kon-
nen betrichtliche Synergieeffekte erzielt werden, Zur Bewiltigung der zusitzli-
chen Aufsichtsaufgaben muss die Kommission auf bis maximal elf Mitglieder er-
weitert werden konnen. Die Verteilung der Mitglieder auf diec beiden Kammern
legt die EBBK in einem Reglement fest, das der Zustimmung des Bundesrates be-
darf.

Der Kommission steht mit dem stdndigen Sekretariat ein wertvoller vollamtli-
cher Stab zur Verfiigung. Dieses Sekretariat muss zur Bewiltigung ihrer erweiter-
ten Aufgaben um ungefidhr zehn Personen aufgestockt werden.

166 . Regelung der internationalen Zusammenarbeit
(siehe auch hinten, Ziff, 272)

Die Schranken fiir internationale Transaktionen im Bereich der Finanzdienstlei-
stungen schwinden zusehends. Mit dem Binnenmarkt in der EG wird auch die
vollstandige Freiheit im Kapital- und Dienstleistungsverkehr verwirklicht wer-
den. Immer mehr Wertschriftenhéuser sind grenziiberschreitend und in mehre-
ren Lindern titig. Diese Entwicklung erhoht die Kompetitivitdt der einzelnen
Mirkte und trigt zur Nivellierung der regulatorischen Unterschiede zwischen die-
sen bei, Die Globalisierung der Titigkeit der Marktteilnehmer ruft aber nach ei-
ner vermehrten internationalen Zusammenarbeil unter den Aufsichtsbehdrden
und dem dazu nétigen Informationsaustausch. Die zweite Bankenrechts-Koordi-
nierungsrichtlinie der EG vom 15. Dezember 1989 und der gednderte Vorschlag
der EG-Kommission vom 8. Februar 1990 fiir eine Richtlinie tiber Wertpapier-
dienstleistungen (KOM [89] 629 endg.) sehen die Moglichkeit des Informations-
austausches zwischen Bank- und Wertpapieraufsichtsbehdrden ausdriicklich vor.
Eine vermehrte Zusammenarbeit unter den Aufsichtsbehdrden ist auch geeig-
net, Konllikte zwischen auslindischen . Offenlegungsvorschriften und inlindi-
schem Geheimnisschutz zu verhindern.

Gegenstand des Austausches von nicht offentlich zuginglichen Informationen
kann einerseits statistisches Material tiber die Bonitdt von international titigen
Effektenhiindlern oder iiber Borsen sein. Andererseits besteht auch ein Interesse
am Austausch von nicht statistischen Informationen, wie z. B. von Eindriicken
iber Ruf und Fihigkeit der Geschiftsleitung oder die Beurteilung der Effizienz
interner Melde- und Kontrollverfahren. Zudem dirften auch Informationen rele-
vanl sein, die Kunden von Effektenhidndlern betreffen, z. B. im Bereich dér Of-
fenlegung von Beteiligungen an kotierten Gesellschaften, bei der Bekdmplung
von Insidervergehen oder bei Kursmanipulationen. Ein mit Blick auf den Anle-
gerschutz erhebliches Bedilrfnis fiir einen Informationsaustausch ergibt sich
schliesslich bei Abklirungen iiber international titige Effektenhindler, die ihre
Geschifte ohne die notigen Bewilligungen abwickeln.
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Die internationale Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehdrden ist — ausser-
halb der Rechishilfe in Strafsachen — in der schweizerischen Rechtsordnung nur
am Rande geregelt. Sie beschrinkt sich im Moment auf den Austausch von Infor-
mationen, die ohne Zwangsmassnahmen crhiltlich sind. Die Aufhebung der ge-
setzlich geschiitzten Geheimnisse (Bank- und Berufsgeheimnis) ist nur auf dem
Weg der internationalen Rechtshilfe moglich. Diese Situation hat zu Problemen
in der Finanzmarktaufsicht gefiihrt. Die schweizerischen Behorden konnten iiber
Zwangsmassnahmen erhaltene Informationen nur dann weiterleiten, wenn das
Untersuchungsverfahren der auslindischen Aufsichtsbehorden auf die Eroff-
nung eines Strafverfahrens hinauslict. Davon war nur ein kleiner Teil der auslin-
dischen Verwaltungsverfahren betroffen. Es ist deshalb notwendig, die Kompe-
tenzen der schweizerischen Aufsichtsbehérde zu verstirken.

Es ist fraglich, wieweit das Amtsgcheimnis einer Weitergabe behordeinternen
Wissens an auslindische Stellen entgegensieht. Dic schweizerischen Behorden
pllegen bereits cinen allerdings begrenzten Informationsaustausch mit auslindi-
schen Stellen. Es dringt sich eine eindeutige gesetziiche Regelung iiber Zulissig-
keit und Schranken der Zusammenarbeit mit ausldndischen Behdrden auf.

Fiir eine wirksame internationale Zusammenarbeit miissen die Aufsichtsbehor-
den mit Kompetenzen ausgestattet werden. die sic dazu ermichtigen, die relevan-
ten Informationen einzufordern, Konkret heisst dies, dass die EBBK die gleichen
Kompctenzen erhilt, wie sic ausldndische Aufsichtsbehdrden besitzen (z. B.
SEC, SIB, COB). Einc mit entsprechenden Kompctenzen ausgestattete Auf-
sichtsbehdrde ist durchaus im Interesse der Beaufsichtigten, indem mit dicser Lo-
sung vermicden werden kann, dass allzu oft ein Strafverfahren cingeleitet werden
muss.

Der Informationsaustausch mit ausldndischen Aufsichtsbchérden ist von klaren
Voraussetzungen abhingig zu machen. So sind die Prinzipien der Vertraulichkeit,
der Spezialitit und der Verhiltnismassigkeit zu beachten. Zudem bleibt die
Rechtshilfe in Strafsachen vorbehalten.

Soweit dic Informationen einzelne Kunden betrellen, crfolgt der Austausch auf
dem Weg des Verwaltungsverfahrens. Derartige Daten unterliegen dem Ge-
schifts- oder Bankgchcimnis. Der Entscheid tiber eine Auskunfiserteilung ist als
anfcchtbare Verfiigung zu betrachten. Jegliche Auskunft kann ohne Zustimmung
des Betroffenen nur in der Form einer schriftlich erdffneten, beschwerdefahigen
Verfiigung vorgenommen werden. Gegen dicse Verfiigung steht die Verwaltungs-
gerichtsbeschwerde an das Bundesgericht offen. Ein Verzicht auf eine vorherige
Anhorung der Betroffenen und eine sofortige Vollstreckung der Verfiigung ist
zwar moglich, wird aber nur in Ausnahmefillen, zum Beispiel einer akuten Ge-
fahrdung des Anleger- oder Funktionsschutzes erfolgen diirfen. Mit dieser Lé-
sung ist der Rechtsschutz der Betroffenen sichergestellt, das Bankgeheimnis wird
nicht etwa in einem unvertretbarcn Mass angetastet.’

Fir einc cffiziente Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden zum Beispicl zur Be-
kidmpfung von Insidervergehen, Kursmanipulation oder Geldwischerei sollten
die Informationcn rasch ausgetauscht werden kdnnen. Es ist zu erwarten, dass
sich dic schweizerische Aufsichtsbehérde bei Auskunfisbegehren auslandischer
Stellen einem gewissen Druck ausgeselzt sicht, die Informationen rasch zu lie-
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fern. Bei der Weitergabe von Kundeninformationen sollte das Verwaltungsver-
fahren moglichst rasch abgewickelt werden, indem zum Beispiel der Beschwerde
dic aufschiebende Wirkung entzogen oder die Beschwerdefrist verkiirzt wird.

Fiir die Durchfiihrung der Strafverfahren bei Vergehen, die Borsentransaktionen
betreffen, ist es wichtig, dass die relevanten Informationen fiir den Nachvollzug
der Wertpapiertransaktionen zuginglich sind. Mit der in den Artikeln 5, 15 und
33 BEHG festgelegten Melde- und Aufzeichnungspflicht ist der Informationsaus-
tausch auch nach Ablauf des Verwaltungsverfahrens sichergestellt. Der Bundes-
rat wird in der Verordnung die Dauer fiir die Aufbewahrungspflicht aller relevan-
ten Informationen so ansetzen, dass die Informationen in jedem Fall auch bei
Ausnliitzung der Beschwerdemoglichkeit im Verwaltungsverfahren noch verfiig-
bar sind. Mit dieser Losung kann das Bankgeheimnis entsprechend der Regelung
im Bankengesctz gewahrt werden, ohne dass die Verbrechensbekimpfung einge-
schrinkt wiirde,

Mit den Lindern, mit welchen eine Zusammenarbeit fiir cine wirksame Aufsicht
fiir die Schweiz selbst von eminenter Bedeutung ist und die bereits eine gut organi-
sierte und ausgebaute Aufsicht kennen, konnen Zusammenarbeitsvertrige ge-
schlossen werden. Damit wird eine Zone der Zusammenarbeit gebildet, die eine
unbiirokratische und effiziente Aufsicht iiber die Landesgrenzen hinweg erlaubt.
Fiir diese Zone kommen in erster Linie die wichtigsten Finanzzentren in Frage.

2 Besonderer Teil

21 Allgemeine Bestimmungen
211 Zweckartikel
(Art. 1)

Aus dem Grundsatz von Treu und Giauben im Geschéftsverkehr leiten sich in be-
zug auf das BEHG zwei prioritidre Ziele ab: der Anlegerschutz und der Funktions-
schutz. Der Aniegerschutz bedeutet primir Schutz von Individualinteressen ge-
gen Ubervorteilung durch Hindler, Emittenten und andere Investoren, wihrend
beim Funktionsschutz Kollektivinteressen im Vordergrund stehen. Die Finanz-
mirkte sollen die Funktionsfahigkeit bewahren, um ihre volkswirtschaftlich wich-
tige Aufgabe der optimalen Ressourcenallokation mdglichst reibungslos erfiillen
zu konnen.

Zur Erreichung dieser Ziele ist die Forderung und Sicherung der Transparenz als
das wichtigste Instrument zu betrachten. Vertrauensbildung und effiziente Auf-
sicht sind nur méglich, wenn die Transaktionen an den Finanzmirkten méglichst
transparent erfolgen. Transparenz ist der Schliissel zur Sicherheit, Lauterkeit und
Funktionsfihigkeit der Bérsen. Die Finanzmarktteilnehmer, seien es Effekten-
hiindler, Emittenten oder Anleger, brauchen, wenn sie ihre Kauls- und Verkaufs-
entscheide nicht dem Zufall iiberlassen wollen, Informationen. Eine ausreichen-
de Information der Marktteilnehmer und eine transparente Marktorganisation
stirken den Anlegerschulz, fordern das Vertrauen in die Mirkte und tragen da-
mit zur Funktionsfihigkeit bei.
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212 Begriffsbestimmungen
(Art. 2)

212.1 Effekten
(Art. 2 Bst. a)

Das BEHG regelt dic Aufsicht iiber die Borsen wie digjenige iiber die professio-
nellen Marktteilnehmer, Mit der Definition der gehandelten Finanzinstrumente
wird sichergestellt, dass Markt- und Teilnehmeraufsicht in sich konsistent sind.
Die Begriffsbestimmung bildet das Bindeglied, um den Geltungsbereich des
BEHG sowohl fiir die Borsen- wic auch fiir dic Handleraufsicht sachlich abzustek-
ken.

Decr sachliche Geltungsbereich des BEHG umfasst zunichst vertretbare Wertpa-
piere im zivilrechtlichen Sinne. Darunter fallen vorab Wertpapiere, die Forde-
rungsrechte (Obligationen, Schuldverschreibungen) und solche, die Mitglied-
schaftsrechte (Aktien, Genuss- und Partizipationsscheine) verkdrpern. Weiter
fallen darunter Anteilscheine schweizerischer Anlagefonds und von Genossen-
schaften sowie abgeleitete Instrumente.

In den letzten Jahren hat sich an den Finanzmiirkten des In- und Auslandes die
Tendenz zur Entmaterialisierung der Wertpapiere verstirkt, so dass der zivilrecht-
lichc Wertpapierbegritf die an den Borsen gehandelten Forderungs- und Beteili-
gungsrechte seit einiger Zeit nicht mehr zu erfassen vermag. Zur Rationalisie-
rung des Effektenverkehrs wird anstelle der Urkundenform cine buchmissige Re-
gistrierung der Gldubiger- und Mitgliedschaftsrechte angestrebt. Der mittlerwei-
le auch in der schweizerischen Literatur gebriuchliche Begriff des Wertrechts
deckt dic bisher bekannten Formen der Entmaterialisierung von Wertpapicren
ab.

Aufgrund der erhdhten Volatilitat von Zinsen und Wechselkursen sind in den
achtziger Jahren Mirktc fiir abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) entstan-
den. Diesen Finanzkontrakten ist gemeinsam, dass der (handclbare) Leistungsan-
spruch sich wertmissig nach dem Preis eines anderen Aktivums, fiir das ein regel-
massiger Markt besteht, bemisst. Unter die Derivate fallen zuniéichst Optionen
(«traded options»). Sie geben dem Inhaber das Recht, aber nicht die Pflicht, in ei-
ncm spiteren Zeitpunkt Werte zu einem bestimmten Preis zu erwerben oder zu
verdussern. Diese Basiswerte kénnen Anteilsrechie, Forderungsrechte, blosse
Zinsanspriiche, Indizes, Devisen, Edelmetalle, Rohwaren usw. sein. Ebenfalls als
Derivate gelten standardisierte Terminkontrakte («Futures»), die bei Filligkeit
Anspriiche auf die Diffcrenz zum Preis des Basiswertes ausldsen.

Wertpapiere, Wertrechte und Derivate gelten nur dann als «Effekten» im Sinne
des BEHG, wenn sie zum massenweisen Handel gecignet sind. Damit sie fiir den
bérsenmissigen Handel in Frage kommen, miussen Finanzinstrumente ihrer Na-
tur nach fungibel (vertretbar) sein. Ist das Kriterium der Eignung zum massenwei-
sen Handel nicht erfiillt, so fehlt ¢s in der Regel an einem besonderen Schutzbe-
diirfnis des Anlegers.

Das BEHG findet fiir die Wertpapiere, die Wertrechie und die davon abgeleite-
tcn Finanzinstrumente Anwendung, da die beiden Mirkte in enger Wechselbezie-
hung zueinander stehen. Bei den Devisen. den Edelmetallen und den anderen
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Rohwaren hingegen werden lediglich die davon abgeleilelen Instrumente erfasst.
Die Grundkontrakte werden nicht reglementiert.

212.2 Birsen
(Art. 2 Bst. b)

Die rasante Entwicklung der Telekommunikation und der Computertechnologie
sowic dic Finanzinnovationen haben das Erscheinungsbild der Bérsen nachhaltig
beeinflusst. Die Automation hat simtliche Teilschrittc des Effektenhandels er-
fasst. Nach der zunichst im Vordergrund stehenden Preisinformation werden
nun sukzessive auch' die anderen Schritte des Effcktenhandels — Offertstellung,
Vertragsabschluss und Abwicklung — elektronisicrt.

In den Bérsengeselzen der Linder mit den wichtigsten Finanzplétzen fehlt es an
¢iner hinreichend scharfen Definition der Borse, Die Notwendigkeit fiir die Auf-
nahme einer Legaldefinition in das BEHG ergibt sich daraus, dass in unserer Wirt-
schaftsverfassung mit der Handels- und Gewerbefreiheit ein starker Eckpfeiler
verankert ist, der an gewerbepolizeilich motivierte Normierungen hohe Anforde-
rungen der Rechtsstaatlichkeit (Legalitits- und Verhiltnismassigkeitsprinzip)
und der Rechtssicherheit stellt. Dem BEHG werden nur die Finanzmirkte unter-
stellt, bei denen Anleger- und Funktionsschutz dies verlangen. Zur Sicherstellung
der notwendigen Flexibilitit ist dem Bundesrat ein entsprechender Ermessens-
spielraum einzurdumen.

Die Definition der Borse im BEHG stiitzt sich auf die technische Infrastruktur
des Effektenhandels ab. Die technische Infrastruktur tritt nach aussen in Erschei-
nung und wird damit als Sachverhalt greifbar. Die funktional ausgerichtete Bor-
sendefinition trigt auch der Automatisierung und Aufsplitterung der Teilfunktio-
nen einer Vollborse Rechnung. Ein organisierter Markt kann nur dann als Borse
gelten, wenn er technische Einrichtungen zur Offertstellung und zum Vertragsab-
schluss aufweist. Dabei ist nicht gefordert, dass das Offertstellungs- und das Ab-
schlusssystem von cin und demselben rechtlichen Triiger angeboten werden. Es
ist auch denkbar, dass sich zwei von verschiedenen Trigern angebotene Systeme
zu einer Borse erginzen. In diesem Fall kann grundsitzlich jeder der beiden Trd-
ger Adressat des BEHG sein. ‘

212.3 Effektenhiindler
(Art. 2 Bst.c)

Dic gewerbsmissigen Effcktenhédndler werden unabhiingig von ihrem Zugang zu
einer Borse der Bundesaufsicht unterstellt. Die Hindleraufsicht hat damit eigen-
standige Bedeutung, d. h. sie bildet neben der Bérsenaufsicht ein zweites gleichge-
wichtiges Element im BEHG. Die Definition umfasst Einzelkaufleute und Unter-
nehmen, unabhingig von der Gesellschaftsform, in der sie gefiihrt werden,

Die Handelstitigkeit umfasst den gewerbsmissigen An- und Verkauf von Effek-
ten. Nicht jede Effektenhandelstitigkeit soll zu staatlicher Aufsicht fiihren. Der
Handel muss gewerbsmiissig crfolgen. Als Gewerbe ist gemiss Verordnung tiber
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das Handelsregister eine selbstindige, auf dauernden Erwerb gerichtete wirt-
schaftliche Titigkeit zu verstehen. Der nur gelegentliche Handel mit Effekten
kann somit nicht als gewerbsmissig gelten.

Die von der Definition zu erfassende Handelstitigkeit konzentriert sich auf
Marktteilnehmer, die gewerbsmissig Effckten kaufen und verkaufen. Erfasst
wird der Wertpapierhandel einerseits als gewerbsmissiger Eigenhandel mit Fi-
nanzinstrumenten (zum Zwecke des kurzfristigen Wiederverkaufs oder der Arbi-
trage; z. B. als market maker) und andererseits als Handel im eigenen Namen fiir
Rechnung Dritter (zur Zusammen{ihrung von Kauf- und Verkaufsauftriigen).
Mit der Definition ist klargestellt, dass die Marktmacher- und Arbitragcgeschif-
te, soweil sic gewerbsmissig betricben werden, zur Unterstellung unter das Ge-
setz fuhren. Auf Verordnungsstufe werden die Funktionen exemplikativ ge-
nannt, die Eigenhéndler im Markt wahrnehmen missen (z. B. Marktmacher), um
der Aufsicht unterstellt zu werden.

Aus der Sicht des Anleger- und Funktionsschutzes sind in erster Linie die ge-
werbsmissigen Hindler mit direktem Borsenzugang dem BEHG zu unterstellen.
Sie besitzen privilegierten Zugang zu marktrelevanten Informationen. Da das
Ziel des Anlegerschutzes aber generell die Unterstellung der Marktteilnehmerer-
fordert, welche als gewerbsmassige Intermediire fir Dritte Effekten kaufen und
verkaufen, werden auch dic Héndler ohne direkten Borsenzugang dem BEHG
_unterstellt. Unter Funktionsschutzaspekten sind zudem an die Marktteilnehmer
gewisse Anforderungen zu stellen, die zwar ohne Beizug eines Effektenhiindlers
und nur auf eigene Rechnung agieren, jedoch bedeutende Effektenumsitze reali-
sieren. Diesen Eigenhédndlern werden in Artikel 15 Absatz 4 Melde- und Revi-
sionspflichten auferlegt, soweit dies fiir die Erfiillung des Gesetzeszweckes erfor-
derlich ist. Darunter kénnen auch Fondsleitungen fallen, welche wegen der spe-
zialgesetzlichen Regelung im Anlagefondsgesctz nicht als Effekienhindler zu be-
trachten sind. Das Bediirfnis nach umfassendem Reporting des schweizerischen
Effektenhandcls ist hinreichend abgedeckt. Wer Effekten gewerbsmissig zu An-
lagezwecken, nicht zur kurzfristigen Nutzung von Preis- und Zinsschwankungen,
kauft und verkauft, ist nicht dem BEHG als Effektenhiindler unterstellt. Damit
sind insbesondere Handels- und Industrieunternehmen sowie institutionelle An-
leger (wie z. B. Pensionskassen) aus dem personellen Geltungsbereich des Geset-
zes entlassen,

Im BEHG wird aul eine ausfOhrliche Regelung des Primirmarktes verzichtet
(s.vorne, Ziff. 161). Die Emissionshiuser wurden durch die Revision der Banken-
verordnung vom 23. August 1989 zwar dem Bankengesetz unterstellt. Dies gilt je-
doch nicht fiir Gesellschaften, welche Optionen ausgeben, aber nicht bei der
Emission traditioneller Kapitalmarktpapiere mithelfen. Indem die Emissionshiu-
ser cindeutig in dic Begriffsbestimmung von Artikel 2 Buchstabe c eingeschlos-
sen werden, kann die umstrittene Banken-Verordnungsbestimmung aufgehoben
werden. Sofern die bereits als Banken unterstellten Emissionshiuser das traditio-
nelle Bankgeschift im Sinne von Artikel 2a Buchstabe a BankV nicht ausiiben,
sind sic ausschliesslich dem BEHG unterstelli. Mit dieser Regelung kann indirekt
cin gewisser Einfluss aul den Primirmarkt ausgeiibt werden.
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2124  Offentliche Kaufangebote
(Art. 2 Bst. d)

Im Interesse der Marktteilnehmer gilt es sicherzustellen, dass offentliche Kaufan-
gebote in geregeltem Rahmen abgewickelt werden. Unter einem &ffentlichen
Kaufangebot ist grundsitzlich jedes 6ffentliche Angebot zu verstehen, das an die
Inhaber von Aktien oder anderen Beteiligungspapieren einer zum Handel an ei-
ner Borse zugelassenen Gesellschaft (Zielgesellschaft) gerichtet ist, mit dem
Ziel, einen Teil oder die Gesamtheit dieser Beteiligungspapiere entgeltlich zu er-
werben, Die Bestimmungen des BEHG gelten bei allen tffentlichen Angeboten
fiir den Erwerb von Beteiligungspapieren oder anderen Titeln, welche ein Er-
werbsrecht auf solche Papiere enthalten, namentlich Wandel- und Optionsrech-
te. Die Regelungen bezichen sich auf Beteiligungspapiere von Gesellschaften mit
Sitz in der Schweiz, die an einer Borse gehandelt werden, Damit wird nicht ausge-
schlossen, dass in Zukunft auch ausschliesslich im Ausland kotierte schweizeri-
sche Gesellschaften vom BEHG crfasst werden kdnnen.

22 Borsen
221 Bewilligung
(Art. 3)

In der Schweiz darf eine Borse gemiss Absatz 1 nur mit Bewilligung der Auf-
sichtsbehorde betrieben werden.

Dic organisatorischen Voraussetzungen zur Bewilligungserteilung betreffen
nach Absatz 2 die interncn Reglemente der Bérsen und die Betriebsorganisa-
tion. Diese Reglemente miissen u. a. eine Institution vorsehen, welche es den Bor-
sen ermoglicht, interne Untersuchungen bei allfdlligen Verstdssen gegen das
BEHG oder die eigenen Reglemente zu verfolgen. Personelle Voraussetzungen
werden in bezug auf dic verantwortlichen Mitarbeiter einer Borse gestellt. Sie
miissen die erforderlichen fachlichen Kenntnisse haben und Gewibhr fiir eine ein-
wandfreie Geschiftsfithrung bieten.

Es besteht ein Anrecht darauf, dass, wer die gesetzlichen Anforderungen erfiillt,
eine Borse betreiben kann. Der Marktzugang wird offen und rechtsgleich gewiihr-
leistet, Die Aufsichtsbehorde soll insbesondere bei neuen, innovativen Borsen
bzw. neuen Mirkten bestehender Borsen die Verhaltnismissigkeit beachten und
keine Zutrittsbarrieren aufbaucn.

In Absatz 3 erhilt der Bundesrat die Kompetenz, die Mindestanforderungen fiir
die Erteilung einer Bewilligung zu regeln.

Die Bewilligungspflicht von Bérsen auslindischer Herkunft, dic in der Schweiz té-
tig sind, die im Inland aber keinen Sitz haben und/oder deren Einrichtungen phy-
sisch nicht prisentsind, wie elektronische Borsen (z. B.NASDAQ,SEAQ, GLO-
BEX) oder, falls als borsenihnlich dem BEHG unterstellt, der Bildschirmhandel
liber das Telefon, wird vom Bundesrat auf dem Verordnungswege gercgelt
(Abs. 4). Dabci ist zu beriicksichtigen, ob die Borse im Herkunftsland angemes-
sen ilberwacht wird. Die Maglichkeit, den Betrieb solcher Borsen unter Beach-
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tung gewisser Mindestvoraussetzungen zu regeln, ist aus Griinden der Wettbe-
werbsneutralitiit sehr wichtig. Andernfalls kénnte eine Sclbstdiskriminierung des
schweizerischen Finanzplatzes resultieren.

Borsenihnliche Einrichtungen kénnen nach Absatz 5 vom Bundesrat ganz oder
teilweise dem BEHG unterstellt werden, wenn die Erfillung des Gesetzeszwek-
kes es crfordert. Darunter fallen Systeme, dic bloss der Offertstcllung ohne Ver-
tragsabschluss dicnen oder Informationssysteme, ilber welche Angebote ge-
macht werden. Der Vertragsabschluss erfolgt in der Regel iiber Telefon, auf jeden
Fall nicht tber das System. Dagegen werden den Effektenhandel crginzende
technische Einrichtungen, die nicht wenigstens den gleichzeitigen Austausch von
Angeboten unter mehreren Markttcilnehmern ermdglichen, vom BEHG nicht er-
fasst. Darunter sind technische Infrastrukturcn im weitesten Sinne wie ctwa Tcle-
fon, Telex, Telefax, Druckereierzeugnissc oder reine (Kurs-)Informationssyste-
me zu verstehen,

Dic als Borse qualifizicrten Einrichtungen miissen geeignet sein, gleichzeitig mch-
reren Markiteilnehmern das Stellen und Annehmen von Offerten zu ermogli-
chen. Bietet sich ein cinzelner Effektenhindler an, um einen Markt in bestimm-
ten Effekten zu «machen», so kéonnen auch solche Mirkie, gemiss ihrer Bedeu-
tung, als bérsenihnliche Einrichtungen cingestuft werden. Unter Anleger- und
Funktionsschutzaspekien interessiert dabei vorab das Verhalten des Markima-
chers selbst.

Obwohl dic Effektenhindler ausreichend iiberwacht scin werden, ist es wegen
der heute kaum absehbaren technischen Entwicklung und im Hinblick auf volu-
menmaissig sehr grosse Mirkte notwendig. dem Bundesrat die Kompetenz zu ge-
ben, dic crwihnten bdrsenidhnlichen Einrichtungen in- und auslindischer Her-
kunft ganz oder teilweise dem BEHG unterstellen zu kénnen. Aus Griinden der
Rechissicherheit ist der Begriff der borsendhnlichen Einrichtung in der Verord-
nung néiher zu definieren.

Falls sich die Bewilligungsvoraussctzungen fiir den Betrieb ciner Borse nachtriig-
lich verindern, so ist fiir die Weiterfihrung der Geschiftstitigkeit die Genehmi-
gung der Aufsichtsbehorde cinzuholen (Abs. 6).

222 Selbstregulierung
(Art. 4)

Gemiiss der Grundkonzeption des BEHG sollen sich die Bérsen ohne zu starre
gesetzliche Fesseln den sich wandelnden Bediirfnissen entsprechend cntwickeln
und anpassen konnen. Selbstregulierung bedcutet eine sinnvolle Aufgabentei-
lung zwischen bchordlicher Oberaufsicht und privater Selbstkontrolle mit ent-
sprechenden gesetzlich verankerten Verpflichtungen.

Jede Borse hat gemiss Absatz 1 eine cigene, ihrer Titigkeit angemessenc Be-
triebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation zu gewihrleisten. Dazu ge-
hort auch die Revision der Barse, Unterschiedliche Borsentypen (Ringborsen,
clektronische Borsen) oder Borsen, die unterschiedliche Effcktenarten zum Han-
del zulassen, haben entsprechend differenzierte Organisationen sicherzustellen.
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Dic Regiemente und deren Anderungen sind nach Absatz 2 der Aufsichtsbehor-
de zur Genehmigung zu unterbreiten. Vor dem Hintergrund der Schutzziele ist
die Harmonisierung gewisser Bestimmungen (z. B. Zeitpunkt und Dauer des
Handelsunterbruchs bei extremen Preisverinderungen) notwendig. Die Auf-
sichisbehdrde priift nur die Reglemente, welche fiir die Schutzziele relevant sind,
nicht aber rein organisatorische Bestimmungen z. B. iiber technische Fragen des
Handelssystems.

223 Organisation des Handels
(Art. 5)

Die Organisation des Handels ist gemiss Absatz 1 Sache der Borsen. Sie nehmen
die Regelung durch Erlass eines Reglementes wahr, das von der Aufsichtsbehdr-
de zu genehmigen ist. Um den Gesetzeszweck zu erreichen, muss die Borse so or-
ganisiert sein, dass ein leistungsfihiger und transparenter Handel stattfindet. Die
Forderung der Transparenz ist ein zentrales Anliegen, Sie nimmt im Effektenhan-
del eine Schliisselrolle ein, denn sie fordert die Effizienz der Preisbildung, schafft
damit Sicherheit und Vertrauen in die Borsen und wirkt liquidititsfrdernd. Die
Anforderungen an die Organisation miissen in Relation zur betrachteten Borse
und zu den Kosten gesetzt werden: So kann eine clektronische Bérse mit dem glei-
chen Mitteleinsatz mehr und zeitgerechtere Transparenz bieten als etwa cine Pra-
senzborse, an der die Auftrige teilweise (noch) intransparent abgewickelt wer-
den. Die Wahl des Handelssystems soll aber primér ein unternchmerischer Ent-
scheid der Borse sein.

Die Borse kann gemiss Absatz?2 in verschiedene Segmente mit unterschiedli- -
chen Vorschriften, insbesondere beziiglich der Zulassung von Effekten, aufge-
teilt werden. Damit wird die Weiterfiihrung der heutigen Haupt- und Nebenbor-
sen ermoglicht. Die Moglichkeit zur Aufteilung der Borsen in Segmente wird
auch aus der Regelung der 6(fentlichen Kaufangebote notwendig. Die Unterneh-
men, die sich freiwillig den Bestimmungen des BEHG betreffend 6ffentliche
Kaufangebote unterstellen, kénnen ihre Beteiligungspapiere in einem anderen
Segment kotieren lassen als die Unternehmen, welche dies nicht tun. Damit wird
den besonderen Anliegen der in der Schweiz verbreiteten Familiengesellschaften
Rechnung getragen.

Als Mindestanforderungen an die Organisation des Handels gelten die Journal-
fihrungspflicht (Abs. 3) und die Pflicht, die Angaben offentlich zu machen, die
fir die Transparenz des Effektenhandels erforderlich sind (Abs. 4). Alle Borsen
haben ein Journal iiber simtliche von ihren Mitglicdern iiber die Borse getitigten
Geschifte in den zugelassenen Effekten zu fithren. Darin sind namentlich Zeit-
punkt, beteiligte Hindler, Effekten, Stiickzahl oder Nominal und Preis der Trans-
aktion zu erfassen. Mit der Reportingpflicht kénnen die Transparenz verbessert
und die Nachvollzichbarkeit der Auftragsabwicklung gewidhrleistet und somit
zentrale Ziele des Anlegerschutzes erfilllt werden. Die Reportingpflicht ist die
Grundlage fiir eine angemessene Information des Publikums, fir die Transpa-
renz im Handel und fiir eine wirkungsvolle Aufsicht.
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Dic Borsen haben die Verdffentlichung aller fiir die Transparenz notwendigen
Angaben sicherzustellen wie z. B. laufende Kursinformationen iiber die gehan-
delten Effektcn sowie tégliche Umsitze der Eflekten im borslichen und ausser-
borslichen Handel. Dic Informationen haben rasch zu erfolgen, denn nur cine
zeitgerechte Verdffentlichung kann die angestrebte Effizienz der Preisbildung we-
scntlich stirken.

224 Uberwachung der Transaktionen
(Art. 6)

Dic Uberwachung der Transaktionen ist Sache der Borsen. Diese iiberwacht dic
Kursbildung, den Abschluss und die Abwicklung der an der Borsc getitigten
Transaktionen (Abs. 1). Sie ist fiir einen ordnungsgemiissen Ablauf verantwort-
lich. Die Uberwachung durch die Borse muss geeignet sein, Sachverhalte aufzu-
decken, dic das BEHG verletzen oder den Tatbestand des Ausniitzens der Kennt-
nis eincr vertraulichen Tatsache (Insider) oder der Kursmanipulation erfiillen,

Gesetzesverletzungen und sonstige Missstinde hat die Bérse nach Absatz 2 der
Aufsichtsbehorde zu melden. In der Praxis diirfte cs oft schwierig sein, iiber Exi-
stenz und Schwere eings Tatbestandes unmittclbar Klarheit zu haben. Die Borse
muss spitestens bei Vorliegen jeglichen begriindeten Verdachts die Aufsichisbe-
horde sofort benachrichtigen. Ein solcher Verdacht ist bercits aufgrund einzelner
Indizicn als gegeben zu betrachten. Dic Aufsichtsbehorde fidhrt die notwendigen
Untersuchungen durch und kann hicrzu die Borsc beiziehen.

| 225 Mitgliedschaft
(Art. 7)

Die Borsen legen die Bedingungen zur Aufnahme von Mitgliedern fest. Sic neh-
men clic Kampetenz durch Erlass eines Reglementes wahr, das von der Aufsichts-
behdrde zu genehmigen ist. Als gesetzliche Erfordernisse gelten die Beachtung
des Grundsatzes der Gleichbehandlung (Abs. 1) und dic Einschrinkung, dass
nur Effektcnhindler Mitglicd einer Bérse werden kdnnen (Abs. 2).

Dic Borse iberwacht die Einhaltung des Reglements und wendet ¢s an. Der Aus-
schluss ist die schirfste Sanktion, welche die Borse ergreifen kann. In den Regle-
menten kénnen auch Icichtere Sanktionen wie Fristansctzung zur Herstellung ei-
nes reglementskonformen Zustandes, temporirer Ausschluss sowic Bussen vor-
gesehen werden,

Indem nur Effektenhiindler Mitglicder einer Borse werden konnen, bekommt
der Begriff des Effektenhindlers ein zentrales Gewicht. So ist z. B. institutionel-
len Investoren, die nicht Effektenhindler sind, der direkte Zugriff zu den Bérsen
verwehrt. Allerdings werden sic sich tiber die Griindung von Tochtergesclischaf-
ten einen dirckten Zugang verschaffen kénnen, sofern sie sowohl die Bedingun-
gen fiir Effekienhédndler als auch die iibrigen Zulassungsbedingungen der Borsen
erfiilllen. Effektenhidndler, welche die Zulassungsbedingungen erfiillen, haben im
Rahmen der Gleichbehandlung Anspruch auf Zulassung. Die Freiheit der Zulas-
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sung kann allerdings durch vom Handelssystem abhingige, objektive Zulassungs-
beschrinkungen in Form von Kapazititsgrenzen relativiert werden.

Die Borse kann fiir gleiche oder unterschiedliche Borsensegmente unterschiedli-
che Hindlerkategorien schaffen. Analog zur SOFFEX ist auch cine Unterteilung
aufgrund der Handelsfunktion (Market Maker, Broker-Dealer) moglich.

Auf cine gesetzliche Borsenpflicht wird verzichtet. Die Reportingpflicht kann
eine ausreichcnde Transparenz gewihrleisten. Den Borsen ist es jedoch gemiiss
Absatz 3 freigestellt, fir ihre Mitglieder eine Borsenpllicht zu verlangen. So be-
steht z. B. an der SOFFEX aus handels- und abwicklungsicchnischen Griinden
eine Borsenpflicht.

Gemiss dem Grundsatz der Gleichbehandlung ist dic Borse verpflichtet, gleiche
Effektenhdndler nach Massgabe ihrer Gleichheit gleich zu behandeln. Was
Gleichbehandlung im Einzelfall zu bedeuten hat, wird sich in der Praxis bei der
Genehmigung des Mitgliedschafts-Reglementes durch die Aufsichlsbehorde, bei
dessen Anwendung durch die Borsen und bei Entscheiden im Falle von Be-
schwerden zeigen miissen. Die Mindestanforderungen an das Reglement werden
vom Bundesrat auf dem Verordnungsweg festgelegt (Abs. 4).

226 Zulassung von Effekten
(Art. 8)

Die Zulassungsbedingungen fir Effekten (Kotierungsreglemente) sind Sache
der Borsen. Sie nehmen die Regelung gemiss Absatz 1 durch Erlass eines Reglc-
mentes wahr, das von der Aufsichtsbehdrde zu genchmigen ist. Bei den Kotie-
rungsreglementen handclt es sich um einen zentralen Teil der Sclbstregulierung.
Da diese sehr stark in die Belange des Gesellschaftsrechts eingreifen, ist davon
auszugehen, dass die Kotierungsreglemente in Zusammenarbcit mit den kotier-
ten Gesellschaften und den Vertretern der Anlegerkreise aufgestellt werden,

Die Borse iiberwacht die Einhaltung des Kotierungsreglementes und wendet es
an. Sie entscheidet itber die Zulassung. Die schirfsten Sanktionen, welche die
Borse ergreifen kann, sind die Sistierung oder der permanente Ausschluss einer
Effekte vom Handel (Dekotierung). Im Reglement kénnen auch leichtere Sank-
tionen wic Fristanselzung vorgesehen werden.

Als Mindestvoraussetzungen sollen die Kotierungsreglemente Vorschriften iiber
die Handelbarkeit der Effekten sowie iiber die Informationspflichten der Emit-
tenten enthalten (Abs. 2) und international anerkannten Standards Rechnung
tragen (Abs. 3). In der EG sind die Mindestbedingungen fiir die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung in der Richtlinie 79/279/EWG (mit Ande-
rung 88/627) festgelegt. Diese Richtlinie enthilt Vorschriften zu den Massnah-
men und Befugnissen der zustindigen Aufsichtsbehorden, zum Mindestumfang
der kotierten Titel und zu den Publizitdtspflichten der Emittenten. Die Richtlinie
80/390/EWG (mit Anderungen 87/345, 90/211 und Anderungsvorschlag KOM
[92] 566) regelt die Kontrolle und Verbreitung der Prospekte bei Emissionen bor-
senkotierter Gesellschaften. Die Richtlinie 89/298/EWG regelt die Information
der Anleger bei borslicher oder ausserborslicher Erstemission.

1402



Bei den internationalen Standards stehen die kapitalmarktbezogenen Publizitits-
vorschriften fir Emittenten im Vordergrund. Die verschiedenen Segmente der
Borsen (z. B. Haupt- und Nebenbdrse) konnen unterschiedlich strengen Kotie-
rungsvorschriften unterliegen. Den Schutzzielen des BEHG ist aber auch bei der
Kotierung kleinerer und mittlerer Emittenten im Rahmen der Verhiltnisméssig-
keit Rechnung zu tragen. Wer dic Vorteile der Mittelbeschaffung tiber den Kapi-
talmarkt in Anspruch nimmt, ist der Offentlichkeit gegeniiber zu erhdhter Publizi-
tat verpflichtet.

Mit Hilfe der Kotierungsreglemente soll zudem die Transparenz iiber die gehan-
delten Effekten gewidhrleistet werden. Dic Inlormationsanforderungen umfas-
sen im wesentlichen zwei Ebenen. Erstens geht es um die Informationspf(lichten
bei und wihrend der Kotierung, wobei der Emittent Berichte verdffentlichen
muss. dic dem Anleger die Bildung eines sachgerechten Urteils iiber die Eigen-
schaften der Effekten (Typ und Beschrieb der Effekte, Nennwert, Laufzeit, Aus-
Ubungsrechte usw.) und tiber dic Qualitdt des Emittenten (Tétigkeit und Rech-
nungslegung, Bilanz, Erfolgsrechnung, Gewinn- und Umsatzentwicklung, Ver-
hiltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital, Rating usw.) erméglichen. Zweitens
geht es um die Handelbarkeit der Effekten. Es gilt, Mindeststandards festzule-
gen. Dem Anleger sollen Angaben iiber das quantitative Handelsvolumen (Liqui-
ditdt) zugidnglich gemacht werden und Basiskriterien der Handelbarkeit bekannt
sein, wie z, B, Zahl und Struktur der ausstehenden Beteiligungspapiere oder die
Eintragungspraxis fiir Namenaktien.

Nach Absatz 4 besteht eire Pflicht der Borsen, cine Effekte zum Handel zuzulas-
sen, wenn die Bedingungen des Reglements erfiillt sind. Damit wird dem Grund-
satz der Gleichbehandlung Geniige getan.

Die Mindestanforderungen an das Kotierungsreglcment werden vom Bundesrat
aul dem Verordnungsweg festgelegt (Abs. 5). Im weiteren ist es Sache der Auf-
sichtsbehorde, der das Reglement zur Genehmigung zu unterbreiten ist, cine ko-
hiarente gesamtischweizerische Ordnung zu ctablieren. Emittenten im gleichen
Segment miissen zum Schutz der Anleger den gleich strengen Verdffentlichungs-
anforderungen untcrliegen. Bei der Kotierung ausliandischer Emittenten sind zu-
dem angemcssene Kotierungsvorschriften im Herkunfisland des Emittenten ein
wichtiges Beurteilungskriterium. Dabei bleiben die Vorschriften der OECD oder
des GATT vorbehalten.

Die Borsen sind verpflichtet, das Zulassungsverfahren zu ordnen, wobei nicht
jede Borse einc eigene Zulassungsstelle autbauven muss. Dies wiire zu aufwendig,
und zudem muss an der Verfiigbarkeit geniigender kompetenter Kandidaten ge-
zweifelt werden. Einc gemeinsame Zulassungssicllc fiir Borsen der gleichen Art
ist durchaus moglich. Die Statuten dieser gemeinsamen Zulassungsstelle miissen
den Zielen des BEHG geniigen und sind der Aufsichtsbehorde zur Genehmigung
zu unterbreiten. Damit kann v. a. auch sichergestcllt werden, dass die Zusammen-
setzung der Zulassungsstelle den Interessen aller Markuteilnehmer (insbesonde-
re auch der Anleger) Rechnung trigt.

1403



227 Verfiigungen der Birse
(Art. 9)

Mit der gewihlten Zulassungsregelung wird Verfiigungsmacht auf ein privatrecht-
liches Gebilde ubertragen. Es ist deshalb gerechtfertigt, dass der Entscheid der
Borsen in besonders wichtigen und strittigen Fragen in Form einer anfechtbaren
Verfiigung ergeht. '

So entscheiden die Borsen oder deren Zulassungsstellen in bestrittenen Fillen
wie zum Beispiel der Verweigerung einer Zulassung von Mitgliedern oder Effek-
ten oder dem Ausschluss respektive der Dekotierung in Form von Verfligungen,
welche der Verwaltungsbeschwerde an die Aufsichtsbehorde unterliegen. Mass-
nahmen und Entscheide der Bérsen, welche nicht die gesetzlichen Schutzziele
verwirklichen und daher nicht zum Ubertragenen offentlich-rechtlichen Aufga-
benkreis zihlen, unterstehen dem Privatrecht und kénnen nicht mit verwaltungs-
rechtlichen Rechtsmitteln angefochten werden. Dazu zihlen vor allem Entschei-
de betriebswirtschaftlicher Art wie z. B. iiber die Finanzierung der Borsentiitig-
keit oder die Technik des Handelssystems. Allfdllige Streitigkeiten iiber derarti-
ge Fragen sind vom Zivilrichter zu entscheiden. :

Damit wird eine klare Trennung zwischen 6ffentlich-rechtlichem und zivilrechtli-
chem Bereich geschaffen und der Selbstregulierung ausreichend Raum belassen,
Die Beschwerdelegitimation richtet sich nach den allgemeinen Regeln des Ver-
waltungsverfahrensrcchts.

Mit dieser Regelung kénnen Effektenhdndler gegen die Verweigerung der Zulas-
sung als Borsenmitglied und gegen den Ausschluss und Emittenten gegen die Ver-
weigerung der Zulassung ihrer Effekten zum Handel respektive gegen die Authe-
-bung der Zulassung Beschwerde einreichen. Zudem kann die Verletzung der von
den Borsen erlassenen Reglemente gerligt werden, da diese als Bundesrecht zu
betrachten sind (vgl. F. Gygi, Bundesrcchtspflege, Bern 1983, S. 289).

23 Effektenhindler
231 Bewilligung
(Art. 10)

In Artikel 10 werden die Bewilligungsvoraussetzungen hinsichtlich der rechtli-
chen Grundlagen, der Organisation, der finanziellen Mindestanforderungen so-
wie der Anforderungen an das Personal als Grundsiitze fcstgehalten. Ein Effek-
tenhindler darf nur mit Bewilligung der Aufsichtsbehdrde titig werden (Abs. 1).
Bei Erfiillung der Voraussetzungen besteht ein Rechtsanspruch auf eine Bewilli-
gung. ,

Um die Bewilligung zu erhalten, muss der Effektenhéindler durch interne Vor-
schriften und durch seine Betriebsorganisation sicherstellen, dass er die Pflichten
aus diesem Gesetz erfillen kann (Abs. 2 Bst. a).

Der Effcktenhiindler muss liber ein in der Verordnung festzulegendes Mindestka-
pital fiir juristische Personen verfigen oder die fiir Einzelpersonen bestimmte Si-
cherheit leisten (Abs. 2 Bst. b). Zudem miissen der Effektenhindler und seine
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verantwortlichen Mitarbeiter die erforderlichen Fachkenntnisse nachweisen und
Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit bicten (Abs. 2 Bst. ).

Die Mindestanforderungen fir die Erteilung einer Bewilligung an Effektenhiind-
ler werden gemiss Absatz 3 in der Verordnung geregelt. Dabei sind insbesondere
die Hohe des Mindestkapitals fiir juristische Personen und die Hohe der von na-
tirlichcn Personen und Personengesellschaften zu leistenden Sicherheiten festzu-
legen. :

Die direkte grenziiberschreitende Tétigkeit von ausldndischen Effektenhindlern
sowie die Geschiiftstatigkeit ihrer Zweigniederlassungen im Inland werden in der
Verordnung geregelt (Abs. 4). Die Verordnung legt dabei nicht nur die.eigentli-
chen Bewilligungsvoraussetzungen, sondern auch {ibrige Bestimmungen (z. B.
betreffend Eigenmittel) fest, Die Aufsichisbehorde hat insbesondere zu priifen,
ob die ausldndischen Effektenhindler im Herkunftsland angemessen {iberwacht
werden.

Entsprechend der Praxis der EBK im Bankenbereich kann die Aufsichtsbehorde
gemiss Absatz 5 nicht nur bei unselbstindigen Zweigniederlassungen, sondern
auch bei Gesellschaften, welche zu einem Konglomerat von im Finanzbereich titi-
gen Gescllschaften gehoren und insbesondere bei Tochtergesellschaften ausldndi-
scher Effektenfirmen, eine angemessene konsolidierte Aufsicht verlangen. Fir-
men aus den zahlreichen Lindern, in denen einc solche Aufsicht noch nicht Pra-
xis ist, wird der Finanzplatz Schweiz jedoch nicht verschlossen, da das Erforder-
nis gemdss Absatz 5 nicht zwingend formuliert ist und auch andere Maglichkei-
ten offenlisst, um ausreicnende Informationen tber die Gruppentitigkeit sicher-
zustellen.

Verindern sich die Bewilligungsvoraussetzungen nachtriglich, so ist fiir die Wei-
terfihrung der Geschiftstitigkeit gemiss Absatz 6 die Genehmigung der Auf-
sichtsbehdrde einzuholen.

23.2 Verhaltensregeln
(Art. 11)

Das BEHG stellt die wesentlichen Grundsitze auf, deren Einhaltung der Effek-
tenhéindler mittels interner Vorschriften sicherzustellen hat. Fir die Erfillung
der Gesetzesziele ist die Einhaltung der Verhaltcnsregeln von besonderer Bedeu-
tung, Die in Artikel 11 aufgefiihrten Pflichten entsprechen weitgehend den Richt-
linien der 1OSCO und dem geiinderten Vorschlag der EG-Kommission fiir eine
Richtlinie zu den Wertpapierdienstleistungen (KOM [89] 629).

Diese Pflichten sind in den von der Aufsichtsbehorde zu bewilligenden allgemei-
nen Geschiftsbedingungen des Effektenhindlers zu konkretisieren. Die Auf-
sichtsbehdrde genehmigt die allgemeinen Geschiftsbedingungen, wenn sie mit
den in Absatz 1 erwihnten Pflichten vereinbar sind (Abs. 2 und 3). Dabei ist dic
Anwendung verschiedener Grundsitze sicherzustellen und die Stellung und die
Kenntnisse der Kunden miissen beriicksichtigt werden (Abs. 4).

Die Sorgfaltspflicht gegeniiber dem Kunden (Abs. 1 Bst. a) verlangt, dass das Ge-
schifllsgebaren die Anforderungen, dic an eine professionellc und sorgfaltige T#-
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tigkeit zu stellen sind, gebiihrend erfiilit. Dazu gehort auch der Grundsatz der
bestmoglichen Ausfiihrung der Kundenauftrage.

Der Effektcnhidndler hat gegeniiber dem Kunden eine Treuepflicht (Abs. 1
Bst. b). Er ist angehalten, irrefiihrende Handlungen und Angaben zu vermeiden
und dabei insbesondere sicherzustellen, dass allfillige Interessenkonflikte, deren
Potential in einem Universalbankensystem nicht unterschitzt werden darf, seine
Kunden nicht benachteiligen (wie z. B. durch Kursschnitte).

Schliesslich hat der Effektcnhéndler eine Informationspflicht {(Abs. 1 Bst. c). Er
muss die Kunden iiber besondere Risiken einer Transaktion bzw. deren Abwick-
lung rechtzeitig und hinreichend informieren.

23.3 Eigenmittel
(Art. 12)

Der Effektenhindler muss iber ausreichende Eigenmittel verfigen. Den spezifi-
schen Risiken entsprechend werden von den Effekienhindlern (iiber das in
Art. 10 Abs. 2 Bst. b verlangte Mindestkapital bzw. die notwendige Sicherheit
hinaus) ausreichende Eigenmittel bzw. notwendige Sicherheiten verlangt
(Abs. 1).

Der Bundesrat legt nach Absatz 2 den Mindestbetrag an Eigenmitteln in der Ver-
ordnung fest, wobei er die dem Effektengeschifl innewohnenden Risiken, ein-
schliesslich der Ausserbilanzgeschifte, beriicksichtiglt. Er bestimmt zudem, in
welchem Masse diese Bestimmungen auch auf Banken anwendbar sind, wobei
nicht das Erfordernis zusitzlicher Eigenmittel, sondern deren allfillige Umstruk-
turierung im Vordergrund stehen durfte. Es gilt, die schweizerischen Unterle-
gungssitze systematisch an die Risikogewichtung des Basler Eigenkapital-Mo-
dells und an die EG-Richtlinien anzupassen.

234 Risikoverteilung
(Art. 13)

Die Effektenhindler miissen iibermissige Risikokonzentrationen vermeiden.
Der Bundcsrat wird die Grenzen oder dic zur Risikoabdeckung notwendigen Ei-
genmittelzuschlige in der Verordnung festlegen und bestimmen, inwieweit diese
auf Banken anwendbar sind.

Die geplante EG-Richtlinie iiber das Eigenkapital von Wertpapierfirmen wird
wahrscheinlich auch Risikoverteilungsvorschriften enthalien. Die Diskussionen
auf internationaler Ebene zum Beispiel im Rahmen von IOSCO zeigen ebenfalls
in diese Richtung.

23.5 Konsolidierung
(ArL. 14)

Die Effektenhindler haben die Vorschriften iiber die Eigenmittel und die Risiko-
verteilung auf konsolidierter Basis zu erfillen, wenn sie mit einer oder mil mehre-
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ren im Finanzbereich titigen Gescllschafien eine wirtschaftliche Einheit bilden
oder angcnommen werden muss. dass sie rechtlich verpflichtet oder faktisch ge-
zwungen sind, eincr solchen Gesellschaft beizustehen.

Diese Regelung entspricht der internationalen Tendenz zu einer konsolidierten
Aufsicht Giber Finanzkonglomerate. Einzelne Fille (Drexel, BCCI) haben die In-
lerdependenz von verbundenen. Gesellschaften des Finanzbereichs eindriicklich
gezeigt. Zudem wird mit der Pflicht zur Erfullung der Eigenmittelanforderungen
auf konsolidicrter Basis der vom Bundesgericht im Falle der CS-Holding ge-
schiitzten Praxis der EBK Rechnung getragen. Diese verlangl nicht nur bei klassi-
schen Konzernverhiltnissen einc Beriicksichtigung der besonderen Risiken von
eng verbundenen Gesellschaften des Finanzbereichs.

23.6 Journalfiihrungs- und Meldepflichten
(Art. 15)

Fiir den Anlegerschutz ist es wichtig. dass der Nachvollzug der getitigten Effek-
tengeschifte sichergestellt ist. Deshalb wird der Effektenhiindler in Absatz 1 zur
Journalfithrung verpflichtet. In ciner chronologischen Aufzeichnung miissen
sdémtliche eingegangenen und getitigten Geschiific in den zugelassenen Effekten
unter Angabe aller relevanten Fakien aufgefiihrt sein. Ebenso muss vermerkt
sein, ob ein Geschift an oder ausserhalb der Borse abgeschlossen worden ist. Mit
dem Einbezug auch der eingegangenen Geschifte wird einc fir den Effekten-
hindler zwar aufwendige. dafiir aber vervollstindigle Datenerfassung sichcrge-
stellt. Dic dadurch erhéhte Transparenz verbessert dic fiir Anleger wichtige Nach-
vollziehbarkeit der Auftragsabwicklung. Dies ist insbesondere auch fiir eine ¢ffi-
zicnte internationale Zusammenarbeit der Aufsichishehirden von grosser Be-
deutung.

In Absatz 2 wird der Effektcnhindler verpflichiet, dic fiir die Transparenz erfor-
derlichen Meldungen zu erstatten.

Inhalt, Form und Adressat der Meldungen werden gemiss Absatz 3 vom Bundcs-
rat in der Verordnung festgelegt. Damit wird eine in der Praxis zu entwickelnde,
flexible Losung erméglicht. Neben der Reportingpflicht ist fiir die Verbesserung
der Markttransparenz von besonderer Bedeutung. dass bei simtlichen Effekten-
hindlern zwischen Nostro- und Kundengeschift eine klare Trennung vorgenoms-
mecn werden kann. Der Bericht der EBK iiber den Mini-Crash vom Oktober 1989
hat gezeigl, dass verschicdene Banken fir die Bewegungen auf den Nostro-Be-
stdnden lediglich Saldogréssen zu melden vermochten. Dies ist auf Buchungssy-
steme zurlickzufihren, die einc isolierte Zihlung rciner Eigenbestandsbewegun-
gen nicht zulassen. da simtliche Transaktionen direkt iiber den Eigenbestand ver-
bucht werden. Um einer gesetzeskonformen Journalfilhrung gerecht werden zu
konnen, werden dic Banken bzw. Effcktenhindler Buchungssysteme einfiihren
missen. welche die Trennung eigener Auftrige von fremden Auftrigen jederzeit
und klar erlauben.

Dcr Bundesrat erhilt in Absatz 4 die Kompetenz. Personen und Gescllschaften,
die Effekten gewerbsmissig. aber ohne Beizug eines Effektenhiindlers kaufen
oder verkaufen, der Meldepflicht nach Absatz 2 zu unterstellen. Darunter fallen

1407



insbesondere bedeutende Handels- und Industrieunternehmen oder im Finanzbe-
reich titige Gesellschaften, die untereinander direkt Effekten gewerbsmiissig
handeln, sei es ausserborslich und/oder mit Partnern im Ausland. Falls diese
Marktteilnehmer bedeutende Effcktenumsitze realisieren, sind an sie aus Aspek-
ten des Funktionsschutzes gewisse Anforderungen zu stellen. Fiir die Erkennung
auf Gewerbsmissigkeit ist nicht primir ausschlaggebend, in welchem (prozentua-
lem) Ausmass beziiglich Umsatz oder Gewinn eine Gesellschaft den Effektenhan-
del betreibt. Entscheidend ist vielmehr, welche Bedeutung diesem Handel im Ge-
samtmarkt aus Griinden des Funktions- oder des Anlcgerschutzes (erhohte
Transparenz) zukommt.

23.7 Rechnungslegung
(Art. 16)

Nicht alle Effektenhindler werden Banken sein, fiir die schon das Bankengesetz
Vorschriften iber Rechnungslegung und Publikation enthilt. Solche Vorschrif-
ten erscheinen aber auch fiir Effekienhindler aus Grinden der Transparenz und
des Anlegerschutzes gerechtfertigt. Es ist liberdies nicht auszuschliessen, dass ein-
zelne, hauptsichlich im Effektengeschaft titige Banken ihren Bankstatus aufge-
ben und ausschliesslich dem BEHG unterstehen werden. '

Die Effektenhindler miissen eine Jahresrechnung erstellen und verdffentlichen
(Abs. 1). Dabei sind grundsétzlich die Vorschriften des Aktienrechts massgebend
(Abs. 2). Der Bundesrat erldsst eine Verordnung, die insbesondere detaillierte
Gliederungsvorschriften, zusitzliche Angaben im Anhang, die Erstellung und
Verbdffentlichung von Zwischenergebnissen und -bilanzen, eine Pflicht zur Erstel-
lung einer Konzernrechnung sowie Abweichungen vom Aktienrecht vorsehen
kann. Die Verordnung legt auch fest, inwieweit die Vorschriften tiber die Rech-
nungslegung auf Banken Anwendung finden (Abs. 3).

23.8 Revision
(Art. 17)

Fiir die Sicherheit der Wertpapiermirkte ist es notwendig, dass sich die Effekten-
hindler von anerkannten Revisionsstellen priifen lassen (Abs. 1), Die Revision
muss durch externe, von der Aufsichtsbehdrde anerkannte Revisionsstellen vor-
genommen werden. Diese erhalten Einsicht in alle Unterlagen und alle Informa-
tionen, die sie zur Priifung bendtigen (Abs. 2). Die Kosten sind vom gepriiften Ef-
fektenhindler zu tragen (Abs. 3).

Die Aufsichtsbehorde stiitzt sich bei ihrer Uberwachung auf die Berichte der Re-
visionsstelle. Die Priifungsberichte miissen innert niitzlicher Frist abgeliefert wer-
den, und es konnen mehrere unangemeldete Zwischenrevisionen mit Schwer-
punktpriifungen durchgefithrt werden.
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23.9 Revisionsstelle
(Art. 18)

Die Priifung einer voraussichtlich grossen Zahl von Effektenhindlern muss von
schr gut qualifizierten, spezialisierten Revisionsstellen, die von der Aufsichtsbe-
horde anerkannt sind, vorgenommen werden. Die Aufsichtsbehorde stiitzt sich
bei ihrer Uberwachung auf die Berichte der Revisionsstelle. Der Bundesrat wird
auf Verordnungsstufe strenge Anerkennungsvoraussetzungen festlegen (Abs. 1).
Dic Revisionsstellen diitfen sich selber nicht als Effcktenhindler betitigen
(Abs, 2) und miissen von der Geschiftsleitung und der Verwaltung der zu priifen-
den Effektenhidndler unabhidngig scin (Abs. 3). Damit kénnen allfillige Interes-
senkollisionen ausgeschlossen werden.

23.10  Pflichten der Revisionsstelle
(Art. 19)

Die Revisionsstelle priift, ob dic Effckienhindler die Voraussetzungen ihrer An-
crkennung dauernd erfiillen und ob die von der Aufsichtsbchérde im Rahmen
der Betriebsbhewilligung verlanglen Bewilligungsvoraussetzungen eingehalien
werden (Abs. 1).

Dic Berichterstatiung zuhanden des geprilten Effektenhidndlers und der Auf-
sichtsbehdrde (Abs. 2) hat innert kurzer Frist nach der Prifung zu erfolgen. Die
Uberpriifung der Tatigkeit der Effckienhindler, z. B. die Einhaltung der Verhal-
tensregeln, verlangt cine Organisation, die eine einigermassen zcitgerechte Auf-
sicht erméglicht. Die Detailvorschriften iber den Priifungsgegenstand und den
Inhalt des Revisionsberichtes werden von der Aufsichtsbehdrde erlassen
(Abs. 3).

Sofern die Revisionsstelle bei der jahrlichen Revision oder den Zwischenrevisio-
nen Verletzungen geselzlicher Vorschriften oder sonstige Missstinde feststellt,
muss sic gecmiss Absalz 4 dem Effekicnhindler cine angemessene Frist zur Her-
stellung des ordnungsgemissen Zustandes anselzen, mil entsprechender Bericht-
erstattung im jihrlichen Revisionsbericht. Wird die Frist nicht eingehalten, er-
scheint eine Fristansetzung als zwecklos oder stellt die Revisionsstelle bei ihren
Revisionen strafbare Handlungen oder schwere Missstinde fest, so ist die Auf-
sichtsbehdrde sofort zu benachrichtigen (Abs. 5).

Absatz 6 legt die Pflicht der Revisionsstelle zur Geheimniswahrung fest.

24 Offenlegung von Beteiligungen
241 Meldepflicht
(Art. 20)

Gemiss neuem Aktienrecht sind die Gesellschaften in der Schweiz, deren Aktien
" an einer Borse kotiert sind. verpflichlet. ihnen bekannte Beteiligungen, die 5 Pro-
zent der Stimmrechte Gberschreiten., im Anhang zur Bilanz zu verdffentlichen. In
der EG ist dic Bekannigabe bedeutender Beteiligungen in einer speziellen Richt-
linie (88/627/EWG). dic am 12. Dezember 1988 in Kraft getreten ist, geregelt.
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Einec Meldepflicht ist geeignet, dic Transparenz fiir Anleger und Gesellschaften
im schweizerischen Wertpapierhandel zu férdern. Die Veridnderung massgebli-
cher Beteiligungen ist kursrelevant. Sind das Volumen der frei handelbaren Titel
und die Existenz von Grossaktion#ren bekannt, so werden missbrauchlich nutzba-
re Informationsvorspriinge reduziert, Die Geselischaft gewinnt eine bessere
Ubersicht iiber dieAktiondrsstruktur und die Beherrschungsverhiltnisse. Sie er-
fihrt die Identitdt auch ihrer wichtigsten Inhaberaktionire (neben jener der Na-
menaktionire). Eine Meldepflicht ist eng verkniipft mit der Regelung der &ffentli-
chen Kaufangebate. Der heimliche Erwerh, aber auch die heimliche Verdusse-
rung massgeblicher Beteiligungen uber die Bérse werden damit verunmaéglicht.
Infolge der Meldepflicht kann somit ein Aufkaufer sein Erwerbszicl, ausser er
-realisiert es mittels Paketkauf auf privatem Weg, praktisch nur noch iiber ein &f-
fentliches Angebot erreichen. Nach der Oftenlegung bisheriger Erwerbsvorgin-

_ge werden die Kurse reagiercn, und die Vorteile weiterer stiller Aufkdufe neh-
men stark ab. Die Anteile, die der Aufkdufer ohne Offeniegung erwerben kann,
sind durch die Offenlegungsschwellen begrenzt.

Die Meldepflicht bedarf der gesetziichen Abstiitzung, da ihre Durchsetzung nur
mit Hilfe von Sanktionsmitteln zu gewihrleisten ist. Der Geltungsbereich ist auf
schweizerische Publikumsgesellschaften, deren Aktien an einer Borse gehandelt
werden, begrenzt. Mit der Regelung im BEHG wird es moglich, auch verwal-
tungsrechtliche Bestimmungen zu erlassen (Aufsicht, Strafbestimmungen), wozu
eine zivilrechtliche Grundlage nicht ausreichen wiirde,

Sowohl der Kauf ais auch der Verkauf massgeblicher Beteiligungen stellen kursre-
levante Informationen dar. Die Meldepflicht wird vom Erreichen, Uber- und Un-
terschreiten von Beteiligungsschwellen abhidngig gemacht. In Absatz 1 werden
die Grenzwerte bei 5 Prozent, 10 Prozent, 25 Prozent, 33% Prozent, 50 Prozent
und 75 Prozent festgelegt, womit iiber die Minimalanforderungen der EG-Richtli-
nie hinausgegangen wird. Grundlage der Beteiligungsschwelle sind alle direkt, in-
direkt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten kontrollierten Stimmrechtc.

Eine Schwelle von 5 Prozent rechtfertigt sich, da 10 Prozent der Stimmrechte bei
multinationalen Gesellschafien kapitalmissig einen sehr hohen Grenzwert dar-
stellen. Im Aktienrecht wurde fiir die Pflicht zur Vergffentlichung ebenfails die
Grenze von 5 Prozent gewiihit. Die aktuelle Tendenz in den wichtigen Lindern
(Grossbritannien: 3% ) weist in diese Richtung.

Die Meidepflicht gilt fir Beteiligungen an Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz,
deren Beteiligungspapiere mindestens tcilweise zum Handel an einer Bérse zuge-
lassen sind, und erstreckt sich sowohl auf kotierte als auch allenfalls auf nicht ko-
tierte Papicre dieser Gesellschaft. Die Umwandlung von Partizipations- oder Ge-
nussscheinen in Aktien und die Ausiibung von Wandel- oder Erwerbsrechten
sind einem Erwerb gleichgestellt (Abs. 2). Dic Meldepflicht erfiillt ihren Zweck
nur, wenn sie auch die Inhaberaktien einschliesst.

Klein- und Familienunternehmen kénnen ihre Privatsphidre wahren. Der Kreis
der bestehenden und potentiellen Anleger ist bei diesen Unternehmen eng ge-
fasst. Es bestehen keine Informationsinteressen des allgemeinen Anlegerpubli-
kums. Diese organisierten Gruppen haben gemiss Absatz 3 die Meldepflicht ge-
meinsam zu erfiillen, als Einzelpersonen sind die Mitglieder einer Gruppe nicht
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meldepflichtig. Dic Gruppe muss jedoch zusdtzlich zur Angabe der Gesamlibetei-
ligung Mcldung erstatien tiber die Identitit der einzelnen Mitglicder, die Art der
Absprache unter ihnen und die Vertretung.

Haben dic Gesellschafl oder die Bérsen Grund zur Annahme, dass ein Aktionir
seiner Mecldepflicht nicht nachgekommen ist. so misscn sie gemiss Absatz 4 die
Aufsichtsbehorde informieren.

Eine abschliessende Regelung dicscr Materie erfolgt auf Verordnungsstufc
(Abs. 5). Dic Berechnung der Stimmrechte, die Einzelheiten der Meldung, die
Frist, inncrhalb welcher der Anleger der Gesellschalt und den Bérsen Meldung
erstatten muss, werden in der Verordnung geregelt.

242 Informationspflicht der Gesellschaften
(Art. 21)

Die Gesellschaft muss die Offentlichkeit iber die ihr mitgeteilten Verdnderun-
gen bei den Stimmrechten informicren. Die Details dieser Information inklusive
der Frist, innert welcher dic Information zu veréffentlichen ist, werden in der Ver-
ordnung festgelegt.

25 Offentliche Kaufangebote

In der EG besteht cin Vorschlag der Kommission vom Scptember 1990 zu ciner
Richtlinic iiber 6ffentliche Kaufangebote, dic dreizehnte gescllschaftsrechtliche
Richtlinie (KOM [90] 416).

251 Freiwillige Unterstellung
(Art. 22)

Es ist den Gesellschallen freigestellt zu entscheiden, ob dic Bestimmungen des
BEHG betreffend offentliche Kaufangebote fiir sic giiltig sein sollen oder nicht.
Die Betciligungspapiere der Gesellschaften werden je nach deren Entscheidung
in einem scparaten Segment gehandelt, Damit kdnnen die grossen, multinationa-
len Gesellschaftcn den Schutz, der die Regelung der dffentlichen Kaufangebote
bietet, fiir sich in Anspruch nchmen. Hingegen kénnen kleinere, von einer Grup-
pe beherrschie Unternehmen sowic Familiengescllschaften ihre bestchende An-
onymitit wahren. Zudem brauchen sie gemiss der filr Gruppen geltenden Rege-
lung fiir die Angcbotspflicht (sichc hinten, Ziff. 25.9) bei einer Ubcrtragung ei-
nes bedeutenden Paketes inncrhalb der Familic oder Gruppe kein Angebot an
allc Aktionire zu unterbreiten.

25.2 Pflichten des Anbieters
(Art. 23)

Die im Angebotsprospekt enthaltenen Informationen miissen wahr und vollstin-
dig scin, so dass sich die Empfinger des Angebotes in Kenntnis des Sachverhalts
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entscheiden konnen (Abs. 1). Die Mindestanforderungen an den Prospektinhalt
und die Bestimmungen iiber seine Verdffentlichung werden in der Verordnung
festgelegt.

Der Anbieter muss alle Besitzer von Beteiligungspapieren derselben Art gleich
behandeln (Abs. 2). So muss z. B, ein Angebot automatisch nach oben korrigiert
werden, wenn der Anbieter innerhalb der Angebotsfrist Beteiligungspapiere zu
einem hoheren als dem angebotenen Preis erwirbt. Das Angebot kann nur sol-
chen Bedingungen unterstellt werden, auf die der Anbieter selbst nicht Einfluss
nehmen kann. So kann das Zustandekommen des Angebots abhiingig gemacht
werden von einem bestimmten Prozentsatz von Beteiligungspapiceren, von der
Eintragung in das Aktienregister, vom Erhalt einer behordlichen Bewilligung
usw. Der Anbieter darf das Zustandekommen des Angebots nicht verhindern, in-
dem er auf missbriuchliche Weise die Nicht-Erfiillung einer Bedingung vor-
schiebt.

Die Pflichten des Anbieters gelten fiir alle Personen, die in gemeinsamer Abspra-
che mit ihm handeln (Abs. 3). Der Begriff «<Handeln in gemeinsamer Absprache»
wird in der Verordnung prizisiert. Dabei handelt es sich beispielsweise gemiiss
EG-Richtlinienvorschlag um Personen, die «durch einvernchmliches Handeln
oder aufgrund einer Vereinbarung hinsichtlich des Angebotes zusammenwirken».

Aus Artikel 23 ergeben sich Rechispflichten, die fir den Schutz der Anleger und
die Lauterkeit des Marktes notwendig sind. Es geht insbesondere um das schutz-
wiirdige Interesse der Minderheitsaktionire, dass diese bei einer Ubernahme
nicht benachteiligt werden, Zudem sollen auf dem Markt fiir Unternehmenskon-
trollen faire und transparente Bedingungen herrschen. Jeder Aktionir soll bei ei-
nem Wechsel der Unternehmungsfithrung zu einem angemessenen Preis ausstei-
gen konnen. Dass dem Mehrheitsaktiondr eine Kontrollpramie zusteht, wird bei
der Festlegung des Mindestpreises bei einem Offentlichen Kaufangebot bertick-
sichtigt. Theoretisch besteht die Moglichkeit, dass der Minderheitsaktionir mehr-
fach benachteiligt wird. Durch eine sehr zuriickhaltende Dividendenpolitik der
-Gesellschaft mit weitgehender Reinvestierung des Gewinns kann er nur partiell
am Unternehmenserfolg partizipieren, Bei spiterer Ubernahme der Gesellschaft
durch einen Mehrheitsaktionir droht ihm zudem ein Wertverlust, da Minoritéts-
positionen unter dem Regime cines Grossaktionirs wesentlich weniger attraktiv
sind als bei Streubesitz. Fiir den Minderheitsaktionédr kann ein Druck zum Ver-
kauf bestehen, da nach erfolgter Ubernahme Kurseinbussen zu erwarten sind. Im
Fall der Veriusserung einer an der Borse unterbewerteten Gesellschaft an einen
neuen Mehrheitsaktiondr kann der Minderheitsaktiondr nochmals zu kurz kom-
men, wenn der Neuerwerber das Unternehmen spiter zum Substanzwert wieder
verdussert. Der mit den Pflichten des Anbieters verbundene Eingriff in die Eigen-
tums- und Vertragsfreiheit ist aufgrund obiger Uberlegungen durchaus gerecht-
fertigt und auch verfassungskonform (zur Verfassungsmissigkeit siehe hinten,
Ziff. 6). '
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25.3 Priifung des Angebots
(Art, 24)

Bevor das Angebot veroffentlicht wird, muss es einer Revisionsstelle vorgelegt
werden, die seine Ubereinstimmung mit dem BEHG und der Verordnung priift
(Abs. 1 und 2), Damit sollen die Seriositat des Angebots und dic Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften gewihrleistet werden. Die Revisionsstelle wacht auch
dariiber, dass der Anbieter sich wishrend der ganzen Dauer des Angebotes geset-
zes- und verordnungsgemiss verhilt. Von einer obligatorischen Vorausgenehmi-
gung des Angebots durch die Aufsichtsbchdrde wird abgesehen. Die Vorpriifung
durch eine Revisionsgesellschaft bictet geniigend Garantie. Zudem kann die Auf-
sichtsbchdrde nach der Verbffentlichung des Angebotes einschreiten, ohne dabei
an zu knapp bemcsscne Fristen gebunden zu sein. Die Revisionsstelle priift die
Rechtmissigkeit des Angebotsprospektes vor sciner Verdffentlichung und stellt
der Aufsichtsbehdrde einen Bericht zu. Dic Einzelheiten betreffend Inhalt des
Berichts und die Frist fiir dessen Abgabe an die Aufsichtsbehsrde werden in der
Verordnung geregelt. Die Aufsichtsbehirde schreitet nur ein, wenn sich dies als
notwendig erweist. [st ein Angebot nicht gesetzes- oder verordnungskonform, so
wird cs nach Absatz 3 von der Aufsichisbehrde untersagt, was zur Folge hat,
dass dic Verkéufer den Verkauf riickgingig machen kénnen (Abs. 4).

254 Veroffentlichung des Angebots und Fristverlingerung
(Ar. 25)

Der Anbicter ist nach Absatz 1 verpflichtet, das Ergebnis des offentlichen Kauf-
angebotes nach Ablauf der Angebotsfrist zu verdffentlichen. Damit soll cine aus-
reichende Information des Marktes liber die Beteiligungsverhiltnisse an der vom
offentlichen Kaufangebot betroffenen Gesellschaft sichergestellt werden.

Gemiss Absatz 2 muss die Angebotsfrist immer dann verlingert werden, wenn
das Angebot crfolgreich ist, d. h,, wenn die Bedingungen, dencn es unterstellt
wurde, erfiillt sind. Mit dieser Regelung wird die freic Willensdusserung der Ak-
tiondre sichergestellt. Sic kdnnen sich in einer ersten Phase gegen das Angebot
aussprechen. wenn nach ihrer Auffassung einc bedeutende Beteiligung des An-
bicters der Zielgescllschaft schaden wiirde. In einer zweiten Phase, wenn das An-
gebot dennoch zustandekommt, missen sie die Méglichkeit haben, es anzuneh-
men und davon zu profitieren.

25.5 Zysiitzliche Bestimmungen
(Art. 26)

Entsprechend dem Konzept der Rahmenordnung werden im Gesetz nur die
Grundziige festgelegt, wiahrend dic Details aufl Verordnungsstufe geregelt wer-
den.

Verstreicht zwischen dem Entscheid, ein Angebot zu unterbreiten, und der Verof-
fentlichung cine gewisse Zeit, so besteht die Gefahr, dass der Markt in dieser Peri-
ode durch Geriichte beeintrichtigt oder durch Insidergeschifte verfilscht wer-
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den kann. Um derartigen Marktstérungen vorzubeugen, teilt der Anbieter mitun-
ter die Grundriige seines Angebotes vor dessen Veréffentlichung mit (Bst. a). De-
tails dazu regelt die Verordnung, die auch vorschen kann, dass gine solche Voran-
meldung unter gewissen Umstidnden obligatorisch ist.

Der vom Anbieter zu veridffentlichende Angebotsprospekt soll insbesondere
Auskunft geben iiber die Identitiit des Anbieters und der mit ihm in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen, dic betroffenen Beteiligungspapiere, den ange-
botenen Preis, die Dauer und allfdllige Bedingungen des Angebots und die be-
reits vom Anbieter gehaltenen Beteiligungspapiere. Der Bundesrat erldsst auch
Bestimmungen iiber die Bedingungen, denen ein Angebot unterworfen werden
kann (Bst. b). '

Zu den Regeln der Lauterkeit (Bst. ¢) zidhlt auch das Prinzip der Gleichbehand-
lung aller Inhaber von Beteiligungspapieren der gleichen Art. Die Lauterkeitsre-
geln legen zudem fest, in welchen Fillen ein Angebot abgedndert werden kann.
Dabei kann es sich insbesondere um die Erhdhung des angebotenen Preises oder
um die Aufhebung der Angebotsbedingungen handeln, sofern diese Anderungen
ausschliesslich zum Vorteil der Aktionire gereichen. Die Lauterkeitsregeln ver-
langen auch, dass ein Angebot nur in Ausnahmefillen, die in der Verordnung auf-
zufiithren sind, zuriickgenommen werden kann. Ein solcher Fall lige z. B. dann
vor, wenn die Zielgesellschaft sich gegen eine Ubernahme wehrt oder wenn ein
Gegenangebot unterbreitet wird.

Die Verordnung enthilt zudem Bestimmungen {iber die Priifung des Angebots
durch eine Revisionsstelle (Bst. d), die Angebotsfrist und deren Verlingerung,
die Bedingungen des Widerrufs und der Abéinderungen des Angebots (Bst. e) so-
wie das Handeln in gemeinsamer Absprache mit Dritten (Bst. f).

25.6 Pflichten der Zielgesellschaft
(Art. 27)

In einem Bericht gibt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft gegeniiber den In-
habern von Beteiligungspapieren eine klare Stellungnahme zum Angcbot ab
(Abs. 1). Dieser Bericht muss rechtzeitig vor Ablaul der Angebotsfrist vorliegen,
damit die Aktionire davon Kenntnis nehmen und sich entsprechend entscheiden
kénnen. Die von der Zielgesellschaft oder von in gemeinsamer Absprache mit
diesen handelnden Personen abgegebenen Informationen miissen wahr und voll-
stiandig sein.

Die Zielgesellschaften treffen mitunter gewisse Abwchrmassnahmen, um soge-
nannte «unfreundliche» éffentliche Kaufangebote, d. h. Angebote, die ohne ihre
vorherige Zustimmung unterbreitet werden, zu verhindern. Die in der Schweiz
am weitesten verbreitete Massnahme besteht darin, vinkulicrte Namenaktien,
die nur mit der Genehmigung des Verwaltungsrales voll iibertragen werden kon-
nen, zu emittieren. Eine weitere mdgliche Massnahme ist der Gruppenzusammen-
schluss einer festen Aktionidrsmehrheit oder einer starken Minderheit. Die Ge-
sellschaft kann in ihren Statuten Sondcrregeln einbauen, die fiir gewisse Beschliis-
se ein Quorum oder eine qualifizierte Mehrheit verlangen. Sie kann ein System
schaffen. das im Falle eines 6ffentlichen Kaufangebotes den «treuen» Aktioni-

1414



ren oder allen Aktiondren mit Ausnahme des Anbieters die Maglichkeit gibt, Op-
tionsrechte auszuiiben. Sic kann zwischen ihren Aktiondren «ad-hoc-Abspra-
chen» in bezug auf deren Stimmverhalten treffen. Dabei verpflichten sich gewisse
Aktionire, im Falle eines unfreundlichen Angebotes gemiss den Weisungen des
Verwaltungsrates zu stimmen. Schliesslich kann die Gesellschaft ber vertragli-
che Vereinbarungen mit Verwaltungsorganen oder Dritten daraul hinwirken,
dass ein unfreundliches Kaufangebot gewisse Transaktionen in der Weise auslost,
dass cine Ubernahme fiir den Anbieter uninteressant wird («poison pills»).

Es stellt sich die Frage, ob alle Abwchrmassnahmen von der Generalversamm-
lung getroffecn werden miissen oder ob solche Massnahmen auch Giiltigkeit ha-
ben, wenn sie vom Verwaltungsrat im Rahmen seiner Rechtsbefugnisse (oder ge-
miiss einer Ermichtigung durch dic Generalversammlung) beschlossen werden.
Dic Geschiftsleitung oder die Verwaltungsratsmitglieder einer Zielgesellschaft
sind nicht immer in der Lage, ihre Entscheidungen im ausschliesslichen Interesse
der Gescllschaft und ihrer Aktiondre zu treffen, weil sie oft personlich an einer
Verhinderung eines unfreundlichen Kaufangebotes interessicrt sind. Deshalb
geht das BEHG in Absatz 2 davon aus. dass zur Vermeidung solcher Interessen-
konflikte die Abwehrmassnahmen in der Regel durch dic Generalversammlung
beschlosscn werden miissen, selbst dann, wenn der Verwaltungsrat grundsitzlich
hierfiir, auf der Grundlage des Akticnrechts, entscheidungsbefugt wire.

Die Generalversammlung und der Verwaltungsrat behalten vor der Verdifentli-
chung eines Angebotes ihre iblichen Kompetenzen. Demnach kann der Verwal-
tungsrat vor der Unterbreitung eines Kaufangebotes ungchindert alle Abwehr-
massnahmen treffen. Ab Verdffentlichung eines Kaufangebotcs bis zur Offenle-
gung des Angebotsergebnisses dagegen ist der Verwaltungsrat nicht mehr befugt,
gewisse, im BEHG abschliesscnd aufgezihlte Abwehrmassnahmen zu beschlies-
sen oder durchzufithren, selbst dann nicht, wenn er zuvor durch dic Generalver-
sammlung dazu erméchtigt wurde. Dem Verwaltungsrat bleibt nur die Méglich-
keit, die Generalversammlung einzuberufen, damit diese selbst Abwehrmassnah-
men beschlicsst, die sie unter Berlicksichtigung der Vor- und Nachteile eines be-
stimmten Angebotes fiir angemessen hilt.

Diese Regelung geht von der Ubcricgung aus, dass die Aktionare nicht in der
Lage sind, einer Abwehrmassnahme gegen ein allfilliges Angebot, desscn Inhalt
sie nicht kennen, im voraus zuzustimmen. Es ist nicht leicht, Abwchrmassnah-
men allgemeiner Artzu planen. Diese Regelung entspricht weitgehend der gegen-
wirtigen Fassung des Artikels 8 des EG-Richtlinicnvorschlags.

Die Verordnung rcgelt die Einzelheiten betreffend Inhalt und Versflentlichung
des Berichtes des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft sowic der Abwehrmass-
nahmen (Abs. 3).

25.7 Konkurrierende Angebote
(Art. 28)
Bei konkurricrenden Angebolen, d. h. bei Angeboten, dic vor dem Ablauf des

Erstangeboles unterbreitet werden, miissen die Aktionire der Ziclgesellschaft in
der Lage sein, dic verschiedenen Angebote miteinander zu vergleichen und sich
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frei fiir das Angebot zu entscheiden, das sie annehmen wollen (Abs. 1). Die Ver-
ordnung konkretisiert die Regeln iiber konkurrierende Angebote und deren Aus-
wirkungen auf das erste Angebot (Abs. 2). Darin wird auch geregelt, ob und in
welchem Masse der Verwaitungsrat der Zlelgescllschaft ein Angebot gegeniiber
andern bevorzugen kann,

Mit der Unterbreitung eines konkurrierenden Angebots konnen sich die Verhilt-
nisse, unter denen das erste Angebot gemacht wurde, grundlegend dndern. Dem
Erstanbieter muss deshalb dic Moglichkeit gegeben werden, scin Angebot zu-
riickzuzichen. Wird das erste Angebot aufrechterhalten, so ist den Aktioniren,
welche diesem zugestimmt haben, das Recht einzurdumen, ihre Annahme zu wi-
derrufen, um vom konkurrierenden Angebot profitieren zu kdnnen.

25.8 Meldepflicht
(Art. 29)

Bei der in Artikel 20 BEHG festgelegten Meldepflicht iiber die Offenlegung von
bedeutenden Beteiligungen geht es in erster Linie um dic Sicherstellung einer bes-
seren Markttransparenz. Dic in Artikel 29 Absatz 1 verlangte Meldepflicht zielt
hingegen darauf ab, dass die Aufsichtsbehérde und die Borsen, an denen die Pa-
piere zum Handel zugelassen sind, wihrend der ganzen Angebotsdauer jederzeit
orientiert sind Gber die mit Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft (bzw. des
Anbieters bei einem offentlichen Tauschangebotl) getitigten Transaktionen
durch Personen, die iiber bedeutende Beteiligungen an der Ziclgesellschaft verfii-
gen. Dabei geht es darum, zur Uberwachung des Marktes beizutragen, um insbe-
sondere Kursmanipulationen vorzubeugen und die Glelchbehandlung der Aktio-
nére sicherzustellen.

In Ubereinstimmung mit der Regelung in Artikel 20 BEHG und dem EG-Richitli-
nienvorschlag wird die Grenze fir die Auslésung einer Meldepflicht auf 5 Pro-
zent festgelegt. Eine dauerhaft zusammengeschlossene Gruppe hat dic Mclde-
pflicht als Gruppe zu crfiillen (Abs. 2). Verschiebungen innerhalb der Gruppe
sind nicht meldepflichtig. Damit kann den besonderen Anliegen der in der
Schweiz zahlreichen Familicn-AGs Rechnung getragen werden.

Gemiss EG-Richtlinienvorschlag werden auch alle Personen der Mcldepflicht
unterworfen, die zwar iiber weniger als 5 Prozent der Stimmrechte der Ziclgesell-
schaft verfiigen, aber wiihrend der Angebotsfrist mindestens 0.5 Prozent solcher
Stimmrechte erwerben. In Absatz 3 wird der Bundesrat dementsprechend er-
michtigt, auch die Personen dieser Meldepflicht zu unterstellen, die wihrend der
Dauer des Angebotes einen gewissen Prozentsatz von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft erwerben. Dieser Grenzwert wird in der Verordnung festgelegt.
Die Borsen und dic betroffene Gesellschaft sind nach Absatz 4 gehalten, mit der
Aufsichtsbehdrde zusammenzuarbeiten und diese zu informieren, wenn sie
Grund zur Annahme habern, dass ein Inhaber von Beteiligungspapieren seiner
Meldepflicht nicht nachgekommen ist.

Die Verordnung enthilt Bestimmungen z. B. Giber den Inhalt der Meldung, tiber
die Frist, innerhalb derer die Meldung der Aufsichtsbehorde und den Bérsen zu-
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zustellen ist sowic tiber den fur dic Anwendung von Absatz 3 relevanten Prozent-
satz (Abs. 5),

259 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes
(Art. 30)

Wer cinc beherrschende Beteiligung an einer borsenkotierten Gesellschaft, fir
welche die Bestimmungen des BEHG betreffend offentliche Kaufangebote an-
wendbar sind und deren Betciligungspapicre im dafiir reservierten Segment ko-
tiert sind, erlangt, muss gcmiéss Absatz | allen Inhabern von Belteiligungspapie-
ren ein Angebot fiir den Erwerb ihrer Beteiligungspapicre unterbreiten. Dieser
Grundsatz wird in Grossbritannicn seil Jahrzehnten befolgt und ist auch im EG-
Richtlinienvorschlag vorgesehen. Dadurch wird den Minderheitsaktiondren die
Maglichkeit gegeben, sich gegen die Beherrschung ihrer Gesellschalt durch eine
neuc Aktiondrsgruppe, die fir die Unternehmenspolitik erhebliche Verinderun-
gen mit sich bringen kénnte, zu schiitzen. Zudem kommt der Verkauf einer be-
herrschenden Beteiligung einem indirekten wie wirtschaftlichen Verkauf der Ge-
scllschaft sclbst gleich, auch wenn der betreffende Aktionir dabei juristisch gese-
hen nur scine eigenen Beteiligungspapiere verdusscrt. Dic Mindcrheitsaktionire
miissen die Moglichkeit haben, sich ihm anzuschlicssen. Der Pflicht, ein Angebot
fur allec an der Borse gehandelten Beteiligungspapicre zu untcrbreiten, ist auch
derjenige unterstellt, der ausschliesslich durch den Kauf von nicht borsenkotier-
ten Papieren die Beherrschung ciner Gescllschaft erlangt.

Bei grossen Gescllschaften, deren Beteiligungspapicre an der Borse gehandelt
werden, kann eine beherrschende Beteiligung bereits mit einem Stimmrechtsan-
teil unter 50 Prozent erreicht scin. In Grossbritannien gilt eine Grenze von 30 Pro-
zent, im EG-Richtlinicnvorschlag ist diese bei 334 Prozent vorgesehen. Im
BEHG gilt in Ubereinstimmung mit der vorgeschenen EG-Regelung ein Grenz-
wert von 33/ Prozenl. ab welchem ein Angebot unterbreitet werden muss, das
alle an der Borse zum Handel zugelassenen Beteiligungspapiere der betroffenen
Gesellschaft cinbezieht. ’

Dic Aufsichtsbehorde kann dic Ubertragung von Stimmrechten innerhalb einer
dauerhaft zusammengeschlosscnen Gruppe von der Angebotspflicht ausneh-
men. Mitglieder einer solechen Gruppe unterstehen in diesem Fall der Angebots-
pflicht nur als Gruppe (Abs. 2). Damit kann den Anlicgen der Familiengesell-
schalten Rechnung getragen werden. Wenn cine Familie zusammen bereits iiber
33% Prozent der Stimmrechte besitzt und ein Familienmitglicd cincn Anteil eines
anderen Mitglicdes oder eines Dritten ibernimmt und damit als Einzelperson
den Grenzwerl von 33V Prozent liberschreitet, so ist cr in diesem Fall nicht ver-
pflichtet, cin 6ffentliches Angebot zu unterbreiten. Der Kicinaktionir sieht sich
in dicsem Fall keinem Kontrollwechsel ausgesetzt. Um allfilligen Missbriuchen
vorzubeugen, wird dic Ubertragung von Stimmrechten innerhalb ciner Gruppe
nur dann von der Angebotsptlicht ausgenommen, wenn diese Gruppe bereits seit
lingerer Zeit besteht oder wenn es sich um ein Familienunternchmen handelt.
Damit kann ausgeschlossen werden, dass kurzfristig eine «Gruppe» gebildet
wird, mit der Absicht. eine Gescllschaft unter Missachtung der Anspriiche der
Minderheitsaktioniire zu erwerben.
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Damit die Regelung wirtschaltlich sinnvoll ist, muss ein Mindestpreis, den der An-
bieter entrichten muss, festgelegt werden. Um die vollstdndige Gleichbehand-
lung der Minderheitsaktiondre zu garantieren, muss in Grossbritannien ein Ange-
bot zum hochsten Preis gemacht werden, der in den vorhergehenden zwolf Mona-
ten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt wurde. Der Verkauf ei-
ner beherrschenden Beteiligung kann allerdings dem Verkauf einiger Einzelbetei-
ligungen nicht gleichgestellt werden, Wirtschaftlich geschen ist der Wert einer be-
herrschenden Beteiligung hoher als derjenige von einzelnen Beteiligungspapie-
ren. Dieser Tatsache wird im BEHG Rechnung getragen, indem gemass Absatz 3
der angebotene Preis mindestens dem aktuellen Borsenkurs entsprechen muss,
aber hochstens 25 Prozent unter dem hochsten Preis liegen darf, den der Anbie-
ter in den zwolf letzten Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft be-
zahlt hat.

Der mit dieser Bestimmung verbundene Eingriff in die freie Preisbildung ist fir
eine effiziente Durchfiihrung der Bestimmungen iiber offentliche Kaufangebote
absolut notwendig. Die Festlegung eines Mindestpreises ist ein Kernpunkt dieser
Regelung. Nur dadurch ist es moglich, die Minderheitsaktionidre vor «unfairen»
offentlichen Angeboten zum Beispiel zu einem offensichtlich untersctzten Preis
zu schiitzen. Bei Ubernahme erhoht sich der Kurs der Wertpapiere des betroffe-
nen Unternehmens in der Regel kurzfristig und brockelt nachher zum Missfallen
der Minderheitsaktionire wieder ab. Den Minderheitsaktiondren muss die Mog-
lichkeit gegeben werden, mindestens zum B&rsenkurs aussteigen zu kdnnen, Be-
zahlte der Ubernehmer in den letzten zwdIf Monaten einen hsheren Kurs fiir Be-
leiligungspapiere der zu iibernehmenden Gesellschaft, so kann er eine gercchtfer-
tigte Kontrollpridmie in Abzug bringen. Damit wird dem Wert einer beherrschen-
den Beteiligung Rechnung getragen, Der vom Ubernehmer zu offcrierende Preis
kann um hichstens 25 Prozent unter dem in den letzten zwolf Monaten bezahlten
Hochstpreis liegen. Dieser Eingriff in die Preisbildung zum Schutz der Minder-
heitsaktionire ist gerechtfertigt und mit der Bundesverfassung vereinbar (zur
Verfassungsmiissigkeit siehe hinten, Punkt 6).

Die Verordnung regelt die Einzelheiten fiir die Preisberechnung, wenn der fiir
den Erwerb der beherrschenden Beteiligung bezahlte Preis noch andere Elemen-
te als den Preis der abgegebenen Beteiligungspapiere enthilt (u. a. Garantiezusa-
gen, Ubernahme anderer Aktien durch den Veriusserer). Wenn die Gesellschaft
verschicdene Arten von Beteiligungspapieren ausgegeben hat (oder wenn die be-
herrschende Betciligung indirekt iiber eine Holdinggesellschaft erworben wur-
de), ist eine genaue Regelung in bezug auf den Angebotspreis nicht méglich. Die-
ser Preis muss in einem angemessenen Verhiltnis zu dem fiir den Erwerb der be-
herrschenden Beteiligung bezahlten Preis stehen (Abs. 4). Dieses «angemessene
Verhiltnis» wird in der Verordnung niher umschrieben und in jedem konkreten
Fall von der Aufsichtsbehdrde iiberprift.

Dic Verordnung enthilt die Detail-Bestimmungen iber dic Angebotspflicht
(Abs. 5).

Als Sanktion kann der Richter geméss Absatz 6 auf Verlangen der Aufsichtsbe-
horde, der Zielgesellschaft oder eines ihrer Aktiondre die Ausiibung simtlicher
Stimmrechte desjenigen suspendieren, der seiner Pflicht zur Unterbreitung eines
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dlfentlichen Angebotes nicht nachkommi. Dabei handelt es sich um cinc cinstwei-
lige Verfitgung, die so lange gilt. bis das Angebot unterbreitet wird. Damit die be-
troffene Gesellschaft durch dicse Sanktion nicht lahmgelegt wird, hat der Richter
die Moglichkeit, diese suspendierten Stimmrechte unter die librigen Aktionére
aufzuteilen.

2510  Kraftloserklirung der restlichen Beteiligungspapiere
(Art. 31)

Es kommt vor, dass einige Aktiondre nach einem oOffentlichen Kaufangebot ihre
Beteiligungspapiere zuriickhalten, ohne dabei ein eigentliches wirtschaftliches In-
teresse geltend zu machen, sondern um der Gesellschaft ein Hindernis in den
Weg zu legen oder Druck auf sic auszuiiben, In solchen Fillen ist das Intercsse
des Anbieters, iiber 100 Prozent des Kapitals zu verfiigen, grisser als dasjenige
der Minderheitsaktionire, im Besitz ihrer Beteiligungspapiere zu bleiben. Aus
diesern Grunde kann ein Anbieter, der iiber mehr als 98 Prozent der Stimmrechte
der Ziclgesellschaft verfugt, die verbleibenden Minderheitsaktiondre zwingen,
ihm ihre Beteiligungspapiere zum Preis des Offentlichen Angebotes zu iiberge-
ben (Abs. 1).

In einem solchen Fall gibt die Gesellschaft diese Beteiligungspapiere erneut aus
und iibergibt sic dem Anbieter gegen Entrichtung des Angebotspreises zugun-
sten der Eigentiimer der als kraftlos erkldrten Beteiligungspapiere (Abs. 2).

Der mit dieser Regelung verbundene Eingriff in die Eigentumsgarantie rechtfer-
tigt sich aus dem schutzwiirdigen Interesse des Ubernehmers, iiber 100 Prozent
. der Stimmrechte des betroffenen Unternehmens zu verfiigen. Sein Interesse liber-
wiegl jenes des verbleibenden Minderheitsaktionirs. Die Kraftloserkldrung stellt
keine Enteignung dar und ist durchaus verfassungskonform.

26 Aufsichtsbehirde
261 Organisation
(Art. 32)

Als Aufsichishehorde wird die Eidgendssische Banken- und Borsenkommission
(EBBK) cingesetzt, deren Organisation im Bankeéngesetz geregelt wird. Sie um-
fasst sieben bis elf sachverstindige Mitglieder. Zusiitzlich zu den bestehenden
Aufgaben wird der EBBK die Aufsicht liber die Borsen, die Effektenhindler, die
Offenlegung bedeutender Beteiligungen und die offentlichen Kaufangebote
{ibertragen. ' '

Wegen des in der Schweiz verbreiteten Universalbankensystems ist eine Tren-
nung der Aufsicht liber die Banken von der Aufsicht Uber die Effektenhidndler
nicht angebracht. Die meisten Effektenhindler sind Banken und werden somit
bereits von der EBK beaufsichtigt. Da sich die Aufsicht iiber Borsen, die Offenle-
gung von Beteiligungen an kotierten Gesellschaften sowie dic 6ffentlichen Kauf-
angebole jedoch von der Beaufsichtigung einzelner Bankinstitute unterscheidet,
konnen mehrere Kammern gebildet werden. Wird z. B, cinc Banken- und cinc
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Borsenkammer gebildet, so werden diese bei der Beaufsichtigung der verschiede-
nen Finanzmarktakteure eng zusammenarbeiten.

Um ihre anspruchsvolle Aufgabe wirksam erfiillen zu kénnen, muss die Aufsichts-
behorde mit den erforderlichen Kompetenzen, die denjenigen auslindischer Be-
hérden wie z. B. der SEC, SIB oder der COB entsprechen, ausgestattct werden.

Der Prisident soll die Kompelenz erhalten, zusammen mit dem Direktor des Se-
kretariates im Namen der Kommission titig zu werden, falls besondere Dringlich-
keit geboten ist. Dieser Fall kann insbesondere bei Bérsengeschiften, dffentli-
chen Ubernahmeangeboten oder bei internationaler Auskunftspflicht eintreien,
Situationen, in denen ein Entscheid umgehend gefillt werden muss. Die Kompe-
tenzen von Prisident, Vizeprisident, Kommission, Kammern und Direktor des
Sekretariates werden im Reglement der EBBK detailliert festgelegt. Es ist dem
Bundesrat zur Genehmigung vorzulegen, Damit kdnnen organisatorische Anpas-
sungen flexibel vorgenommen werden (siche auch hinten, Punkt 2.10.3, Revision
des Bankengesetzes). Dies bedingt, dass die Organisation nicht in allen Einzelhei-
ten im BEHG, sondern vorn Bundesrat auf Verordnungsstufe geregelt wird.

Um Interessenkonflikte zu vermeiden, diirfen die Mitglieder der Kommission we-
der Prisident, Vizeprisident, Delegierter oder Mitglied des Ausschusses des Ver-
waltungsrates noch Mitglied der Geschiftsleitung ciner Bank, einer Fondsleitung
eines Anlagefonds, einer Borse, eines Effektenhidndlers oder einer anerkannten
Revisionsstelle sein.

Die EBBK berichtet dem Bundesrat mindestens einmal jahrlich tiber ihre Titig-
keit. Deren Kosten sowie die Kosten des Sekretariates werden durch Gebiihren
gedeckt. Die Einzelheiten werden vom Bundesrat auf Verordnungsstufe geregelt.

262 Aufgaben
(Art, 33)

Die EBBK trifft dic zum Vollzug des Gesetzes und seiner Ausfithrungsbestim-
mungen notwendigen Verfiigungen und iiberwacht die Einhaltung der gesetzli-
chen und reglementarischen Vorschriften (Abs, 1).

Bei der Uberpriifung der Einhaltung der Meldepflicht und der Ausfiihrungsbe-
stimmungen lber die Offenlegung von Beteiligungen an Gesellschaften mit ko-
tierten Beteiligungspapieren wird insbesondere die Uberpriifung im Bereich des
ersten Schwellenwertes (5%) bei Inhaberaktien schwierig sein. Ist dieser erste
Grenzwert iiberschritten, so diirfte die Aufgabe der Aufsichtshehdrde in dem Sin-
ne erleichtert werden, als sie die Entwicklung der gemeldeten Beteiligungsnah-
men—inenger Zusammenarbeit mit den Borsen und den betroffenen Gesellschaf-
ten — wird verfolgen kdnnen. Den Gesellschaften wird dabei eine wichtige Rolle
zukommen, da sie daran interessiert sind, die Entwicklung der Zusammenset-
zung ihres Aktionariates intensiv zu verfolgen, um die tatsdchlichen Kriftever-
héltnisse zu kennen.

Bei der Aufsicht liber die 6ffentlichen Kaufangebote priift die EBBK insbesonde-
re die Ubereinstimmung des Angebotsprospektes mit den gesetzlichen Bestim-
mungen. Dabei kann sie sich auf den Bericht der Revisionsstelle stiitzen. Gegebe-
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nenfalls verbietet dic Bchérde ein mit dem BEHG oder der Verordnung nicht
ibereinstimmendes Angebot. Im weiteren legt die Aufsichtsbehirde fest, ob dic
Ziclgesellschaft ihre Pflichten erfiillt und ob die im Rahmen der obligatorischen
Berichterstattung abgegebencn Informationen wahr und vollstindig sind. Zu den
Aufgaben der Behorde gehort auch die Kontrolle, ob die Pflicht zur Unterbrei- -
tung eines Angebotes cingchalten wird und ob der Angebotspreis den gesetzli-
chen Anforderungen entspricht.

Zur Erfillung ihrer Aufgabe kann dic EBBK gemiss Absatz 2 alle daftir erforder-
lichen Auskiinfte und Unterlagen verlangen. Die Einforderung zum Beispicl von
Berichten der Bérsen und Effektenhiindler hat flexibel zu erfolgen: in der Auf-
bauphase der Selbstregulierung notwendigerweise hiufiger (z. B. monatlich), bei
cingespielten und zufriedenstellend funktionierenden Organisationen in grissc-
ren Abstdnden (z. B. halbjihrlich). Bei besonderen Vorkommnissen werden die
Borsen und Effektenhiindler kurzfristig zu berichten haben. Fragen, die sich aus
der Anwendung des BEHG ergeben. kdnnen regelmaissig erortert werden.,

Die Auskunfispflicht gilt fiir Personen und Gesellschaften, die der Aufsicht unter-
stehen, d. h. Bérsen und Effektenhindler sowic die massgebend an ihnen Beteilig-
ten, die Revisionstellen und Personen und Gesellschafien, dic ciner Meldepflicht
unterstehen, Anbicter von dffentlichen Kaufangeboten und Zielgesellschaften.
Die Moglichkeit zur Einforderung aller relevanten Informationen ist insbesonde-
re auch fiir die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden von gros-
ser Bedeutung, Gemiss Artikel 36 BEHG gehirt auch dic internationale Zusam-
menarbeit zur Aufgabe der Aufsichisbehérde.,

Erhill die EBBK von Gesetzesverletzungen oder sonstigen Missstinden Kennt-
nis, so erldsst sie gemiass Absatz 3 die zur Herstellung des ordnungsgemiissen Zu-
standes und zur Beseitigung der Missstinde notwendigen Verfiigungen. Zur Si-
cherung der Aktiven und zur Gleichbehandlung aller Glaubiger kann die Auf-
sichtsbehorde fiir eine begrenzte Zeit alle Rechtshandlungen und Zahlungen ci-
ncs Effekienhiindlers verbicten und Zahlungen an den Effcktenhindler untersa-
gen, um neue Gliubiger zu schiitzen, beziehungsweise zu verhindern, dass cs sol-
che gibt oder bestchende ihre (gefahrdeten) Forderungen vergrissern. Damit
wiirden dic Wirkungen eines Konkurses fir eine kurze Zcit praktisch vorwegge-
nommen. Nach Ablauf dieser Ubcrgangszeit werden aber dic Wirkungen dieser
Sperre durch die normalen zivilrechtlichen Vorkehren abgelést, welche zum Bei-
spicl bei einem Bewilligungsentzug durch den cingesetzten Liquidator veranlasst
werden konnen. Die Notwendigkeit eines solchen raschen behordlichen Vorge-
hens hat sich im Bereich der Banken in verschicdenen Fillen gezeigt. Zur Sicher-
heit der Lauterkeit der Mirkte kann dic Aufsichisbehérde zudem Personen, die
als verantwortliche Mitarbeiter eines Effektenhiindlcrs den Effektenhandel be-
treiben und das Gesetz, die Ausfithrungsvorschrificn oder die betriebsinternen
Vorschriften grob verletzen, die Titigkeit im Effcktenhandel dauernd oder vor-
iibergehend verbieten.

Unter «sonstigen Missstinden» werden z. B, grobe Verstdsse gegen Standesre-
geln, Statuten oder Reglemcnte der Bérsen verstanden, Dicse offene Formulic-
rung wurde gewihll, damit die Aufsichisbchorde flexibel auf weitere mogliche
Missstdndc rcagieren kann, die heute noch nicht vorhergesehen werden kdnnen.
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Gemiss Absatz 4 und 5 erhilt die EBBK Druckmittel zur Durchsetzung ihrer
Verfligungen, die jenen in der Bankaufsicht entsprechen. Die EBBK kann gege-
benenfalls eine angedrohte Handlung auf Kosten der sfumigen Person oder Ge-
sellschaft selber vornehmen sowic cine Verfiigung bei Widersetzlichkeit des
Adressaten verdffentlichen,

Absatz 6 regelt die Zusammenarbeit der Aulsichtsbehorde mit den Strafverfol-
gungsbehdrden von Bund und Kantonen.

263 Entzug der Bewilligung
(Art, 34)

Als einschneidendste Sanktion ist der Bewilligungsentzug gegeniiber den Borsen
und Effektenhindlern vorgesehen, welche dic Voraussetzungen der Bewilligung
nicht mehr erfillen oder die Pflichten des BEHG oder ihre betricbsinternen Vor-
schriften grob verletzen. Dabei kann sich die Aufsichtsbehdrde, dem Gebot der
Verhiltnismissigkeit folgend, auf cinen teilweisen Bewilligungsentzug (z. B. den
Handel mit bestimmten Effekten) beschrinken, wenn dies dic gegebenen Um-
stinde erlauben.

In Absatz 2 werden die Folgen des Bewilligungsentzuges analog zum Bankenge-
setz geregell. Demnach bewirkt der Bewilligungsentzug bei juristischen Perso-
nen, Kollektiv- und Kommanditgesellschaften die Aufldsung und bei Einzelfir-
men die Loschung im Handelsregister.

27 Verhiltnis zum Ausland
271 Zulassung auslindischer Borsen und Effektenhiindler
(Art. 35)

In einem Umfeld, das durch verschirfte internationale Konkurrenz und weltwei-
te Tendenz zur Liberalisierung geprégt ist, muss die Schweiz einen addquaten Li-
beralisierungsstandard aufweisen, ohne der Gefahr ciner Diskriminicrung ausge-
sclzt zu sein. Entsprechend dem schweizerischen Interesse, den Marktzugang aus-
lindischer Personen auf unserem Finanzplatz zu begiinstigen, miissen auch
schweizerische Borsen und Effektenhéndler im Sinne der Reziprozitit auf ausldn-
dischen Mirkten Zugang erhalten. Im Sinne einer offensiven Auslegung des Rezi-
prozititsprinzips soll schweizerischen Personen der Zugang zu auslindischen
Mirkten erdffnet und ihnen ermoglicht werden, rechtlich und faktisch umfassend
dort tiitig zu sein. Banken und Effckienhidndler unterliegen der gleichen Rege-
lung der Bewilligungserteilung.

Das Gegenrechtserfordernis wird flexibel formuliert. Der Aufsichtsbehdrde wird
ein gewisser Ermessensspielraum belassen, was eine umfassende Beriicksichti-
gung der schweizerischen Intcressenlage ermdglicht. Ausldndischen Bérsen und
Effektenhindlern kann die Bewilligung verweigert werden, wobei als Kriterien
der tatsiichliche Marktzutritt und das Erfordernis gleicher Wettbewerbsmoglich-
keiten wic [iir inlindische Borsen gelten. Das gesetzliche Gegenrechtserforder-
nis gilt fir die Errichtung einer auslindischen Borse und fiir die Betatigung aus-
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lindischer Effckienhindlerin der Schweiz. Dic Voraussetzungen fir die Mitglied-
schaft an einer Borse werden indessen im Rahmen der Selbstregulierung fesige-
legt. Die Geltendmachung eines allfilligen Gegenrechtserfordernisses erfolgt je-
doch nicht durch die Bérsen, sondern ausschlicsslich durch die Aufsichtsbehorde.
Diese Regelung entspricht der Losung der EG fiir ihre Bezichungen mit Drittldn-
dern (Kriterium des ausreichenden Marktzugangs). Die Verpflichtungen, die sich
[Ur die Schwciz aus internationalen Abkommen ergeben, bleiben vorbehalten.

272 Amtshilfe
(Art. 36)

Mit der zunehmenden Internationalisierung der Finanzmirkte und dem raschen
Wachstum der grenziiberschreitenden Transaktionen gewinnt eine inlernational
koordinierte Aufsicht an Bedeutung. Die Aufsichtsbehérde darf grundsitzlich
von auslandischen Aufsichtsbechorden Informationen einholen (Abs. 1) und
kann Ausklnfte an auslindische Aufsichtsbehorden erteilen (Abs. 2). Diese Aus-
kunftserteilung liegt in ihrem Ermessen. Es besteht kein Anspruch auslindischer
Behorden, es sci denn, ein solcher werde durch einen Staatsvertrag gercgelt.

Die Auskunfiserteilung ist gemiss Absatz 2 von klaren Voraussetzungen abhiin-
gig. Auskiinfte diirfen nur zur direkten Beaufsichtigung der Borsen und der Ef-
fektenhéandler verwendet werden. Die auslindischen Behdrden missen an ein
Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sein. Die erhaltencen Informationen diir-
. len nur mitvorheriger Zustimmung der Aufsichtsbehorde oder aufgrund einer ge-
nercllen Ermichtigung in einem Staatsvertrag an Dritte weitergeleitel werden.

Die Verwendung der Informationen in cinem Strafverfahren ist an die Bestim-
mungen der Rechtshilfe in Strafsachen gebunden. In diesem Fall miissen die aus-
lindischen Strafbehdrden den Weg iiber die Rechtshilfe in Strafsachen beschrei-
ten. Damit kann eine allfallig versuchte Umgehung der Rechtshilfe in Strafsa-
chen auf dem Weg der Amtshilfe verhindert werden. Die Aufsichtsbehérde hat
deshalb in solchen Fidllen vor ihrer Zustimmung zur Weiterleitung von Informa-
tionen das Einvernchmen des fiir die Rechtshilfe in Strafsachen zustandigen Bun-
desamtes fiir Polizeiwesen einzuholen (Abs. 3).

Soweit die Informationcn cinzelne Kunden betreffen, erfolgt der Austausch ge-
miss Absatz 4 auf dem Weg des Verwaltungsverfahrens. Derartige Daten unter-
liegen dem Geschifts- oder Bankgeheimnis. Der Entscheid iiber eine Auskunfis-
erteilung ist als anfechtbare Verftigung zu betrachten. Jegliche Auskunft kann
ohne Zustimmung des Betroffenen nur in der Form einer schriftlich eréffneten,
beschwerdefdhigen Verflgung vorgenommen werden. Gegen diesc Verfiigung
steht dic Verwaltungsgerichisbeschwerde an das Bundesgericht offen. Ein Ver-
zicht auf ¢ine vorherige Anhérung der Betroffenen und eine sofortige Vollstrek-
kung der Verfigung ist zwar moglich. indem die verfiigende Instanz einer allf#lli-
gen Beschwerde die aufschicbende Wirkung entziehen kann (Artl. 55 Abs. 2
VwVG). Dies wird aber nur in Ausnahmefillen, zum Beispiel einer akuten Ge-
fahrdung des Anleger- oder Funktionsschutzes erfolgen dirfen. Mit dieser Lo-
sung ist der Rechtsschutz der Betrolfcnen siehergestellt, das Bankgeheimnis wird
nicht ctwa in cinem unvertretbaren Mass angetastel.
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Fiir eine effiziente Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden zum Beispiel zur Be-
kdampfung von Insidervergehen, Kursmanipulation oder Geldwischerei sollten
die Informationen rasch ausgetauscht werden kénnen. Es ist zu erwarien, dass
sich die schweizerische Aufsichisbehorde bei Auskunftsbegehren auslindischer
Stellen einem gewissen Druck ausgesetzt sicht, die Informationen rasch zu lic-
fern, Bei der Weitergabe von Kundeninformationen sollte das Verwaltungsver-
tahren moglichst rasch abgewickelt werden, indem zum Beispiel der Beschwerde
die aufschiebende Wirkung entzogen oder die Beschwerdefrist verkiirzt wird. Es
ginge zu weit, die Anwendung des Verwaltungsverfahrens auch bei der rein insti-
tutsbezogenen Amtshilfe zu verlangen, welche lediglich die Borsen und die Effek-
tenhindler betrifft, Diese Amtshilfe muss auch mindlich, formlos und ohne admi-
nistrative Hindernisse méglich bleiben.

Im Einzelfall kann die EBBK auslindischen Aufsichtsbehdrden gestatten, bei
Zweigniederlassungen auslindischer Effekienhindler oder Borsen aufsichts-
rechtlich erforderliche Priifungen in der Schweiz durchzufithren (Abs. 5).

In Absatz 6 ist vorgesehen, dass der Bundesrat durch den Abschluss von Vertri-
gen mit verschiedenen Staaten eine Zone der intensiven Zusammenarbeit bilden
kann. In. diesen Zusammenarbeits-Vertriigen kénnen wichtige Details geregelt
werden. Im Verkehr zwischen den Vertragsparieien kann davon ausgegangen
werden, dass die Bedingungen gemiss Absatz 2 erfiillt sind. Die Prinzipien der
Spezialitit, der Vertraulichkeit und der Verhiltnismissigkeit mussen dabei ge-
wahrt bleiben. Damit kann auch verhindert werden, dass gegen das Ausfor-
schungsverbot (mit sog. «fishing operations») verstossen wird. Die Staatsvertri-
ge decken nicht die Ubermittlung von Beweismitteln ab. Da die internationale
Rechtshilfe in Strafsachen vorbehalten bleibt, ist sichergestellt, dass diese Infor-
mationen von der auslindischen Behérde nicht fiir Untersuchungen in Steuersa-
chen verwendet werden dirfen. Als Partner fiir diese Zone der Zusammenarbeit
kommen Linder wie die USA, Grossbritannien, Frankreich u. a. in Frage.

28 Beschwerdeverfahren
(Art. 37)

Die Entscheide der Borsen tiber bestrittene Fille der Zulassung und den Aus-
schluss von Mitgliedern sowie iiber dic Zulassung von Effekten zum Handel erge-
hen in Form von Verfugungen. Gegen diese Verfigungen kann Beschwerde an
die Aufsichtsbehorde eingelegt werden (Abs. 1).

Dic Verfugungen und Beschwerdeentscheide der EBBK kdnnen, soweit die Ver-
waltungsgerichtsbeschwerde an das Bundesgericht zuldssig ist, direkt an das Bun-
desgericht weilergezogen werden (Abs. 2). Auf die Einselzung einer speziellen
Rekurskommission wurde, mit, Ausnahme von Verfiigungen bei &ffentlichen
Kaufangeboten (siche Abs. 3), verzichtet.

Gegen Verflgungen der Aufsichisbehorde im Bereich der 6ffentlichen Kaufangc-
bote kann innert dreier Tage bei der speziell zu schaffenden Rekurskommission
fur 6tfentliche Kaufangebote Beschwerde eingereicht werden (Abs. 3).
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Die speziclle Rekurskommission fir 6ffentliche Kaufangebote besteht gemiss
Artikel 716 VWVG aus hochstens sieben vom Bundesrat gewihlien Richtern.
Mit der Mdaglichkeit, in die Rekurskommission bis zu sieben Richter zu wihlen,
wird sichergestellt, dass, entsprechend der gegebenen Dringlichkeit, gemiss ei-
nem vom Bundesrat festzulegenden Quorum die Beschlussfassung jederzeit er-
maoglicht und ein Entscheid fristgerccht gefillt werden kann.

Die Rekurskommission kann innert kirzestmoglicher Frist letzinstanzlich ent-
scheiden (Abs, 4). Das Verfahren kann mindlich erfolgen. Damit wird der beson-
deren Situation bei dffentlichen Kaufangeboten Rechnung getragen. Die in die-
sem Bereich vorzuschenden Fristen verlangen cine dusserst flexible Losung, die
mit dem iblichen Beschwerdeverfahren nicht errcichbar ist. Die im Richtlinien-
Entwurf der EG-Kommission vorgesehene Frist zur Annahme eines Angebotes
betrdgt im Normalfall mindestens vier bis hichstens zehn Wochen.

29 Strafbestimmungen

Das Verhiltnismissigkeitsprinzip verlangt, dass Strafbestimmungen nur dort ein-
gesetzt werden, wo andere zivile oder verwaltungsrechtliche Massnahmen nicht
gentigen. Aus diesem Grunde sicht das BEHG nur eine Strafe fir die unbewillig-
te Betriebsfiihrung als Borsen oder Effektenhindler, die Verletzung der Melde-
pflichien, die Verletzung von der Zielgesellschaft obliegenden Pflichten und die
Verletzung des Berufsgeheimnisses vor. Die Kursmanipulation wird nach einer
im Strafgesetzbuch cinzufithrenden Norm (Art, 161%) sirafbar erklart. Im iibri-
gen werden verwaltungsrechtliche Massnahmen geniigen oder gar geeigneter
sein, den Bestimmungen des BEHG Nachachiung zu verschaffen.

291 Geschiiftsfiihrung ohne Bewilligung
(Art. 38)

Wer eine unbewilligte Titigkeit ausibt, ist logischerweise auch kciner direkten
Kontrolle einer Behorde unterstellt. Deshalb kann die Bestrafung von Zuwider-
handlungen auch nicht einer Aufsichtsbehdrde tiberlassen werden. Eine eigentli-
che Strafnorm ist somit unabdingbar. Als Strafmass gilt gemiiss Absatz 1 eine Bus-
se von maximal 200 000 Franken, respektive 100 000 Franken bei Fahrlassigkeit
(Abs. 2). Fir juristische Personen wiren zwar wesentlich hhere Bussen ange-
messen. Diese Malerie wird jedoch generell im Rahmen einer Revision des Ver-
waltungsstrafrechts zu regeln sein.

Parallel zu Artikel 46 des Bankengesetzes wird auch die fahrldssig crfolgte unbe-
willigte Tiatigkeit bestralt (Abs. 2). Die Opportunitit der Bestrafung der Fahrlis-
sigkeit ist umstritten. Das Prinzip der Selbstbeschrinkung des Stratrechts kinnte
dazu cinladen, bei fahrlidssiger Begehungsweise auf eine Strafandrohung zu ver-
zichten, da es vorliegend nicht um den Schutz zentraler Rechisgiiter geht. Nur die
fahridssige Tathandlung fiir dic nicht bewilligte Titigkeit als Effektenhindler
wirde indessen zusitzlich erfasst. Derjenige, der weiss, dass die Tatigkeit bewilli-
gungspflichtig ist, wird immer zumindest eventualvorsitzlich handeln. Beim bloss
fahrlissig handelnden Effektenhéndler kann sich somit die Frage stellen, ob eine
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Bestrafung gerechtfertigt ist. Um den Schulzzielen des BEHG gerecht zu wer-
den, wurde aber eine entsprechende Strafnorm in das BEHG aufgenommen.

Die Aufsichtsbehorde kann in Anwendung von Artikel 33 BEHG administrative
Massnahmen ergreilen, wenn sie von ciner unbewilligicn Tétigkeil einer Birse
oder eincs Effcktenhindlers erfihrt.

292 Verletzung von Meldepflichten
(Art. 39)

Bei Missachtung der Mceldepflicht muss die angedrohte Strafe hoch angesetzt wer-
den, um iiberhaupt wirksam zu sein. Wer eine bedeutende Beteiligung an einer
Gesellschaft erwerben will, hat grosses Interesse, diese Transaktion geheim
durchzufiihren, um cinen Ansticg der Aktienkurse zu vermeiden. Die Bezahlung
ciner gewohnlichen Busse in der Grossenordnung von z. B. 100 000 Franken
wire flir ihn vernachléssigbar. Als Sanktion wird deshalb in Absalz 2 eine Busse
bis zur Hohe des doppelten Wertes der unter Missachiung der Meldepflicht er-
worbenen resp. verdusserten Titel festgelegt. Die Hohe der Busse ist folglich ab-
hidngig vom Betrag der die Grenzwerte erreichenden, liber- oder unterschreiten-
den Transaktion.

Nebcn der gewiihlten Losung der Ubertretung und der Strafe in Form ciner Geld-
busse wiiren auch andcre Sanktionen méglich, so z. B. die Verwirkung des Stimm-
rechts. Mehrere Linder kenncn diese Form der Stimmrechtsverwirkung, wenn
auch in unterschiedlich strenger Ausgestaltung. Wihrend einige Lénder dic Sus-
pendicrung auf diejenigen Transaktionen beschrinken, die hiitten offengelegt
werden miisscn, weiten andere dieselbe Sanktion auf alle vom Titer direkt oder
indirekt gchaltencn Titel aus. Zudem gibt ¢s Linder, dic dic Massnahmen riick-
wirkend ergreifen, andere mit mehrjihriger Folgewirkung. Im allgemeinen wird
dic Verwirkung durch den Richter, aul Antrag der zustiindigen Bchorde, ausge-
sprochen. Denkbar wiire aber auch eine dirckte Suspendierung durch die zustiin-
dige Behorde selber, als verwaltungsrechtliche Massnahme, mit Beschwerdemog-
lichkeit des Betroffenen. Im BEHG wurde von dieser Moglichkeit abgesehen,
weil dadurch die Handelbarkcit der Titel beeintréichtigt wiirde. Zudem hat sich
im Vernehmlassungsverfahren nicmand fir die Sanktion der Stimmrechtsverwir-
kung ausgesprochen.

Zur Verbesscrung der Transparenz werden in Artikel 15 Absatz 4 Personen und
Gesellschaften, welche Effekten gewerbsmiissig, aber ohne Beizug cincs Effck-
tenhiindlers kaufcn und verkaufen, der Mcldepflicht iiber Wertpapiertransaktio-
nen unterworfen. Ein Verstoss gegen diese Meldepflicht wird mit einer Busse bis
zu 50 000 Franken bestraft (Abs. 3).

293 Pflichtverletzung durch die Zielgesellschaft
(Art. 40)

Um den Schutzzielen des BEHG Rechnung zu tragen und keine Pflichten ohnc
Sanktion zu statuieren, wird die Verletzung der Pflichten gemass Artikel 27 Ab-
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satz | BEHG mit einer Busse bis maximal 200 000 Franken, respektiv 100 000
Franken bei Fahrlassigkeit, bestraft.

294 Verletzung des Berufsgeheimnisses
(Art. 41)

Die Hauptverantwortung zur Kontrolle eines leistungsfihigen und transparcnten
Handels obliegl gemiss Prinzip der Sclbstregulicrung den Borsenorganen. Diese
sind nicht Mitglieder einer Behdrde und unterliegen somit nicht dem Amtsge-
heimnis im Sinne von Artikel 320 des Strafgesetzbuches. Sie haben durch ihre
Stellung jedoch Einblick in vertrauliche Daten der Bérsenmilglicder. Es ist des-
halb unverzichtbar, die Organe und Angestellten der Borsen auf die Geheimhal-
tung der ihnen anvertrauten Tatsachen zu verpflichten und diese Pflicht auch mit
den Mitteln des Strafrechts durchzusetzen. Da die Borsenorgane zur Aufklirung
von Sachverhalten auch auf Drittpersonen zuriickgreifen konnen. die in keiner
Bezichung zur Borse stehen, ist es notwendig, die Geheimhaltungspflicht auch
auf Beaufiraglc der Borsen auszudchnen (Abs. 1).

Die Geheimnispflicht ist nicht absolut. Vorbehalten bleiben die eidgendssischen
und kantonalen Bestimmungen ber die Zeugnis- und dic Auskunftspflicht ge-
geniiber einer Behorde (Abs. 2). Eine solche besteht insbesondere gegentiber
der Aufsichishehorde iber die Borsen und Effektenhéndler im Sinne des BEHG.

295 Strafverfolgung
(Ari. 42)

Die Verfolgung der Widcrhandlungen gegen die Artikel 38 BEHG (Betriebsfiih-
rung ohne Bewilligung), 39 BEHG (Verletzung der Meldepllichten) und 40
BEHG (Pflichtverletzung durch dic Ziclgesellschaft) sieht dem Eidgendssischen
Finanzdeparlement zu (Abs. 2). In allen dicsen Fillen ist die Verwaltungsstralbe-
horde im Vergleich zu den kantonalen Strafverfolgungsbehorden besser geeig-
net, wirksam zu handeln. Dagegen muss aus Griinden der Ubercinstimmung mit
dhnlichen Straflatbestinden anderer Rechtsgebiete und angesichts ciner ange-
drohten Freihcitsstrafe die Strafverfolgung bei Widerhandlungen gegen Arti-
kel 41 BEHG (Verletzung des Berufsgeheimnisses) den kantonalen Behérden
Uberlassen werden (Abs. 3). Dassclbe gilt fir die Widerhandlung gegen Artikel
161% StGB (Kursmanipulation), wic dies bereits bei Artikel 161 StGB (Insider-
vergchen) der Fall ist.

210 Schlussbestimmungen

210.1 Ausfiihrungsbestimmungen
(ATt 43)

Der Bundesrat erldsst die Ausfiibrungsbestimmungen zum BEHG.
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2.10.2 Strafgesetzbuch (Art. 44); Kursmanipulation
2.10.2.1 Geschiitztes Rechtsgut und Ziel der Strafnorm

Mit der Bestrafung der Kursmanipulation wird eine Liicke in der heutigen Straf-
rechisordnung geschlossen. Artikel 148 StGB (Betrug) kommt bei Kursmanipula-
tion aus mindestens zwei Griinden nicht zur Anwendung: Fehlen einer direkten
Beziehung zwischen dem (Kurs-)Manipulator und seinen Opfern und fehlende
Identitdl (Stoffgleichheit) zwischen dem Gewinn des einen und dem Verlust des
andern.

In den meisten Staaten, welche Bestimmungen zur Strafbarkeit der Kursmanipu-
lation einfiihrten, ist der Schutz eines integren Borsenplatzes das zu verfolgende
Ziel. Bei der Definition des geschiitizten Rechisguls ist zu beachten, dass sich bei
der Abgrenzung der zulissigen von der unzuldssigen Kursbeeinflussung grosse
Schwierigkeiten ergeben kinnen. Diese Probleme filhren dazu, dass nur solche
Fille von Kursmanipulation unter Strafe gestelll werden dirfen, die eindeutig
strafwiirdig sind und klar als solche definiert werden konnen. Als zu schiitzendes
Rechtsgul steht nicht das Vermégen von Investoren, sondern deren Vertrauen in
einen sauberen, unverfilschien und chancengleichen Kapitalmarkt im Vorder-
grund.

Bei der Ausarbeitung einer konkreten Strafnorm bietet die komplexe Wirklich-
keit des Marktes allerdings einige Schwierigkeiten. Diese betreffen entweder die
Okonomische Theorie der Bestimmbarkeit eines «richtigen» Borsenkurses oder
die Abgrenzung zwischen zulissiger und unzuldssiger Beeinflussung cines Kur-
ses. Die Manipulation bezweckt die Verdnderung cines Borsenkurses im Ver-
gleich zu seinem «richtigen» Kurs. Voraussetzung fiir die Ahndung der Manipula-
tion ist somit, dass iiberhaupt ¢in «richtiger» Kurs einer Effekte bestimmbar ist.
Wirtschaftlich ldsst sich der «richtige» Kurs einer Effekle definieren als derjenige
Wert, welcher aus Kiufen und Verkiufen «unschuldiger», gut gliubiger Markt-
1eilnehmer resultierl. Der «richtige» Kurs als Resultat von Angebot und Nachfra-
_ge ist eine hypothelische Grisse.

Es muss vermieden werden, dass Transaklionen untersagt werden, welche fiir
eine funktionierende Borse notwendig oder zumindesi tolerierbar sind, die aber
bei einer zu weiten Interpretation unter die Strafnorm fallen kénnten. Kursstabili-
sierende Transaktionen und Kurspflege sollten z. B. von einer Anwendung der
Strafnorm nicht betroffen werden. Die Beurteilung von Notwendigkeit und Zu-
lissigkeit solcher Transaktionen ist jedoch sehr schwierig. Die Abgrenzung zwi-
schen zuldssiger und unzuldssiger Becinflussung des Kurses erfolgt schliesslich
mit Hilfe der objektiven und subjektiven Tatbestandsmerkmale. Unter letztern
wird dem Merkmal «unrechtmissiger Vermégensvorteil» ein wichtiger Stellen-
wert zukommen, da er verhindert, dass Operationen strafbar erklart werden, wel-
che in Ubereinstimmung mit dem OR, dem BEHG oder auch mit den anerkann-
ten Berufsregeln erfolgen.
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2.10.2.2 Tatbestandsmerkmale

Die Kursmanipulation kann grundsétzlich auf zwei Arten erfolgen: entweder
durch Handel (Kauf/Verkauf) am Markt oder durch die Verbreitung von irrefiih-
renden Informationen, welche dazu bestimmt bzw. geeignet sind, die Kurse zu be-
einflussen. Bei der Kursmanipulation durch Handel am Markt ist nicht massge-
bend. ob die Kédufc und Verkiufe von birsenkotierten Effekien im Sinne von Ar-
tikel 2 Buchstabe a BEHG an der Borse oder ausserborslich abgewickelt werden,
da auch ausserborsliche Scheingeschific cine Reflexwirkung auf den Kursbil-
dungsmechanismus im borslichen Handel haben kénnen. Als irrefiihrende Infor-
mationen sind unwahre und unvollstdndige Angaben zu verstehen, die nicht den
gesamten, fiir den Empfinger relevanten Sachverhali richtig wiedergeben, Da-
mit wird klargestellt, dass das strafbare Verhalten auch im Verschweigen von An-
gaben bestchen kann, wenn damit die Auskunfispflicht verletzt wird. Im Zusam-
menhang mit Wertpapier-Transaktioncn ist darunter insbesondere das Verschwei-
gen wesentlicher. kursrelevanter Tatsachen trotz gesetzlicher Offenlegungspflicht
zu crwihnen. ’

Zwei Beispiele unzulissiger Geschifte sind der «wash sale» (Serie von Geschif-
ten, welche auf Handel mit Effckten schliessen lassen, ohne dass schliesslich der
wirtschaftlich Bercchtigte wechselt) und «matched orders» (Kaufauftrige, zeit-
gleich terminiert und kompensiert durch entsprechende Verkiufe eines Partners/
Komplizen). Wihrend der Begriff der Information keine besonderen Probleme
bercitet, so kann dies fiir unrichtige Voraussagen und bewusstes Schweigen (Zu-
riickhalten von Information) nicht ohne weiteres festgestellt werden. Die Recht-
sprechung zu Artikel 148 StGB sollte grundsitzlich ohne allzu grosse Schwierig-
keiten auf die neue Norm iibertragen werden kénnen, Einerseits wird eine Vor-
hersage nur den Tiduschungstatbestand erfiillen, sofern ihr Urheber wegen beson-
derer Kenntnisse oder seiner Position als qualifliziert crscheint. Andererseits wird
das reine Verschweigen (zu unterscheiden vom qualifizierten Schweigen, welches
durch den Begriff «Tduschung» erfasst wird) nur ungesetzlich sein, sofern einer
Person juristisch betrachtet eine speziclle Informationspflicht zukommt, sei dies
aufgrund eines Gesetzesauftrages, einer vertraglichen Verpflichtung oder unter
besonderen Umstinden wie «eine langandauernde vertragliche Bezichung, die
ein erhohtes Vertrauen verlangt».

Unrechtmissige Vermogensvorteile kénnen auch durch Manipulation der Kurse
von abgelciteten Instrumenten erzielt werden. Deshalb sind die Bestimmungen
iber dic Kursmanipulation auch auf den Handel mit Derivaten von kotierten
Wertpapieren anwendbar.

Durch den Begriff «wissentlich» wird der Eventualvorsatz ausgeschlossen. Dies
erlaubt zudem, auf die Strafverfolgung zu verzichten in Fillen, wie gewagten bzw.
risikorcichen Borsentransaklionen oder Falschinformationen, deren Nebenef-
fekt, aber nicht beabsichtigter Hauptzweck sein kann, dass Kursinderungen der
gchandelien oder betroffencn Effekte eintreten. Die Stralbarkeit wird zusitzlich
eingegrenzl. indem cine Absicht des Urhebers vorausgesetzt wird, cinen Birsen-
kurs kiinstlich zu beeinflussen und daraus fir sich oder Dritte einen unrechtmassi-
gen Vermdégensvorteil zu erzielen.
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2.10.3 Bankengesetz
(Art. 45)

Der Bundesrat wihlt eine aus sieben bis elf Mitgliedern bestehende «Eidgendssi-
sche Banken- und Bérsenkommission» (EBBK) und bezeichnet den Prisidenten
und den oder die Vizeprisidenten. Dieser Kommission ist die Aufsicht iiber das
Bankwesen, die Anlagefonds und das Borsenwesen zur selbstandigen Erledigung
{ibertragen. Sie verfiigt tiber ein stindiges Sekretariat (Abs. 1).

Die Organisation der EBBK, die in mehrere Kammern unterteilt weden kann,
und ihre Geschiftsfithrung werden in einem vom Bundesrat zu genehmigenden
Reglement festgelegt (Abs. 2).

Die Kosten der Aufsicht werden durch Gebiihren gedeckt, welche die Borsen, Ef-
fektenhindler und Anbieter 6ffentlicher Kaufangebote zu entrichten haben. Die
Einzelheiten werden vom Bundesrat geregelt. Mit dieser Losung wird erreicht,
dass die EBBK nicht nur Spruch-, sondern auch weitere Aufsichtsgebiithren erhe-
ben kann. Diese Gebiihren sollen — wie heute bei der Bankaufsicht — so festge-
selzt werden, dass sie insgesamt die Kosten der Aufsichtsbehdrde und ihres Sekre-
tariates decken. Der Hinweis auf die Ubernahme der Kosten durch den Bund
wird damit hinfillig. ‘

Wabhlerfordernis fiir die Kommissionsmitglieder ist der Sachverstand in Bank-
und Borsenangelegenheiten. Die Mitglieder diirfen jedoch weder Prisident, Vize-
prisident, Delegierter oder Mitglied des Ausschusses des Verwaltungsrates noch
Mitglied der Geschiiftsleitung einer Bank, einer Fondsleitung eines Anlagefonds,
einer Borse, eines Effektenhiindlers oder ciner anerkannten Revisionsstelle sein
(Abs. 5). Es muss sichergestellt sein, dass sich fur die Kommission Personen zur
Verfilgung stellen, die einerseits Fachleute sind, andererseits aber die Unabhin-
gigkeit der Aufsichisbehdrde gewihrleisten.

2,104  Organisation der Bundesrechtspflege
" (Art. 46)

Die Einsetzung einer spezicllen Rekurskommission fiir 6ffentliche Kaufangebo-
te gemiss Artikel 37 BEHG, die endgiiltig entscheidet, verlangt eine entsprechen-
de Erginzung von Artikel 100 des Bundesgesetzcs iiber die Organisation der Bun-
desrechtspflege.

2.10.5 Kantonale Erlasse
(Art. 47)

Die Aufhebung der kantonalen Bestimmungen erfolgt in Analogie zu den Fri-
sten, die der Aufsichtsbehdrde fiir ihre Bewilligungsentscheide fiir Borsen
(Art. 48 BEHG) und Effektenhindler (Art. 49 BEHG) eingerdumt sind. Einzig
diejenigen Bestimmungen, welche die Griindung neuer Borsen einschrinken,
werden mil dem Inkrafttreten des BEHG sofort aufgehoben (Abs. 1), Demnach
werden die kantonalen Bestimmungen {iber die Borsen cin Jahr (Abs. 3), diejeni-
gen iiber die Effektenhiindler drei Jahre nach Inkrafisetzung des BEHG aufgeho-
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ben (Abs. 4). Um Doppelunterstellungen bzw, Kompetenzkonflikte zu vermei-
den, sind die kantonalen Bestimmungen tber den Effekienhandel nicht mehr an-
wendbar auf diejenigen Borsen und Effektenhdndler, welche die Bewilligung -
nach dem BEHG bereits crhalten haben (Abs. 2).

2.10.6 ﬁbergangsbestimmungen fiir Borsen
(ArL. 48)

Bestehende Borsen haben sich innert dreicr Monate nach Inkrafureten des
BEHG bei der Aufsichtsbehdrde zu melden und ihre Reglemente einzureichen.
Die Kiirze dieser Frist ist gerechtfertigt, da es sich im wesentlichen um vier Bor-
sen (Zirich, Genf, Basel, SOFFEX) handeln wird. welche mit den bereits gegebe-
nen Strukturen in der Lage scin werden, die notwendigen Anpassungen fristge-
recht vorzunchmen. Die Aufsichishehorde cntscheidet iber die Bewilligung
grundséizlich innert cines Jahres nach Inkraftireten des BEHG, IThr verbleiben
ab Inkraftsetzung des BEHG somit zwischen neun bis zwdlf Monate, um dic Ein-
gaben zu priifen und zu entscheiden, ob eine Bewilligung erteilt werden kann,

2.10.7 Ubergangsbestimmungen fiir Effektenhiindler
(AL 49)

Bestehende Effekienhidndler haben sich innert dreier Monate nach Inkraftireten
des BEHG bei der Aulsichtsbehérde zu melden. Thnen wird eine Frist von zwei
Jahren eingerdumt, den Anforderungen des BEHG zu geniigen. Die Aufsichisbe-
horde kann diese Frist zudem im Einzelfall verldngern oder verkiirzen, was ihr
den notwendigen Spielraum beim Vorliegen besonderer Verhiltnisse gibt
(Abs. 1).

Uber die Bewilligung entscheidet sie grundsitzlich innert dreier Jahre nach In-
krafttreten des BEHG (Abs. 2). Diese Frist erlaubt ihr, die voraussehbare Viel-
zahl von Gesuchen termingerecht bewiltigen zu konnen, und rdumt den Gesuch-
stellern ausreichend Zeit fur allfillige Modifikationen z. B, der internen Regle-
mente oder fiir die Einstellung von spezialisiertem Fachpersonal ein.

Unter Anerkennung der wohlerworbenen Rechte der Effektenhéndler, die-am
31. Dezember 1992 auslandisch waren oder von auslindischen Personen be-
herrscht wurden, ist das Erfordernis der Reziprozitit gemiiss Artikel 35 BEHG
nicht anwendbar («grand-fathering»).

2.10.8 Offenlegung bedeutender Beteiligungen an Gesellschaften mit
kotierten Beteiligungspapieren
(Art. 50)

Massgebliche Beteiligungen an einer kotierten Akticngesellschaft mit Sitz in der
Schweiz misscn innert dreier Jahre nach Inkraftsetzung des BEHG der Gesell-
schaft und den Borscn, an denen die Effekten zum Handel zugelassen sind. gemel-
dect werden. Damit wird den Anlegern. die anonym bleiben wollen, ausreichend
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Zeit eingeriumt, ihre Beteiligungen sukzessive und ohne Hektik abstossen zu
kénnen, Diese Bestimmung entspricht den Vorstellungen der EG. Mit deren Weg-
lassung wiirden Bedeutung und Aussagekraft der Offenlegungspflicht gemiss Ar-
tikel 20 BEHG stark untergraben.

2.10.9 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes
(Art. 51)

Wer im Zeitpunkt der Inkraftsetzung des BEHG mehr als 33 /A Prozent, aber we-
niger als 50 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft kontrolliert, muss cin
Angcbot unterbreiten, wenn er danach Beteiligungspapiere erwirbt und damit
den Grenzwert von 50 Prozent der Stimmrechte iiberschreitet. Damit wurde eine
ausgewogene Losung gefunden, dic fiir die Betroffenen weder eine zu starke Be-
eintriichtigung noch eine Ubervorteilung mit sich bringt. Jeden Aktionir oder
jede Aktiondrsgruppe mit mehr als 33 4 Prozent der Stimmrechte einer Zielge-
sellschaft zu verpflichten, fiir simtliche Titel dieser Gesellschaft ein Angebot zu
unterbreiten, wiirde iiber das angestrebte Zicl hinausschicssen. Ebenso unbillig
wiire es, denjenigen, die bei Inkraftsetzung des BEHG mehr als 33 % Prozent der
Stimmrechte einer Gesellschaft halten, zu erlauben, ihre Beteiligung zu erhéhen,
ohne je gezwungen zu sein, ein Angebot zu unterbreiten.

21010 Referendum und Inkrafttreten
- (A1 32)

Das BEHG untersteht dem fakultativen Referendum. Der Bundesral bestimmt
das Inkrafttreten.

3 Finanzielle und personelle Auswirkungen

3 Finanziclle Auswirkungen

Das BEHG hat ausser dem zusitzlichen Personalaufwand fiir die sieben bis elf
Mitglicder der EBBK sowie die bis zu zehn zusitzlichen Mitarbeiter des Sekreta-
riates keine finanziellen Auswirkungen fiir den Bund und die Kantone. Die Ko-
sten der Aufsicht werden durch Gebiihren, die von den beaufsichtigten Bérsen-
und Effektenhindlern sowie den Anbietern bei éffentlichen Kaufangeboten er-
hoben werden, gedeckt.

32 Personelle Auswirkungen

Die EBBK wird von bisher sieben bis neun nebenamtlichen Mitgliedern auf sie-
ben bis elf Mitglieder umgestellt. Entsprechend der Erweiterung der Aufgabe
der Kommission auf die Beaufsichtigung auch der Effektenhindler sowie der an-
spruchsvollen Aufgabe der Aufsicht tiber die Borsen, Beteiligungen und dffentli-
chen Kaufangebote, ist cine entsprechende Aufstockung beim Sckretariat der
EBBK um ungefihr zehn zusitzliche Stellen vorzusehen. Im heutigen Zeitpunkt
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ist es jedoch noch sehr schwierig, den Personalbedarf abzuschitzen, so dass eine
Anpassung nach den ersten Erfahrungen notwendig scin diirfte.

- Dem Eidgendssischen Finanzdepartement ist fiir eine effizieniec Zusammenar-
beit mit der EBBK und zur notwendigen Pllege der internationalen Kontakte mit
ausldndischen Behérden cine zustitzliche Stelle in der Eidgenossischen Finanzver-
waltung zu bewilligen.

33 Andere Auswirkungen

Die Vorlage hat Auswirkungen auf den Finanz- und speziell auf den Borsenplatz
Schweiz. Durch die Ablosung der bisherigen kantonalen Regelungen durch eine
einheitliche Bundesnorm wird die Transparenz Uber die Wertpapier-Transaktio-
ncn erhoht. Damit wird grundsitzlich die internationale Konkurrenzfihigkeit
des Finanzplatzes Schweiz verbessert. Es ist nicht zu verkennen, dass der schwei-
zerische Finanzplatz im Wettbewerb mit auslindischen Mirkten steht, die dem in-
lindischen Markiteilnehmer mittels moderner Kommunikationstechniken leicht
zuginglich sind, Zwar lisst sich das Ziel der Verbesscrung der Weitbewerbsfihig-
keil der Schweizer Effektenbdrsen mit einem gewerbepolizeilichen Gesetz nicht
direkt verfolgen. Mit ciner klaren Regelung und ciner cffizienten Aufsicht, wie
sie zur Erfillung internationaler Standards notig sind, wird jedoch indireki die
Wettbewerbsfihigkeit positiv beeinflusst.

Dank ciner modernen und wirksamen Gesetzgebung vermag der schweizerische
Wertpapiermarki die ihm zukommende Aufgabe, dic verfligbaren Ressourcen ef-
fizient den Kapitalnachfragern zuzuteilen, besser zu erfillen. Durch eine verstiirk-
te Transparenz wird die Effizienz der Preisbildung an den Effcktenmiirkten er-
hoht. Die Unternehmen profitieren bei der Existenz eines effizienten Borsenplat-
zes von der Moglichkeit der attraktiven Eigenkapitalfinanzierung in der Schweiz.
Zudem k&nnen bei einer zu erwartenden Erhohung der Liquiditit zufallige Preis-
ausschlige geddmpft oder vermieden werden, indem auch dic Absorptionsfihig-
keit grosser Aufirige verbessert wird.

Der Anleger wird durch transparentere Transaktionen und die dadurch ermag-
lichte Nachvollzichbarkeit der Auftragsabwicklung besser vor unlauteren Ge-
schifispraktiken geschiitzt als bisher. Zudem triigt das BEHG mit der Erhohung
der Transparcnz zur Bekdmpfung von Insidervergehen, Markimanipulationen
und Geldwischerei bei.

4 Legisiaturplanung

Dic Vorlage ist im Bericht lber dic Legisiaturplanung 1991-1995 angekundlgt
(BBI 7992 111 1)

5 Verhiiltnis zum internationalen Recht

Bereits in den dreissiger Jahren wurde insbesondere in den USA eine moderne
Gesetzgebung Uber die Borsen und den Effektenhandel entwickelt. In den achtzi-
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ger Jahren hat die Mchrheit der Linder mit einem Bérsenplatz von internationa-
ler Bedeutung ihre Gesetzgebung {iber die Borsen und die Finanzdienstleistun-
gen den veriindertcn Bedingungen angepasst und modernisiert. Im Folgenden
wird der Inhalt der wichtigsten Gesetzgebungen kurz erldutert.

5.1 Europiiische Gemeinschaften

Die Bestrebungen der EG zur Vereinheitlichung der die Borsen und den Effek-
tenhandel regelnden Gesetzgebung wurden erst in den letzten Jahren konkreti-
siert. Gegenwirtig sind Richtlinien auf folgenden Gebicten in Kraft: Borsenkotic-
rung von Wertpapieren, Prospekt filr die Borsenzulassung von Werlpapieren,
Prospekt fiir offentliche Erstemissionen, Pflicht fiir borsenkotierte Gesellschaf-
ten, Halbjahresberichte zu versffentlichen, Pilicht zur Offenlegung bedeutender
Beteiligungen an borsenkotierten Gesellschaften und Insidergeschifte. Zu er-
wiihnen sind zudem die Richtlinienvorschlige zu den offentlichen Ubernahmen-
angcboten  (Takeover-Richtlinie), Wertpapicrdienstleistungen (Investment-
Richtlinie) und zur angemessenen Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfir-
men und Kreditinstituten (Kapitaladdquanz-Richtlinie). Zum jetzigen Zeitpunkt
sind Regeln, welche die Bérsen selbst betreffen, weder Gegenstand ciner Richtli- -
nic noch cines Textvorschlages.

511 Borsenkotierung

Die Richtlinie 79/279/EWG (mit Anderung 88/627) sctzt in ausfiihrlicher Weise
die Mindestbedingungen fiir die Zulassung von Wertpapicren zur amtlichen No-
tierung fest. Sie enthilt Vorschriften zu den Massnahmen und Befugnissen der zu-
standigen Aufsichtsbehorden, zum Mindestumfang der kotierten Titel und zu
den Publizititspflichten der Emittenten.

512 Prospekt fiir Wertpapieremissionen

Die Richtlinic 80/39/EWG (mit Andcrungen 87/345, 90/211 und Anderungsvor-
schlag KOM [92] 566) regelt die Kontrolle und die Verbreitung der Prospekte bei
Emissioncn borsenkotierter Gesellschaften. Die Richtlinie 89/298/EWG regelt
die Information der Anleger im Falle borslichcr oder ausserborslicher Erstemis-
sion. Die Richtlinien enthaltcn Publizititspflichten liber dic Merkmale der ange-
botenen Wertpapiere, die Finanzlage der Emittenten sowie {iber vergangene und
zukiinftige Geschiftstitigkeiten. Diese Richtlinien sehen ausdriicklich die Még-
lichkeit von Abkommen mit Drittstaaten zur gegenseitigen Ancrkennung der
Prospekte vor.

513 Halbjahresberichte der kotierten Gesellschaften

Die Richtlinie 82/121/EWG schreibt den borsenkotierten Gesellschaften die re-
gelmissige Verdffentlichung von Halbjahresberichten vor, um den Anlegern die
Beurteilung der Finanzlage und der allgemeinen Entwicklung der Geschiftstétig-
keil zu ermoglichen.

1434



5.14 Publizitit bei Erwerb und Veriiusserung von bedeutenden
Beteiligungen an borsenkotierten Gesellschaften

Die Richtlinie 88/627/EWG stellt Informationspflichten sowohl der Aktiondre
als auch der Gesellschaft auf fiir den Fall der Uberschreitung verschiedener Betei-
ligungs-Schwellenwerte zwischen 10 und 75 Prozent.

515 Insidergeschiifte

Dic Richtlinie 89/592/EWG schreibt den Mirgliedstaaten den Erlass von abschrek-
kenden Sanktionen gegen den Missbrauch von kursrelevantem Insiderwissen
vor. Materiell geniigt Artikel 161 des schweizerischen Strafgesctzbuches den An-
forderungen der Richtlinie. Dic Richtlinic sicht auch einc Pflicht der Mitglicd-
staaten vor. ¢ine oder mehrere Verwaltungsbehdrden zu bezeichnen, dic fiir die
Zusammenarbeit mit den Behorden der anderen Liander zustdndig ist, Um ihre
Aulgabe crfiillen zu kdnnen, miisscn dic Aufsichtsbchérden mit den notwendi-
gen Kompetenzen und Kontroll- sowie Untersuchungsbefugnissen ausgestattet
werden. Gegebenenfalls ist die Zusammenarbeit mit anderen Behodrden vorzuse-
hen.

Die in den Abschnitten 511-515 erwihnten Richtlinien sind in das EWR-Abkom-
men integriert worden. Volk und Standc haben das Abkommen am 6. Dezember
1992 jedoch abgelchnt, so dass die Richtlinien auf die Schweiz keine Anwendung
linden.

5.16 Richtlinien-Vorschlige

Gegenwirtig bestehen drei Richtlinienvorschldge betreffend die Gffentlichen
Kaufangebote, Wertpapierdicnstleistungen und die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, dercn EG-internc Be-
handlung bereits weit fortgeschritten ist. Beim gednderten Vorschlag fiir einc
Richtlinic iiber die offentlichen Kaulangebote sind insbesondere die Pflichten
der Ziclgescllschaft und die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes noch Ge-
genstand von Kontroversen. Die Liberalisierung der Wertpapierdienstleistungen
in der EG soll durch dic Investment-Richtlinie und Kapitaladiquanz-Richtlinic
verwirklicht werden. Dic beidenRichtlinien werden vom EG-Rat voraussichtlich
noch im ersten Quartal 1993 verabschicdet. Die aus schweizerischer Perspektive
wichtige, insbesondere von Deutschland angestrebte Gleichbehandlung von Uni-
versalbanken und Wertschriftenhdusern ist nach zdhen Verhandlungen erreicht
worden. Die Investment-Richtlinie gewihrleistet — in den siidlichen EG-Lindern
nach einer Ubcrgangsfrist — auch fiir Universalbanken die Zulassung zur Borsc,
wihrend die Kapitaladiquanz-Richtlinie gleichwertige Mindestkapitalnormen
(iir Risiken aus dem Wertpapicrhandelsbestand (Trading Book) von Universal-
banken und Wertpapierfirmen festlegt.
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5.2 Deutschland

Die heute in Deutschland gultige Regelung basiert auf einem Gesclz aus dem Jah-
re 1908, das verschiedentlich revidiert wurde, und auf einer Verordnung liber die
Kotierungsbedingungen. Die Marktaufsicht ist unter Amtsstellen-des Bundes,
der Lidnder und Organen der Selbstregulierung der acht Wertpapierborsen sowie
der Terminborse in Frankfurt aulgeteilt. Die Organisation der Borsen wird durch
Selbstregulierung unter der Aufsicht des betreffenden Landes, welches einen
Borsenkommissar bestimmt, verwaltet.

In Deutschland wird gegenwiirtig eine grundlegende Reform des Borsen-Auf-
sichtssystems vorbereitet, um insbesondére die EG-Richtlinien auf dem Gebiet
der Insidergeschifie und der Pflicht zur Offenlegung bedeutender Beteiligungen
umzusetzen. Der deutsche Finanzminister schligt die Einsetzung einer neuen
Bundes-Aufsichtsbchorde iiber die Wertpapiermirkie vor.

53 USA

Der amerikanische Wertpapiermarkt wird durch verschiedene Geselze geregelt,
insbesondere durch die «Securities Act» von 1933. Diescs Geselz ist auf zwel
Hauptziele ausgerichtet: Sicherstellung einer ausreichenden Information des An-
legers iiber die offentlich angeboténen Produkte und Bekdmpfung von Téu-
schung, Irrefithrung und Betrug. Die «Securities Exchange Act» von 1934 will ei-
nen gercchien und korrekten Markt sicherstellen, indem Regeln Gber die Markt-
geschifte und die Marktteilnehmer aufgestellt und gewisse Aktivitdten verboten
werden. Ausgehend von diesen zwei Gesetzen wurden verschiedene weitere Er-
lasse geschaflen, so z. B. der «Company Act», der «Investment Company Act»
und der «Invesiment Advisers Act», alle von 1940. Die Terminmirkte werden
durch spezielle Bestimmungen geregelt, die mit dem «Commodity Exchange
Act» von 1922 und einer Reihe weiterer Gesetze in Kraft gesetzt wurden. Die
Kompetenzen.der Staaten sind eng begrenzt.

Die «Securities and Exchange Commission» (SEC) und die «Commodity Futures
Trading Commission» (CFTC) sind die Bundes-Aufsichisbehdrden, die mit der
Umsetzung des Gesetzes betraut sind. Letztere beschiftigt sich mit den Termin-
mirkten, wihrend erstere alle anderen, dem Bundesgesctz unterstehenden Mark-
1e beaufsichtigt. Bei Unregelmissigkeiten konnen die SEC und die CFTC verwal-
tungsrechtliche Untersuchungen durchfithren und Sanktionen crgreifen, bevor
die Fille an die Strafbehorden weitergeleitet werden miissen.

5.4 Frankreich

Einé mchrere Male abgednderte Verordnung aus dem Jahre 1967 liefert die
Grundlage der Borsenaufsichtin Frankreich. Ziel ist es, die Information der Anle-
ger und das gute Funktionieren der Mirkte sicherzustellen. Mit der Verordnung
von 1967 wurde die «Commission des opérations de bourse» (COB) geschaffen
und mit Regulierungskompetenzen versehen. Diese betreffen insbesondere den
Funktionsschutz, die Verhaltensregeln, die Kontrolle der Informationsdokumen-
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te fiir die Anleger, Untersuchungs-, Disziplinar- und Sanktionsbefugnisse. Zu-
dem kann die COB bei den Justizbehorden intervenieren. Der Erlass sieht auch
Berufsorgane vor, welche die Organisation des Marktes regeln. Die Reglemente
dieser Organe miissen der COB zur Genehmigung unterbreitet werden.

5.5 Vereinigtes Konigreich

Der «Financial Scrvices Act» (FSA) von 1986 hat verschiedene Regeln iiber die
Borsen und den Effcktenhandel geschaffen. Der FSA wurde als Rahmen fiir den
Anlegerschutz konzipiert und bertridgt der zustindigen Behorde, dem H. M.
Treasury eine breite Palette von Regulierungskompetenzen und Sanktionsmog-
lichkeiten. Der grosste Teil der Kompetenzen wurde vom H. M. Treasury an das
«Securities and Investments Board» (SIB) delegiert. Das SIB ist eine private Insti-
tution, die u. a. mit der Bewilligungserteilung beauftragt wurde.

Die Sclbstregulierung spielt bei der Aufsicht und beim Erlass von Reglementen
eine wichtige Rolle. Von Berufsorganisationen im Rahmen des «take over panel»
crlasscne und durchgesetzte Normen regeln die o6ffentlichen Kaufangebote.
Auch der Schutz der Anleger wird durch ein Selbstregulierungsorgan («The Secu-
rities and Futures Authority, SFA) gewihrleistet. Dieses beachtet unterschicdli-
che Schutzkriterien, je nachdem ob es sich um professionclle Kunden handelt
oder nicht.

Bei Unregelmassigkeiten fiihren normalerweise das H. M. Trcasury oder das SIB
die Untersuchungen durch. Bei komplizierten Fillen, welche eine grosse Anzahl
von Personen betreffen, oder bei sehr grossem Schaden kann eine spezialisierte
Behorde, das «Serious Fraud Office» (SFO) beigezogen werden.

5.6 Italien

Italien hat kiirzlich verschiedene Gesetze criassen, welche die Borse und die
Hindler umfassend regein. Ein bedeutendes Gesetz von 1991 (Gesetz Nr. 1) {iber
die Effckienhiindler beinhaltet insbesondere Regeln iiber deren Zulassung, das
Verhalten sowie Sicherheitsnormen. Ein weiteres Gesetz von 1992 iiber die 6f-
fentlichen Kaufangebote (Gesetz Nr. 149) sieht insbesondere eine Pflicht zur Un-
terbreitung eines Angebotes vor. sobald eine rechtliche oder faktische Kontrolle
‘einer Unternchmung erreicht wird. Die Offenlegung bedeutender Beteiligungen
istin einem Dckret von 1992 geregelt. Im Jahre 1991 wurde ein Gesetz iiber Insi-
" dergeschifie erlassen (Gesctz Nr. 157). Die Marktaufsicht wurde der CONSOB
libertragen, der fiinf vollamtliche Mitglieder angehoren.

5.7 Japan
Das japanische Gesetz {iber dic Borsen und den Effektenhandel von 1948 wurde
verschiedentlich revidiert. Die Anwendung des Gesetzes obliegt dem Wertpa-

pier-Biiro im Finanzministerium. Dieses iiberwacht den Markt und erteilt den
Borsen und den Effektenhindlern die Betriebsbewilligung. Deren Reglemente
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diirfen ohne Zustimmung des Biros nicht gedndert werden. 1990 wurde dic
Pilicht zur Offenlegung von bedeutenden Beteiligungen mit einer Schwelle von
5 Prozent eingelihrt, Unter den vorgesehenen Reformen ist die Ausdehnung der
Bestimmungen iiber die Betrugsbekampfung, insbesondere die Insiderregelung,
auf den ausserbdrslichen Handel hervorzuheben.

5.8 EFTA und Abkommen iiber einen Europiischen
Wirtschaftsraum

Die EFTA-Staaten, die EG und ihre Mitgliedstaaten haben das Abkommen iiber
den Europiischen Wirtschaftsraum (EWR) am 2. Mai 1992 in Porto unterzeich-
net, Das Abkommen wird in der Botschaft vom 18. Mai 1992 (BBI /992 1V, 1) zur
Genehmigung des Abkommens iiber den Europiéischen Wirtschaftsraum erliu-
tert.

In das Abkommen ist auch der gesamte Rechtsbestand («acquis communautai-
re») der EG im Bereich der Borsen integriert worden; siehe die Abschnitte
511-515.

Das Abkommen wurde von Volk und Stdnden am 6. Dezember 1992 jedoch abge-
lehnt. Der vorliegende Gesetzesentwurf ist dennoch mit den relevanten Richtli-
nien und aus heutiger Sicht im Prinzip auch mit den unter Punkt 516 genannten
Richtlinien-Vorschldgen kompatibel.

5.9 Europarat

Im Rahmen des Europarates bestehen keine obligatorischen rechtlichen Vor-
schriften, die beim vorliegenden Gesetzesentwurf in Betracht gezogen werden
missten. Der Europarat hat zwar im Jahre 1988 eine Empfehlung betreffend der
Insidergeschifte angenommen. Diese wurde bereits bei der Schaffung des Arti-
kels 161 des Strafgesetzbuches beriicksichtigt.

5.10 OECD und GATT

Die OECD-Staaten haben am 12. Dezember 1961 die rechtlich verbindlichen Ko-
dizes tiber die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und der unsichtbaren Transak-
tionen angenommen, Nach der neuesten Revision sind diesc Kodizes fiir den ge-
. samten Borsenbereich direkt relevant. Das Nichtdiskriminierungsprinzip gilt ins-
besondere fiir die Borsenmitgliedschaft und die Zulassung als Effektenhédndler
wie auch fiir die Borsenkotierung von Wertschriften. Das Gebot, alle OECD-Lin-
der gleich zu behandeln, sieht der Anwendung von Reziprozitdtsmassnahmen
grundsitzlich entgegen. ' ‘

Das am 30. Oktober 1947 abgeschlossene generelle Abkommen tber Zolle und
Handcl (GATT), welchem die Schweiz im Jahre 1966 beigetreten ist, soll im Rah-
men der laufenden Uruguay-Runde mit einem neuen generellen Abkommen
iiber den internationalen Dienstleistungshandel (GATS) erginzt werden, mit
dem Ziel, den grundlegenden GATT-Prinzipien (Inlinderbehandlung, freier
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Marktzugang, Meistbeglinstigung) auch in diesem Scktor Geltung zu verschaf-
ien. Die Frage der Kompatibilitdt von Reziprozitdtsregeln mit dem GATS kann
erst bei Vorliegen des endgiiltigen Textes beantwortet werden.

6 Verfassungsmissigkeit und Kompetenzdelegationen
61 Verfassungsmiissigkeit

Das BEHG stiitzt sich auf die Artikel 31", 31w 64 und 64" der Bundesverfas-
sung (BV).

Gestiitzt auf Artikel 31" Absatz 2 BV kann der Bund gewerbepolizeiliche Vor-
schriften erlassen: Einschrankungen der Handels- und Gewerbefreiheit, die sich
auf cine formellgesetzliche Grundlage stiitzen, sind sowcit crlaubt, als sie dem
Schutz der Polizeigiiter (z. B. Vermdgen) dienen sowic dic Grundsitze der Ver-
haltnismissigkeit und der Gleichbehandlung einhalten. Der Bund hat sich dar-
tiber hinaus beim Erlass solcher Vorschriften dic Wahrung der allgemeinen Inter-
essen der schweizerischen Gesamiwirtschaft vor Augen zu halten. Wo ¢s zur Er-
reichung des gesetzgeberischen Zwecks nétig ist, ist auch die Einfihrung einer
staatlichen Aufsicht zuldssig. Gewerbe im Sinne der zitierten Bestimmung der
Bundesverfassung ist jede auf Erwerb gerichtete wirtschaftliche Taligkeit. Bor-
scn und Effekicnhéndler sowie Personen, die 6ffcntliche Kaufangebote unter-
breiten, verfolgen mit ihrer Tétigkeit Erwerbszwecke.

Als verfassungsmassige Basis zur Regelung der offentlichen Kaufangebote dient
zudem die Kompetenz des Bundes zum Erlass privatrechtlicher Vorschrlflcn
(Art. 64 BY).

Artikel 31w BV enthilt die generelle Kompetenz des Bundes, Bestimmungen
tiber das Bankwesen aufzustellen. Die Boérsen kénnen ohne Zweifel im weitesten
Sinn als Teil des «Bankwesens» verstanden werden, wwhalb sich die Nennung
von Artikel 31w BV im Ingress rechilertigt.

Fiir die Strafbestimmungen bildet Artikel 64" BV die Verfassungsgrundlage.

62 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Decr Entwurf enthélt folgende Delegationen von Rechtsetzungsbefugnissen an
den Bundesrat und die Eidgendssische Banken- und Bérsenkommission:

Artikel 3 Absatz 3 (Mindestanforderungen fiir Betriebsbewilligung)

Das als Rahmenordnung konzipierte BEHG eignet sich nicht zur Regelung aller
Details fiir die Erteilung ciner Bewilligung zum Betrieb einer Borse. Dies wiirde
den Rahmen des Geselizes sprengen.

Artikel 3 Absatz 4 (Betriebsbewilligung fiir ausliindische Bérsen)

Bci der Ericilung einer Betriebsbewilligung an ausldndische Borsen werden sich
Bundesrat und Aufsichisbehérde insbesondere davon leiten lassen, ob dic Borse
im Herkunfisland angemessen iiberwacht wird. Die Moglichkeit, den Betricb sol-
cher Borsen unter Beachtung gewisser Mindestvoraussctzungen zu regeln. ist aus
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Griinden der Wettbewerbsneutralitdt sehr wichtig. Andernfalls konnte eine
Selbstdiskriminierung des schweizerischen Finanzplatzes resultieren. Die libera-
le und flexible Anwendung des Grundsatzes der Reziprozitiit verlangt eine Rege-
lung der Bewilligungsvoraussetzung auf Verordnungsstufe. Nur so kann flexibel
auf internationale Entwicklungen und sich daraus ergebende Bediirfnisse des Fi-
nanzplatzes Schweiz reagiert werden.

Artikel 3 Absatz 5 (Bdrsendhnliche Einrichtuhgen)

Falls der Gesetzeszweck es verlangt, sollen bérsendhnliche Einrichtungen dem
BEHG unterstellt werden kdnnen, Darunter sind Systeme zu verstehen, die bloss
der Offertstellung ohne Vertragsabschluss dienen oder Informationssysteme,
{iber welche Angebote gemacht werden. Da die technische Entwicklung auf dem
Gebiet der Borsen heute kaum absehbar ist, muss die Kompetenz zur vollstindi-
gen oder teilweisen Unterstellung borsendhnlicher Einrichtungen dem Bundes-
rat iibertragen werden. Nur so kann die notwendige Flexibilitat zur Reaktion auf
neuere Entwicklungen gewahrt werden. '

Artikel 7 Absatz 4 und Artikel 8 Absatz 5 (Mindestanforderungen fiir das Birsen-
reglement)

Die von den Bérsen zu erlassenden Reglemente iiber die Zulassung, die Pflichten
und den Ausschluss ihrer Mitglieder einerseits sowie {iber die Zulassung von Ef-
fekten zum Handel und {iber dessen Sistierung andererseits haben den Grundsatz
der Gleichbehandlung zu beachten, Was Gleichbehandlung im Einzelfall bedeu-
tet, wird sich in der Praxis bei der Anwendung des Reglementes zeigen. Dement-
sprechend miissen die Mindestanforderungen unter Umstdnden relativ rasch an
die in der Praxis gemachten Erfahrungen angepasst werden kdnnen. Deshalb ist
es folgerichtig, dass diese Mindestvoraussetzungen auf Verordnungsstufe gere-
gelt werden. Damit kann der Bundesrat allfillig ndtige Anpassungen und Ergiin-
zungen innert niitzlicher Frist vornehmen. Zudem wiirde eine Aufnahme der
Mindestvoraussetzungen in das BEHG dem Konzept als Rahmenordnung wider-
sprechen. '

Artikel 10 Absatz 4 (auslindische Effektenhiindler)

Die Zulassung auslindischer Effektenhidndler (Gegenrcchtsvorbehalt) wird
grundsitzlich in Artikel 35 BEHG geregelt. Bei der Erteilung einer Bewilligung
an auslidndische Effektenhindler zur Geschiftstitigkeit im Inland wird insbeson-
dere zu priifen sein, ob dieser im Herkunftsland angemessen {iberwacht wird, Die
Verordnung wird Bestimmungen iiber die Bewilligungsvoraussetzungen, ein-
schliesslich der Erfordernisse betreffend Eigenmittel, festlegen. Die Regelung
dieser Details muss flexibel den sich dndernden Bedingungen angepasst werden
konnen. Eine Regelung im BEHG wiirde dem entgegen stehen.

Artikel 10 Absatz 3, Artikel 12 und Artikel 13 (Mindestkapital, eigene Mittel und
Risikoverteilung)

Die Festlegung des Mindestkapitals und der cigencn Mittel der Effektenhindler
dient zur Sicherung von deren Verbindlichkeiten und erfolgt in nominellen Gros-
sen. Dieser Wert muss der Entwicklung des Effekt_enhandels und der Teuerung
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angepasst werden kdnnen. Um eine angemessene Risikoverteilung zu erreichen,
legt der Bundesrat die Grenzen der zulissigen Risiken oder die zu deren Abdek-
kung allenfalls notwendigen Eigenmittelzuschlige fest. Die Eigenmittelvorschrif-
ten miissen internationalen Standards, wic sie von internationalen Organisatio-
nen festgelegt werden, entsprechen. Es wird insbesondere darum gehen, die
schweizerischen Unterlegungssiitze an die Risikogewichtung des Basler Eigenka- -
pital-Modells und der EG-Richtlinien systematisch anzupassen. Bei der Entschei-
dung, inwieweil dicse Bestimmungen auch aul Banken anwendbar sind, diirfte
nicht das Erfordernis zusitzlicher Eigenmittel, sondern deren allfillige Umstruk-
turierung im Vordergrund stehen. Diese Materie ist hichst komplex und tech-
nisch, weshalb die Details verniinftigerweise wie im Bankaufsichtsrecht in der
Verordnung zu regeln sind.

Artikel 15 Absatz 3 und 4 (fournalfithrungs- und Meldepflichten)

Die Verordnung regelt Inhalt, Form und Adressat der von den Effektenhindlern
zu erstaticnden Meldungen. Erst die Erfahrung in der Praxis wird zeigen, welche
Informationen fir dic Transparenz des Effektenmarktes unabdingbar sind. Als
Adressaten knnen Borsen oder Borsenvereinigungen in Frage kommen. Ange-
sichts der rasanten Entwicklung in der Technologie der Abwicklung von Wertpa-
piertransaktionen miissen die Mitteilungspllichten der Effektenhéndler rasch an-
gepasst werden kdnnen.

Fir die Transparenz der Effekienmirkte und den Funktionsschutz ist es sehr
wichtig, dass auch Personen und Gesellschafien den Meldepflichten unterstellt
werden kdnnen, die Effekten zwar gewerbsmissig, aber ohne Beizug eines Effek-
tenhindlers kaufen oder verkaufen. Darunter diirften insbesondere bedeutende
Handels- und Industriefirmen oder im Finanzbereich titige Gesellschaften fal-
len, dic untereinander direkt Effeklen handeln. Fiir die Unterstellung wird ent-
scheidend scin, welche Bedeutung dicsem direkten Handel im Gesamtmarkt aus
Griinden des Funktions- und Anlegerschutzes zukommt.

Artikel 16 Absatz 2 und 3 (Rechnungslegung)

Vorschriften iiber Rechnungslegung und Publikation sind aus Griinden der Trans-
parenz und des Anlegerschutzes auch tiir Effektenhéndler gerechtfertigt. Die Jah-
resrechnung hat sich grundsitzlich nach den Vorschriflen des Akticnrechts zu
richien. Um der besonderen Situation cinzelner Effektenhindler Rechnung zu
tragen, kann der Bundesrat in der Verordnung Abweichungen vorsehen.

In der Verordnung kann der Bundesrat auch detaillierte Gliederungsvorschriften
festlegen, zusitzliche Angaben im Anhang, die Erstellung und Versffentlichung
von Zwischenergebnissen und -bilanzen sowie cine Pflicht zur Erstellung einer
Konzernrechnung vorsehen. Zudem kann er bestimmen, wieweit diese Vorschrif-
ten aufl Banken Anwendung finden. Dic Regelung dieser Details gehért in die
Verordnung und nicht in das als Rahmenordnung konzipierte BEHG.

Artikel 18 Absatz 1 (Anerkennung von Revisionsstellen)

Dic Priifung der Tatigkeit einer voraussichtlich grossen Zahl von Effektenhind-
lern sollte lediglich von schr gut qualifizierten Revisionsstellen vorgenommen
werden. Die Detailregelung muss aufgrund der Erfahrungen rasch angepasst wer-
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den konnen und erfolgl deshalb auf Verordnungsstufe. In der Verordnung wer-
den strenge Ancrkennungsvorau%qeuungen festgelegt.

Artikel 19 Absatz 3 (Revisionsbericht)

Die Festlegung der Details des Prifungsgegenstandes und des Inhaltes des Be-
richtes der Revisionsstellen wiirde den Rahmen des BEHG sprengen. Da fiir die
Uberwachung der Effektenhindler die Aufsichisbehrde zusidndig ist, obliegt es
ihr. die entsprechenden Details der Revision fesizulegen. Dicse miissen je nach
den gemachten Erfahrungen relativ rasch angepasst werden kdnnen.

Artikel 20 Absatz 5 (Offenlegung von Beteiligungen)

Mit der Offcnlegung von bedcutenden Beteiligungen sind verschiedene techni-
sche Fragen wic die Berechnung der Stimmrechte, die Festlegung der Fristen
oder die Form der Verdffentlichung verbunden. Zudem kann die Verordnung
festhalten, dass die Gesellschaften eine Beteiligungsliste fiihren und diese jeder-
zeit jedem Interessenten zustellen. Bei der Verordnung kann sich der Bundesrat
nach den internationalen Regelungen ausrichten. Dies erfordert jedoch eine ge-
wisse Flexibilitidt, die nur auf Verordnungssiufe gegeben ist.

Artikel 26 (Zusdtzliche Bestimmungen iiber offentliche Kaufangebote)

Bei den offentlichen Kaufangeboten fehlen Erfahrungen weitgehend. Zudem

weist dieser Regelungsbereich international eine betrichtliche Dynamik auf.

Eine ausfithrliche Regelung der offentlichen Kaufangebote auf Gesetzesstufe

miisste stdndig den neuen Erfahrungen und internationalen Entwicklungen anpe-

passt werden. Deshalb wird auch hier am Konzept der Rahmenordnung festgehal-
ten. Im BEHG selbst werden nur die Grundsiitze fesigelegt, wihrend die Details
auf Verordnungsstufe zu regeln sind. Dazu ziihlen:

— Bestimmungen ilber eine Voranmeldung, die erfolgen kann, um allfélligen
Markistérungen im Vorfeld einer Verdffentlichungeines Kaufangebotes vorzu-
beugen;

— Details tiber Inhalt und Verdffentlichung des Angebotsprospekics sowie Be-
dingungen, denen ein Angebot unterworfen werden kann. Der Angebotspro-
spekt soll insbesondere Auskunft geben liber die Identitidt des Anbieters und
der mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen, die betroffenen
Beteiligungspapiere, den angebotenen Preis, die Dauer und allfillige Bedin-
gungen des Angebots, die bercils vom Anbieter gehaltenen Beteiligungspapic-
re usw.;

- Regeln der Lauterkeit, insbesondere das Prinzip, alle Besitzer von Beteili-
gungspapieren derselben Art gleich zu behandeln;

— Prifung des Angebotes durch eine Revisionsstelle;

— Dauer des Angebotes und seiner Verldngerung sowic Regeln, die bei einer An-

" derung des Angebotes zu beachten sind. Die Lauterkeitsregeln verlangen, dass
¢in Angebot nur in Ausnahmefillen zurlickgenommen werden kann. Ein sol-
cher Fall lige insbesondere vor, wenn die Ziglgesellschaft sich gegen eine Uber-
nahme wehrt oder wenn ein Gegenangebot unterbreitet wird,

— Detailregelung des Handelns in gemcinsamer Absprache mit Dritten.
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Artikel 27 Absarz 3 (Bericht des Verwalmungsrates der Zielgesellschaft und Ab-
wehrmassnahimen)

Die Vorschrifien liber den Inhali des Berichtes des Verwaltungsrates der Zielge-
scllschaft sowie iiber die Massnahmen. dic darauf abzielen, einem Angebot zuvor-
zukommen oder dessen Erfolg zu verhindern. miissen {lexibel an die gemachten
Erfahrungen angepasst werden kénnen. Die Detailregelung crfolgt deshalb auf
Verordnungsstufe. Darin wird [estzulegen sein, ob der Verwaltungsrat der Zielge-
sellschalt ohne Angabe von Griinden emplehlen kann, das Angebot abzulehnen,
oder ob er diese Stellungnahme zu begriinden hat. Der Bericht muss rechizeitig
vor Ablaul der Angebotsfrist vorlicgen, damit die Aktionire sich in Kenntnis da-
von entscheiden kdnnen.

Artikel 28 Absatz 2 (Konkurrierende Angebote)

Auch die Bestimmungen tiber konkurrierende Angebote missen aufgrund der
Entwicklungen und zukiinfligen Erfahrungen zeilgerecht angepasst werden kon-
nen, Die Verordnung konkretisiert die fiir konkurricrende Angebote geltenden
Regeln und deren Auswirkungen auf das erste Angebol. Dic Verordnung regelt
auch, ob der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft cin Angebot gegeniiber einem
anderen bevorzugen kann. Zudem kann die Verordnung vorsehen, dass die
Dauer des allenfalls aufrechterhaltenen Erstangebots verlingert wird.

Artikel 29 Absatz 3 und 5 (Meldepflichi)

Um die notwendige Transparenz wihrend cines &ffentlichen Kaufangebotes zu
gewihrlcisten, kann der Bundesrat auch Personen der Meldepflicht unterwerfen,
die einen gewissen Prozentsatz von Beteiligungspapicren der Zielgesellschalt
kaufcn oder verkaufen. Im EG-Richtlinienentwur{ wird dicse Grenze bei 0,5 Pro-
zent der Stimmrechte festgelegt. Diese Regelung sollte innert niitzlicher Frist den
Erfahrungen und den internationalen Standards angepasst werden kénnen. wes-
halb sic nicht auf Gesctzesstufe verankert wird. Dic Verordnung legt auch im De-
tail fest. wie der Grenzwert zu berechnen ist und in welcher Form und in welcher
Frist die Meldung zu erstatten ist.

Artikel 30 Absatz 2 und 5 (Angebotspflichr und Preisfestsetzung)

Da mit der Gesetzgebung tber éffentliche Kaufangebote Neuland betreten wird,
dringt sich einc Regelung der Details in der Verordnung auf. Diese kann bei Be-
darf rasch angepasst werden. Um den Anliegen insbesondere der Familiengesell-
schaften Rechnung zu tragen, kann die Aufsichisbehdrde Verschicbungen von
Beteiligungen innerhalb ciner dauerhaft zusammengeschlossenen Gruppe von
der Angcbotspflicht ausnehmen. Die Kompetenzdelegation an dic Aufsichtsbe-
horde ist gerechtfertigt. da sie fiir die Uberwachung der Meldepflicht iiber die Be-
teiligungsverhiltnisse und dic éffentlichen Kaufangebote zustindig ist.

Im Fall von Beteiligungsiibertragungen innerhalb einer Gruppe muss unter Um-
standen rasch entschieden werden.

Die Festlegung des Preises bedarf einer flexiblen Regelung auf Verordnungsstu-
le. Die Verordnung regelt zum Beispiel die Einzclheiten der Preisberechnung,
wenn der fir den Erwerb der beherrschenden Beleiligung bezahlic Preis noch an-
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dere Elemente als den Preis der abgegebenen Beteiligungspapiere enthilt (u. a.
Garantiezusagen, Ubernahme anderer Aktien durch den Verdusserer). Wenn die
Gesellschaft verschiedene Arten von Beteiligungspapieren ausgegeben hat, so ist
eine genaue Regelung in bezug auf den Angebotspreis nicht méglich. Das Gesetz
bestimmt lediglich, dass der Angebotspreis in einem angemessenen Verhiltnis zu
dem fiir den Erwerb der beherrschenden Beteiligung bezahlten Preis stehen
muss. Dieses «<angemessene Verhiltnis» wird in der Verordnung niher umschrie-
ben und von der Aufsichtsbehdrde in jedem konkreten Fall tiberpriift.

Artikel 36 Absatz 6 (Regelung der internationalen Zusammenarbeit in Staatsver-
triigen)

Angesichts der Tatsache, dass die Schranken zwischen den nationalen Finanz-
mirkten immer mehr schwinden und die Wertschriftenhduser immer mehr grenz-
iiberschreitend titig sind, muss auch die internationale Zusammenarbeit unter
den Aufsichtsbehdrden verstirkt werden. Zu diesem Zweck soll der Bundesrat
ermichtigt werden, den Informationsaustausch mit ausldndischen Aufsichtsbe-
horden in Staatsvertriagen zu regeln, womit eine Zone der inlensiven Zusammen-
arbeit gebildet werden kann. Diese Abkommen miissen die im Gesetz genannten
Beschriankungen beziiglich der Verwendung der Informationen durch ausldndi-
sche Behorden beachten. In diesen Vertrapgen kdnnen wichtige Details geregelt
und relativ rasch den sich dndernden Bediirfnissen angepasst werden.

5968
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Anhang: Abkiirzungsverzeichnis

BEHG

BG
BV
CFTC
COB

CONSOB
EBBK
EBK
EFD
EFTA
EG
EWG
EWR
FSA
GATT
GATS
HGF
I0SCO
OECD
OR

SEC
SFA
SFO

SIB

SNB
SOFFEX
SPS
StGB
VwVG

5968

Bundesgesetz iber die Borsen und den Effektenhandel (Bor-
sengesetz)

Bundesgesciz

Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft
Commodity Futures Trading Commission

Commission des opérations de boursc (Borscnaufsichtsbe-
hérde in Frankreich)

Commissione nazionale per lc societa e la borsa
Eidgendssische Banken- und Bérsenkommission
Eigentssische Bankenkommission

Eidgendssisches Finanzdepartement

Europcan Frce Trade Association

Europiische Gemeinschaften

Europiiische Wirtschafts-Gemeinschaft

Europdischer Wirtschaftsraum

Financial Services Act

General Agreement on Tariffs and Trade

General Agreement on Trade in Services

Handcls- und Gewerbefreiheit

International Organization of Securities Commissions
Organization for Economic Cooperation and Development
Obligationenrecht; Bundesgcsctz vom 30, Mirz 1911 betret-
fend die Ergdnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches
(Fiinfter Teil: Obligationenrecht)

Securities and Exchange Commission

Sccurities and Futures Authority

Serious Fraud Office

Securitics and Investments Board

Schweizerische Nationalbank

Swiss Options and Financial Futures Exchangc
Sozialdemokratische Partei der Schweiz

Strafgesetzbuch

Bundesgesctz iiber das Verwallungsverfahren
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Bundesgesetz Entwurf
iiber die Borsen und den Effektenhandel

(Birsengesetz, BEHG)

yom

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft,
gestiitzt auf die Artikel 31%, 319 64 und 64 der Bundesverfassung,’

nach

Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom 24. Februar 19931,

beschliesst:

1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art. 1 Zweck

Dieses Gesetzsoll den Anleger schiitzen und die Funktionsfihigkeit der Effekten-
mirkte gewihrleisten.

Art.2  Begriffe
In diesem Gesetz gelten als:

a.

Effekten: vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-
picre, nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte) und
Derivate;

. Borsen: Einrichtungen des Effektenhandcls, die den gleichzeitigen Aus-

tausch von Angeboten unter mehreren Effektenhindlern sowie den Ver-
tragsabschluss bezwecken;

. Effektenhidndler: natiirliche und juristische Personen und Personengesell-

schaften, die gewerbsmassig fiir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wieder-
verkauf oder fiir Rechnung Dritter Effekten auf dem Sekunddrmarkt kau-
fen und verkaufen, auf dem Primdrmarkt dffentlich anbieten oder Derivate
selbst schaffen und offentlich anbieten;

. offentliche Kaufangebote: Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Ak-

tien, Partizipations- oder Genussscheinen oder anderer Beteiligungspapiere
(Beteiligungspapiere), die sich an alle Inhaber von Aktien oder anderer Be-
teiligungspapicre von schweizerischen Gesellschaften richten, deren Beteili-
gungspapiere mindestens teilweise zum Handel an einer Borse zugelassen
sind.

v BBl 1993 1 1369
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Borsengesetz

2. Abschnitt: Borsen

Art.3  Bewilligung
| Wer eine Borse betreiben will, bedarf einer Bewilligung der Aufsichtsbehdérde.

* Die Bewilligung wird erteilt, wenn:
a. die Borse durch ihre Reglemente und ihre Organisation die Erfiillung der
. Pflichten aus diesem Gesetz gewihrlcistet;
b. die Borse und ihre verantwortlichen Mitarbeiter die erforderlichen Fach-
kenntnisse nachweisen und Gewiihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitig-
keit bieten.

* Der Bundesrat regelt die Mindestanfordcrungen fiir die Erteilung einer Bewilli-
gung. '

4+ Er legt die Bewilligungsvoraussetzungen fest, die auslindische Borsen, die in
der Schweiz titig werden wollen, hier aber keinen Sitz haben, erfiillen mussen.

s Er kann bérsenihnliche Einrichtungen ganz oder teilweise dem Gesetz unter-
stellen, wenn der Gesetzeszweck es verlangt.

5 Verindern sich die Bewilligungsvoraussetzungen nachtriiglich, so ist fiir die Wei-
terfiihrung der Geschiftstitigkeit die Genchmigung der Aufsichtsbehorde einzu-
holen.

Art.4  Selbstregulicrung

' Die Borse muss eine eigene, ihrer Titigkeit angemessene Betricbs-, Verwal-
tungs- und Uberwachungsorganisation gewihrleisten.

> Sie muss ihre Regiemente und deren Anderungen der Aufsichtsbehorde zur Ge--
nehmigung unterbreiten.

Art.5  Organisation des Handels

! Die Borse erliisst ein Reglement zur Organisation eincs leistungsfihigen und
transparenten Handels.

2 Sie kann in verschiedene Segmente mit unterschiedlichen Vorschriften aufge-
teilt werden. Fiir Beteiligungspapiere von Gesellschaften, die sich den Bestim-
" mungen dieses Gesetzes iiber die 6ffentlichen Kaufangebote unterstellen, muss
¢in separates Segment geschaffen werden.

* Die Bérse fiihrt eine chronologische Aufzeichnung (Journal) iiber simtliche ge-
titigten Geschifte. Dabei miissen namentlich Zeitpunkt, beteiligte Hindler, Ef-
fekten, Stiickzahl oder Nominal und Preis der Transaktion erfasst werden.

+ Die Borse stellt sicher, dass alle Angaben offentlich bekanntgemacht werden,
die fiir die Transparenz des Effektenhandels erforderlich sind, namentlich Kursin-
formationen iiber die gehandelten Effekten und den Umsatz der Effekten im
borslichen und ausserbdrslichen Handel
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Borsengesetz

Art.6  Uberwachung der Transaktionen

! Die Borse iiberwacht die Kursbildung, den Abschluss und die Abwicklung der
getdtigten Transaktionen so, dass die Ausniitzung der Kenntnis einer vertrauli-
chen Tatsache, Kursmanipulationen und andcre Gesetzesverletzungen aufge-
deckt werden konnen.

! Vermutet die Borse Gesetzesverletzungen oder sonstige Missstiinde, so muss sie
die Aufsichisbehorde benachrichtigen. Diese fithrt die notwendigen Untersu-
chungen durch und kann hiezu die Borse beiziehen.

Art. 7 Mitgliedschaft

' Die Borse erlisst ein Reglement iiber die Zulassung, die Pflichien und den Aus-
schluss ihrer Mitglieder und beachtet dabei insbesondere den Grundsatz der
Glcichbehandlung,

? Als Mitglieder dirfen nur Effektenhiindler zugelassen werden.
 Die Borse kann ihre Mitglieder der Borsenpflicht unterstellen.

* Der Bundesrat regelt die Mindestanforderungen uber die Zulassung, die Pflich-
ten und den Ausschluss der Borsenmitglieder.

Art.8  Zulassung von Effekten

' Die Borse erldsst ein Reglement iiber die Zulassung von Effekten zum Handel
sowie Uber dessen Sistierung,

* Das Reglement enthilt Vorschriften tiber die Handelbarkeit der Effekten und
legt fest, welche Informationen fiir die Beurteilung der Eigenschaften der Effek-
ten und der Qualitit des Emittenten durch die Anleger nétig sind.

* Es triigt international anerkannten Standards Rechnung.

‘1 Die Borse erteilt die Zulassung, wenn die Bedingungen des Reglements erfiillt
sind.

" Der Bundesrat regelt die Mindestanforderungen fiir die Zulassung von Effek-
ten zum Handel sowie fiir dessen Sistierung.

Art.9  Verfligungen der Borse

' Verweigert die Barse die Aufnahme eines Mitglicdes oder die Zulassung von Ef-
[eklen zum Handel, so erlisst sie eine Verfligung. Sie verfiigt ebenfalls, wenn sie
ein Mitglied ausschliesst oder die Zulassung von Effekten widerruft.

* Das Verfahren richtet sich nach dem Bundesgesctz iiber das Verwaltungsverfah-
ren’.

" SR 172.021
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Borsenpesetz

3. Abschnitt: Effektenhiindler

Art. 10  Bewilligung

!'Wer als Effektenhindler titig werden will, bedarf einer Bewilligung der Auf-
sichtsbehorde.

* Die Bewilligung wird erteilt, wenn der Effektenhiindler:
a. durch seine internen Vorschriften und seine Betriebsorganisation die Erfiil-
lung der Pflichten aus diesem Gesetz sicherstellt;
b. liber das verlangte Mindestkapital verfiigt oder die Sicherheit geleistet hat;
¢. und scine verantwortlichen Mitarbeiter die erforderlichen Fachkenntnisse
nachweisen und sie sowie die massgebenden Aktionidre Gewahr fiireine ein-
wandfreie Geschiftstatigkeit bieten.

* Der Bundesrat regelt die Mindestanforderungen fiir die Erteilung der Bewilli-
gung. Er legt insbesondere die Hohe des Mindestkapitals fiir juristische Personen
und die Hohe der Sicherheit fiir natiirliche Personen und Personengesellschaften
fest. '

‘Er legt die Bewilligungsvoraussetzungen fest, die Effektenhindler, die in der
Schweiz titig werden wollen, hier aber weder einen Sitz noch eine Zweignieder-
lassung haben, crfiillen miissen.

5 Bildet ein Effekienhindler Teil einer im Finanzbereich titigen Gruppe, so kann
die Aufsichtsbehdrde eine angemessene konsolidierte Aufsicht durch auslindi-
sche Aufsichtsbehdrden sowie deren Zustimmung zur Geschiiftstitigkeit verlan-
gen.

% Verindern sich die Bewilligungsvoraussetzungen nachtriiglich, so ist fiir die Wei-
terfiilhrung der Geschiftstitigkeit die Genehmigung der Aufsichtsbehdrde einzu-
holen.

Art. 11 Verhaltensregeln

! Der Effektenhidndler hat gegeniiber seinen Kunden:

a. eine Sorgfaltspflicht; er stellt insbesondere sicher, dass die Auftrige seiner
Kunden bestmoglich erfiillt werden und diese die Abwicklung seiner Ge-
schifte nachvollziehen kdnnen;

-b. cine Treuepflicht; er stelll insbesondere sicher, dass allfillige Interessenkon-
flikte seine Kunden nicht benachteiligen;

¢. eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere auf die mit einem be-
stimmten Geschaft verbundenen Risiken hin.

! Der Effektenhindler regelt die Einzelheiten in seinen allgemeinen Geschiiftsbe-
dingungen.

*Die allgemeinen Geschiifisbedingungen bediirfen zu ihrer Giiltigkeit der Ge-
nehmigung durch die Aufsichtsbehorde. Die Aufsichisbehorde genehmigt die all-
gemeinen Geschiiftsbedingungen, wenn sie mit den in Absatz 1 genannten Pflich-
ten vereinbar sind.
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 Bei der Anwendung der Pflichten gemiss Absatz 1 sind die Geschiftserfahren-
heit und die fachlichen Kenntnisse der Kunden zu beriicksichtigen,

Art. 12 Eigenmittel
' Der Effektenhindler muss ber ausreichende Eigenmittel verfligen.

> Der Bundesrat lcgt den Mindestbetrag an Eigenmitteln fest und beriicksichtigt
dabei die Risiken, dic mit der Titigkeit der Effektenhindler, einschliesslich der
Ausserbilanzgeschifte, verbunden sind. Er bestimmt, inwieweit auch die Banken
iiber diesen Mindestbetrag verfiigen mussen,

Art. 13 Risikoverteilung
' Der Effekienhidndler muss seine Risiken angemessen verteilen.

> Der Bundesrat legt die Grenzen und die zur Abdeckung notwendigen Eigenmit-
telzuschliige fest und bestimmt, inwicweit sic auf Banken anwendbar sind.

Art. 14  Konsolidierung

Der Effektenhéindler hat die Vorschriften tiber Eigenmittel und Risikoverteilung
auf konsolidierter Basis zu erfiillen, wenn er mit einer oder mit mehreren im Fi-
nanzbereich titigen Gesellschaften eine wirtschaftliche Einheit bildet oder wenn
aufgrund anderer Umstinde anzunehmen ist, dass er rechtlich verpflichtet oder
faktisch gezwungen ist, einer solchen Gesellschaft beizustehen.

Art, 15 Journalfiihrungs- und Meldepflichten

' Der Effektenhindler zeichnet in einem Journal die eingegangenen Auftrige
und die von ihm getitigten Geschéftc mit allen Angaben auf, dic fiir deren Nach-
vollzug und fiir die Beaufsichtigung seiner Tatigkeit erforderlich sind.

* Ermuss die fiir die Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen
crstatten.

* Der Bundesrat legt fest, welche Informationen wem in welcher Form zu melden
sind.

# Der Bundesrat kann die Meldepflicht nach Absatz 2 auch Personen und Gesell-
schafien auferlegen, welche Effekten gewerbsmissig, aber ohne Beizug eines Ef-
fektenhindlers kaufen und verkaufen, wenn die Erreichung des Gesetzeszwek-
kes dies verlangt. Die Gesellschaften haben die Einhaltung dieser Meldepflicht
durch eine anerkanntc Revisionsstelle pritfen zu lassen und sind der Aufsichtsbe-
hérde zur Auskunf(t verpflichtet.

Art. 16 Rechnungslegung
! Der Effektenhindler crstellt ¢cine Jahresrechnung und verdffentlicht sie oder

macht sie der Offentlichkeit zugénglich,
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? Die Jahresrechnung ist nach den Vorschriften des Aktenrechtes zu erstellen, so-
weit der Bundesrat keine Abweichungen vorsieht.

* Der Bundesrat kann detailliertere Gliederungsvorschriften, zusitzliche Anga-

-ben im Anhang, die Erstellung und Veroffentlichung von Zwischenergebnissen
und -bilanzen und eine Pflicht zur Erstellung einer Konzernrechnung vorsehen.
Er bestimmt, wieweit diese Vorschriften auf Banken Anwendung finden.

Art. 17 Revision

! Der Effektenhiindler ist verpflichtet. seine Titigkeit einmal jéhrlich durch eine
anerkannte Revisionsstelle, die auch unangemeldete Zwischenrevisionen durch-
fithrt, priifen zu lassen.

* Er muss der Revisionsstelle Einsicht in alle Unterlagen gewiihren und alle Aul-
schliisse erteilen, die sie zur Erfiillung der Prifungspflicht bendtigt.

*Er trigt die Kosten der Revision.

Art. 18 Revisionsstelle

' Mit der Revision konnen die anerkannten Revisionsstellen fiir Banken sowie
Treuhandgesellschaften, die von der Aufsichtsbehorde als Revisionsstellen fiir
Effektenhindler anerkannt sind, beauftragt werden. Die Verordnung bestimmt
die Voraussctzungen der Anerkennung.

2 Die anerkannten Revisionsstellen diirfen nicht selber Effektcnhidndler sein.

*Die Revisionsstelle muss von der Geschiftsleitung und der Verwaltung des zu
priifcnden Effektenhindlers unabhingig sein.

Art. 19  Pflichten der Revsisionsstelle

 Die Revisionsstelle priift. ob der Effektenhéindler scine gesctzlichen Pflichien
erfiillt und die Bewilligungsvorausselzungen und die internen Vorschriften cin-
hilt,

2 Sie verfasst cinen Bericht itber das Priifungsergebnis und stellt ihn dem geprif-
ten Effektenhindler und der Aufsichtsbchorde zu,

*Die Aufsichtsbehorde erlisst Vorschriften tiber den Priifungsgegenstand und
den Inhalt des Revisionsberichts.

4 Stellt die Revisionsstelle bei der jahrlichen Revision oder bei den Zwischenrevi-
sionen Verletzungen gesetzlicher Vorschrilten oder sonstige Missstinde fest, so
setzt sie dem Effektenhéndler eine angemessene Frist zur Herstellung des ord-
nungsgemaissen Zustandes mit entsprechendem Vermerk im Revisionsbericht.

5 Sie benachrichtigt die Aufsichtsbehorde sofort, wenn:
a. die Frist nach Absatz 4 nicht eingehalten wird,
b. eine Fristansetzung als zwecklos erscheint, oder
¢. strafbare Handlungen oder schwere Missstinde festgestellt werden.

1451



Borsengesclz

“ Die Revisionssstelle hat ausser gegeniiber der Aufsichtsbehorde iiber alle bei
der Priifung bekannt gewordenen Sachverhalte das Geheimnis zu wahren,

4. Abschnitt: Offenlegung von Beteiligungen

Art. 20 Meldepllicht

! Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aklicn einer
Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren B'eteiligungspapicre mindestens teil-
weise zum Handel an ¢iner Borse in der Schweiz zugelassen sind, fureigene Rech-
nung erwirbt oder verdussert und dadurch den Grenzwert von 5, 10, 25, 33%, 50
odecr 75 Prozent der Stimmrechte, ob ausiibbar oder nicht, erreicht, unter- oder
Uberschreitet, muss dies der Gesellschaft und den Borsen, an denen die Beteili-
gungspapiere zum Handel zugelassen sind, melden.
¢ Dic Umwandlung von Partizipations- oder Genussscheinen in Aktien und die
Ausiibung von Wandel- oder Erwerbsrechien sind einem Erwerb gleichgestellt.
* Einc vertraglich oder auf cine anderc Weise organisierte Gruppe muss die Mel-
depflicht nach Absatz 1 als Gruppe erfiillen und Meldung erstatien iiber:

a. die Gesamibeteiligung;

b. die Identitit der einzelnen Mitglieder;

c. die Art der Absprache;

d. die Vertretung,
* Hat die Gesellschaft oder die Borse Grund zur Annahme, dass cin Aktionir sei-
ner Meldepflicht nicht nachgekommen ist, so Leilt sic dies der Aufsichtsbehdrde
mit. :
* Der Bundesrat regelt die Berechnung der Stimmrechte, die Fristen, innert wel-
chen der Meldepflicht nachgekommen werden muss und eine Gesellschafl Verdn-
derungen der Besitzverhiltnisse nach Absatz 1 veréffentlichen muss, und die Ein-
zelheiten der Meldung. '

Art.21  Informationspflicht der Gesellschaft

Die Gesellschaft muss die ihr mitgeteilten Informationen tber die Verdnderun-
gen bei den Stimmrechten verdffentlichen.

5. Abschnitt: Offentliche Kaufangebote

Art. 22 Freiwillige Unterstellung

' Die Bestimmungen dber offentliche Kaufangebote (Art. 22-31) gelten fur Ge-
scllschafien, deren Beteiligungspapicre mindestens teilweise an ciner Borse zum
Handel zugelassen sind, sofern sie sich ihnen freiwillig als Zielgesellschaft unter-
stellen.

* Die Beteiligungspapiere dieser Gesellschaften werden an den Borsen in einem
scparaten Segment zum Handel zugelassen.
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Art. 23 Pflichten des Anbieters

' Der Anbieter muss das Angebot mit wahren und vollstindigen Informationen
im Prospekt verdffentlichen.

* Er muss die Besitzer von Beteiligungspapieren derselben Art glcich behandeln.

* Die Pflichten des Anbieters gelten fiir alle, die mit ihm in gemeinsamer Abspra-
che handeln.

Art. 24  Priifung des Angebots

' Der Anbieter muss das Angebot vor der Veroffentlichung einer von der Auf-
sichtsbchorde anerkannten Revisionsstelle zur Prifung unterbreiten.

* Die Revisionsstelle priift, ob das Angebot dem Gesetz und den Ausfithrungsbe-
stimmungen entspricht.

3 Die Aufsichtsbehorde untcrsagt ein Angebot, das mit dem Gesetz und den Aus-
fuhrungsbestimmungen nicht iibereinstimmt.

* Die auf der Grundlage eines untersagten Angebots abgeschlossenen Vertrige
konnen vom Verkdufer riickgiingig gemacht werden.

Art. 25 Verbffentlichung des Angebots und Fristverlangerung

' Der Anbieter muss das Ergebnis des 6ffentlichen Kaufangebotes nach Ablauf
der Angebotsfrist veroffentlichen.

* Werden die Bedingungen des Angebots erfiillt, so muss der Anbieter die Ange-
botsfrist fir die Inhaber von Aktien und anderer Beteiligungspapiere verlingern,
dic bisher das Angebot nicht angenommen haben.

Art. 26 Zusitzliche Bestimmungen

Der Bundesrat erldsst Bestimmungen tiber:
a. die Voranmeldung eines Angebots vor seiner Veroffentlichung;
b. den Inhalt und die Veroffentlichung des Angebotsprospekts sowic iiber die
Bedingungen, denen ein Angebot unterworfen werden kann;
c. dic Regeln der Lauterkeit fiir 6ffentliche Kaufangebote;
. die Priifung des Angebots durch eine Revisionssielle;
e. die Angebotsfrist und deren Verlidngerung sowie iber die Bedingungen des
Widerrufs und der Abdnderungen des Angebots;
f. das Handeln in gemeinsamer Absprache mit Dritten.

(=9

Art. 27  Pflichten der Zielgesellschaften

! Der Verwalwungsrat der Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere Gegenstand
eines offentlichen Kaufangebots sind (Zielgesellschaften), legt den Inhabern von
Beteiligungspapieren einen Bericht vor, in dem er zum Angebot Stellung nimmt.
Die von der Zielgesellschaft abgegebenen Informationen miissen wahr und voll-
standig sein. Er veroifentlicht den Bericht.
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? Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft darf von der Verdffentlichung des An-
gebots bis zur Veroffentlichung des Ergebnisses keine eigenen Beteiligungspapie-
re ausgeben oder. erwerben und keine Rechtsgeschifie abwickeln, mit denen
der Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutendcr Weise verindert
wiirde. Beschliisse der Generalversammlung unterliegen dieser Beschriinkung
nicht,

3 Der Bundesrat crldsst Bestimmungen {iber den Bericht des Verwaltungsrates
der Zielgesellschaft und iiber dic Massnahmen, die darauf abziclen, einem Ange-
bot zuvorzukommen oder dessen Erfolg zu verhindern.

Art. 28 Konkurrierende Angebote

! Bei konkurrierenden Angeboten miissen die Inhaber von Betelhgungspaplucn
der Zielgesellschaft das Angebot frei wihlen kdnnen.

* Der Bundesral erlidsst Bestimmungen {iber die konkurrierenden Angebote und
iiber ihre Auswirkungen auf das erste Angebot.

Art. 29 Meldepflicht

‘Der Anbicter oder wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten iiber einc Beteiligung von mindestens 5 Prozent der Stimmrechte der
Zielgescllschaft oder gegebenenfalls einer dndern Gesellschaft, deren Beteili-
gungspapiere zum Tausch angeboten werden, verfiigt, muss von der Verésffentli-
chung des Angebots bis zum Ablauf der Angebotsfrist der Aufsichtsbehérde und
den Borsen, an denen die Papiere zum Handel zugelassen sind, jeden Erwerb
oder Verkauf von Beteiligungspapieren dieser Gesellschaft melden.

* Eine vertraglich oder auf cinc andere Weise organisierte Gruppe untersteht der
Meldepflicht gemiss Absatz 1 nur als Gruppe.

*Der Bundesrat kann denjenigen, der von der Verdffentlichung des Angebots
und bis zum Ablauf der Angebotslrist direkt, indirekt oder in gemcinsamer Ab-
sprache mit Dritten cinen gewissen Prozentsatz von Betciligungspapieren der
Zielgesellschaft oder einer anderen Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere zum
Tausch angeboten werden, kauft oder verkauft, derselben Pflicht unterstellen.

‘ Haben die Gesellschaft oder die Borsen Grund zur Annahme, dass ein Inhaber
von Beleiligungspapieren seiner Meldepflicht nicht nachgekommen ist, so teilen
sic dies der Aufsichtsbehdrde mit.

* Der Bundesrat erlisst Bestimmungen {iber Form und Frist der Meldung und
den fiir die Anwendung von Absatz 3 relevanten Prozentsatz.

Art, 30 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots

"'Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungs-
papiere erwirbt und damit zusamrmen mit den Papicren, die er bereits besitzt, den
Grenzwerl von 33% Prozent der Stimmrechte ciner Zielgesellschaft tiberschrei-
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tet, muss ein Angebot unterbreiten fir alle an der Borse zum Handel zugelasse-
nen Betciligungspapiere der Gesellschaft.

* Die Aufsichtsbehorde kann die Ubertragung von Stimmrechten innerhalb einer
vertraglich oder auf cine andere Weisc organisierten Gruppc von der Angebots-
pflicht ausnehmen. Dic Gruppe unterstcht in diesem Fall der Angebotspflicht
nur als Gruppe.

* Der Preis des Angebots muss mindestens dem Borsenkurs entsprechen und darf
hochstens 25 Prozent unter dem hachsten Preis liegen, den der Anbieter in den
zwolf letzten Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgescllschaft bezahlt hat.

+ Hat dic Gesellschaft mehrere Arten von Beteiligungspapieren ausgegeben, so
miissen die Preisc fiir die verschicdenen Arten von Beleiligungspapieren in ¢i-
nem angemessenen Verhiltnis zueinander stehen.

S Der Bundesrat erlisst Bestimmungen lber dic Angebolspfiicht.

* Auf Verlangen der Aufsichtsbehirde, der Ziclgesellschaft oder cines ihrer Ak-
tionire kann der Richter die Ausiibung des Stimmrechtes desjenigen durch cinst-
weilige Verfiigung suspendieren, der die Angebotspflicht nicht beachtct. Der
Richter kann diese Stimmrechte anteilsmissig unter die dbrigen Aktiondre auf-
teilen.

Art. 31 Kraftloserkldarung der restlichc Beteiligungspapiere

' Verfilgt der Anbieter nach Ablauf der Angebotsfrist liber mchr als 98 Prozent
der Stimmrechte der Zielgesellschaft, so kann er binnen einer Frist von drei- Mo-
naten vom Richicr verlangen, die restlichen Beteiligungspapiere fiir kraftlos zu
crkliren.

2 Die Gesellschaft gibt diese Beteiligungspapiere erneut aus und iibergibt sie dem
Anbicter gegen Entrichtung des Angebotspreises zugunsten der Eigentiimer der
fir kraftlos erklidrten Beteiligungspapiere.

6. Abschnitt: Aufsichtsbehorde

Art. 32 Organisation

Aulsichtsbehdrde ist dic Eidgenassische Banken- und Borsenkommission (Kom-
mission). Ihre Organisation richtet sich nach den Bestimmungen des Bundesge-
setzes liber die Banken und Sparkassen », Artikel 23.

Art. 33 Aufgaben

! Dic Kommission trifft die zum Vollzug des Gesetzes und sciner Ausflihrungsbe-
stimmungen notwendigen Verfligungen und tiberwacht dic Einhaltung der gesetz-
lichen und reglementarischen Vorschriften.

" SR 952.0
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* Personen und Gesellschaften, die der Aufsicht unterstchen, miissen der Komis-
sion alle Auskiinfte und Unterlagen geben, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgabe
verlangt. Dieser Pflicht unterstehen ausserdem:

a. Personen, die massgebend an einer Borse oder an einem Effektenhindler

beteiligt sind;

b. Revisionsstellen;

c. Personen und Gesellschalten, die einer Meldepflicht unterstehen;

d. Anbieter von dffentlichen Kaufangeboten;

e. Zielgesellschaften.

*Erhilt die Kommission Kenntnis von Verletzungen des Gesetzes oder von son-
stigen Missstinden, so sorgt sie-fiir die Wiederherstellung des ordnungsgemiissen
Zustandes und fiir die Beseitigung der Missstidnde. Sie trifft die dazu notwendi-
gen Verfiigungen. Sie kann

a. einem Effektenhdndler fiir kurze Zeit alle Rechtsgeschiifte und Zahlungen
sowie Zahlungen an ihn untersagen, sofern eine dringende Gefahr fiir seine
Gliubiger besteht;

b. Personen, die als verantwortliche Mitarbeiter eines Effektenhindlers den
Effektenhandel betreiben und dieses Gesetz, die Ausfithrungsvorschriften
oder die betriehsinternen Vorschriften grob verletzen, die Tatigkeit im Ef-
fekienhandel dauernd oder voriibergehend verbieten.

* Wird eine vollstreckbare Verfligung der Kommission nach vorausgegangener
Mahnung innert der festgesetzten Frist nicht befolgt, so kann die Kommission auf
Kosten der sdumigen Person oder Gesellschaft gemiiss Absatz 2 die angeordnete
Handlung selber vornehmen.

* Bei Widersetzlichkeit gegen vollstreckbare Verfligungen kann die Kommission
diese auch im Schweizerischen Handelsamtsblatt veroffentlichen oder in anderer
Form bekanntmachen. Eine solche Massnahme ist zunsichst anzudrohen.

¢ Erhalt sie Kenntnis von strafbaren Handlungen, so benachrichtigt sie unverziig-
lich die zustandigen Strafverfolgungsbehorden. Diese Behdrden sind zu gegensei-
tiger Rechtshilfe verpflichtet.

Art. 34 Entzug der Bewilligung

' Die Kommission entzicht einer Bdrse und einem Effektenhidndler, welche die
Vorausselzungen fiir die Bewilligung nicht mehr erfiillen oder ihre gesetzlichen
Pflichten oder ihre betricbsinternen Vorschrifien grob verletzen, die Bewilligung.
* Der Entzug der Bewilligung bewirkt bei juristischen Personen, Kollektiv- und
Kommanditgesellschaften die Auflésung und bei Einzelfirmen die Ldschung im
Handelsregister. Die Kommission bezeichnet den Liquidator und tiberwacht sei-
ne Titigkeit,
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7. Abschnitt; Verhiihnis zom Ausland

Art. 35 Zulassung auslindischer Borsen und Effektenhéndler

Einer auslindischen oder von auslindischen Personen beherrschien Borse kann
die Erteilung der Bewilligung verweigert werden, wenn die Staaten, in denen die
auslindische Borse ihren Sitz hat oder die beherrschenden Personen domiziliert
sind, den schweizerischen Borsen keinen tatséchlichen Zugang zu ihren Mirkten
und nicht die gleichen Wetthewerbsmoglichkeiten bieten wie inldndischen Bor-
sen. Die gleiche Regelung gilt fiir die Erteilung von Bewilligungen an Effekten-
hindler.

Art. 36 Amtshilfe

! Die Aufsichtsbehorde kann zur Durchsetzung dieses Gesetzes auslindische
Aufsichtsbehdrden liber Borsen und Effektenhidndler um Auskiinfte und Unter-
lagen ersuchen,

*Sie darf auslindischen Aufsichisbehorden tiber Borsen und Effektenhiindler
nicht &ffentlich zugédngliche Auskiinfte und Unterlagen iibermitteln, sofern diese
Behorden:
a. die erhaltenen Informationen nur zur direkten Beaufsichtigung der Bérsen
und der Effektenhiindler verwenden:
b. an ein Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sind; und
c. die erhaltenen Informationen nur mit vorheriger Zustimmung der Aufsichts-
behorde oder aufgrund einer generellen Ermichtigung in einem Staatsver-
irag nach Absatz 6 an Dritte weiterleiten.

* Die Weiterleitung von Informationen an Strafbehérden ist unzulissig, wenn die
Rechishilfe in Strafsachen ausgeschlossen wiire. Die Aufsichisbehorde entschei-
det im Einvernehmen mit dem Bundesamt fiir Polizeiwesen.

* Soweit die von der Aufsichisbehdrde zu tibermittelnden Informationen einzel-
ne Kunden von Effekienhéndlern betreffen, ist das Bundesgesetz liber das Ver-
waltungsverfahren ! anwendbar.

* Die Aufsichtsbehérde kann im Rahmen von Absaiz 2 im Einzelfall auslindi-

sche Aufsichisbehdrden ermiichtigen, bei den schweizerischen Zweigniederlas-

sungen von Borsen und Effektenhdndlern mit Sitz im betreffenden Staat direkt
" Kontrollen durchzufithren.

* Der Bundesrat ist im Rahmen von Absatz 2 befugt, dic Zusammenarbeit mit
auslindischen Aufsichtsbehorden in Staatsvertrigen zu regeln.

" SR 172.021
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8. Abschnitt: Beschwerdeverfahren

Art. 37

! Gegen Verlligungen der Borsen kann bei der Aufsichisbchdrde Beschwerde er-
hoben werden.

* Verliigungen und Beschwerdeentscheide der Aufsichisbehorde unterliegen un-
mittelbar der Verwaltungsgerichisbeschwerde an das Bundesgericht.

* Gegen Verfligungen, welche die Aulsichtsbehdrde im Bereich der élfentlichen
Kaufangebote crlidsst, kann innert dreier Tage bei der Rekurskommission fir 6f-
fentliche Kaulangebote Beschwerde crhoben werden.

* Die Rekurskommission éntscheidet endgiiltig. Sie kann anstelle des Schriften-
wechsels einc miindliche Parteiverhandlung anordnen und den Beschwerdeent-
scheid miindlich erd[fnen.

9. Abschnitt: Strafbestimmungen

Art. 38 Geschiltslihrung ohne Bewilligung

' Wer vorsitzlich

a. ohne Bewilligung einc Borse betreibt,

b. ohne Bewilligung als Effcklenhindler tatig ist,
wird mit Busse bis zu 200 000 Franken bestraft.

2 Handelt der Téter fahrlissig, so ist dic Strale Bussc bis zu 100 000 Franken.

Art. 39 Verletzung von Meldepllichten
" Wer vorsitzlich
a. seinc qualifizicrte Beleiligung an ciner kotierten Gesellschalt nicht meldet
(Art. 20 und 50),
b. als Inhaber ciner qualifizicrien Beleiligung an einer Zielgesellschalt den Er-
werb oder Verkaul von Beteiligungspapieren dieser Gesellschall nicht mel-
det (Art. 29),
wird mit Busse bestraft.
! Die Busse betrigl hochstens das Doppelie des Kaulpreises oder des Verkaufs-
preises des meldepllichtigen Erwerbs oder Verkaufs.
3 Wer vorsitzlich oder fahrlissig die ihm in Artikel 15 auferlegien Meldep(lichien
verletzt, wird mit ciner Busse bis zu 50 000 Franken bestraflt.

Art. 40 Pllichtverletzung durch dic Ziclgesellschaft

' Wer vorsitzlich
a. den Inhabern von Beteiligungspapieren die vorgeschriebene Stellungnah-
me zu einem Angebot nicht erstatict oder dicse nicht verétlentlicht (Art. 27
Abs. 1),
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b. in digser Stellungnahme unwahre oder unvollstindige Angaben macht
(ATt 27 Abs. 1),
wird mit Bussc bis zu 200 000 Franken bestraft.

! Handelt der Téter fahrléssig, so ist die Strafe Busse bis zu 100 000 Franken.

Art. 41  Verletzung des Berufsgecheimnisses

' Wer ein Geheimnis offenbart, das ihm in sciner Eigenschaft als Organ, Ange-
stellter oder Beauftragter ciner Borse anvertraut worden ist oder das er in seincr
dicnstlichen Stellung wahrgenommen hat, wird mit Gefingnis oder Busse be-
straft. Die Verletzung des Berufsgcheimnisscs ist auch nach Beendigung des
dienstlichen Verhiltnisses strafbar.

* Vorbehalten blciben die eidgendssischen und kantonalen Bestimmungen iiber
die Zeugnispflicht und iiber die Auskunftspflicht gegeniiber einer Behorde.

Art. 42 Strafverfolgung

' Fiir Widerhandlungen im Sinne der Artikel 38, 39 und 40 sind dic Bestimmun-
gen des zweiten Titels des Bundesgesetzes tiber das Verwaltungsstrafrecht ! an-
wendbar.

* Verfolgung und Beurteilung obliegen nach den Vorschriften des Verwaltungs-
stralrechts dem Eidgendssischen Finanzdepartement.

* Widerhandlungen gegen Artikel 41 werden von den Kantonen verfolgt und
beurteilt.

10. Abschnitt: Schlussbestimmungen

Art. 43 Ausfihrungsbestimmungen

Der Bundesrat erlisst die Ausfithrungsbestimmungen.

Art. 44  Andcrung des Strafgesetzbuches

Das Schweizerische Stralgescizbuch® wird wic folgt gedndert:

Art 161 (neu)

Kursmanipula- ~ Wer wissentlich Effektengeschiifte tétigt oder irrefithrende Anga-

ton ben verbreitet mit der Absicht, damit cincn Borsenkurs kiinstlich
zu beeinflussen und daraus fiir sich oder fiir Dritte einen unrecht-
missigen Vermogensvorteil zu erzielen, wird mit Gefingnis oder
Bussc bestraft.

I SR 313.0
% SR 3110
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Art. 45 Anderung des Bankengesetzes
Das Bundesgesetz tiber dic Banken und Sparkassen » wird wie folgt gelindert:

Art. 23 Abs. 1,2, 4 und 5

' Der Bundesrat wihlt eine aus sieben bis elf Mitgliedern bestehende Eidgendssi-
sche Banken- und Borsenkommission und bezeichnet ihren Prisidenten und den
oder die Vizeprisidenten. Dieser Kommission ist die Aufsicht iiber das Bankwe-
sen, die Anlagefonds und das Borsenwesen zur selbstindigen Erledigung iibertra-
gen. Die Kommission verfligt iiber ein standiges Sekretariat.

2 Die Kommission, die sich in mehrere Kammern glicdern kann, erlasst ein Regle-
ment iiber ihre Organisation und Geschifltsfithrung, das der Genehmigung des
Bundesrates bedarf.

* Die Kosten der Kommission und ihres Sekretariates werden durch Gebiihren ge-
deckt. Der Bundesrat regelt die Einzelheiten.

* Die Mitglieder der Banken- und Borsenkommission missen Sachverstindige
sein. Sie diirfen weder Prasident, Vizeprasident, Delegierter oder Mitglied des
Ausschusses des Verwaltungsrates noch Mitglied der Geschiftstiihrung einer
Bank, einer Fondsleitung eines Anlagefonds, einer Borse, eines Effektenhind-
lers oder einer anerkannten Revisionsstelle sein.

Art. 46 Anderung des Bundesrechtspflegegesetzes
Das Bundesrechtspllegegesetz? wird wie lolgt gedndert:

Art. 100 Bst. w
Die Verwaltungsgerichtsbeschwerde ist ausserdem unzulissig ge-
gen:
w. auf dem Gebiet der Borsenaufsicht:
Verfugungen liber 6ffentliche Kaufangebote.

Art. 47 Kantonale Erlasse

! Die kantonalen Bestimmungen, welche die Griindung neuer Borsen cinschrin-
ken, werden mit dem Inkrafttreten dieses Gesetzes aufgehoben.

* Die kantonalen Bestimmungen iiber den Effcktenhandel sind nicht mehr an-
wendbar auf die Borsen und Effektenhindler, welche die Bewilligung nach die-
secm Gesetz erhalten haben.

A Die kantonalen Bestimmungen tiber die Bérsen werden ein Jahr nach Inkraftire-
len dieses Gesetzes aufgehoben.

" SR 952.0
Y SR 173.110
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* Die kantonalen Bestimmungen (iber die Effcktenhindler werden drei Jahre
nach Inkrafttreten diescs Gesclzes aulgehoben.

Art. 48  Ubcrgangsbestimmungen fiir Borsen

! Bestchende Borsen haben sich innert dreier Monate nach Inkrafttreten des Ge-
scizes bei der Aufsichisbehérde zu melden und ihre Regiemente einzureichen.

: Die Aufsichisbchérde entscheidet iiber die Bewilligung grundsatzlich innert ei-
nes Jahres nach Inkraftircten des Gesetzes.

Ar. 49 Ubergangsbestimmungen fiir Effektenhindler

! Bestehende Effektenhidndler haben sich innert dreier Monalc nach Inkrafttre-
ten des Gesetzes bei der Aufsichtsbehdrde zu melden und innert zweier Jahre
nach Inkrafitreten den Anforderungen des Gesetzes zu geniigen. Die Aufsichts-
behérde kann diese Frist im Einzelfall verldngern oder verkiirzen, wenn besonde-
re Verhiltnisse vorliegen. '

* Dic Aufsichtsbehérde entscheidet tiber dic Bewilligung grundsitzlich innert
dreier Jahre nach Inkrafttreten des Gesetzes.

*Wer am 31. Dezember 1992 als Auslander oder als ausliandisch becherrschte Ge-

sclischaft an einer Schweizer Bdrse zugelassen war, braucht das Erfordernis des

Gegenrechts nach Artikel 35 nicht nachzuweiscn,

Art. 50 Offenlegung bedeutender Beteiligungen an Gesellschaften

mit kotierten Beteiligungspapieren
Wer bei der Inkrafisclzung dieses Geselzes iiber eine Beleiligung von mindestens
5 Prozent der Stimmrechte an einer Aktiengesclischalt mit Sitz in der Schweiz, de-
ren Beteiligungspapicre zum Handel an einer Borse zugcelassen sind, verfigt, hat
der Gesellschaft und den Borsen, an denen dic Betciligungspapiere zugelassen
sind, innert dreier Jahre scinen Beteiligungsanteil mitzuteilen,

Art. 51  Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots

Wer bei Inkraftsetzung dieses Gesetzes direkt, indirckt oder in gemeinsamer Ab-
sprache mit Driuen tiber Beteiligungspapicre veriiigt, dic ihm die Kontrolle iber
mehr als 33 %4 Prozent, aber weniger als 50 Prozent.der Stimmrechte einer Zielge-
sellschaft verleihen, muss ein Angebot fir alle an der Borse zum Handel zugelas-
senen Beteiligungspapiere der Gescllschaft unterbreiten, wenn er Beteiligungspa-
piere crwirbt und damit den Grenzwert von 50 Prozent der Stimmrechte Giber-
schreitet.
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Art. 52 Referendum und Inkrafttreten
' Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.

* Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten.

3968

1462



Schweizerisches Bundesarchiv, Digitale Amtsdruckschriften
Archives fédérales suisses, Publications officielles numérisées

Archivio federale svizzero, Pubblicazioni ufficiali digitali

Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz,
BEHG) vom 24. Februar 1993

In Bundesblatt
Dans Feuille fédérale
In Foglio federale
Jahr 1993

Année

Anno

Band 1

Volume

Volume

Heft 17

Cahier

Numero

Geschiftsnummer 93.025

Numéro d'affaire

Numero dell'oggetto

Datum 04.05.1993
Date

Data

Seite 1369-1462
Page

Pagina

Ref. No 10 052 587

Das Dokument wurde durch das Schweizerische Bundesarchiv digitalisiert.
Le document a été digitalisé par les. Archives Fédérales Suisses.
Il documento ¢ stato digitalizzato dell'Archivio federale svizzero.



