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Bundesgesetz :
iiber die Borsen und den Effektenhandel

(Borsengesetz, BEHG)

vom 24. Mirz 1995

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft,

gestiitzt auf die Artikel 3195, 314w 64 und 64 der Bundesverfassung,
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom 24. Februar 1993 1,

beschliesst:

1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art, 1 Zweck

Dieses Gesetz regelt die Voraussetzungen fiir die Errichtung und den Betrieb von
Borsen sowie fiir den gewerbsmissigen Handel mit Effekten, um fiir den Anleger?
Transparenz und Gleichbehandlung sicherzustellen. Es schafft den Rahmen, um die
Funktionstihigkeit der Effektenmirkte zu gewihrleisten.

Art.2  Begriffe

In diesem Gesetz gelten als:

a.  Effekten: vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-
piere, nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte) und Deri-
vate;

b. Bérsen: Einrichtungen des Effektenhandels, die den gleichzeitigen Austausch

von Angeboten unter mehreren Effektenhiindlern sowie den Vertragsabschluss

bezwecken;

Kotierung: Zulassung zum Handel an der Haupt- oder Nebenborse;

d. Effektenhédndler: natiirliche und juristische Personen und Personengesellschaf-
ten, die gewerbsmissig fiir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf
oder fiir Rechnung Dritter Effekten auf dem Sekundérmarkt kaufen und ver-
kaufen, auf dem Primédrmarkt &ifentlich anbieten oder selbst Derivate schalfen
und offentlich anbieten;

e, Offentliche Kaufangebote: Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Aktien,
Partizipations- oder Genussscheinen oder von anderen Beteiligungspapieren
(Beteiligungspapiere), die sich 6ffentlich an Inhaber von Aktien oder anderer
Beteiligungspapiere von den schweizerischen Gesellschaften richten, deren
Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Bérse in der Schweiz
kotiert sind.

i

SR 954.1
" BBl 1993 [ 1369

4 Alle Personenbezeichnungen des vorliegenden Gesetzes beziehen sich auf Personen beider
Geschlechter.
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2. Abschnitt: Borsen

Art.3  Bewilligung
! Wer eine Borse betreiben will, bedarf einer Bewilligung der Aufsichtsbehdrde.

2 Die Bewilligung wird erteilt, wenn:

a. die Borse durch ihre Reglemente und ihre Organisation die Erfiillung der
Pflichten aus diesem Gesetz gewdhrleistet;

b. die Bérse und ihre verantwortlichen Mitarbeiter die erforderlichen Fachkennt-
nisse nachweisen und Gewiihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit bieten;

¢. die Organe den Mindestanforderungen entsprechen, die der Bundesrat festle-
gen kann,

*Der Bundesrat legt die Bewilligungsvoraussetzungen fiir auslindische Borsen
fest, die in der Schweiz titig werden wollen, hier aber keinen Sitz haben.

4 Er kann borsenidhnliche Einrichtungen ganz oder teilweise dem Gesetz unterstel-
len oder auf die Unterstellung bestimmter Bérsen oder bérseniihnlicher Einrichtun-
gen verzichten, wenn der Gesetzeszweck es rechifertigt.

3 Verindern sich die Bewilligungsvoraussetzungen nachtriglich, so ist fiir die
Weiterflihrung der Geschiftstdtigkeit die Genehmigung der Aufsichtsbehérde einzu-
holen.

Art.4  Selbstregulierung

! Die Borse gewihrleistet eine eigene, ihrer Titigkeit angemessene Betriebs-, Ver-
waltungs- und Uberwachungsorganisation.

2 Sie unterbreitet ihre Reglemente und deren Anderungen der Aufsichtsbehdrde zur
Genehmigung.

Art.5  Organisation des Handels

! Die Borse erldsst ein Reglement zur Organisation eines leistungsfihigen und trans-
parenten Handels.

2 Sie fithrt ein Journal als chronologische Aufzeichnung (iber sémtliche bei ihr geté-
tigten und iber die ihr gemeldeten Geschifte. Darin erfasst sie namentlich Zeit-
punkt, beteiligte Hindler, Effekten, Stiickzahl oder Nominalwert und Preis der
gehandelten Effekten.

3 Sie stellt sicher, dass alle Angaben, die fiir die Transparenz des Effektenhandels
erforderlich sind, 6ffentlich bekanntgemacht werden, Dies gilt namentlich fir Kurs-
informationen iiber die gehandelten Effekten, Angaben lber den Umsatz der Effek-
ten im bérslichen und ausserbérslichen Handel, sowie die Bezeichnung der Gesell-
schaften, fiir welche die Angebotspflicht nach den Artikeln 32 und 52 nicht gilt
oder der Grenzwert auf iiber 33 Prozent angehoben wurde.

Art.6  Uberwachung des Handels

I Die Borse iiberwacht die Kursbildung, den Abschiuss und die Abwicklung der
getitigten Transaktionen in der Weise, dass die Ausniitzung der Kenntnis einer ver-
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traulichen Tatsache, Kursmanipulationen und andere Gesetzesverletzungen aufge-
deckt werden konnen.

2 Bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen oder sonstige Missstiinde benachrichtigt
die Borse die Aufsichtsbehorde. Diese ordnet die notwendigen Untersuchungen an.

Art.7  Zulassung von Effektenhindlern

Die Borse erliisst ein Reglement iiber die Zulassung, die Pflichten und den Aus-
schluss von Effektenhiindlern und beachtet dabei insbesondere den Grundsatz der
Gleichbehandlung.

Art.8  Zulassung von Effekten
i Die Borse erliisst ein Reglement iiber die Zulassung von Effekten zum Handel,

? Das Reglement enthiilt Vorschriften iiber die Handelbarkeit der Effekten und legt
fest, welche Informationen fiir die Beurteilung der Eigenschalten der Effekten und
der Qualitit des Emittenten durch die Anleger nétig sind.

* Es triigt international anerkannten Standards Rechnung,

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

Art.9  Beschwerdeinstanz

! Die Borse bestellt eine unabhingige Beschwerdeinstanz, welche bei Verweige-
rung der Zulassung eines Effektenhiindlers oder der Effektenzulassung sowie bei
Ausschluss cines Effektenhiindlers oder Widerruf der Effektenzulassung angerufen
werden kann. Sie regelt deren Organisation und Verfahren.

! Die Organisationsstruktur, die Verfahrensvorschriften und die Emennung der Mit-
glieder bediirfen der Genehmigung durch die Aufsichtsbehtrde.

¥ Vorbehalten bleibt, nach Durchfihrung des Beschwerdeverfahrens, die Klage
beim Zivilrichter.

3. Abschnitt: Effektenhindler

Art. 10 Bewilligung

! Wer als Effektenhiindler titig werden will, bedarf einer Bewilligung der Aufsichts-
behdorde.

? Die Bewilligung wird erteilt, wenn:

a. der Gesuchsteller durch seine internen Vorschriften und seine Betriebsorgani-
sation die Erfiilllung der Pflichten aus diesem Gesetz sicherstellt;

b. der Gesuchsteller tiber das verlangte Mindestkapital verfiigt oder die Sicher-
heit geleistet hat;

c¢. der Gesuchsteller und seine verantwortlichen Mitarbeiter die erforderlichen
Fachkenntnisse nachweisen; und

d. der Gesuchsteller, seine verantwortlichen Mitarbeiter sowie die massgebenden
Aktionire Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiiftstitigkeit bieten.
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3 Der Bundesrat regelt die Mindestanforderungen fiir die Erteilung der Bewilli-
gung. Er legt insbesondere die Hohe des Mindestkapitals fir juristische Personen
und die Hoéhe der Sicherheit fiir natiirliche Personen und Personengesellschaften
fest.

4Er legt die Bewilligungsvoraussetzungen fiir Effektenhiindler fest, die in der
Schweiz titig werden wollen, hier aber weder einen Sitz noch eine Zweigniederlas-
sung haben.

5 Bildet ein Effektenhiindler Teil einer im Finanzbereich titigen Gruppe, so kann
die Aufsichtsbehtrde eine angemessene konsolidierte Aufsicht durch auslindische
Aufsichtsbehérden sowie deren Zustimmung zur Geschiiftstitigkeit verlangen.

& Veriindern sich die Bewilligungsvoraussetzungen nachtriglich, so ist fiir die Wei-
terfiihrung der Geschiiftstitigkeit die Genehmigung der Aufsichtsbeh&rde einzuho-
len.

" Der Ausdruck Effektenhiindler darf in der Firma, in der Bezeichnung des
Geschiiftszwecks oder in der Geschiiltsreklame nur von natiirlichen und juristi-
schen Personen und Personengesellschaften verwendet werden, die eine Bewilli-
gung der Aufsichtsbehérde als Effektenhéindler erhalten haben.

Art. 11 Verhaltensregeln

! Der Effektenhindler hat gegeniiber seinen Kunden:

a. eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere auf die mit einer bestimm-
ten Geschiftsart verbundenen Risiken hin;

b. eine Sorgfalispflichy; er stellt insbesondere sicher, dass die Aufluiige seiner
Kunden bestméglich erfiillt werden und diese die Abwicklung seiner
Geschiifte nachvollziehen kénnen;

c. eine Treuepflicht; er stellt insbesondere sicher, dass allfillige Interessenkon-
flikte seine Kunden nicht benachteiligen.

2 Bei der Erfiillung dieser Pflichten sind die Geschiiftserfahrenheit und die fachli-
chen Kenntnisse der Kunden zu beriicksichtigen.

Art. 12 Eigenmittel
! Der Effektenhédndler muss iiber ausreichende Eigenmittel verfiigen.

2 Der Bundesrat legt den Mindestbetrag an Eigenmitteln fest und beriicksichtigt
dabei die Risiken, die mit der Titigkeit der Effektenhindler, einschliesslich der
Ausserbilanzgeschéfte, verbunden sind. Er bestimmt, inwieweit auch Banken iiber
diesen Mindestbetrag verfligen miissen.

Art. 13 Risikoverteilung
! Der Effektenhiindler muss seine Risiken angemessen verteilen.

2 Der Bundesrat legt die Grenzen und die zur Abdeckung notwendigen Eigenmittel-
zuschliige fest und bestimmt, inwieweit sie auf Banken anwendbar sind.
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Art. 14 Konsolidierung

Der Effektenhiindler hat die Vorschriften iiber Eigenmittel und Risikoverteilung
auf konsolidierter Basis zu erfiillen, wenn er mit einer oder mit mehreren im
Finanzbereich titigen Gesellschaften eine wirtschaftliche Einheit bildet oder wenn
aufgrund anderer Umstéinde anzunehmen ist, dass er rechtlich verptlichtet oder fak-
tisch gezwungen ist, einer solchen Gesellschaft beizustehen.

Art. 15 Journalfithrungs- und Meldepflichten

! Der Effektenhiindler zeichnet in einem Journal die eingegangenen Auftrige und
die von ihm getitigten Geschifte mit allen Angaben auf, die fiir deren Nachvollzug
und fiir die Beaufsichtigung seiner Titigkeit erforderlich sind.

2 Er muss die fiir die Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen
erstatten.

3 Die Aufsichtsbehérde legt fest, welche Informationen wem und in welcher Form
weiterzuleiten sind.

4 Der Bundesrat kann die Meldepflicht nach Absatz 2 auch Personen und Gesell-
schaften auferlegen, welche Effekten gewerbsmissig, aber ohne Beizug eines Effek-
tenhéindlers kaufen und verkaufen, wenn die Erreichung des Gesetzeszweckes dies
verlangt, Die Gesellschaften haben die Einhaltung dieser Meldepflicht durch eine
anerkannte Revisionsstelle priifen zu lassen und sind der Aufsichtsbehérde zur Aus-
kunft verptlichtet,

Art. 16 Rechnungslegung

! Der Effektenhidndler erstellt eine Jahresrechnung und verdffentlicht sie oder
macht sie der Offentlichkeit zugéinglich.

I Die Jahresrechnung ist nach den Vorschriften des Aktienrechtes zu erstellen,
soweit der Bundesrat keine Abweichungen vorsieht,

Y Der Bundesrat kann detailliertere Gliederungsvorschritten, zusitzliche Angaben
im Anhang, die Erstellung und Verdtfentlichung von Zwischenergebnissen und
-bilanzen und eine Pflicht zur Erstellung einer Konzemrechnung vorsehen.

4 Fiir Banken gelten die Bestimmungen des Bundesgesetzes iiber die Banken und
Sparkassen '\

Art. 17  Revision

! Der Effektenhiindler ist verpflichtet, seine Titigkeit einmal jihrlich durch eine
anerkannte Revisionssielle priifen zu lassen. Diese fiihrt auch unangemeldete Zwi-
schenrevisionen durch.

2 Er muss der Revisionsstelle Einsicht in alle Unterlagen gewiihren und alle Auf-
schliisse erteilen, die sie zur Erfilllung der Priifungspflicht benétigt.

* Der Effektenhindler gt die Kosten der Revision.

" SR 952.0
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Art. 18 Revisionsstelle

I'Mit der Revision kénnen die anerkannten Revisionsstellen fiir Banken sowie
Treuhandgesellschaften, die von der Aufsichtsbehdrde als Revisionsstellen fiir
Effektenhidndler anerkannt sind, beauftragt werden. Die Verordnung bestimmt die
Voraussetzungen der Anerkennung.

2 Die anerkannten Revisionsstellen diirfen nicht selber Effektenhiindler sein.

*Die Revisionsstelle muss von der Geschiftsleitung und der Verwaltung des zu
prifenden Effektenhindlers unabhiingig sein.

Art. 19 Pflichten der Revisionsstelle

! Die Revisionsstelle priift, ob der Effektenhiindler seine gesetzlichen Pflichten
erfiillt und die Bewilligungsvoraussetzungen sowie die internen Vorschriften ein-
hilt.

2 Sie verfasst einen Bericht liber das Priifungsergebnis und stellt ihn dem gepriiften
Effektenhindler und der Aufsichtsbehérde zu.

I Die Aufsichtsbehérde erliisst Vorschriften iiber den Priifungsgegenstand und den
Inhalt des Revisionsberichts.

4 Stellt die Revisionsstelle bei der jihrlichen Revision oder bei Zwischenrevisionen
Verletzungen gesetzlicher Vorschriften oder sonstige Missstinde fest, so setzt sie
dem Effektenhiindler eine angemessene Frist zur Herstellung des ordnungsgemiis-
sen Zustandes mit entsprechendem Vermerk im Revisionsbericht,

% 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.

% Die Revisionsstelle hat, ausser gegeniiber der Aufsichtsbehérde, iiber alle bei der
Priifung bekannt gewordenen Sachverhalte das Geheimnis zu wahren.

4. Abschnitt: Offenlegung von Beteiligungen

Art, 20 Meldepflicht

' Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aktien einer
Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere mindestens teil-
weise in der Schweiz kotiert sind, flir eigene Rechnung erwirbt oder verdussert und
dadurch den Grenzwert von 5, 10, 20, 33, 50 oder 66% Prozent der Stimmrechte,
ob ausiibbar oder nicht, erreicht, unter- oder tiberschreitet, muss dies der Gesell-
schaft und den Bérsen, an denen die Beteiligungspapiere kotiert sind, melden.

* Die Umwandlung von Partizipations- oder Genussscheinen in Aktien und die Aus-
ibung von Wandel- oder Erwerbsrechten sind einem Erwerb gleichgestellt.

* Eine vertraglich oder auf eine andere Weise organisierte Gruppe muss die Melde-
pflicht nach Absatz | als Gruppe erfiillen und Meldung erstatten iiber:

a. die Gesamtbeteiligung;

b.  die Identitit der einzelnen Mitglieder;
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c. die Art der Absprache;
d. die Vertretung.

4 Haben die Gesellschalt oder die Borsen Grund zur Annahme, dass ein Aktionir
seiner Meldepflicht nicht nachgekommen ist, so teilen sie dies der Aufsichtsbe-
horde mit.

3 Die Aufsichtsbehdrde erlisst Bestimmungen tiber den Umfang der Meldepflicht,
die Behandlung von Erwerbsrechten, die Berechnung der Stimmrechte sowie tber
die Fristen, innert welchen der Meldepflicht nachgekommen werden muss und eine
Gesellschatt Veriinderungen der Besitzverhilinisse nach Absatz | zu verdffentli-
chen hat. Die Ubernahmekommission (Art. 23) hat ein Antragsrecht.

& Wer Effekten erwerben will, kann iiber Bestand oder Nichtbestand einer Offenle-
gungspflicht einen Entscheid der Aufsichtsbehdrde einholen.

Art. 21 Informationspflicht der Gesellschaft

Die Gesellschaft muss die ihr mitgeteilten Informationen iiber die Verinderungen
bei den Stimmrechten verdffentlichen.

5. Abschnitt: Offentliche Kaufangebote

Art. 22 Geltungsbereich

! Die Bestimmungen des 5. Abschnitts (Art. 22-33) sowie die Artikel 52 und 53
gelten fiir 6tfentliche Kaufangebote fiir Beteiligungen an schweizerischen Gesell-
schaften, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Bdrse in der
Schweiz kotiert sind (Zielgesellschalten).

2 Die Gesellschaften kinnen vor der Kotierung ihrer Beteiligungspapiere gemiiss
Absatz | in ihren Statuten festlegen, dass ein Ubernehmer nicht zu einem &(fentli-
chen Kautangebot nach den Artikeln 32 und 52 verpflichtet ist.

* Eine Gesellschalt kann jederzeit eine Bestimmung gemiiss Absatz 2 in ihre Staw-
ten aufnehmen, sofern dies nicht eine Benachteiligung der Aktiondre im Sinne von
Artikel 706 des Obligationenrechts ! bewirkt.

Art. 23 Ubernahmekommission

| Die Aufsichtsbehérde bestellt nach Anhérung der Bérsen eine Kommission fiir
offentliche Kaufangebote (Ubernahmekommission). Diese Kommission setzt sich
aus sachverstindigen Vertretern der Elfektenhiindler, der kotierten Gesellschalten
und der Anleger zusammen. Organisation und Verlahren der Ubernahmekommis-
sion sind der Aufsichtsbehdrde zur Genehmigung zu unterbreiten.

? Die Bestimmungen, die nach diesem Gesetz von der Ubernahmekommission erlas-
sen werden, bediirfen der Genehmigung durch die Aulsichisbehdrde.

iDie Ubernahmekommission tiberpriift die Einhaltung der Bestimmungen iiber
dffentliche Kaufangebote im Einzelfall. Sie kann von Anbietern und Zielgesell-

" SR 220
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schaften alle Auskiinfte und Unterlagen einfordern. Sie erldsst gegeniiber den Betei-
ligten Empfehlungen und kann diese verdffentlichen.

4 Werden ihre Empfehlungen abgelehnt oder missachtet, so meldet sie dies der Auf-
sichtsbehdrde. Diese kann eine Verfiigung erlassen.

*Die Borsen tragen die Kosten der Ubernahmekommission. Diese kann von den
Anbietern und Zielgesellschaften Gebiihren erheben.

Art. 24  Pflichten des Anbieters

! Der Anbieter muss das Angebot mit wahren und vollstindigen Informationen im
Prospekt verdffentlichen,

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

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

Art, 25 Priifung des Angebots

I Der Anbieter muss das Angebot vor der Veroffentlichung einer von der Aufsichts-
behérde anerkannten Revisionsstelle oder einem Effektenhiindler zur Priiffung unter-
breiten.

* Die Priifstelle priift, ob das Angebot dem Gesetz und den Ausfiihrungsbestimmun-
gen entspricht.

Art. 26 Riicktrittsrecht des Verkiufers

Der Verkiufer kann von Vertrdgen zuriicktreten oder bereits abgewickelte Ver-
kitufe riickgiingig machen, wenn diese auf der Grundlage eines untersagten Ange-
bots abgeschlossen oder getitigt worden sind,

Art. 27  Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots und Fristverlingerung

' Der Anbieter muss das Ergebnis des offentlichen Kaufangebotes nach Ablauf der
Angebotsfrist versffentlichen.

* Werden die Bedingungen des Angebots erfiillt, so muss der Anbicter die Ange-
botsfrist fiir diejenigen Inhaber von Aktien und anderen Beteiligungspapieren ver-
lingern, die bisher das Angebot nicht angenommen haben.

Art. 28 Zusiitzliche Bestimmungen

Die Ubernahmekommission erlésst zusitzliche Bestimmungen iiber:

a. die Voranmeldung eines Angebots vor seiner Verdffentlichung;

b. den Inhalt und die Verdffentlichung des Angebotsprospekts sowie iiber die

Bedingungen, denen ein Angebot unterworfen werden kann;

die Regeln der Lauterkeit fiir 6ffentliche Kaufangebote;

d. die Priifung des Angebots durch eine Revisionsstelle oder einen Effektenhiind-
ler;

gl
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e. die Angebotsirist und deren Verlingerung, die Bedingungen des Widerrufs
und der Abfinderungen des Angebots sowie die Riicktrittstrist fiir den Verkéu-
fer;

f. das Handeln in gemeinsamer Absprache mit Dritten.

Art. 29 Pflichten der Zielgesellschalten

! Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft (Art. 22 Abs. 1) legt den Inhabern von
Beteiligungspapieren einen Bericht vor, in dem er zum Angebot Stellung nimmt.
Die von der Zielgesellschaft abgegebenen Informationen miissen walir und vollstin-
dig sein. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft veroffentlicht den Bericht.

2Er darl von der Verdftentlichung des Angebots bis zur Verdffentlichung des
Ergebnisses keine Rechtsgeschiifte beschliessen, mit denen der Aktiv- oder Passiv-
bestand der Gesellschaft in bedeutender Weise verindert wiirde. Beschliisse der
Generalversammlung unterliegen dieser Beschriinkung nicht und diirfen ausgefiihit
werden unabhiingig davon, ob sie vor oder nach der Verdffentlichung des Ange-
bots gefasst wurden.

*Die Ubernahmekommission erlisst Bestimmungen iiber den Bericht des Verwal-
tungsrates der Zielgesellschalt und tiber die Massnahmen, die unzulissigerweise
darauf abzielen, einem Angebot zuvorzukommen oder dessen Erfolg zu verhindern,

Art. 30 Konkurrierende Angebote

! Bei konkurrierenden Angeboten miissen die Inhaber von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft das Angebot frei wiihlen kénnen.

2Die Ubernahmekommission erlisst Bestimmungen iiber die konkurrierenden
Angebote und deren Auswirkungen aul das erste Angebot.

Art. 31  Meldeptlicht

™

! Der Anbieter oder wer dirckt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Drit-
ten iiber eine Beteiligung von mindestens 5 Prozent der Stimmrechte, ob ausiibbar
oder nicht, der Zielgesellschaft oder gegebenenfalls einer andern Gesellschaft,
deren Beteiligungspapiere zum Tausch angeboten werden, verfiigt, muss von der
Vertffentlichung des Angebots bis zum Ablauf der Angebotstrist der Ubermahme-
kommission und den Boérsen, an denen die Papiere kotiert sind, jeden Erwerb oder
Verkaul von Beteiligungspapieren dieser Gesellschalt melden,

? Eine vertraglich oder auf eine andere Weise organisierte Gruppe untersteht der
Meldepflicht gemiss Absatz I nur als Gruppe.

*Die Ubernahmekommission kann denjenigen, der von der Verdffentlichung des
Angebots an bis zum Ablaul’ der Angebotsirist direkt, indirekt oder in gemeinsa-
mer Absprache mit Dritten einen gewissen Prozentsatz von Beteiligungspapieren
der Zielgesellschaft oder einer anderen Ges (Irlschal‘r, deren Beteiligungspapiere
zum Tausch angeboten werden, kauft oder verkhuft, derselben Pflicht unterstellen.

4 Haben die Gesellschaft oder die Borsen Grund zur Annahme, dass ein Inhaber
von Beteiligungspapieren seiner Meldepflicht nicht nachgekommen ist, so teilen
sie dies der Ubernahmekommission mit,
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5 Die Ubernahmekommission erlisst Bestimmungen iiber Form und Frist der Mel-
dung und den fiir die Anwendung von Absatz 3 relevanten Prozentsatz.

Art. 32 Pflicht zur Unterbreitung des Angebots

' Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspa-
piere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er bereits besitzt, den
Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob ausiibbar
oder nicht, iiberschreitet, muss ein Angebot unterbreiten fiir alle kotierten Beteili-
gungspapiere der Gesellschaft. Die Zielgesellschaften konnen in ihren Statuten den
Grenzwert bis auf 49 Prozent der Stimmrechte anheben.

2 Die Aufsichtsbehorde kann in berechtigten Fillen Ausnahmen von der Angebots-

pflicht gewihren, namentlich:

a. bei der Ubertragung von Stimmrechten innerhalb einer vertraglich oder auf
eine andere Weise organisierten Gruppe. Die Gruppe untersteht in diesem Fall
der Angebotspflicht nur als Gruppe;

b. wenn die Uberschreitung aus einer Verringerung der Gesamtzahl der Stimm-
rechte der Gesellschaft resultiert;

¢.  bei nur voriibergehender Uberschreitung des Grenzwertes;

d. bei unentgeltlichem Bezug oder bei vorzugsweiser Zeichnung im Rahmen
einer Kapitalerhthung,

e, bei Erwerb zu Sanierungszwecken.

* Die Angebotspflicht entfillt, wenn die Stimmrechte durch Schenkung, Erbgang,
Erbteilung, eheliches Giiterrecht oder Zwangsvollstreckung erworben werden.

4 Der Preis des Angebots muss mindestens dem Borsenkurs entsprechen und darf
hischstens 25 Prozent unter dem héchsten Preis liegen, den der Anbieter in den
z2wolf letzten Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahit hat.

5 Hat die Gesellschaft mehrere Arten von Beteiligungspapieren ausgegeben, so miis-
sen die Preise fiir die verschiedenen Arten von Beteiligungspapieren in einem ange-
messenen Verhiiltnis zueinander stehen.

6 Die Aufsichtsbehrde erlisst Bestimmungen iiber die Angebotspflicht. Die Uber-
nahmekommission hat ein Antragsrecht.

7 Auf Verlangen der Aufsichtsbehorde, der Zielgesellschaft oder eines ihrer Aktio-
néire kann der Richter die Ausiibung des Stimmrechtes desjenigen, der die Ange-
botspflicht nicht beachtet, durch einstweilige Verfiigung suspendieren.

Art. 33 Kraftioserkldrung der restlichen Beteiligungspapiere

| Verfiigt der Anbicter nach Ablauf der Angebotsfrist tiber mehr als 98 Prozent der
Stimmrechte der Zielgesellschatt, so kann er binnen einer Frist von drei Monaten
vom Richter verlangen, die restlichen Beteiligungspapiere fiir kraftlos zu erkliren.
Der Anbieter muss zu diesem Zweck gegen die Gesellschaft Klage erheben. Die
restlichen Aktioniire kénnen dem Verfahren beitreten.

2 Die Gesellschaft gibt diese Beteiligungspapiere erneut aus und idbergibt sie dem
Anbieter gegen Entrichtung des Angebotspreises oder Erfiillung des Austauschange-
botes zugunsten der Eigentiimer der fiir kraftlos erklirten Beteiligungspapiere.
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6. Abschnitt: Aufsichtsbehorde

Art. 34 Organisation
Aufsichtsbehérde ist die Eidgendssische Bankenkommission (Aufsichtsbehérde).

Ihre Organisation richtet sich nach Artikel 23 des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen .

Art. 35 Aufgaben

! Die Aufsichtsbehdrde trifft die zum Vollzug des Gesetzes und seiner Ausfiih-
rungsbestimmungen notwendigen Verfiigungen und iiberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften.

2 Personen und Gesellschaften, die der Aufsicht unterstehen, miissen der Aufsichts-
behdrde 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 Effektenhiindler betei-
ligt sind;

Revisionsstellen;

Personen und Gesellschaften, die einer Meldepflicht unterstehen:

Anbieter von Gffentlichen Kaufangeboten:

Zielgesellschaften.

coan o

*Erhiilt die Aufsichtsbehérde Kenntnis von Verletzungen des Gesetzes oder von

sonstigen Missstiinden, so sorgt sie fiir die Wiederherstellung des ordnungsgemiis-

sen Zustandes und fiir die Beseitigung der Missstéinde. Sie trifft die dazu notwendi-
gen Verfiigungen. Sie kann:

a. einem Effektenhiindler fiir kurze Zeit alle Rechisgeschifte und Zahlungen
sowie Zahlungen an ihn untersagen, sofern eine Gefahr fiir seine Gliubiger
droht;

b.  Personen, die als verantwortliche Mitarbeiter eines Effektenhindlers den
Effektenhandel betreiben und dieses Gesetz, dic Ausfithrungsvorschriften oder
die betriebsinternen Vorschriften grob verletzen, die Titigkeit im Effektenhan-
del davernd oder voriibergehend verbieten.

“ Wird eine vollstreckbare Verfiigung der Aufsichisbehorde nach vorausgegangener
Mahnung innert der festgesetzten Frist nicht befolgt, so kann die Aufsichtsbehérde
auf Kosten der siiumigen Person oder Gesellschaft gemiss Absatz 2 die angeord-
nete Handlung selber vornehmen.

* Bei Widersetzlichkeit gegen vollstreckbare Verfiigungen kann die Aufsichtsbe-
hoérde diese auch im Schweizerischen Handelsamtsblatt verdffentlichen oder in
anderer Form bekanntmachen. Eine solche Massnahme ist zuniichst anzudrohen.

& Erhilt die Aufsichtsbeh&rde Kenntnis von strafbaren Handlungen, so benachrich-
tigt sie unverziiglich die zustindigen Strafverfolgungsbehérden. Diese Behdrden
sind zu gegenseitiger Rechtshilfe verpflichtet.
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Art.36 Entzug der Bewilligung

! Die Aufsichtsbehérde entzieht einer Bérse und einem Effektenhiéindler die Bewilli-
gung, wenn sie die Voraussetzungen hiefiir nicht mehr erfiillen oder ihre gesetzli-
chen Pflichten oder ihre betriebsinternen Vorschriften grob verletzen.

2 Der Entzug der Bewilligung bewirkt bei juristischen Personen sowie bei Kollek-
tiv- und Kommanditgesellschaften die Auflgsung und bei Einzelfirmen die
Laschung im Handelsregister. Die Aufsichtsbehdrde bezeichnet den Liquidator und
tiberwacht seine Titigkeit. Bei Effektenhiindlern, welche auch dem Bundesgesetz
iiber die Banken und Sparkassen ! unterstehen, kann die Aufsichtsbehdrde auf die
Auflésung verzichten, sofern die Bewilligung zur Geschiftstitigkeit als Bank nicht
cbenfalls entzogen werden muss.

7. Abschnitt: Verhiltnis zum Ausland

Art.37 Zulassung auslindischer Borsen und Effektenhindler

Einer auslindischen oder von auslindischen Personen beherrschten Borse kann die
Erteilung der Bewilligung verweigert werden, wenn die Staaten, in denen die aus-
lindische Bérse ihren Sitz hat oder die beherrschenden Personen domiziliert sind,
den schweizerischen Borsen keinen tatsichlichen Zugang zu ihren Mirkten gewiih-
ren und nicht die gleichen Wettbewerbsméglichkeiten bieten wie inldndischen Bér-
sen. Die gleiche Regelung gilt fiir die Erteilung von Bewilligungen an Effekten-
hiindler.

Art. 38 Amtshilfe

1 Die Aufsichtsbehdrde kann zur Durchsetzung dieses Gesetzes auslindische Auf-
sichtsbehérden tiber Borsen und Effektenhindler um Auskiinfte und Unterlagen
ersuchen.

2 Sie darf auslindischen Aufsichtsbehorden {iber Bérsen und Effektenhéndler nicht

offentlich zugéingliche Auskiinfte und sachbezogene Unterlagen nur dbermitteln,

sofern diese Behorden:

a.  solche Informationen ausschliesslich zur direkten Beaufsichtigung der Bérsen
und des Effektenhandels verwenden;

b. an das Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sind; und

c. diese Informationen nicht ohne vorgingige Zustimmung der schweizerischen
Aufsichtsbehdrde oder aufgrund einer generellen Ermichtigung in einem
Staatsvertrag an zustindige Behorden und an Organe, die mit im offentlichen
Interesse liegenden Aufsichtsaufgaben betraut sind, weiterleiten. Die Weiterlei-
tung von Informationen an Strafbehdrden ist unzulissig, wenn die Rechtshilfe
in Strafsachen ausgeschlossen wire. Die Aufsichtsbehorde entscheidet im Ein-
vernehmen mit dem Bundesamt fiir Polizeiwesen.

3 Soweit die von der Aufsichtsbehorde zu iibermittelnden Informationen einzelne
Kunden von Effektenhiindlern betreffen, ist das Bundesgesetz iiber das Verwal-
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tungsverfahren !’ anwendbar. Die Ubermittiung von Informationen iiber Personen,
die offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit verwickelt sind, ist
unzulissig.

8. Abschnitt: Beschwerdeverfahren

Art, 39

Verfiigungen der Aufsichtsbehdrde unterliegen unmittelbar der Verwaltungsge-
richtsbeschwerde an das Bundesgericht.

9. Abschnitt: Strafbestimmungen

Art. 40 Geschiiftsfihrung ohne Bewilligung

Mit Busse bis zu 200 000 Franken wird bestratt, wer vorsiitzlich;
a. ohne Bewilligung eine Bérse betreibt;
b. ohne Bewilligung als Effektenhéindler tiitig ist.

Art. 41  Verletzung von Meldepflichten

! Mit Busse wird bestraft, wer vorsitzlich:

a. seine qualifizierte Beteiligung an einer kotierten Gesellschaft nicht meldet
(Art. 20 und 51);

b. als Inhaber einer qualifizierten Beteiligung an einer Zielgesellschaft den
Erwerb oder Verkaut von Beteiligungspapieren dieser Gesellschaft nicht mel-
det (Art. 31).

2 Die Busse betrigt hochstens das Doppelte des Kauf- oder Verkaufspreises. Sie
wird berechnet aufgrund der Differenz zwischen dem Anteil, iiber den der Melde-
pflichtige neu verfiigt, und dem letzten von ihm gemeldeten Grenzwert.

* Wer vorsiitzlich oder fahrlissig die ihm in Artikel 15 aulerlegten Meldepflichten
verletzt, wird mit Busse bis zu 50 000 Franken bestraft.

Art. 42 Pflichtverletzung durch die Zielgesellschaft

Mit Busse bis zu 200 000 Franken wird bestraft, wer vorsiitzlich:

a.  den Inhabern von Beteiligungspapieren die vorgeschriebene Stellungnahme zu
einem Angebot nicht erstattet oder diese nicht verdffentlicht (Art. 29 Abs. 1);

b. in dieser Stellungnahme unwahre oder unvollstindige Angaben macht (Art. 29
Abs. 1)

Art. 43 Verletzung des Berufsgeheimnisses

! Mit Gefiingnis oder Busse wird bestraft, wer:

a.  ein Geheimnis offenbart, das ihm in seiner Eigenschaft als Organ, Angestell-
ter, Beaultragter oder Liquidator einer Bérse oder eines Effektenhindlers, als
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Organ oder Mitarbeiter einer anerkannten Revisionsstelle anvertraut worden
ist oder das er in seiner dienstlichen Stellung wahrgenommen hat,
b.  zu einer solchen Verletzung des Berufsgeheimnisses zu verleiten sucht.

2 Strafbar ist auch, wer das Berufsgeheimnis nach Beendigung des dienstlichen Ver-
hiltnisses verletzt.

*WVorbehalten bleiben die eidgendssischen und kantonalen Bestimmungen iiber die
Zeugnispflicht und die Auskunftspflicht gegentiber einer Behorde.

Art. 44 Strafverfolgung

! Fiir Widerhandlungen im Sinne der Artikel 40, 41 und 42 sind die Bestimmungen
des zweiten Titels des Bundesgesetzes iiber das Verwaltungsstrafrecht ' anwendbar.

?WVerfolgung und Beurteilung obliegen dem Eidgendssischen Finanzdepartement
nach den Vorschriften des Verwaltungsstrafrechts.

* Widerhandlungen gegen Artikel 43 werden von den Kantonen verfolgt und beur-
teilt.

10. Abschnitt: Schlussbestimmungen

Art. 45  Ausfithrungsbestimmungen
Der Bundesrat erliisst die Ausfithrungsbestimmungen.

Art. 46  Anderung des Strafgesetzbuches
Das Schweizerische Strafgesetzbuch ? wird wie folgt gedindert:

Art, 16105
Kursmunipulo-  Wer in der Absicht, den Kurs von in der Schweiz borslich gehandel-
lion ten Effekten erheblich zu beeinflussen, um daraus flr sich oder fiir

Dritte einen unrechimissigen Vermdgensvorteil zu erzielen:

wider besseren Wissens irrefiihrende Informationen verbreitet oder
Kiufe und Verkiufe von solchen Effekten titigt, die beidseitig direkt
oder indirekt aut Rechnung derselben Person oder zu diesem Zweck
verbundener Personen erfolgen,

wird mit Gefingnis oder Busse bestraft.

Art. 47 Anderung des Bankengesetzes .
Das Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen wird wie folgt gedndert:

"SR 313.0
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Art. 23 Abs. 1, 2, 4, und 5

! Der Bundesrat wiihlt eine aus sieben bis elf Mitgliedern bestehende Eidgendssi-
sche Bankenkommission und bezeichnet ihren Priisidenten und den oder die Vize-
prisidenten. Dieser Kommission ist die Aufsicht diber das Bankenwesen, die Anla-
gefonds, das Borsenwesen, die Offenlegung bedeutender Beteiligungen und die
offentlichen Kaufangebote zur selbstindigen Erledigung tibertragen. Die Kommis-
sion verfiigt liber ein stindiges Sekretariat.

? Die Kommission, die sich in mehrere Kammern gliedern kann, erlésst ein Regle-
ment iiber ihre Organisation und Geschiftsfiihrung, das der Genehmigung des Bun-
desrates bedarf.

1Die Kosten der Kommission und ihres Sekretariates werden durch Gebilhren
gedeckt. Der Bundesrat regelt die Einzelheiten.

5 Die Mitglieder der Kommission miissen Sachverstindige sein. Sie diirfen weder
Prisident, Vizepriisident, Delegierter oder Mitglied des Ausschusses des Verwal-
tungsrates noch Mitglied der Geschiftsfiilhrung einer Bank, einer Fondsleitung
eines Anlagefonds, einer Borse, eines Effektenhiindlers oder einer anerkannten
Revisionsstelle sein.

Art. 48 Kantonale Erlasse

! Die kantonalen Bestimmungen, welche die Griindung neuer Bérsen einschrinken,
werden mit dem Inkrafttreten dieses Gesetzes aufgehoben.

2 Die kantonalen Bestimmungen {iber den Effektenhandel sind nicht mehr anwend-
bar auf die Borsen und Effektenhidndler, welche die Bewilligung nach diesem
Gesetz erhalten haben.

3 Die kantonalen Bestimmungen iber die Borsen werden ein Jahr, diejenigen tber
die Effektenhiindler drei Jahre nach Inkrafttreten dieses Gesetzes aufgehoben.

Art. 49 Ubergangsbestimmungen fiir Borsen

! Bestehende Borsen haben sich innert dreier Monate nach Inkrafttreten des Geset-
zes bei der Aufsichtsbehtrde zu melden und ihre Reglemente einzureichen.

2 Die Aufsichtsbehorde entscheidet iiber die Bewilligung grundsitzlich innert eines
Jahres nach Inkrafttreten des Gesetzes.

Art, 50 Ubergangsbestimmungen fur Effektenhéindler

! Bestehende Effektenhéindler haben sich innert dreier Monate nach Inkrafttreten
des Gesetzes bei der Aufsichtsbehdrde zu melden und innert zweier Jahre nach
Inkrafttreten den Anforderungen des Gesetzes zu geniigen. Die Aufsichtsbehdrde
kann diese Frist im Einzelfall verlingern oder verkiirzen, wenn besondere Verhiilt-
nisse vorliegen,

2?Die Aufsichtsbehtrde entscheidet iiber die Bewilligung grundsiitzlich innert
dreier Jahre nach Inkrafttreten des Gesetzes.
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YWer am 31. Dezember 1992 als Ausldnder oder als auslindisch beherrschte
Gesellschaft an einer Schweizer Borse zugelassen war, braucht das Erfordernis des
Gegenrechts nach Artikel 37 nicht nachzuweisen.

Art. 51 Offenlegung von Beteiligungen an Gesellschaften mit kotierten
Beteiligungspapieren

Wer bei Inkrafttreten dieses Gesetzes {iber eine Beteiligung von mindestens 5 Pro-

zent der Stimmrechte an einer Aktiengesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren

Beteiligungspapiere kotiert sind, verfigt, hat der Gesellschaft und den Borsen, an

denen die Beteiligungspapiere kotiert sind, innert dreier Jahre seinen Beteiligungs-

anteil mitzuteilen.

Art. 52 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots

Wer bei Inkraftireten dieses Gesetzes direkt, indirekt oder in gemeinsamer Abspra-
che mit Dritten iiber Beteiligungspapiere verfiigt, die ihm die Kontrolle iiber mehr
als 33% Prozent, aber weniger als 50 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesell-
schaft verleihen, muss ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der
Gesellschaft unterbreiten, wenn er Beteiligungspapiere erwirbt und damit den
Grenzwert von 50 Prozent der Stimmrechte tiberschreitet.

Art. 533 Angebotspflicht bei bereits kotierten Gesellschaften

Bereits kotierte Gesellschaften kénnen innert zweier Jahre nach Inkrafiireten dieses
Gesetzes eine Bestimmung gemiiss Artikel 22 Absatz 2 in ihre Statuten aufnehmen.
Artikel 22 Absatz 3 kommt dabei nicht zur Anwendung.

Art. 54 Kraftloserkldrung der restlichen Beteiligungspapiere

I'Wer bei Inkraftireten des Gesetzes aufgrund eines friiheren dffentlichen Kaufange-
botes iiber mehr als 98 Prozent der Stimmrechte einer Gesellschaft verfiigt, kann
binnen einer Frist von sechs Monaten ab Inkrafttreten eine Kraftloserklirung der
restlichen Beteiligungspapiere nach Artikel 33 verlangen.

* Der Eigentiimer der kraftlos erkldrten Beteiligungspapiere hat Anspruch auf einen
angemessenen Preis, der sich aufgrund eines Berichts der Revisionsstelle errechnet.

Art. 55 Referendum und Inkrafttreten
! Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.
2 Der Bundesrat bestimmt das Inkraftireten.

Stéinderat, 24. Mirz 1995

Der Prisident: Kiichler
Der Sekretir: Lanz

Nationalrat, 24, Mérz 1995

Der Prisident: Claude Frey
Der Protokollfiihrer: Duvillard
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Ablauf der Referendumsfrist und Inkrafisetzung
| Die Referendumsfrist fiir dieses Gesetz ist am 3. Juli 1995 unbeniitzt abgelaufen. "

2 Es wird, mit Ausnahme der Artikel 2 Buchstabe e, 20 Absiitze 1-4 und 6, 21. 22,
23 Absiitze 3-5, 24-27, 29 Absitze | und 2, 30 Absatz 1, 31 Absiitze 1-4, 32
Absiitze 1-5 und 7, 33, 35 Absatz 2 Buchstaben d und e, 41 Absatz | Buchstaben a
und b sowie Absatz 2, 42 und 51-54 auf den 1. Februar 1997 in Kraft gesetzt. Das
Inkrafttireten der Ausnahmen wird spiiter festgelegt.

2. Dezember 1996 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprisident: Delamuraz
Der Bundeskanzler: Couchepin
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