
 

 
 
 
 
 

 
      
 
 
 
       
 
 

 

 
 
 

93.025 Börsen und Effektenhandel. Bundesgesetz 
 

Dokumentationsdienst 
3003 Bern 
Tel.  031 322 97 44 
Fax  031 322 82 97 
doc@pd.admin.ch 

  



1. Uebersicht über die Verhandlungen - Resume des deliberations 

x 177/93.025 s Börsen und Effektenhandel. Bundesge­
setz 

Botschaft und Gesetzesentwurf vom 24. Februar 1993 
(BBI I, 1369) zu einem Bundesgesetz über die Börsen 
und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG). 
N!S Kommissionen für Wirtschaft und Abgaben 

1993 13. Dezember. Beschluss des Ständerates abweichend 
vom Entwurf des Bundesrates. 
1994 15. Juni. Beschluss des Nationalrates abweichend vom 
Beschluss des Ständerates. 
1994 21. September. Beschluss des Ständerates abweichend 
vom Beschluss des Nationalrates. 
(siehe Motion WAK-NR Nr. 94.3483) 
1995 2. Februar. Beschluss des Nationalrates abweichend.vom 
Beschluss des Ständerates. 
1995 14. März. Behandlung des Artikels 30. 13.eschluss des 
Nationalrates abweichend vom Beschluss des Standerates. 
1995 21. März. Beschluss des Ständerates: Zustimmung. 
1995 24. März. Beschluss des Ständerates: Das Bundesgesetz 
wird in der Schlussabstimmung angenommen. 
1995 24. März. Beschluss des Nationalrates: Das Bundesge­
setz wird in der Schlussabstimmung angenommen. 

Bundesblatt II, 419; Ablauf der Referendumsfrist: 3. Juli 1995 

177/93.025 e Bourses et commerce des vaJeurs mobi­
Iieres. Loi 

Message et projet de loi du 24 fevrier 1993 (FF I, 1269) 
sur Ies bourses et le commerce des valeurs mobilieres 
(Loi sur Jes bourses; LBVM). 
NIE Commissions de l'economie et des redevances 

1993 13 decembre. Decision du Conseil des Etats modifiant le 
projet du Conseil federal. 
1994 15 juin. Decision du Conseil national avec des diver­
gences. 
1994 21 septembre. Decision du Conseil des Etats avec des 
divergences. 
(voir motion CER-CN, n° 94.3483) 

1995 2 fevrier. Decision du Conseil national avec des diver­
gences; l'article 30 est renvoye a Ja commission pour nouvel 
examen. 
1995 14 mars. Decision du Conseil national l'article 30 est 
adopte avec des divergences. 
1995 21 mars. Decision du Conseil des Etats: Adhesion. 
1995 24 mars. Decision du Conseil des Etats: La loi est adoptee 
en votation finale. 
1995 24 mars. Decision du Conseil national: La loi est adoptee 
en votation finale. 

Feuille federale II, 400; delai referendaire: 3 juillet 1995 



AUSZUG AUS DEM LEGISLATURRÜCKBLICK 

93.025 Börsen und Effektenhandel. Bundesgesetz 
Bourses et commerce des valeurs mobilieres. Loi 

Botschaft 24.02.1993 (BEI I, 1369 / FF I, l 

Ausgangslage 

Der Bundesrat beantragt in seiner Botschaft die über die Börsen und 
den Effektenhandel weil die einer Regelung auf Bundesebene 
anerkannt wurde. Als Ziele des als Rahmenordnung konzipierten Entwurfes gelten der 
Schutz des Anlegers und die Funktionsfähigkeit der Märkte. Zur Erreichung dieser Ziele steht die 
Förderung und Sicherung der Transparenz im Vordergrund. Die von den Börsen zu erlassenden 
Reglemente müssen aber die Einhaltung Grundsätze wie z.B. der Gleichbehandlung 
garantieren und den internationalen Standards entsprechen. Die Bewilligung zum Betrieb einer Börse 
und zur Tätigkeit als Effektenhändler hingegen wird durch die staatliche Aufsichtsbehörde erteilt. 
Mit einem modernen, den internationalen Standards entsprechenden Börsengesetz wird eine wichtige 
Voraussetzung für die Erhaltung der Wettbewerbsfähigkeit des Börsenplatzes Schweiz geschaffen. Ein 
wirkungsvoller Funktionsschutz bietet Gewähr für eine reibungslose Abwicklung der Transaktionen. 
Damit können die Finanzmärkte ihre volkswirtschaftlich äusserst wichtige Funktion erfüllen, die darin 
besteht, das Kapital der produktivsten Verwendung zuzuführen. Gleichzeitig wird die Stellung der 
Anleger durch die vermehrte Transparenz entscheidend verbessert. 

Verhandlungen 

SR 
NR 
SR 
NR 
Kommission) 
NR 
SR 
SR/NR 

13.12.1993 
15.06.1994 
21.09.1994 
02.02.1995 

14.03.1995 
21.03.1995 
24.03.1995 

AB 1993, 998 
AB 1994, 1051, 1069 
AB 1994, 837 
AB 1995, 306 (Rückweisung an die 

AB 1995,580 
AB 1995, 351 
Schlussabstimmungen (43:0 / 162:3) 

In der ersten Beratung genehmigte der Ständerat das neue Börsengesetz mit 26 zu O Stimmen, 
allerdings mit zahlreichen Änderungen. Die Mehrheit der Kommission bedauerte, dass der Bundesrat 
der Zielsetzung, eine Rahmenordnung zu schaffen, die für die Selbstregulierung viel Raum lässt, nicht 
genügend nachgekommen ist. Es sei illusorisch zu glauben, die Funktionsfähigkeit eines Marktes mit 
gesetzlichen Eingriffen gewährleisten zu wollen. In der Detailberatung wurden gegen den Willen des 
Bundesrates sämtliche Änderungsanträge angenommen, die auf mehr Selbstregulierung abzielten. 
Damit wurde der privatwirtschaftliche Charakter des Börsenwesens hervorgestrichen; dem Gesetzgeber 
wurden Befugnisse eingeräumt, die im Entwurf noch dem Bundesrat überlassen gewesen waren. Den 
Kern des Zweckartikels sollte nicht mehr der Anlegerschutz bilden, sondern er soll darauf beschränkt 
werden, unredlichen und undurchsichtigen Börsengeschäften von Effektenhändlern vorzubeugen. 
Allerdings schloss der Ständerat sich der Vorlage des Bundesrates an, wo es um die öffentlichen 
Kaufangebote geht. Auch sprach er sich dafür aus, die Eidgenössische Bankenkommission als 
Aufsichtsbehörde einzusetzen (als Eidg. Banken- und Börsenkommission - EBBK). Die internationale 
Amtshilfe gestaltete er gemäss den Anträgen der Kommission restriktiver aus. 
Der Nationalrat schloss sich bis auf einige Änderungen der Version des Ständerates an und reduzierte 
somit die staatlichen Eingriffe ebenfalls auf ein Minimum. Der vom Ständerat formulierten 
Zweckbestimmung wurde mit 78 gegen 36 zugestimmt. Bezüglich der Bewilligung für den Betrieb 
einer Börse hielt er sich an die Vorlage des Bundesrates. Der vom Nationalrat verabschiedete Text 
beruht auf dem Prinzip der Selbstregulierung des Marktes und hebt den privatwirtschaftlichen 
Charakter des Börsenwesens hervor. Sämtliche börsenkotierten Firmen sind im Prinzip den 
Übernahmeregelungen unterstellt. Indessen wurde eine Ausnahmeregelung vorgesehen. Bezüglich der 
Amtshilfe schliesslich entschied sich die Volkskammer für die restriktivere Variante des Ständerates. 
In der Herbtsession 1994 hielt der Ständerat auf Empfehlung seiner Kommission an gewissen 
Differenzen zum Nationalrat fest. So wollte er die Bestimmung über die Gewähr der einwandfreien 
Geschäftstätigkeit nach wie vor präzisiert haben; die Meldepflicht sollte auf Antrag der 
Übernahmekommission geregelt werden können. Eine weitere Differenz bildete die Höhe der 



Stimmrechtsanteile, welche eine Angebotspflicht nach sich ziehen. Im Februar 1995 hielt der 
Nationalrat an seinem Beschluss bezüglich der Bewilligung für den Betrieb einer Börse fest. Den 
Artikel in bezug auf die Angebotspfücht wies er an seine Kommission zurück. Im März legte er die bei 
der Übernahme eines Unternehmens geltenden Bestimmungen fest und gewährte für die 
Übernahmekommission ein Antragsrecht. Am 2 I. März 1995 schloss sich der Ständerat den 
Beschlüssen des Nationalrates an und räumte somit die letzten Differenzen aus. 

93.25 

EXTRAIT DE LA RETROSPECTIVE DE LA LEGISLATURE 

Bourseset cornrnerce des valeurs rnobilieres 
Loi Börsen und Effektenhandel. Bundesgesetz 

Message. 24.02.1993 (FF I, 1269 / BBl I, 1369) 

Situation initiale 

Par le presem message, le Conseil fäderal propose d'instaurer une loi föderale sur les bourses et le 
commerce des valeurs mobilieres car Ja necessite de !es reglementer au niveau fäderal a ete reconnue. 
Corn;u comme une reglementation cadre, Je present projet vise a garantir la protection des investisseurs 
et le fonctionnement des marches, ce qui suppose avant toute chose, une transparence accrue. Les 
reglements que !es bourses seront appelees a edicter devront garantir le respect de certains principes 
tels que l'egalite de traitement et satisfaire aux normes internationales. L'autorisation d'exploiter une 
bourse et d'exercer une activite de negociant en valeurs mobilieres sera octroyee par une autorite de 
surveillance de !'Etat. 
A vec l'instauration d'une loi sur les bourses moderne et repondant aux normes internationales, une 
condition essentielle pour maintenir la competitivite de Ja place boursiere suisse sera realisee. En outre, 
une protection efficace du fonctionnement du systeme devrait garantir un deroulement correct des 
transactions. Les marches financiers seront ainsi a meme d'exercer pleinement leur fonction 
economique qui consiste a allouer les capitaux aux secteurs les plus productifs. II faut souligner enfin 
que Ja plus grande transparence qui resultera de la mise en application de cette loi ameliorera la 
position des investisseurs de maniere decisive. 

Deliberations 

CE 
CN 
CE 
CN 
CN 
CE 
CE 
CN 

13.12.1993 
15.06.1994 
21.09.1994 
02.02.1995 
14.03.1995 
21.03.1995 
24.03.1995 
24.03.1995 

BO 1993, 998 
BO 1994, 1051, 1069 
BO 1994, 837 
BO 1995, 306 (Renvoi en commission) 
BO 1995, 580 
BO 1995, 351 
Votation finale ( 43 :0) 
Votation finale (162:3) 

En premiere lecture, le Conseil des Etats approuve par 26 voix contre O la nouvelle loi federale sur les 
bourses, en y apportant de nombreux amendements. Selon la commission, laquelle, par la voix de la 
majorite de ses deputes, deplore que le projet du Conseil federal ne realise pas suffisamment l'objectif 
d'une reglementation-cadre laissant une !arge place a l'autoregulation, il est illusoire de croire que l'on 
peut garantir le fonctionnement des marches a coups d'interventions legales. Dans la discussion de 
detail, les propositions de modifications visant a faire une plus !arge place a l'autoregulation par les 
concurrents sont toutes approuvees, contre la volonte du Conseil fäderal. Le caractere prive de 
l'institution boursiere est ainsi souligne et Je legislateur se voit confier des prerogatives que le projet 
entendait laisser au Conseil federal. L'article definissant Je but de la Joi precise deja, par exemple, que 
la Joi ne peut proteger l'investisseur contre lui-meme, rnais qu'elle se borne a prevenir des actions 
deloyaJes et peu transparentes des bourses et des negociants en valeurs mobilieres. Le Conseil des Etats 
se rallie toutefois au projet en ce qui concerne !es offres publiques d'achat et admet que l'on elargisse la 
Commission föderale des banques qui deviendra la Comrnission federale des banques et des bourses 
(CFBB). II arnenage toutefois l'entraide administrative internationale de maniere plus restrictive dans le 
sens des propositions de sa commission. 



Apres le Conseil des Etats, le Conseil national reduit au minimum l'interventionnisme etatique dans la 
nouvelle Ioi federale sur !es bourses et se rallie a la version du Conseil des Etats, a quelques retouches 
pres. Si la definition du but de la loi est approuvee dans la version du Conseil des Etats par 78 voix 
contre par contre, l'autorisation d'exercer pour une bourse est accordee selon la du 
Conseil federal. Finalement, le texte adopte par Je Conseil national repose sur Ie 
reglementation du marche et souligne !e caractere prive de la bourse. Toutes les "'n'r"'nr, 

bourse sont, en principe, soumises aux sur !es transferts. Une clause de est 
neanmoins prevue. Enfin, sur la de l'entraide la Chambre du peuple opte 
egalement pour la solution plus restrictive du Conseil des Etats. 
Revenant sur le sujet en automne le Conseil des Etats maintient certaines Ie 
separaient du Conseil national. 11 une ferme sur 
en cela sa commission : la clause de garantie pour les bourses doit etre concretisee, les 
detail en ce qui concerne I'obligation de declarer par la commission de surveillance des 
acquisitions et les seuils pour l'obligation de une offre determines en fonction des droits de 
vote en general. En fevrier 1995, Je Conseil national maintient sa version concernant l'autorisation 
d'excercer pour une bourse et renvoie en commission l'article relatif a l'obligation de presenter une 
offre. En mars, il arrete les dispositions applicables lors du rachat d'une entreprise et habilite Ja 
Commission des offres publiques d'acquisition ii presenter des propositions en matiere d'offre a la 
societe cotee lors de l'achat d'entreprise. Le 21 mars 1995, le Conseil des Etats se rallie aux decisions 
du Conseil national et elimine ainsi les dernieres divergences. 
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Antrag der Kommission 
Eintreten 
Proposition de la commission 
Entrer en matiere 

11369) 

M. Cottier, rapporteur: Actuellement, dans notre pays, les 
bourses if s'agit de Zurich, Säle et Geneve -sont des institu­
tions privees dont le fonctionnement est regle par le droit can­
tonal. Les trois legislations cantonales connaissent des diver­
gences importantes, par exemple en matiere de surveillance 
ou d'octroi d'autorisations. La bourse et le commerce des va­
leurs mobilieres constituent aujourd'hui un marche internatio­
nal et global. Aussi, le marche a la criee, encore pratique par 
nos trois bourses, sera transforme, a partir du 1 er janvier 1995, 
en un commerce electronique unifie pour la Suisse. 
En raison de ces changements profonds, le federalisme 
n'aura plus de raison d'etre. La legislation devra donc neces­
sairement relever de la Confederation. La nouvelle loi reglera 
donc des operations nouvelles egalement Les regimes bour­
siers, appliques actuellement par les cantons concernes, sont 
d'ordre liberal: ils ont fait leurs preuves. La Suisse a ainsi re­
siste a la tres forte concurrence internationale, car sa place 
boursiere tigure parmi les plus performantes du monde. En 
matiere de gestion de fortune, une des activites propres de la 
bourse, la Suisse exerce meme un r61e dominant sur le plan 
mondial. En actions etrangeres, le volume negocie par la 
place boursiere suisse est le troisieme apres celui de l'Angle­
terre et des Etats-Unis. 
Or, le nouveau cadre legal doit etre fa9onne afin de maintenir a 
notre pays la capacite de competitivite face aux plus forts 
concurrents. La commission s'est inspiree de cette ligne de 
conduite. Lors de ses six seances, eile a procede a des audi­
tions et a deux lectures approfondies du projet de loi. La com­
mission, unanime, ne presente pas de proposition de mino­
rite. 
La future loi, en garantissant aux investisseurs l'egalite de trai­
tement et la transparence, va creer un cadre propre a assurer 
le bon fonctionnement des marches tout en laissant aux parti­
cipants une importante marge d'autoregulation. De l'avis de la 
commission, les bourses doivent rester des entreprises de 
droit prive. II convient donc de distinguer clairement dans Ja loi 
deux types de regles: d'une part, celles qui relevent de l'orga­
nisation des marches et qui doivent etre laissees a l'apprecia­
tion des professionnels sous reserve du respect d'un certain 
nombre de principes fondamentaux; d'autre part, les regles 
qui relevant de l'agrement et de la surveillance officielle des 
marches et des intermediaires qui doivent faire l'objet de dis­
positions de droit public. 
II importait aussi d'assurer la conformite de la future loi suisse 
sur les bourses aux recommandations et normes internationa­
les en la matiere et, notamment, aux principales directives de 
!'Union europeenne. Le projet de la commission repond a ces 
exigences. Parallelement, la competitivite des bourses suis­
ses, singulierement de Ja future bourse electronique suisse en 
voie d'etre creee, doit etre assuree. Pour ce faire, la coopera­
tion entre autorites de surveillance des bourses doit etre ga­
rantie, mais les principes et les limites doivent en etre fixes clai­
rement par la loi. C'est ce que la commission a fait Des regles 
imperatives etablissent les täches de l'autorite officielle de sur­
veillance. D'autres regles concernent la publicite des partici­
pations qualifiees dans les societes cotees ou la reglementa-
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tion des offres publiques d'acquisition, !es obligations incom­
bant aux reviseurs des negociants en titres. la cooperation au 
niveau international et la repression penale des infractions 
boursieres. 
Passens en revue les principales modifications apportees par 
la commission. Contormement a l'article 31 bis alinea 2 de la 
Constitution federale sur lequel eile se fonde. la loi sur les 
bourses a une fonction de police economique. Aux termes 
memes de la constitution, eile doit donc sauvegarder les inte­
rets generaux de l'economie nationale et respecter le principe 
de la liberte du commerce et de l'industrie. Ce but doit par 
consequent etre formule de maniere suffisamment precise et 
restrictive pour eviter des interventions etatiques contraires a 
ces principes constitutionnels. II s'agit la d'une premiere modi­
fication qui a ete apportee a l'article premier de la loi. 
Une deuxieme modification concerne la definition du nego­
ciant en valeurs mobilieres. Cette definition a ete corrigee de 
fa9on a exclure le marche primaire car l'emission de papiers 
valeurs est deja regie par le Code des obligations. La loi a 
pour objet le commerce des titres et non leur emission. L'or­
ganisation des marches peut prevoir la division en plusieurs 
segments. Or, de l'avis de la commission, il n'appartient pas 
a la loi de dicter a la bourse une segmentation determinee. 
C'est au marche, c'est-a-dire aux investisseurs, de fixer si et 
quand une segmentation est judicieuse. Et la, la commission 
a apporte une modification egalement Les organes des 
bourses. qui sont des organes propres d'autoregulation, doi­
vent assurer un marche equitable, mais la loi ne doit pas leur 
conferer des fonctions qui relevent des competences du juge 
d'instruction, meme si elles sont liees de pres ou de loin au 
marche. II ne releve pas de la competence d'une entreprise 
privee d'enqueter sur des infractions penales. Celle-ci doit en 
revanche assurer les conditions propices, le cas echeant, a 
une enquete judiciaire. II est determinant, compte tenu de la 
conception de la future loi-cadre, d'en laisser le soin aux 
bourses elles-memes dans le respect des dispositions impe­
ratives de la loi. 
Les memes remarques valent pour l'admission et l'exclusion 
des membres de la bourse, et le message souligne que les 
bourses sont des entreprises de droit prive auxquelles doit 
etre laissee une marge importante d'autoregulation. C'est 
pourquoi la comrnission a prevu que les bourses devraient el­
les-memes instituer une autorite de recours independante, qui 
pourra etre saisie en cas de refus d'admission ou d'exclusion 
d'un membre ou d'une valeur. Par ailleurs. la loi sur la proce­
dure administrative ne saurait s'appliquer aux decisions prises 
par une teile instance professionnelle privee, une instance qui 
n'est pas une autorite. 
L'activite des bourses, meme en etant privatisee, doit respec­
ter les principes et les norrnes du droit prive. Les personnes 
concernees, notamment les investisseurs qui trouvent les 
moyens pour se proteger et se defendre, les autorites inde­
pendantes, telles que l'instance de recours ou la commission 
des offres publiques d'acquisition, garantissent un fonction­
nement loyal et equitable. L'autorite de surveillance, qui ne 
sera autre que la Commission federale des banques - son ap­
pellation sera completee par «et des bourses» -, pourra inter­
venir au meme titre qu'elle le fait deja aujourd'hui pour Je sec­
teur bancaire. Toute garantie de bon fonctionnement est ainsi 
assuree gräce aux nombreux moyens de surveillance et de 
contröle crees par la nouvelle loi. 
En conclusion, par rapport au projet du Conseil tederal, les 
modifications apportees peuvent paraitre nombreuses. Cela 
tient a la difference fondamentale du r61e attribue a la bourse 
par la commission. Celle-ci en effet a defini ce röte comme ce­
lui d'une institution privee alors que, pour le Conseil federal, 
son activite est partiellement etatisee. En raison de cette dis­
tinction plusieurs dispositions ont du etre changees. Leur mo­
dification repond a une logique. 
Si veritablement la loi sur les bourses veut etre une loi-cadre 
qui laisse sa part a l'autoreglementation par les bourses et les 
participants au marche eux-memes, il est clair que les compe­
tences d'execution ne doivent pas etre deleguees systemati­
quement au Conseil federal. L'evolution rapide des marches 
de titres justifie de laisser au praticien le soin d'arreter les dis-
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positions techniques necessaires. Le contr6fe exerce par f'au­
torite de surveiflance. !es possibilites de recours prevues et la 
concurrence internationale feront en sorte de discipliner ce 
processus d'autoregulation, par ailfeurs preponderant au­
jourd'hui sur toutes les places boursieres importantes. notam­
ment en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis. 
C'est dans cet esprit que votre commission a travaille. Je vous 
invite ä soutenir le projet qui vous est nrc,sprnp 

Schüfe: «Ein neues Gesetz in der Zeit der Deregulierung?», 
könnte man sich die Frage steifen. Aber der Sprecher der 
Kommission für Wirtschaft und Abgaben (WAK) hat es bereits 
gesagt: Es geht um die Ablösung kantonaler Erlasse durch ein 
eidgenössisches Gesetz, zum Leidwesen der Börsenkantone. 
aber eben aus der Notwendigkeit heraus. dass wir den aktuel­
len Entwicklungstendenzen Rechnung tragen müssen. Zum 
einen müssen wir den internationalen Entwicklungen Rech­
nung tragen, der Globalisierung der Finanzmärkte und der Fi­
nanztransaktionen, zum andern den Entwicklungen im tech­
nologischen, organisatorischen und betriebswirtschaftlichen 
Bereich, die in die Richtung der Einheitsbörse gehen. einer 
elektronischen Börse für unser ganzes Land. 
Dieses Projekt der Elektronischen Börse Schweiz (EBS) ist 
technisch ausgereift; es ist partiell (für den Obligationenhan­
del) bereits realisiert. Die organisatorischen Vorkehren sind 
über den Verein Schweizer Effektenbörsen getroffen worden, 
dem die bisherigen Ringbanken und Effektenhändler und die 
Börsen von Zürich, Genf und Basel als Kollektivmitglieder an­
gehören. Wahrscheinlich kann der Zeitplan realisiert werden. 
so dass wir auf Anfang 1995 einen einheitlichen elektroni­
schen Börsenhandel in der Schweiz haben werden. In diesem 
Umfeld ist ein eidgenössisches Börsengesetz ein Muss. Es hat 
zum Ziel, die Funktionsfähigkeit der Effektenmärkte zu ge­
währleisten und Transparenz und Gleichbehandlung für den 
Anleger sicherzustellen. 
Weder der Effektenhandel selbst noch der Betrieb einer Börse 
sind aber Staatsaufgaben. Hier geht es darum, dass wir eine 
bewährte Aufgabenteilung zwischen der Wirtschaft und dem 
Staat weiterführen. Die Institution der Wertpapier- und Aktien­
börse, privat geführt und öffentlich überwacht, hat sich grund­
sätzlich bewährt. Das Prinzip der Selbstregulierung ist darum 
hochzuhalten. Die WAK hat sich konsequent an diesen Grund­
satz gehalten, hat ihn eigentlich konsequenter realisiert, als 
das vom Bundesrat vorgeschlagen worden ist Materiell ha­
ben wir die umfangreichen Delegationsmöglichkeiten an den 
Bundesrat gestrichen, und formell haben wir die Börse nicht 
dem Verwaltungsverfahrensrecht des Bundes unterstellt. Wir 
haben damit auf die Erfahrungen Rücksicht genommen, dass 
die Schweizer Börsen ihre Aufgaben in der Vergangenheit zur 
Zufriedenheit erfüllt haben und dass ein zusätzlicher staatli­
cher lnterventionismus nicht nötig ist Auch in Zukunft werden 
diese Börsentätigkeiten in unsere schweizerische Rechtsord­
nung eingebettet sein, ins gesamte Wirtschaftsrecht Sie wer­
den also den Vorschriften des Obligationen- und Aktienrech­
tes und dem Kartellrecht unterstellt, das wir ja in den nächsten 
Monaten überarbeiten werden. Auch dem Zivilprozessrecht 
werden diese Tätigkeiten unterworfen bleiben. Weitere Inter­
ventionen seitens des Staates sind abzulehnen. Sie würden 
wohl in Widerspruch zur Handels- und Gewerbefreiheit ste­
hen. Es ist auch völlig unbestritten, dass die Lösung der WAK 
mit den Richtlinien der EG über die Wertpapierdienstleistun­
gen im Einklang steht 
Nun noch ein Wort zu den öffentlichen Uebernahmeangebo­
ten. Zu dieser entscheidenden Frage der Uebernahmerege­
lung hat die WAK eine innovative Lösung ausgearbeitet. Der 
wichtigste Grundsatz: Alle Publikumsgesellschaften werden 
unterstellt, sofern sie nicht innert Jahresfrist die Nichtanwend­
barkeit dieser Bestimmungen beschliessen, und zwar im Rah­
men ihrer Generalversammlung. Diese Lösung trägt den An­
liegen der Gesellschaften und der Aktionäre gleichermassen 
Rechnung wie den ebenso wichtigen Erfordernissen eines 
transparenten und funktionsfähigen Marktes. Wichtig ist vor al­
lem, dass wir eine Segmentierung des Marktes verhindern. 
Das haben wir mit der gewählten Lösung erreicht. 
Mehrheitlich in Familienbesitz befindliche Publikumsgesell-

schaften - davon gibt es eine ganze Reihe in unserem Land -
werden nicht mehr gezwungen, entweder eine für ihre Haupt­
aktionäre nachteilige Uebernahmeregelung oder dann eine 
Herabstufung zu einer Aktiengesellschaft zweiter Klasse, in 
ein von den internationalen Investoren nicht beachtetes Se­
kundärsegment, hinzunehmen. 
Noch ein Wort zur Amtshilfe: Sie ist nötig. Ich anerkenne die 
Notwendigkeit einer klaren gesetzlichen Grundlage, welche 
die internationale Zusammenarbeit und mit den Emp­
fehlungen etwa des international tätigen Basler Ausschusses 
für Bankenaufsicht und mit den EG-Richtlinien in Einklang 
steht Richtigerweise ist aber in der Version der WAK vorgese­
hen, dass wir diese Amtshilfe völlig parallel zum Bankengesetz 
regeln, das wir ja in unserer Genfer Session behandelt haben. 
Wichtig ist, dass die Amtshilfe nicht dazu führt, dass das Ver­
fahren für die Rechtshilfe in Strafsachen umgangen und damit 
das Bankgeheimnis ausgehöhlt werden kann. 
Das Fazit: Das neue Börsengesetz stellt in der Fassung der 
Kommission ein anpassungsfähiges legislatorisches Kleid 
dar. Es ist ganz klar auf die Bedürfnisse des im globalen Wett­
bewerb stehenden Finanzplatzes Schweiz ausgerichtet, und 
wir haben allen Grund, ihm zuzustimmen. 

Bundesrat Stich: Die Notwendigkeit eines neuen Gesetzes ist 
unbestritten; sie war bereits in der Vernehmlassung unbestrit­
ten. Der Kapitalmarkt, die Finanzmärkte haben sich sehr stark 
verändert; es gilt, dem Rechnung zu tragen. Deshalb haben 
wir Ihnen ein Börsengesetz vorgeschlagen. Wir haben darauf 
verzichtet, auch den Primärmarkt zu regeln. Ob das in Zukunft 
so bleiben wird, ist eine andere Frage. Es gibt Bestrebungen, 
auch den Primärmarkt zu regeln, um gewisse Missbräuche zu 
verhindern. Aber das ist heute noch nicht so weit. 
Hier haben wir versucht, Ihnen ein Gesetz vorzulegen, das 
möglichst viele Freiheiten für die Selbstregulierung offen lässt 
Aber wenn man Selbstregulierung zulässt, dann setzt das vor­
aus, dass man die nötigen Vorsichtsmassnahmen trifft, damit 
die Behörde eingreifen kann - für den Fall, dass die Selbstre­
gulierung nicht oder nicht gut funktioniert. Man muss die Mög­
lichkeit haben, Weisungen in einer Verordnung zu erlassen. 
Die Kommission hat das grundsätzlich geändert. Sie ist hier 
dem Bundesrat nicht gefolgt Ich werde also nicht zu jedem 
einzelnen Punkt Stellung nehmen; ich werde aber die ganze 
Idee des Bundesrates im Nationalrat wiederaufnehmen. 
Ich werde mich hier auf drei Punkte beschränken: 
1. Artikel 1 über den Anlegerschutz: Es scheint uns eine Not­
wendigkeit zu sein, dass man das Ziel definiert. 
2. Es ist von uns aus gesehen nicht denkbar, dass die Börse 
selber die Beschwerdeinstanz wählen kann; das gereicht dem 
Finanzplatz Schweiz nicht zum Vorteil. Deshalb wäre es bes­
ser, hier eine andere Lösung, die Lösung des Bundesrates, 
vorzusehen. 
3. Die Amtshilfe muss anders geregelt werden. Wenn wir mit 
diesem Börsengesetz internationalem Standard entsprechen 
wollen, dann ist es nicht möglich, es so zu machen, wie es die 
Kommission vorschlägt 
Ich werde mich also in Ihrem Rat auf diese drei Punkte be­
schränken und in der nationalrätlichen Kommission mein 
Glück von neuem versuchen - für eine generell bessere Lö­
sung, für die Lösung des Bundesrates natürlich! 

Eintreten wird ohne Gegenantrag beschlossen 
L 'entree en matiere est decidee sans opposition 

Detailberatung - Discussion par artic/es 

Titel und Ingress 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Titre et preambule 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 
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Art. 1 
Antrag der Kommission 
Dieses Gesetz regelt die Voraussetzungen für die Errichtung 
und den Betrieb von Börsen sowie den gewerbsmässigen 
Handel mit Effekten, um für den Anleger Transparenz und 
Gleichbehandlung sicherzustellen. Es schafft den Rahmen, 
um die Funktionsfähigkeit der Effektenmärkte zu gewähr­
leisten. 

Antrag Onken 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 1 
Proposition de la commission 
La presente loi regle les conditions permettant de creeretd'ex­
ploiter des bourses. ainsi que d'excercer le commerce profes­
sionnel des valeurs mobilieres. afin de garantir aux investis­
seurs la transparence et l'egalite de traitement Elle cree les 
conditions propres a assurer le bon fonctionnement des mar­
ches des valeurs mobilieres. 

Proposition Onken 
Adherer au projet du Conseil federal 

Onken: Ich bekenne: Zweckartikel sind meine Passion. Aus 
meiner Zeit im Thurgauer Grassen Rat gibt es einige Zeug­
nisse dieser Leidenscha~ Ob Unterrichtsgesetz oder Kanto­
nalbankgesetz, Gesetz über Entwicklungszusammenarbeit 
oder Kulturförderungsgesetz, überall habe ich beflissen an 
der Aussagekraft und am politischen Drall dieser Zweckpara­
graphen mitgeteilt Und hier in Bern - Herr Danioth wird sich 
gerne daran erinnern, hoffe ich haben wir ja gemeinsam den 
Zweckartikel zum neuen ETH-Gesetz gestaltet. Hier nun also, 
bei diesem Börsengesetz, ein weiteres Objekt der geheimen 
Begierde, wenn ich so sagen darf. Als Otto Piller, Gian-Reto 
Plattner und ich uns in die Arbeit des Antragstellens geteilt ha­
ben, habe ich natürlich bei Artikel 1 lustvoll zugegriffen. 
Eigentlich müsste ich ja vom Vorschlag der Kommission be­
geistert sein, denn aus dem spröden, ausgemergelten Zwei­
zeiler des Bundesrates ist ein wortreiches und opulentes Ge­
bilde geworden, das eigentlich ganz nach dem Gusto des ba­
rocken Formulierungskünstlers sein sollte, als der mich Kol­
lege Plattner gelegentlich frotzelt Doch weit gefehlt: Für ein­
mal möchte ich zurück zur schlichten Diktion des Bundesra­
tes. Dies nicht so sehr aus redaktionellen und sprachlichen Er­
wägungen, sondern aus inhaltlichen; denn der Bundesrat, 
das lässt sich nicht bestreiten, bringt die Kernaussagen dieses 
Zweckartikels auf den Punkt Es geht um zwei prioritäre Ziele: 
um den Anlegerschutz und um den Funktionsschutz. Der An­
legerschutz bedeutet gemäss Botschaft primär Schutz von In­
dividualinteressen gegen Uebervorteilung durch Händler, 
Emittenten und andere Investoren, während es beim Funkti­
onsschutz um Kollektivinteressen geht, die im Vordergrund 
stehen. Die Finanzmärkte sollen die Funktionsfähigkeit be­
wahren, um ihre volkswirtschaftlich wichtige Aufgabe der opti­
malen Ressourcenallokation möglichst reibungslos erfüllen 
zu können. 
Wer nun die an sich sehr knappe, aber-wie ich meine - luzide 
Formulierung des Bundesrates liest. der erfasst auf Anhieb 
und ohne jedes Wenn und Aber, worum es bei dieser Zielset­
zung geht; «he gets the message», wenn ich so sagen darf. Die 
Anforderungen an Klarheit und Verständlichkeit der Gesetzes­
redaktion sind in überzeugender Weise erfüllt Und was es an 
Instrumentierung, an Umsetzung braucht, das wird ja dann in 
den nachfolgenden Artikeln zur Genüge ausgeführt 
Die Kommission hingegen hat den Artikel angereichert und 
zugleich überladen, in gewisser Weise sogar eingeengt Sie 
hat in die Zielformulierung Instrumente, Mittel eingebracht, die 
nicht hierher gehören, jedenfalls nicht zwingend. 
So ist die Transparenz zwar unbestreitbar ein wichtiges, ja so­
gar das entscheidende Mittel, um Anleger zu schützen, aber 
sie ist weder das einzige Mittel, noch ist sie ausschliesslich für 
Anleger von Bedeutung, wie das die Formulierung der Kom­
mission glauben macht Sie ist vielmehr auch für die kotierten 
Gesellschaften bedeutungsvoll, ja überhaupt eine wichtige 

Voraussetzung für die Funktionsfähigkeit der Effektenmärkte. 
Darum sollte der Begriff der Transparenz nicht in einen so eng 
geführten Kontext gezwungen werden, sondern als ein Instru­
ment in den folgenden Artikeln in den Ausführungsbestim­
mungen dieser Zielsetzung präzisiert werden, etwa, wie es 
vorgesehen ist. in den Artikeln 5 und 15. 
Auch der Begriff der Gleichbehandlung der Kunden von Effek­
tenhändlern, den die Kommission in ihrer Fassung eingeführt 
hat, ist letztlich umfassender zu verstehen, als es aus der For­
mulierung der Kommission hervorgeht Der Anleger muss 
zum Beispiel auch gegen Uebervorteilung durch unseriöse Ef­
fektenhändler geschützt werden. Wer Aufträge für den Verkauf 
oder Kauf von Effekten erteilt, soll sicher sein, dass deren Aus­
führung durch den Händler oder die Kursbildung an der Börse 
nach Treu und Glauben erfolgen; insbesondere im Universal­
bankensystem bestehen hier durchaus gewisse Interessen­
konflikte. 
All dies ist in der Formulierung des Bundesrates umfassender 
enthalten, wobei der vorgesehene Schutz ja ausdrücklich kein 
Schutz vor Kapitalverlusten sein soll oder auch nur sein kann 
Wertschrittentransaktionen sind immer mit gewissen Risiken 
verbunden, das ist unbestritten -; das Schutzziel ist vielmehr 
das Vertrauen in die Lauterkeit der Wertschriften märkte im wei­
testen Sinne. Dieses Vertrauen unterstützt dann auch wieder 
die gute Funktionsfähigkeit dieser Märkte. 
In diesem Sinne möchte ich Sie bitten, zur zugleich präzisen 
und knappen, aber auch umfassenden Zielformulierung des 
Bundesrates zurückzukehren. Die Kommission hat sich viel­
leicht durch ihren grossen Erfolg bei der Formulierung des 
neuen Landwirtschaftsartikels beflügeln lassen; doch nicht im­
mer kann ein solcher Treffer gelingen. Hier, meine ich, hat man 
eher ein wenig «gestreut» und damit die Prägnanz des bun­
desrätlichen Entwurfes verloren. Halten wir uns deshalb auch 
in der Gesetzgebung an das wirtschaftliche Gebot der Stunde, 
an das Erfordernis der «lean production», einer schlanken Pro­
duktion, halten wir uns an den stringenten und aussagekräfti­
gen Entwurf des Bundesrates. 

M. Cottier, rapporteur: Je crois qu'il faut tenir campte du fait 
que cette loi regle, au niveau de la Confederation, un nouveau 
domaine, celui des bourses, alors que, jusqu'a present, il etait 
reserve aux cantons. 
L'article premier, qui traite du but de cette loi, doit des lors dire 
en quoi consiste cette nouvelle reglementation. Or, a ce sujet, 
le projet du Conseil federal est insuffisant. II donne seulement 
deux aspects: celui de proteger les investisseurs et celui de 
garantir le fonctionnement. Elle limite donc le but de cette loi a 
une activite interventionniste de la part de la Confederation. 
Or, la bourse est taut autre chose; nous venons de l'entendre. 
La bourse est une institution de droit prive qui doit etre regie 
par le principe de l'autoregulation. 
Si nous acceptons l'article premier selon le projet du Conseil 
federal, nous donnerons a la loi une fausse direction, celle 
d'une activite interventionniste. Absolument, Monsieur le 
Conseiller federal, c'est uniquement cet aspect de l'interven­
tion qui est traite par le projet du Conseil federal. Or, M. Onken 
nous dit que, selon le projet du Conseil federal, le but est defini 
de fa9on «umfassend», extensive. Pas du tout, au contraire, le 
but est restrictif, puisqu'il se limite a l'intervention etatiste. 
Quel est le contenu de la version de la commission? Permettre 
de creer et d'exploiter des bourses, ainsi que d'exercer le com­
merce professionnel des valeurs mobilieres. En outre, l'article 
fixe les principes fondamentaux et precise que cette loi veut 
«garantir aux investisseurs la transparence et l'egalite de traite­
ment». Ces deux normes, qui poursuivent aussi un röle de pro­
tection, s'appliquent aux investisseurs: 
La definition de la commission est donc plus explicite que celle 
du Conseil federal, je vous invite a suivre la commission. 

Bundesrat Stich: Hier sind wir zweifellos beim wichtigsten Arti­
kel des ganzen Gesetzes angelangt, und hier beginnt die Aus­
einandersetzung mit der WAK des Ständerates. 
Wenn Sie nicht den Anleger schützen wollen, dann erklären 
Sie mir, warum Sie überhaupt ein Gesetz machen wollen. 
Transparenz, Gleichbehandlung - das kann eine Börse ohne 
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weiteres garantieren, aber das ist nicht der Zweck der Uebung. 
Zweck der Uebung ist, dass der Anleger geschützt wird. Man 
kann in einer Börse natürlich Transparenz herstellen, man 
kann die Gleichbehandlung herstellen. Wenn aber der Anle­
ger sehen kann. dass er übervorteilt wird: Was hat er dann da­
von? Er hat keinen Schutz. Der Zweck der Uebung ist hier ein­
deutig, den Anleger zu schützen. Gleichbehand­
lung das sind Mittel zum Zweck, um zu zeigen, wie das funk­
tioniert. Aber der Zweck ist der Anlegerschutz. 
Ich bitte Sie deshalb, die grundsätzliche Weichenstellung 
nämlich den Schutz des Anlegers - ins Gesetz aufzunehmen 
und dementsprechend dem Bundesrat zuzustimmen. Sonst 
können Sie sagen: Organisieren Sie Ihre Börse, wie Sie sie or­
ganisieren wollen! Wenn wir niemanden schützen wollen. brau­
chen wir eigentlich kein Gesetz. Das ist der Zweck der Uebung. 

Schüfe: Ich glaube nicht, dass Herr Bundesrat Stich recht hat. 
wenn er sagt, hier gehe es um den wichtigsten Artikel. Artikel 1 
ist eine Zielnorm, und wir haben dafür zu sorgen, dass die ent­
sprechenden Instrumente bereitgestellt werden. Hier stellt 
sich die Frage: Welches ist die Rolle unseres Staates? Wir 
müssen falsche Erwartungen vermeiden, auch wenn die For­
mulierung des Bundesrates in Artikel 1 da hat Herr Onken 
recht - völlig klar ist Es ist indessen falsch. wenn wir statuie­
ren, der Anleger sei dann geschützt. Sie haben selbst einge­
schränkt: Er ist nicht vor Kursverlusten geschützt Das wird im­
mer das Risiko eines Anlegers bleiben. Also dürfen wir nicht 
falsche Erwartungen wecken. 
Herr Onken hat ein anderes Kriterium erwähnt Man müsse 
den Anleger gegenüber unseriösen Effektenhändlern schüt­
zen. Da muss ich ihn auf Artikel 10 verweisen. wo die Bewilli­
gungsvoraussetzungen umschrieben sind . Es heisst dort 
ganz klar, dass die Aufsichtsbehörde diese Bewilligung ertei­
len werde, wenn gemäss Absatz 2 Buchstabe c «Gewähr für 
eine einwandfreie Geschäftstätigkeit» geboten sei. Damit ist 
den materiellen Kriterien, die Sie fordern, Rechnung getragen. 
Aber mit der Formulierung des Bundesrates weckt man fal­
sche Erwartungen. Der Anlegerschutz ist eine Sache des Ak­
tienrechts. Hier haben wir aber das einwandfreie Funktionie­
ren der Börse sicherzustellen, und hier geht es darum, dass 
Transparenz herrscht und dass die potentiellen Aktionäre und 
Anleger gleich behandelt werden. Es ist die Aufgabe des Staa­
tes und mithin dieses Gesetzes. dass das Ganze in der Praxis 
funktioniert; das stellt den Wettbewerb sicher. Die Unterneh­
men unterstehen einer freien Konkurrenz. Wir dürfen nicht 
über gewerbepolizeiliche Massnahmen selbst in diesen Wett­
bewerb eingreifen. Darum ist der Artikel in der Fassung der 
Kommission zwar etwas komplizierter, aber in der Sache rich­
tig formuliert. 

M. Cottier, rapporteur: L'investisseur. meme dans la version 
de la commission, est protege. Tout d'abord, par toute une se­
rie de dispositions de droit public. Ensuite. par des prescrip­
tions de droit prive. Ce sont des dispositions du Code des obli­
gations: l'investisseur souscripteur d'actions ou d'obligations. 
ou comme mandant d'un negociant en titres. Cette protection 
est importante, eile est explicitee par diverses precisions 
contenues dans la loi. Aussi ne faut-il pas oublier que la loi 
comprend toute une serie de dispositions sur le contr61e, sur 
la surveillance, ainsi que des dispositions sur l'octroi d'autori­
sations. Le cadre legal, tel qu'il est fixe, n'est pas sauvage; il 
tient campte des regles concernant la banne toi, et des regles 
concernant la responsabilite. 
Si nous assignons a la loi le but exclusif de proteger les inves­
tisseurs, comme le fait le Conseil federal, nous risquerions 
d'eveiller dans le public l'illusion d'une garantie contre une 
evolution economique defavorable au une baisse des cours. 
Or, ce n'est pas du tout le but poursuivi par la bourse. Non, le 
but, c'est de permettre un bon fonctionnement de la bourse. 
L'investisseur qui agit en tant que personne privee doit aussi 
assumer sa propre responsabilite. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Onken 

26Stimmen 
3Stimmen 

Art.2 
Antrag der Kommission 

c ..... Dritter Effekten kaufen und verkaufen oder Derivate 
selbst schaffen und öffentlich anbieten: 
d ..... mindestens teilweise an einer Börse in der Schweiz ko­
tiert sind. 

Art.2 
Proposition de /a commission 

c .... societe de personnes qui achete et vend a titre protes­
sionnel des valeurs mobilieres pour son propre compte ou 
pour le compte de tiers, en vue d'une revente a courtterme, ou 
qui cree elle-meme et offre au public des derives; 
d ..... des titres sont cotes a une bourse en Suisse. 

Angenommen -Adopte 

Art.3 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 

b. Organe und verantwortliche Mitarbeiter der Börse durch 
ihre Integrität und Fachkenntnisse Gewähr für die Einhaltung 
der gesetzlichen Ordnung und der Standesregeln sowie der 
Statuten und Reglemente bieten; 
c. (neu) die Organe den Mindestanforderungen entsprechen, 
die der Bundesrat festlegen kann. 
Abs. 3 
Streichen 
Abs. 4 
Der Bundesrat legt die .... 
Abs.5 
.... teilweise dem Gesetz unterstellen oder auf die Unterstel­
lung bestimmter Börsen oder börsenähnlicher Einrichtungen 
verzichten, wenn der Gesetzeszweck es rechtfertigt 
Abs. 6 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art.3 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al.2 

b. les organes et les collaborateurs responsables de la bourse 
garantissent parleur integrite et leurs connaissances le res­
pect des dispositions legales, des regles de deontologie, des 
statuts et des reglements; 
c. (nouvelle) les organes satisfont aux exigences minimales 
que le Conseil federal peu! fixer. 
Al. 3 
Biffer 
Al. 4 
Le Conseil federal regle .... 
Al. 5 
.... a des bourses ou renoncer a les appliquer a certaines bour­
ses ou a des organisations analogues lorsque cela se justifie 
au regard du but de la loi. 
Al. 6 
Adherer au projet du Conseil federal 

M. Cottier, rapporteur: Chacun s'accorde a estimer que les or­
ganes et les colfaborateurs responsables de la bourse, et non 
pas la bourse elle-meme comme le dit improprement le projet 
du Conseil federal, doivent disposer des connaissances pro­
tessionnelles necessaires et justifier d'une parfaite integrite. 
En revanche, la notion de garantie d'une «activite irreprocha­
ble», et surtout l'interpretation extensive, sont critiquees par la 
pratique. Raison pour laquelle nous avons tenu a remplacer 
cette notion par une description plus large des conditions. 
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La commission vous propose de definir la condition de l'octroi 
de l'autorisation de fa9on plus exacte, en ce sens que le res­
pect de la loi, des regles deontologiques, mais aussi des sta­
tuts et des reglements des bourses devra etre garanti par les 
organes et les collaborateurs responsables des bourses. 

Schmid Carlo: Wenn der Kommissionssprecher sagt. es sei 
das Bestreben der Kommission gewesen. zu klareren Um­
schreibungen zu kommen, möchte ich ihn bitten zu erklären, 
was er bei Artikel 3 Absatz 2 Litera bunter «Integrität» versteht. 

M. Cottier, rapporteur: La version du Conseil federal se limite 
a l'activite irreprochable. Or, cette notion, tres vague, peut etre 
interpretee de fa9on ambigue. En revanche, la definition figu­
rant dans la version de la commission est beaucoup plus 
eise. Tout d'abord, il y a les termes de «respect des disposi­
tions legales, des regles de deontologie, des statuts et des re­
glements». Ensuite, le terme d' «integrite»: c· est un comporte­
ment d'honnetete, de confidentialite. 
T out le monde dans cette salle s 'accorde a dire que cette defi­
nition est beaucoup plus precise que celle du Conseil federal. 

Bundesrat Stich: Ich selber bedaure sehr, dass die Kommis­
sion auch diesen Artikel abgeändert hat. Der Bundesrat sah 
eine Lösung vor, die auch für die Banken gilt, dass nämlich 
«Gewähr für eine einwandfreie Geschäftstätigkeit» geboten 
werden muss. Das ist heute einigermassen klar. Alles andere 
ist unklar, z. B. wenn man sich auf die «Einhaltung der gesetzli­
chen Ordnung und der Standesregeln sowie der Statuten und 
Reglemente» beruft. Das kann alles und nichts heissen. Eine 
Vereinfachung ist es sicher nicht, und es trägt sicher nicht zur 
Klarheit bei. 
Aber ich habe am Anfang gesagt, ich würde nicht zu allen Arti­
keln Stellung nehmen. Ich möchte nicht. dass Sie so viele Ab­
stimmungsübungen haben, wo der Antrag des Bundesrates 
immer mit x gegen 3 Stimmen untergeht Das ist nicht nötig. 
Ich werde es dann im Nationalrat wieder probieren. 

Angenommen -Adopte 

Art.4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art.5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Streichen 
Abs.3 
Die Börse führt ein Journal als chronologische Aufzeichnung 
über sämtliche bei ihr getätigten und über die ihr gemeldeten 
Geschäfte. Dabei müssen namentlich .... 
Abs.4 
.... gehandelten Effekten, den Umsatz der Effekten im börsli­
chen und ausserbörslichen Handel, sowie die Bezeichnung 
der Gesellschaften, für welche die Angebotspflicht nach Arti­
kel 30 und 51 nicht gilt 

Art.5 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 2 
Biffer 
Al. 3 
La bourse tient un journal dans lequel eile enregistre selon un 
ordre chronologique toutes les transactions effectuees par 
son entremise et les transactions qui lui sont communiquees. 
En particulier, .... 

Al. 4 
.... Jes cours traites, le volume des valeurs mobilieres traitees 
en bourse et hors bourse ainsi que la raison sociale des socie· 
tes auxquelles l'obligation de presenter une offre selon les 
articfes 30 et 51 ne s'applique pas. 

Angenommen -Adopte 

Art.6 
Antrag der Kommission 
Titel 
Ueberwachung des Handels 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Bei Verdacht von Gesetzesverletzungen oder Verstössen ge­
gen Reglemente oder gegen Standesregeln benachrichtigt 
die Börse die Aufsichtsbehörde. Diese ordnet die notwendi· 
gen Untersuchungen an. 

Art.6 
Proposition de la commission 
Titre 
Surveillance du marche 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 2 
Lorsque des infractions a la loi ou aux reglements de la bourse 
ou aux regles de deontologie sont soup9onnees, la bourse 
l'annonce a l'autorite de surveillance. L'autorite de surveil­
lance ordonne les enquetes necessaires. 

Angenommen -Adopte 

Art. 7 
Antrag der Kommission 
Abs. 1-3 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.4 
Streichen 

Art. 7 
Proposition de la commission 
Al. 1-3 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 4 
Biffer 

Angenommen -Adopte 

Art.8 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... Effekten zum Handel. (Rest des Absatzes streichen) 
Abs.2 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.3 
Der Begriff der Kotierung darf nur dann verwendet werden, 
wenn die Zulassungsvorschriften international anerkannter 
Normen gleichwertig sind. 
Abs.4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 5 
Streichen 

Art.8 
Proposition de la commission 
Al. 1 
.... a la cotation. (Biffer le reste de l'alinea) 
Al. 2 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 3 
Le terme de cotation ne peut etre utilise que lorsque les presc­
riptions relatives a l'admission correspondent aux normes re­
connues sur le plan international. 
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Al. 4 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 5 
Bitter 

Angenommen -Adopte 

Art.9 
Antrag der Kommission 
Titel 
Beschwerdeinstanz 
Abs. 1 
Die Börse bestellt eine unabhängige Beschwerdeinstanz, wel­
che bei Verweigerung der Mitgliedschaft oder der Effektenzu­
lassung sowie bei Ausschluss eines Mitgliedes oder Widerruf 
der Effektenzulassung angerufen werden kann. Sie regelt de­
ren Organisation und Verfahren. 
Abs.2 
Die Organisationsstruktur, die Verfahrensvorschriften und die 
Ernennung der Mitglieder bedürfen der Genehmigung durch 
die Aufsichtsbehörde. 

Antrag Piller 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art.9 
Proposition de la commission 
Titre 
lnstance de recours 
Al. 1 
La bourse constitue une autorite de recours independante qui 
peut etre saisie lorsque l'admission d'un membre ou de va­
leurs mobilieres est refusee ou en cas d'exclusion d'un mem­
bre ou de radiation d'une valeur mobiliere de la cotation. Elle 
regle son organisation et la procedure. 
Al. 2 
La structure organique, les regles de procedure et la nomina­
tion des membres requierent l'assentiment de l'autorite de 
surveillance. 

Proposition Piller 
Adherer au projet du Conseil federal 

Piller: Der Entwurf des Bundesrates in Artikel 9 sieht ein ver­
waltungsrechtliches Beschwerdeverfahren vor. Gemäss Ihrer 
Kommission sind die Entscheide der Börsen privater Natur. 
Entsprechend wird auch eine private Beschwerdeinstanz ein­
gesetzt. 
Von den Verfügungen respektive Entscheidungen der Börsen 
sind aber beliebige Dritte betroffen, die entweder nicht als Bör­
senmitglieder Aufnahme finden oder deren Wertpapiere nicht 
zum Handeln an der Börse zugelassen werden. Es dient der 
Rechtssicherheit, wenn für das Verfahren eine allgemein aner­
kannte und publizierte Verfahrensordnung Anwendung findet 
Der im Bundesgesetz über das Verwaltungsverfahren nieder­
gelegte Rechtsschutz stellt auch sicher, dass die private Börse 
faire Verfahren durchführt und nicht in den Geruch kartellisti­
scher Abschottungsversuche gerät. 
Die Anwendbarkeit des bereits bestehenden und erkannten 
Verwaltungsverfahrensrechts enthebt die Börse zudem da­
von, selber eine aufwendige Verfahrensregelung aufzustellen. 
Gemäss Entwurf des Bundesrates kann gegen Verfügungen 
der Börsen Beschwerde bei der Aufsichtsbehörde erhoben 
werden. Die Eidgenössische Banken- und Börsenkommis­
sion muss dann als Beschwerdeinstanz im Beschwerdever­
fahren das Bundesgesetz über das Verwaltungsverfahren an­
wenden. Es ist deshalb zweckmässig und erleichtert das Be­
schwerdeverfahren, wenn das Verfahren in erster Instanz 
schon nach den gleichen Regeln durchgeführt worden ist 
Auch bei der Lösung Ihrer Kommission muss die Aufsichtsbe­
hörde gemäss Artikel 33 Absatz 3 des vorliegenden Entwurfes 
intervenieren, wenn sie von Verstössen gegen gesetzliche 
oder reglementarische Vorschriften Kenntnis erhält In diesem 
Falle erlässt sie eine Verfügung nach dem Verwaltungsverfah­
ren, gegen die Verwaltungsgerichtsbeschwerde beim Bun­
desgericht erhoben werden kann. 

Es müssen somit im gleichen Streitfall zwei verschiedene Ver­
fahren, das private Verfahren der Börsen und das Verwal­
tungsverfahren bei der Eidgenössischen Banken- und Bör­
senkommission, angewendet werden. Dies ist sicher der 
Rechtssicherheit abträglich. 
Ich bitte Sie auch im Sinne von mehr Transparenz, in dieser 

der Lösung des Bundesrates den Vorzug zu geben. 

M. Cottier, rapporteur: Toutes ces propositions sont en 
somme fondees sur la difference dans l'appreciation de l'acti­
vite de la bourse. 
Alors que pour le Conseil federal l'activite de la bourse est du 
domaine public, pour la commission c'est tout a fait le con­
traire; c'est une activite privee. Raison pour laquelle nous arri­
vons a des consequences differentes par rapport a celles du 
Conseil federal. 
Or. si nous admettons le fand de la pensee de la commission -
et vous l'avez fait par les votes qui sont intervenus jusqu'a pre­
sent -, l'acttvite privee de la bourse ne peut etre regie par la 
procedure administrative, par les procedures liees exclusive­
ment a l'activite publique de !'Etat Les deux choses sont tota­
lement differentes. Ce serait porter atteinte a la logique de I' or­
dre juridique suisse que de prevoir ici la procedure administra­
tive. Raison pour laquelle la commission prevoit une instance 
independante de recours. Mais celle-ci ne doit pas etre liee 
aux voies de la procedure administrative. 
Je vous invite donc a suivre la aussi la proposition de la com­
mission. 

Danioth: Ich war zweimal Ersatzmitglied in dieser Kommis­
sion, was mich selbstverständlich nicht legitimiert, hier als Insi­
der zu sprechen. Aber ich habe mich vor allem mit den Fragen 
des Rechtsmittelverfahrens und dann auch mit der Rechtshilfe 
befasst Ich darf in Anspruch nehmen, dass ich nicht einfach 
alle Vorschläge, die uns zugestellt worden sind, unbesehen 
übernommen habe, ebensowenig wie die Vorschläge des 
Bundesrates. Herr Bundesrat Stich hatte nicht gerade eine 
hohe Meinung vom Ständerat- ich beziehe das jetzt natürlich 
auf dieses Gesetz, sonst hat er eine sehr hohe Meinung vom 
Ständerat! (Zwischenruf Stich: Ich würde es auch so sehen.) 
Aber ich möchte hier nun doch hervorheben, dass es um eine 
ganz zentrale Frage geht: Wollen wir die staatliche Regulie­
rung auf die Spitze treiben? Ich glaube, es geht um ein Abwä­
gen zwischen dem staatlichen lnterventionismus und der 
Selbstregulierung der Börsen. Meines Wissens hat auch das 
Zürcher Börsengesetz diese private Selbsthilfeorganisation 
bei der Ueberwachung vorgesehen und nicht direkt den staat­
lichen Apparat eingesetzt. Um Missbräuche in den Mindest­
standards zur Verhinderung derartiger Verstösse zu vermei­
den, reicht eine unabhängige Beschwerdeinstanz durchaus. 
Das schliesst nicht aus, dass der Betroffene, wenn er nicht zu­
frieden ist oder kein Vertrauen in diese unabhängige Be­
schwerdeinstanz hat- ich betone, sie wird im Gesetz als unab­
hängig bezeichnet nachher an die Aufsichtsbehörde gelan­
gen kann. Ein Entscheid kann selbstverständlich auch an das 
Bundesgericht weitergezogen werden. Aber wenn wir schon 
eine Ueberlastung der Gerichte feststellen, so müssen wir 
doch jene Fachentscheide in erster Linie den Leuten überlas­
sen, welche sich tagtäglich damit befassen. Die Beschwer­
deinstanz vertritt ja nicht Partikularinteressen, weil sie unab­
hängig ist. Auch das Reglement - ich habe es in der Kommis­
sion dargelegt-wird der Genehmigung der Aufsichtsbehörde 
unterstellt werden müssen. Die Beschwerdeinstanzen und die 
Börsen können also nicht irgendein Reglement erlassen, son­
dern es bedarf der Zustimmung, der Genehmigung durch die 
Aufsichtsbehörde, das ist in Absatz 2 ausdrücklich festgehal­
ten. Mit anderen Worten: Ein Reglement, welches einen Min­
deststandard im Verfahren nicht garantiert - dieser Mindest­
standard kann sich durchaus an das Gesetz über die Verwal­
tungsrechtspflege halten, welches diesen Mindeststandard 
nicht garantiert-, hat keine Aussicht, genehmigt zu werden. 
Auch hier ist eine objektive Berücksichtigung möglich. Soviel 
Vertrauen können wir diesen Institutionen entgegenbringen, 
dass jemand, der sich in eine unabhängige Beschwerdekom­
mission wählen lässt, auch unabhängig tätig ist. Ich meine, 
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der Bundesrat sollte für diese Verbesserung im Verfahren zur 
Abklärung allfälliger Beschwerden sogar dankbar sein. 
Ich möchte die Kommissionsfassung von Artikel 9 ebenfalls 
sehr unterstützen. 

Schiesser: Herr Danioth hat soeben den lnstanzenzug darge­
legt Etwas habe ich nicht verstanden; vielleicht kann der Kom­
missionsreferent das noch darlegen: Nach den Ausführungen 
von Herrn Danioth gibt es zuerst eine Verfügung der Börse. 
Diese Verfügung der Börse kann bei der unabhängigen Be­
schwerdeinstanz in einem besonderen Verfahren angefoch­
ten werden. Weiter hat Herr Danioth ausgeführt. der Entscheid 
der unabhängigen Beschwerdeinstanz sei bei der Aufsichts­
behörde anfechtbar. Aufgrund welcher ist dies 
der Fall? 

M. Cottier, rapporteur: En principe, il s'agit ici d'une instance 
de recours privee, qui est donc, en soi. exclusive et exhaustive. 
En revanche, toute irregularite constatee peut etre portee de­
vant l'autorite de recours, l'autorite de surveillance, qui, alors, 
examine la question et tranche, le cas echeant Donc, la voie 
de recours a l'autorite de surveillance n'est pas automatique­
ment ouverte. Mais si celui qui aura invoque l'instance de re­
cours se sent lese dans ses droits, il pourra, ie cas echeant, 
annoncer et denoncer cette irregularite a l'autorite de surveil­
lance, qui est une instance pubfique. 

Piller: Ich möchte kurz aus meiner Sicht auf die Frage von 
Herrn Schiesser antworten. Artikel 33 des Gesetzes steht im 
6. Abschnitt, «Aufsichtsbehörde». Gerade aus diesem Grunde 
sehe ich nicht ein, warum man dieses komplizierte Verfahren 
der Kommission wählt Es wäre doch viel einfacher, wenn man 
ganz klar dem vorgezeigten Weg folgen würde, den wir von 
der bekannten Beschwerdepraxis innerhalb unserer Verwal­
tung kennen. Der Bundesrat hat eine klare Lösung und nicht 
diesen komplizierten Weg vorgeschlagen. Ich sehe nicht ein, 
warum man eine zusätzliche Kommission braucht Es gibt 
schon eine gewisse Abschottung; man will unter sich sein und 
das möglichst unter sich regeln. 
Ich frage mich allen Ernstes, warum man eigentlich ein Bör­
sengesetz braucht Wenn man das nicht will, Herr Danioth, 
wäre ich wirklich für weniger Staatsinterventionismus und da­
mit auch gegen ein Börsengesetz. Wenn wir ein Börsengesetz 
machen, sollten wir doch dem Staat die minimalen Mittel ge­
ben, damit er seine Aufsichtspflicht sauber wahrnehmen kann. 
Gerade hier in Artikel 9 schlägt der Bundesrat die bessere und 
klarere Lösung vor. 

Kündig: Wir haben über Artikel 9 in der Kommission sehr ein­
gehend gesprochen und dabei auch klar festgehalten. dass 
es die Absicht der Kommission sei, die Kontrolle der Börse so­
weit wie möglich privatrechtlich durchzuführen. Wenn man da­
von ausgeht, dass in unserem Staat alles, was heute privat­
rechtlich geregelt wird, durch den Staat zu überwachen wäre, 
hätten wir noch mehr Probleme mit unseren Staatsfinanzen 
und mit unserer Organisation. Bei den Beschwerden, die hier 
anfallen, geht es nicht nur oder nicht immer um Rechtstitel, 
sondern auch um Anschauungen, um spezifische Betrach­
tungsweisen, die in einer privaten Auseinandersetzung vor­
kommen. 
Herr Danioth hat auch in der Kommission das Verfahren er­
wähnt, und ich glaube, es ist nicht unwichtig, dass wir noch 
einmal darauf zurückkommen, nachdem Herr Schiesser ge­
fragt hat, wo eigentlich die Grundlage geschaffen werde, die 
schliesslich eine Beschwerdemöglichkeit eröffne. 
Wenn Sie im Absatz 2 feststellen, dass die Aufsichtsbehörde 
die Verfahrensvorschriften erlässt, dann hat die Aufsichtsbe­
hörde auch die Möglichkeit, ein Verfahren zu verlangen, das 
die Möglichkeit des Rekurses regelt. Damit ist die ganze Kette 
auch möglich. Wenn Sie in den Materialien der Kommission 
nachschauen, so ist im Votum von Herrn Danioth auch die Ab­
sicht klar zum Ausdruck gekommen, dass nach unserer Fas­
sung auch die Aufsichtsbehörde einschreiten könne, falls 
Missstände auftauchen sollten, dass aber die Justiz nicht in je­
dem Bagatellfall einschreiten solle. Es war also bei der Formu-

lierung von Absatz 2 die Absicht der Kommission, dass die Be­
schwerdemöglichkeit schliesslich von der Aufsichtsbehörde 
stipuliert und verlangt werden soll. 

Rüesch: Ich bin nur erstaunt, dass die Idee einer unabhängi­
gen Beschwerdeinstanz in jenen Kreisen auf Kritik stösst, in 
denen man sie in anderen Lebensgebieten, etwa bei Radio 
und Fernsehen, sehr begrüsst hat. 
Diese unabhängige Beschwerdeinstanz ist doch in der Lage, 
sehr viel aufzufangen, ohne dass die Aufsichtsbehörde be­
müht werden muss. Damit haben wir keine Komplizierung des 
Verfahrens, sondern eine Erleichterung des Verfahrens für die 
Aufsichtsbehörde, weil diese von den Bagatellfällen entlastet 
ist Gerade die privaten Elemente, die wir in das Gesetz einge­
baut haben, führen zu einer Entlastung der Aufsichtsbehörde. 
Wir haben damit ein System erarbeitet, das sehr vieles auf un­
terer Ebene erledigt, was sonst automatisch eine obere Ebene 
belastet 
Ich ersuche Sie deshalb, der Kommission zuzustimmen. 

Bundesrat Stich: Ich bitte Sie hier trotz allem - obwohl 
ich weiss, dass es hoffnungslos ist -, dem Bundesrat zuzu­
stimmen. 
Wenn Sie eine gewisse Rechtssicherheit gewährleisten wol­
len, sollten Sie nicht einfach eine privatrechtliche Aufsichtsbe­
hörde stipulieren, die die Börse selber bestimmt Das ist doch 
keine Unabhängigkeit, auch wenn Sie sie als Unabhängigkeit 
bezeichnen! Es sollte ein staatliches Organ sein, das sich mit 
solchen Beschwerden befasst. Das ist meines Erachtens un­
abdingbar. 
Was Sie hier vorsehen, grenzt letztlich an mittelalterliche Zunft­
wirtschaft, wo man sich abschottet, wo man das Recht einfach 
selber setzt und durchsetzt. Das liegt nicht im Interesse des Fi­
nanzplatzes Schweiz. Gerade wenn Sie davon ausgehen, 
dass diese Börse einwandfrei funktioniert und den Anleger 
schützt, haben Sie doch keinen Grund, hier das normale Ver­
waltungsverfahren abzulehnen. Man kann sich auch nicht vor­
stellen, dass eine Aufsichtsbehörde von oben einen Entscheid 
wieder in Frage stellt, nachdem die sogenannte unabhängige 
Beschwerdeinstanz entschieden hat 
Sorgen Sie doch bitte dafür, dass wir zu einem Börsengesetz 
kommen, das letztlich einigermassen internationalem Stan­
dard entspricht. Sie haben ja sicher nichts zu befürchten. Sie 
sollten deshalb hier doch das normale Verfahren akzeptieren. 
Sonst muss man sich die Frage stellen, warum Sie überhaupt 
ein Gesetz wollen, wenn man das privatwirtschaftlich ebenso­
gut regeln kann. Dann kann man darauf verzichten. 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Piller 

Art. 10 
Antrag der Kommission 
Abs. 1--3 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 4 

23Stimmen 
5Stimmen 

Er legt die Bewilligungsvoraussetzungen fest, welche Effek­
tenhändler erfüllen müssen, die in der Schweiz tätig werden 
wollen, hier aber weder einen Sitz noch eine Zweigniederlas­
sung haben. 
Abs. 5, 6 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 7 (neu) . 
Der Ausdruck Effektenhändler darf in der Firma, in der Be­
zeichnung des Geschäftszwecks oder in der Geschäftsre­
klame nur von natürlichen und juristischen Personen und Per­
sonengesellschaften verwendet werden, die eine Bewilligung 
der Aufsichtsbehörde als Effektenhändler erhalten haben. 

Art. 10 
Proposition de /a commission 
Al. 1-3 
Adherer au projet du Conseil federal 

michael.tellenbach
Textfeld



r 
1 

13. Dezember 1993 s 1005 Börsen und Effektenhandel. 

Al. 4 
Adherer au projet du Conseil federal 
(la modincation ne concerne que le texte allemand) 
Al. 5, 6 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 7 (nouveau) 
Seules les personnes physiques et morales et les societes de 
personnes qui ont re9u une autorisation de l'autorite de sur­
veillance en tant que negociants en valeurs mobilieres peu­
vent faire figurer les termes de «negociant en valeurs mobilie­
res» dans leur raison sociale ou dans la designation de leur but 
social ou s· en servir a des fins de publicite. 

Angenommen -Adopte 

Art. 11 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Der Effektenhändler erlässt allgemeine Geschäftsbedingun­
gen, in denen seine Verhaltensregeln gegenüber Kunden um­
schrieben sind. 
Abs.2 
Die allgemeinen Geschäftsbedingungen haben namentlich 
folgende Grundsätze zu enthalten, wobei die Geschäftserfah­
renheit des Kunden zu berücksichtigen ist: 
a Der Effektenhändler hat gegenüber seinen Kunden eine In­
formationspflicht; er weist sie insbesondere auf die mit einem 
bestimmten Geschäft verbundenen Risiken hin. 
b. Der Effektenhändler hat gegenüber seinen Kunden eine 
Sorgfaltspflicht; insbesondere hat er Sorge zu tragen, dass die 
Aufträge bestmöglich erfüllt werden und der Kunde die Ab­
wicklung des Geschäfts nachvollziehen kann. 
c. Der Effektenhändler hat gegenüber seinen Kunden eine 
Treuepflicht; insbesondere hat er Sorge zu tragen, dass allfäl­
lige Interessenkonflikte seine Kunden nicht benachteiligen. 
Abs.3, 4 
Streichen 

Art. 11 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Le negociant edicte des conditions generales dans lesquelles 
figurent les regles de conduite qu'il doit observer a l'egard de 
ses clients. 
Al. 2 
Les conditions generales doivent notamment s'appuyer sur 
les principes suivants, compte tenu de l'experience du client 
en la matiere: 
a le negociant a un devoir d'information envers ses clients: il 
doit en particulier les informer des risques lies aux transac­
tioris qu'fls effectuent; 
b. le negociant a un devoir de diligence envers ses clients: en 
particulier, il veille a la meilleure execution possible des ordres 
de ses clients et a ce que ceux-ci puissent la reconstituer; 
c. le negociant a un devoir de loyaute envers ses clients: en 
particulier, il veille ä ce que d'eventuels conflits d'interets ne le­
sent pas ses clients. 
Al. 3, 4 
Bitter 

M. Cottier, rapporteur: Pour l'essentiel, les regles de conduite 
prevues par l'article 11 du projet du Conseil federal reprennent 
en somme les principes generaux bien etablis du droit du 
mandat qui regissent les relations entre les clients et les nego­
ciants en titres. lci, comme dans d'autres domaines de la vie 
privee, aussi dans le domaine bancaire, le domaine boursier 
applique ces dispositions tout a fait de fa9on analogue. L'ob­
servation de regles de comportement de la part du negociant 
vis-a-vis de ses clients est evidemment necessaire. En tant 
que tels, les trois principes enumeres ne sont pas contestes. 
Toutefois, ils relevent, par leur nature, de prescriptions inter­
nes du negociant II peut donc sembler paradoxal qu'ils soient 
appeles a figurer dans !es conditions generales. Du moins, le 
legislateur ne doit-il pas inciter, au travers d'une disposition le­
gale, les negociants en titres, c'est-a-dire principalement les 

27-S 

banques, ä uniformiser leurs conditions generales dans ce do­
maine. Cette uniformisation resulterait inevitablement de la 
pratique de l'autorite de surveillance en matiere de sanction 
des conditions generales. 
Dans son rapport intitule «Les effets de portee nationale d'ac­
cords entre banques» la Commission des cartels a critique 
1·existence d'un modele de conditions generales de l'Associa­
tion suisse des banquiers prejudiciable, selon eile. a la concur­
rence sur le plan des conditions commerciales. La commis­
sion a des lors bitte. sans le remplacer. l'alinea 3 qui prevoyait 
l'approbation prealable par l'autorite de surveillance des 
conditions generales des negociants. II reste entendu que 
l'autorite de surveillance demeure competente pour controler 
le respect des principes de conduite figurant a l'alinea 2 par 
chaque negociant dans le cadre de ses taches generales de 
controle du respect des prescriptions legales et reglemen­
taires. 
Votre commission a egalement bitte I' alinea 4 en integrant tou­
tefois son contenu a l'alinea 2 avant l'enonce des principes de 
conduite. 

Angenommen -Adopte 

Art. 12-14 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de Ja commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 15 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2, 4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 3 
Die Aufsichtsbehörde legt fest, .... 

Art. 15 
Proposition de la commission 
Al. 1, 2, 4 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 3 
L'autorite de surveillance determine .... 

M. Cottier, rapporteur: L'article 15 a ete modifie en attribuant a 
I' autorite de surveillance les competences inscrites a 
l'alinea 3. Le Conseil federal aurait voulu disposer lui-meme 
de ces competences qui concernent l'enregistrement des in­
formations sur les transactions boursieres. Or, il nous semble 
ici plus logique de prevoirl'autorite de surveillance comme or­
gane public competent. 

Angenommen -Adopte 

Art. 16-19 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 20 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... Grenzwert von 5, 10, 20, 33 1 /3, 50 oder 66 2/3 Prozent der 
Stimmrechte, .... 
Abs. 2-4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.5 
Die Aufsichtsbehörde erlässt auf Antrag der Uebernahmekom­
mission Bestimmungen über den Umfang der Meldepflicht, 
die Behandlung von Erwerbsrechten, die Berechnung der 
Stimmrechte, die Fristen, innert welchen der Meldepflicht 
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nachgekommen werden muss und eine Gesellschaft Verän­
derungen der Besitzverhältnisse nach Absatz 1 veröffentli­
chen muss. 
Abs. 6 (neu) 
Wer Effekten erwerben will. kann über Bestand oder Nichtbe­
stand einer Offenlegungspflicht einen Entscheid der Auf­
sichtsbehörde einholen. 

Art. 20 
Proposition de la commission 
Al. 1 

les seuils de 5, 10, 20, 33 1 /3. 50 ou 66 2/3 pour cent 
A/.2-4 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 5 
L'autorite de surveillance edicte. sur demande de la Commis­
sion des offres publiques d'acquisition. les dispositions relati­
ves aux limites de l'obligation de declarer, au traitement des 
droits d'acquisition. au calcul des droits devote, aux delais 
dans lesquels la declaration doit etre faite, au delai imparti aux 
societes pour publier les changements intervenus dans l'ac­
tionnariat au sens du 1 er alinea. 
Al. 6 (nouveau) 
Celui qui entend acquerir des valeurs mobilieres peut deman­
der a l'autorite de surveillance de statuer s'il est tenu de decla­
rer ces participations. 

M. Cottier, rapporteur: A l'article 20 qui traite de l'obligation de 
declarer les participations importantes acquises ou cedees 
dans une societe dont les titres sont traites a une bourse 
suisse, la commission a modifie les seuils d'annonce pour que 
la loi suisse soit, sur ce point aussi, conforme a la regle gene­
rale prevue par la directive de la Communaute europeenne du 
12 decembre 1988 concernant les informations a publier lors 
de l'acquisition et de la cession d'une participation importante 
dans une societe cotee en bourse. 
II convient ici de relever cependant que l'article 4 de cette di­
rective autoriserait egalement les seuils de 25 pour cent et de 
75 pour cent, mais qu'il ne prevoit pas en revanche Je seuil de 5 
pour cent introduit par Je projet du Conseil federal. Sur ce 
plan-la, la proposition de la commission correspond donc a la 
directive de la Communaute europeenne. 
Comme pour d'autres dispositions, l'alinea 5 depend en 
somme de dispositions que nous verrons par la suite. 

Angenommen -Adopte 

Art. 21 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de fa commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 22 
Antrag der Kommission 
Titel 
Geltungsbereich 
Abs. 1 
Die Bestimmungen des 5. Abschnitts (Art. 22-31) sowie Arti­
kel 51 gelten für öffentliche Kaufangebote, die sich an Gesell­
schaften richten, deren Beteiligungspapiere mindestens teil­
weise an einer Börse in der Schweiz kotiert sind (Zielgesell­
schaften). 
Abs.2 
Die Gesellschaften können vor der Kotierung ihrer Beteili­
gungspapiere gemäss Absatz 1 in ihren Statuten festlegen, 
dass ein Uebernehmer nicht zu einem öffentlichen Kaufange­
bot nach den Artikeln 30 und 51 verpflichtet ist 
Abs. 3 (neu) 
Eine Gesellschaft kann jederzeit eine Bestimmung gemäss 
Absatz 2 in ihre Statuten aufnehmen, sofern dies nicht eine Be­
nachteiligung der Aktionäre im Sinne von Artikel 706 des 
Schweizerischen Obligationenrechts bewirkt 

Art. 22 
Proposition de /a commission 
Titre 
Champ d'application 
Al. 1 
Les dispositions de la section 5 (art. 22 a 31) et l'article 51 s'ap­
pliquent aux offres publiques d'acquisition visant les societes 
dont au moins une partie des titres sont cotes dans une bourse 
suisse (societes vlsees). 
Al. 2 
Les societes peuvent specifier dans les statuts. avant que leurs 
titres ne soient cotes en bourse selon les conditions prevues 
au 1 er alinea. qu'un offrant n'est pas tenu de presenter une of­
fre publique d 'acquisition conformement aux articles 30 et 51. 
Al. 3 (nouveau) 
Une societe peut inscrire en !out temps dans ses statuts une 
disposition correspondant au 2e alinea, pour autant qu'il n'en 
resulte pas pour les actionnaires un prejudice au sens de 
l'article 706 du Code des obligations. 

Art. 22bis (neu) 
Antrag der Kommission 
Titel 
Uebernahmekommission 
Abs. 1 
Die Aufsichtsbehörde bestellt auf Antrag der Schweizer Bör­
sen eine Kommission öffentliche Kaufangebote (Uebernah­
mekommission). Die Kommission setzt sich aus sachverstän­
digen Vertretern der Effektenhändler der kotierten Gesell­
schaften und der Anleger zusammen. Organisation und Ver­
fahren der Uebernahmekommission müssen von der Auf­
sichtsbehörde genehmigt werden. 
Abs. 2 
Die Uebernahmekommission legt auf privatrechtlicher Basis 
die erforderlichen Bestimmungen für Uebernahmen fest Sie 
hat diese bzw. deren Aenderungen der Aufsichtsbehörde zur 
Genehmigung zu unterbreiten. 
Abs.3 
Die Uebernahmekommission überprüft die Einhaltung des 
Gesetzes und der von ihr erlassenen Bestimmungen im Ein­
zelfall. Sie kann von Anbietern und Zielgesellschaften alle Aus­
künfte und Unterlagen einfordern. Sie erlässt gegenüber den 
Beteiligten die erforderlichen Empfehlungen und kann diese 
veröffentlichen. 
Abs.4 
Werden ihre Empfehlungen abgelehnt oder missachtet, mel­
det sie dies der Aufsichtsbehörde und kann ihr den Erlass ei­
ner Verfügung beantragen. 

Art. 22bis (nouveau) 
Proposition de Ja commission 
Titre 
Commission des offres publiques d'acquisition 
Al. 1 
L'autorite de surveillance institue, sur demande des bourses 
suisses, une Commission des offres publiques d'acquisition. 
La commission se compose d'experts representant les nego­
ciants, !es societes cotees en bourse et les investisseurs. L'or­
ganisation et la procedure de la Commission des offres publi­
ques d'acquisition doivent etre approuvees par l'autorite de 
surveillance. 
Al. 2 
La Commission des offres publiques d'acquisition fixe, sur 
une base de droit prive, les dispositions applicables aux offres 
publiques d'acquisition. Elle soumet ces dispositions de 
meme que leurs modifications a l'assentiment de l'autorite de 
surveillance. 
Al. 3 
La Commission des offres publiques d'acquisition veille au 
respect de la loi et des dispositions qu'elle a edictees. Elle 
peut demander aux offrants et aux societes visees tous les ren­
seignements et les documents dont eile a besoin. Elle edicte 
les recommandations necessaires a l'adresse des personnes 
concernees et peut les publier. 
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Al. 4 
En cas de rejet ou d'inobservation de ses recommandations. 
eile en informe l'autorite de surveillance et peut lui demander 
de rendre une decision. 

Art. 23 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
ncloc1s1t1on de la commission 

du Conseil federal 

Art.24 
der Kommission 

Abs. 1 
... anerkannten Revisionsstelle oder einem Effektenhändler 

zur Prüfung unterbreiten. 
Abs.2 

Ausführungsbestimmungen entspricht Die Revisionsstelle 
kann ermächtigt werden. gewisse Aufgaben dem mit der 
Durchführung des Angebotes beauftragen Effektenhändler zu 
delegieren. 
Abs.3 
Streichen 
Abs. 4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 24 
Proposition de Ja commission 
Al. 1 
.... l'autorite de surveillance ou d'un negociant 
Al.2 
.... dispositions d'execution. Le reviseur peut etre autorise a 
deleguer certaines täches au negociant charge de I' execution 
de l'offre. 
Al. 3 
Biffer 
Al. 4 
Adherer au projet du Conseil federal 

Art. 25 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de /a commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Art. 26 
Antrag der Kommission 
Die Uebernahmekommission erlässt zusätzliche Bestimmun­
gen über: 

d. .... eine Revisionsstelle oder einen Effektenhändler; 

Art. 26 
Proposition de la commission 
La Commission des offres publiques d'acquisition edicte des 
dispostitions additionnelles sur: 

d ..... un reviseur ou un negociant; 

Art. 27 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft darf von der Veröffent­
lichung des Angebots bis zur Veröffentlichung des Ergebnis­
ses keine Rechtsgeschäfte beschliesen, mit denen der Aktiv­
oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise 
verändert würde. Beschlüsse der Generalversammlung unter­
liegen dieser Beschränkung nicht und dürfen ausgeführt wer­
den, unabhängig davon, ob sie vor oder nach der Veröffentli­
chung des Angebots gefasst wurden. 

Abs.3 
Die Uebernahmekommission erlässt .... Massnahmen, die un­
zulässigerweise darauf abzielen. 

Art. 27 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 2 
.... ne peut prendre de decisions sur des actes juridiques qui 
auraient pour effet de modifier de fa9on significative l'actif ou le 
passif de la societe. Les decisions prises par l'assemblee 
nerale ne sont pas soumises a cette limitation et peuvent 
executees, independamment du falt qu'elles aient ete adop­
tees avant ou apres la publication de l'offre. 
Al. 3 
La Commission des offres publiques d'acquisition edicte .... 
mesures ayant pour but, de maniere inadmissible, de prevenir 
ou d'empecher le succes d'une offre. 

Art. 28 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Die Uebernahmekommission erlässt Bestimmungen über die 
konkurrierenden Angebote und deren Auswirkungen auf das 
erste Angebot 

Art, 28 
Proposition de Ja commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 2 
La Commission des offres publiques d'acquisition edicte .... 

Art.29 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 3 
Die Uebernahmekommission kann .... 
Abs.4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.5 
Die Uebernahmekommission erlässt .... 

Art.29 
Proposition de fa commission 
Al. 1, 2 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 3 
La Commission des offres publiques d'acquisition peut sou­
mettre .... 
Al. 4 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al.5 
La Commission des offres publiques d'acquisition edicte .... 

Art. 30 
Antrag der Kommission 
Abs. 1-4, 6 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.5 
Die Uebernahmekommission erlässt .... 

Art. 30 
Proposition de la commission 
Al. 1-4, 6 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 5 
La Commission des offres publiques d'acquisition edicte .... 
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Art. 31 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 

. kraftlos zu erklären. Der Anbieter muss zu diesem Zweck 
die Gesellschaft Klage erheben. Die restlichen Ak1io­

können dem Verfahren beitreten. 
Abs. 2 

zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 31 

... les titres restants. A cet effect. l'offrant doit intenter une ac­
tion contre la societe. Les autres actionnaires peuvent partici­

a la procedure. 
2 

Adherer au projet du Conseil federal 

M. Cottier, rapporteur: Nous proposons que nous nous expri­
mions globalement sur la section 5, offres publiques d'acqui­
sition, les articles 22 a 31, puisqu'il n'y a pas de divergences 
profondes entre le Conseil federal et la commission. 
La procedure de contr61e s'exerce a plusieurs echelons. La 
Commission des offres publiques d'acquisition (OPA) et l'au­
torite de surveillance ont chacune des competences propres. 
Le Conseil federal avait propose l'assujettissement voiontaire 
des societes aux dispositions sur les OPA Nous estimons au 
contraire indispensable l'assujettissement obligatoire des so­
cietes cotees en vue d'assurer la transparence. En revanche, 
l'assemblee generale. dans les statuts, doit pouvoir dispenser 
un actionnaire detenant plus de 33,5 pour cent des droits de 
vote de presenter une offre publique conformement aux 
articles 30 et 51. Les societes concernees ne doivent pas etre 
confinees dans un segment distinct du marche, mais seule­
ment etre designees de maniere appropriee par la bourse. 
Ces regles ne contribuent pas seulement a la transparence, 
mais repondent egalement aux voeux des actionnaires et des 
societes, notamment des societes familiales, tel que le prevoit 
l'article 22. 
Pour appliquer de maniere consequente le principe d'autore­
gulation, votre commission a, par ailleurs, remplace systemati­
quement, dans la section 5 consacree aux OPA, les delega­
tions de competence au Conseil federal en matiere de pres­
criptions d'execution par des competences en faveur de la 
Commission des OPA, au demeurant mieux a meme de les 
exercer d'un point de vue technique. Cette solution, outre 
qu'elle est conforme aux principes generaux de la loi, a le me­
rite de se fonder sur une institution et sur une pratique exis­
tante, a savoir celle de la commission de regulation de la 
bourse suisse de valeurs mobilieres. 
En ce qui concerne les autres dispositions de la section 5, 
nous nous sommes rallies, dans une !arge mesure, au projet 
du Conseil federal. Nous avons dü toutefois rectifier un malen­
tendu, a l'article 27, relatif aux devoirs de la societe visee. Cette 
disposition ne peut avoir pour but de restreindre le conseil 
d'administration dans sa liberte d'action apres publication 
d'une OPA Lesens de cette regle est bien plut6t d'empecher 
le conseil d'administration de conclure de nouveaux actes juri­
diques qui influeraient de maniere significative sur l'actif ou le 
passif de la societe. 
En revanche, les decisions anterieures de l'assemblee gene­
rale peuvent toujours etre executees parce qu'elles sont 
connues des offrants. Les decisions prises par l'assemblee 
generale, apres publication d'une offre, peuvent egalement 
etre executees. La loi doit le dire clairement Nous estimons 
que le systeme, tel qu'il figure dans !es articles 22 et 35, est 
avant tout un systeme transparent qui tient neanmoins campte 
de certaines nuances telles que les societes de famille peu­
vent les exiger. 

Schmid Carlo: In Artikel 22bis Absatz 2 heisst es: «Die Ueber­
nahmekommission legt auf privatrechtlicher Basis die erfor­
derlichen Bestimmungen für Uebernahmen fest Sie hat diese 
bzw. deren Aenderungen der Aufsichtsbehörde zur Genehmi­
gung zu unterbreiten.» Darf ich die Kommission ersuchen zu 

erklären, welche Bedeutung dieser Absatz hinsichtlich des 
Rechtscharakters hat? Wenn eine solche Uebernahmebestim­
mung auf privatrechtlicher Basis festgelegt ist dürfte es wohl 
so sein, dass ein potentieller Uebernehmer vor dem Zivilrichter 
auf Abänderung oder auf Aufhebung dieser Bestimmung kla­
gen müsste, wenn er mit dieser Festlegung nicht einverstan­
den ist 
Wie verhält es sich nun von dem Moment an. wo die Aufsichts­
bel)örde eine solch privatrechtliche Bestimmung offenbar öf­
fentlich-rechtlich sanktioniert hat? Bleibt der Rechtsweg ein 
privatrechtlicher, oder kann ein potentieller Uebernehmer hier 
auf dem Verwaltungsweg vorwärts schreiten? Hier habe ich 
meine Bedenken respektive meine Fragen, und ich wäre 
dankbar, wenn mir das erklärt würde. 

M. Cottier, rapporteur: Des voies de droit prive sont certaine­
ment ouvertes etant donne qu'il s'agit lade dispositions pri­
vees, mais vous avez a l'alinea 4, pour les cas de rejet ou 
d'inobservation des recommandations de la Commission des 
offres publiques d'acquisition, la possibilite de demander a 
l'autorite de surveillance de rendre une decision a ce sujet 
Ainsi donc, nous estimons que les droits des personnes impli­
quees sont largement proteges. 

Schmid Carlo: Nach meinem Verständnis bezieht sich Arti­
kel 22bis Absatz 4 ausschliesslich auf den letzten Satz von Ab­
satz 3. Hier geht es darum. dass die ganze Uebernahme als 
Transaktion vor sich geht, nachdem die Bestimmungen für die 
Uebernahme einmal festgelegt und genehmigt worden sind. 
Und für diesen Fall heisst es in Absatz 3, dass sie, nämlich die 
Uebernahmekommission, Empfehlungen erlasse. Gegen­
über diesen Empfehlungen hat dann gemäss Absatz 4 die Auf­
sichtsbehörde - auf Meldung hin - das Verfügungsrecht Das 
ist aber dann nicht der Fall, wenn diese Kommission das Re­
glement der Uebernahme, also die Bestimmungen, wie die 
Uebernahme vor sich gehen soll, festlegt. Ich glaube nicht, 
dass Absatz 4 auf Absatz 2 bezogen werden kann. 

M. Cottier, rapporteur: Vous avez a l'alinea 2 aussi la possibi­
lite du concours de l'autorite de surveillance. En effet, les dis­
positions concernant l'alinea 2 et leur modification doivent 
etre soumises a l'assentiment de l'autorite de surveillance. 
Nous estimons des lors que ces droits de nature privee sont 
suffisamment proteges par l'autorite de surveillance. En revan­
che, en cas de lesions de dommages et interets, c'est la justice 
civile qui doit trancher les eventuels litiges. Cela correspond 
exactement a notre juridiction civile suisse. 

Bundesrat Stich: Von mir aus gesehen ist es so unmöglich. 
Aber es hat keinen Sinn, dass wir hier eine Kommissionssit­
zung veranstalten. 

Angenommen -Adopte 

Art. 32 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Plattner: Es gibt in der Schweiz nicht viele Kantone, die eine 
Börse haben; mein Kanton gehört dazu, ebenso Zürich und 
Genf. Diese drei Kantone waren sich in bezug auf dieses Ge­
setz nicht immer einig. Insbesondere hat der Kanton Zürich 
immer seiner Ansicht Ausdruck verliehen, dass es nicht nötig 
sei. Dazu zwei Bemerkungen: 
1. Der Kanton Basel-Stadt begrüsst dieses Gesetz - wie der 
Kanton Genf auch. 
2. Er möchte als Börsenkanton hier noch einen Wunsch be­
sonders anbringen, nachdem er in der Vernehmlassung Gele­
genheit hatte, sich zu den Details zu äussern. Er betrifft das 
Schicksal seiner heutigen Aufsichtskommission, des soge­
nannten Basler Börsenkommissariates, die es in ähnlicher 
Form auch in Genf gibt dieser Kanton schliesst sich im übri­
gen den folgenden Ausführungen an. 
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Beide Kantone glauben. dass ihre heutigen Aufsichtskommis­
sionen über ein ganz beträchtliches Fachwissen verfügen und 
dass es deshalb unvernünftig wäre, sie von der zukünftigen 
Aufsicht einfach auszuschliessen, insbesondere, was die kan­
tonalen Börsen betrifft Sie sind aber damit einverstanden, 
dass die Oberaufsicht selbstverständlich der erweiterten Ban­
ken- und Börsenkommission zukommen soll. Sie wünschen 
aber, dass die heutigen Börsenkommissariate in der Frage ih-
rer Erweiterung vielleicht sogar bei der zweier Kam-
mern, nämlich einer für die Banken und einer Börsen -
in geeigneter Weise einbezogen werden. 
Ich gebe dies dem zuständigen Departementsvorsteher mit 
auf den Weg und möchte es hiermit zu Protokoll gegeben 
haben. 

Angenommen -Adopte 

Art. 33 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 3 
.... oder von Verstössen gegen Reglemente oder Standesre­
geln, so sorgt sie .... 
Abs. 4--6 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 33 
Proposition de Ja commission 
Al. 1, 2 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 3 
.... prescriptions legales ou des violations de reglements ou 
des regles de deontologie ont ete commises, .... 
Al. 4-6 
Adherer au projet du Conseil federal 

M. Cottier, rapporteur: A l'article 33 alinea 3, la notion «irregu­
larites» est trop large et trop ambigue. 
En completant cet alinea par «aux prescriptions legales ou des 
violations de reglements ou des regles de deontologie», les 
conditions permettant l'intervention de la commission sont 
precisees. 
Notre disposition est plus claire. Ces dispositions legales. ces 
reglements et ces regles de deontologie comprennent l'en­
semble des violations possibles dans l'activite boursiere. 

Angenommen -Adopte 

Art. 34 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
.... überwacht seine Tätigkeit Bei Effektenhändlern, welche 
auch dem Bundesgesetz über die Banken und Sparkassen 
unterstehen, kann die Aufsichtsbehörde auf die Auflösung ver­
zichten, sofern die Bewilligung der Bank nicht ebenfalls entzo­
gen werden muss. 

Art. 34 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al.2 
.... son activite. L'autorite de surveillance peut renoncer a pro­
noncer la dissolution des negociants qui sont egalement sou­
mis a la loi sur les banques et les caisses d'epargne pour au­
tant que l'autorisation de pratiquer une activite bancaire ne 
doive pas egalement leur etre retiree. 

M. Cottier, rapporteur: A l'alinea 2, nous completons en 
somme la disposition en attribuant une competence a l'auto-

rite de surveillance pour renoncer a prononcer la dissolution 
des negociants. 
Je vous invite ä accepter aussi cette modlfication. 

Angenommen -Adopte 

Art. 35 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

de la commission 
du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 36 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... Auskünfte und sachbezogene Unterlagen ersuchen. 
Abs.2 
.... Auskünfte und sachbezogene Unterlagen übermitteln, ... 
a. die erhaltenen Informationen ausschliesslich zur direk­
ten .... 

c. Streichen 
Abs. 3 
Die Weiterleitung von Informationen ist unzulässig: 
a an Strafbehörden, wenn die Rechtshilfe in Strafsachen aus­
geschlossen wäre. Andernfalls ist die Weiterleitung nur zuläs­
sig mit der vorgängigen Zustimmung der Aufsichtsbehörde, 
die im Einvernehmen mit dem Bundesamt für Polizeiwesen 
entscheidet; 
b. an andere Behörden, ausser wenn die Aufsichtsbehörde 
vorher zustimmt und die informierte Stelle staatlich als Institu­
tion mit entsprechender Aufsichtsfunktion anerkannt ist 
Abs. 3bis (neu) 
Die Uebermittlung von Informationen über Personen, die of­
fensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit ver­
wickelt sind, ist unzulässig. 
Abs.4 
Soweit die zu übermittelnden Informationen einzelne Kunden 
von Effektenhändlern betreffen, erlässt die Aufsichtsbehörde 
eine Verfügung. Das Verfahren richtet sich nach dem Bundes­
gesetz über das Verwaltungsverfahren. 
Abs. 5, 6 
Streichen 

Antrag Plattner 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Eventualantrag Plattner 
(falls Art. 36 in der Fassung der Kommission angenommen 
wird) 
Abs. 3bis 
Streichen 

Art. 36 
Proposition de la commission 
Al. 1 
.... les documents utiles a l'application .... 
Al.2 
.... des documents utiles non accessibles .... 
a .... les informations communiquees exclusivement a des 
fins ... . 

c. Biffer 
Al. 3 
La transmission d'informations est interdite: 
a a des autorites penales lorsque l'entraide judiciaire en ma­
tiere penale est exclue. Dans les autres c.as, la transmission 
d'informations n'est autorisee qu'avec l'accord prealable de 
l'autorite de surveillance, qui decide d'entente avec !'Office fe­
deral de la police; 
b. a d'autres autorites sauf si: l'autorite de surveillance donne 
son accord prealable et l'organe intorme est reconnu par l'Etat 
comme une Institution chargee de täches de surveillance en la 
matiere. 
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Al. 3bis (nouveau) 
La transmission d'informations sur des personnes qui, de ma­
niere evidente, ne sont pas impliquees dans une affaire neces­
sitant l'ouverture d'une enquete est interdite. 
Al.4 
Lorsque les informations requises concernent des clients de 
negociants. l'autorite de surveillance prend une decision. La 
procedure s applique selon la loi federale sur la ad­
ministrative. 
Al. 5, 6 
Biffer 

Proposition Plattner 
Adherer au projet du Conseil federal 

Proposition subsidiaire Plattner 
(au cas ou l'art 36 est adopte dans la version de la commis­
sion) 
Al.3bis 
Biffer 

Plattner: Ich spreche nun als dritter von Otto Stichs «Musketie­
ren» zum Antrag, den er Ihnen bereits in seinem Eintrittsvotum 
angekündigt hat 
Wie Sie aus dem Titel dieses Abschnitts und des entsprechen­
den Artikels sehen, geht es um die «Amtshilfe» zwischen der 
Schweiz und dem Ausland. 
Bisher war es für ausländische Aufsichtsbehörden nur auf 
dem Weg über die Rechtshilfe in Strafsachen möglich, dem 
Bankgeheimnis unterliegende Angaben zu erhalten. Anders 
aber als die Bankenaufsicht überprüft die Finanzmarktauf­
sicht, die wir gesetzlich regeln wollen. Normen, welche sich 
nicht nur an die professionellen Händler, sondern auch an je­
den Marktteilnehmer richten. Das betrifft zum Beispiel Bestim­
mungen über Insidergeschäfte, über Kursmanipulationen, Of­
fenlegungsregeln und anderes. 
Es kann auch sein, dass professionelle Händler ohne ihr Wis­
sen von ihren Kunden für verbotene Geschäfte missbraucht 
werden. So kann zum Beispiel ein Ausländer seine Börsenge­
schäfte, die er in Ausnützung seiner Insiderkenntnisse tätigt, 
über einen schweizerischen Effektenhändler abwickeln. Diese 
haben somit ein eminentes Interesse an einem geregelten In­
formationsaustausch, der durch Amtshilfe zwischen ausländi­
schen und inländischen Börsenaufsichten zustande kommen 
kann. 
Bisher war die Rechtshilfe in Strafsachen nur durch das Bun­
desgericht und in bilateralen Verhandlungen für Anfragen von 
Börsenaufsichtsbehörden eröffnet worden, weil wir bis anhin 
keine Börsenaufsicht auf Bundesebene hatten. Bei den Verfah­
ren der ausländischen Börsenaufsichtsbehörden handelt es 
sicn dem Wesen nach um ausländische Verwaltungsverfahren, 
welche zu Strafverfahren führen können, aber nichtführen müs­
sen, und dies zum Beispiel in den USA auch relativ selten tun. 
Die Rechtshilfe in Strafsachen ist also nicht immer möglich, und 
sie wird insbesondere durch unsere Ausdehnung der Amtshilfe 
von einer Aufgabe entlastet, für die sie nur bedingt geeignet ist 
Dies ist ein weiterer Grund, die Amtshilfe sehr genau anzu­
schauen und sie flexibel und weit zu gestalten. 
Die Amtshilfe ist ohnehin flexibler als die Rechtshilfe in Strafsa­
chen. Der schweizerische Rechtshilferichter hat beim Vollzug 
eines ausländischen Begehrens kaum Handlungsspielraum. 
Demgegenüber könnte die neu zu bildende Aufsichtsbehörde 
gewisse Sachverhalte informell abklären, womit sich unter Um­
ständen Weiterungen des Verfahrens erübrigen könnten. In 
dieser Hinsicht istdieAmtshilfefürdie Kunden schweizerischer 
Banken und die Effektenhändler schonender als die Rechts­
hilfe in Strafsachen. Auch gegen die neu zu schaffende Amts­
hilfe steht dem Kunden das Rechtsmittel der Verwaltungsge­
richtsbeschwerde an das Bundesgericht zur Verfügung, da die 
Aufsichtsbehörde gemäss dem vorgeschlagenen Artikel 36 
Absatz 4 gemäss Bundesgesetz über das Verwaltungsverfah­
ren anfechtbare Verfügungen erlassen müsste. 
Schliesslich brauchen wir die Amtshilfe auch aus Gründen der 
Europakompatibilität, da ein Ausschluss dieser Amtshilfe oder 
eine zu enge Fassung nicht europakonform wäre. 

Wenn Sie nun - nachdem ich Ihnen dargelegt habe, dass die 
Amtshilfe, die in Artikel 36 geregelt werden soll, eine sehr wich­
tige Sache und ein Kernstück dieses Gesetzes ist- den Antrag 
der WAK mit dem Entwurf des Bundesrates vergleichen, stel­
len Sie leicht fest, dass die Version der WAK gegenüber dem 
Entwurf des Bundesrates verschiedene Schwächen hat 
Ich will rasch die einzelnen Punkte durchgehen: 
Absatz 3 Buchstabe b der WAK entspricht dem Absatz 2 
Buchstabe c des Entwurfs des Bundesrates über die Weiterlei­
tung der Information: Die Formulierung gemäss WAK ist zu 
einschränkend und unterscheidet sich auch von der Formulie­
rung im Bankengesetz. Dort wird von "zuständigen Behörden 
und ihrer Aufsicht unterstellten Revisionsstellen» gesprochen, 
anders als hier in Abschnitt 3 Buchstabe b. wo es «andere Be­
hörden» heisst 
Eine materielle Differenz zwischen dem Börsen- und dem Ban­
kengesetz ist ohnehin nicht sinnvoll. Zudem ist auch von der 
Sache her zu argumentieren, dass diese Information auch an 
Dritte weitergegeben werden können muss, welche Organisa­
tionen der Selbstregulierung ausländischer Börsen sind, die 
eine gesetzlich abgestützte Aufsichtsfunktion über ihre dorti­
gen Börsen und Effektenhändler wahrnehmen. Ob das unter 
dem Begriff «andere Behörden» zu finden wäre, ist zumindest 
unklar. Die ausländische Aufsichtsbehörde muss erhaltene In­
formationen auch an andere Organe der Selbstregulierung 
weitergeben können, an der Aufsicht unterstellte Revisions­
stellen sowie an staatliche Untersuchungsorgane. Hier liegt 
also die eine Schwäche. 
Eine weitere Schwäche des Kommissionsvorschlages ist der 
Absatz 3bis. Diese Bestimmung ist sehr schädlich, weil sie 
zwar harmlos klingt, aber offensichtlich ein Verfahren erlaubt, 
das der Ueberprüfung der Tatsache dienen soll, ob jemand 
«offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit 
verwickelt» sei. Bis dieses Verfahren bis vor Bundesgericht 
durchgezogen ist, ist dann vermutlich die Verjährungsfrist ab­
gelaufen. Diese Bestimmung erlaubt also verzögernde Be­
schwerden, und sie geht weiter als die Bestimmungen im 
Rechtshilferecht Dort besteht keine Ueberprüfung einer offen­
sichtlichen Beteiligung oder Nichtbeteiligung an der Straftat 
Und es ist nicht einzusehen, warum nun die weniger ein­
schneidende, flexiblere und weiter zu fassende Amtshilfe an 
eine strengere Regel gebunden sein sollte als die Rechtshilfe. 
Das ist eine so einschneidende Schwächung des Entwurfs 
des Bundesrates, dass ich Ihnen bei diesem Artikel auch den 
Eventualantrag auf Streichung gestellt habe, falls Sie trotz mei­
ner Argumente am Antrag der Kommission festhalten. 
Eine weitere Schwächung sind die beiden Streichungen, wel­
che die Kommission vorschlägt, die Streichungen nämlich der 
Absätze 5 und 6 des Entwurfs des Bundesrates. Absatz 5 um­
fasst die «On the spot»-Kontrollen ausländischer Aufsichtsbe­
hörden über ausfändische Teilnehmer an unseren Börsen. 
Diese Kontrollen entsprechen durchaus internationalem Stan­
dard, und in der EG besteht eine entsprechende Bestimmung 
in der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie. Die Schweiz sollte 
diesen Standard unbedingt einführen; das ist wichtig für den 
guten Ruf des Finanzplatzes und für die gegenseitige Aner­
kennung der Börsen und der Effektenhändler im Verhältnis 
der Schweiz zum EWR. Ohne diese Bestimmung ist zu erwar­
ten, dass bilaterale Abkommen der Schweiz mit der Europäi­
schen Union auf diesem Gebiet nicht möglich sein werden. Mit 
anderen Worten: Wir würden sie beim Erfolg dieser Abkom­
men nachträglich wieder einführen müssen. 
Zur Streichung von Absatz 6 als letztem der Punkte, die ich 
aufführen will, ist zu sagen, dass die Staatsvertragskompetenz 
des Bundesrates nicht gestrichen werden sollte. Der Bundes­
rat sollte die Kompetenz haben, die Zusammenarbeit mit aus­
ländischen Aufsichtsbehörden in Staatsverträgen zu regeln. 
Angesichts der internationalen Verflechtung der Finanzmärkte 
und der Finanzströme und der zunehmenden elektronischen 
Abwicklung des Effektenhandels ist es notwendig, dass Infor­
mationen zwischen den wichtigen Finanzplätzen rasch und 
ohne unnötige Bürokratie ausgetauscht werden können. Mit 
dem Abschluss dieser Staatsverträge soll der Bundesrat in die 
Lage versetzt werden, eine Zone intensiver Zusammenarbeit 
mit den wichtigen Finanzplätzen zu bilden, also mit Ländern 
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mit bedeutenden Finanzzentren wie England. USA Frank­
reich und Luxemburg. 
Diese Schwächen des Antrages der Kommission zu Artikel 36 
führen mich zum Antrag, dass Sie bei diesem Artikel den Ent­
wurf des Bundesrates übernehmen sollten. Wie bereits ausge­
führt, bitte ich eventualiter, mindestens den Absatz 3bis als je­
nen Punkt zu streichen, der eine wirkungsvolle und effiziente 
Amtshilfe am meisten behindert. 

M. Cottier, rapporteur: On peut dire que l'article 36 a ete cal­
que sur l'article 23sexies du projet de loi federale sur les ban-

et les caisses d'epargne que nous avons vote lors de la 
rtomo,nro Session a Geneve. On peut egalement affirrner que la 
commission est favorable au renforcement de la cooperation 
internationale, rendue necessaire par l'internationaiisation des 
activites et par Ja globalisation des marches, tant sur Je plan de 
la Jutte contre Ja criminalite economique qu'en vue d'ameliorer 
l'efficacite du contröle sur !es groupes internationaux. 
Mais les voies de J'entraide administrative et de l'entraide judi­
ciaire doivent demeurer bien distinctes. Ce ne sont pas les me­
mes voies. Le legislateur suisse ne saurait ainsi cautionner 
l'obtention par voie administrative d'inforrnations sur la clien­
tele, des negociations dans Je cadre d'enquetes visant a la re­
pression d'infractions penales telles que les delits d'inities 
delits mentionnes tout a !'heure par M. Plattner - ou des delits 
tels que l'escroquerie, la manipulation de cours ou le blanchi­
ment Pour permettre la poursuite de telles infractions, la 
Suisse est dotee d'une loi sur l'entraide internationale en ma­
tiere penale. actuellement en cours de revision, et d'un reseau 
de conventions internationales, bilaterales et multilaterales. 
L'introduction dans Je Code penal de nouvelles infractions en 
matiere economique avait precisement pour but de satisfaire 
la condition de double incrimination afin de permettre l'en­
traide judiciaire internationale. L'entraide judiciaire est alors 
pleinement applicable. Le projet de loi sur les bourses ne doit 
pas permettre une pratique extensive de J'entraide administra­
tive qui aboutirait a vider de son contenu l'entraide judiciaire 
penale et, par voie de consequence, restreindrait considera­
blement Ja portee du secret bancaire. 
M. Plattner a formule quatre critiques a l'egard de la version de 
Ja commission. La premiere critique concerne la notion de 
«tiers» que nous avons remplacee en commission par Ja no­
tion d'«autorites». En effet, cette notion de «tiers» est de loin 
trop !arge. Elle ne definiten somme personne et tout le monde. 
Or. une matiere aussi sensible ne peut, finalement, toucher 
J'ensemble des tiers comme Je formule et le veut Je Conseil fe­
deral. La commission a fixe des precisions tres claires et, au 
lieu de dire «tiers», eile parle d'«autorites», d'«autres autorites» 
et d'«autorites penales». Elles sont definies a l'alinea 3 lettres a 
et b. C'est donc l'ensemble des autorites qui est concerne par 
l'alinea 2 lettre c dans la version du Conseil federal. Nous 
n'avons aucun secret a l'egard des autorites etrangeres et au­
cun secret non plus lorsqu'il s'agit d'organes prives qui, 
comme dans les pays anglo-saxons, exercent des taches de 
contröle. A l'egard de ces personnes privees aussi. l'entraide 
administrative joue pleinement son r61e. 
La deuxieme critique concerne J'alinea 3bis. Cet alinea intro­
duit la protection des investigations de l'autorite etrangere et 
exclut les personnes non impliquees dans la procedure de 
suNeillance. Les regles de l'entraide judiciaire contiennent 
egalement une disposition en ce sens. 
L'entraide administrative doit avoir pour seul but la suNeil­
lance des intermediaires et des marches, et non celle des 
clients ou d'autres personnes privees. Toutefois, dans Ja me­
sure ou il peut se justifier, dans le cadre d'une demande d'en­
traide administrative, de transmettre des informations relevant 
de Ja suNeillance des negociants, mais comportant egale­
ment des donnees relatives a la clientele, il est entendu qu'il 
appartiendra a l'autorite suisse de suNeillance d'etablir s'il ap­
para,t ou non exclu qu'une personne touchee par une de­
mande d'inforrnations est impliquee ou non. Donc, l'autorite 
de suNeillance pourra agir aussi et aura un contr61e direct. 
Nous estimons donc que, par l'alinea 3bis, nous repondons 
egalement entierement a des interets publics en irnpliquant 
dans ce contr61e l'autorite de suNeillance publique. 

La troisieme critique concerne la suppression de 
l'alinea 5. Cette suppression, a notre avis. se justifie pleine­
ment par egard pour la souverainete de notre pays. Le fait que 
la possibilite d'inspections sur place des succursales soit pre­
vue par le droit communautaire n'est pas determinant des lors 
que la Suisse ne participe pas a economique euro­
peen. II convient plutöt, dans ce domaine comme dans d'au­
tres, de conserver sur ce point une marge de manoeuvre dans 
la perspective d'une eventuelle negociation bilaterale. secto­
rielle avec !'Union europeenne. ou d'accords avec d'autres 
pays en matiere de surveillance. Dans la revision de la loi sur 
les banques, le Conseil des Etats a d'ailleurs bitte la disposi­
tion correspondante de l'article 23sexies alinea 4. 
La quatrieme critique, c'est la suppression de l'alinea 6. Si 
nous vous proposons de bitter cet alinea, c'est de maniere a 
exclure le fait que le Conseil federal ait la competence de 
conclure. dans les limites de l'alinea 2, des traites internatio­
naux en matiere de cooperation avec les autorites etrangeres 
de suNeillance. Le Conseil des Etats en a fait de meme pour la 
disposition correspondante dans la loi sur les banques. II y a 
donc analogie entre la loi sur les banques et la loi sur les bour­
ses. D'ailleurs, de tels traites peuvent evidemment etre 
conclus, mais ils doivent etre ratifies par le Parlement 
D'autre part, le but de l'article 36 de la loi sur les bourses et de 
l'article 23 de la loi sur les banques est de permettre a l'autorite 
suisse de surveillance de pratiquer l'entraide administrative 
avec les autorites etrangeres des l'entree en vigueur de la loi. 
En raison de ces dispositions, nous n'avons pas besoin de 
conclure auparavant un traite entre Etats, mais ces disposi­
tions permettent au Conseil federal d'appliquer directement, 
aussitöt que la loi sera entree en vigueur, ces dispositions sur 
l'entraide administrative. Nous estimons donc que cette dis­
position est ainsi plus forte, parce que l'entraide administrative 
est faite erga omnes. Elle a effet contre tout le monde, pouNu 
que le Conseil federal veuille l'appliquer. 
Nous vous invitons des lors a soutenir l'article 36, qui nous pa­
ra1t complet, dans la version de la commission. 

Schmid Carlo: Ich werde den Antrag Plattner zu Absatz 6 un­
terstützen, wie ich es auch beim Bankengesetz während der 
Herbstsession in Genf gehalten habe. Ich bin nach wie vor der 
Auffassung, dass die allgemeine Staatsvertragskompetenz 
mit diesem langwierigen Verfahren unter Umständen ein Ei­
gengoal sein kann. Ich habe in Genf auf entsprechende Vor­
kommnisse aufmerksam gemacht und darauf hingewiesen, 
dass das Beugen von Recht mit «memorandums of understan­
ding» zur Verhinderung wirtschaftlichen Schadens im Prinzip 
eines Rechtsstaates unwürdig sei. Hie und da kommt es auf 
die Zeit an, und da ist es gut, wenn der Bundesrat in einem be­
stimmten Rahmen den Sie in Absatz 2 vorgeben - handeln 
kann. 
Hingegen bin ich bei Artikel 36Absatz 3bisandererAnsichtals 
Herr Plattner. Hier bin ich der Auffassung, dass wir allen diesen 
neuen Tendenzen entgegentreten sollten, die das bewirken, 
was man in der amerikanischen Prozesslehre als «fishing» be­
zeichnet Da werden Fischzüge prozessualer Natur in der gan­
zen Welt veranstaltet Irgendeiner hat irgendein Problem, ei­
nen Prozess, ein Verfahren, und nach amerikanischer Rechts­
vorstellung kann er, wenn er die Bewilligung eines Richters er­
hält, der für seinen Fall zuständig ist - das ist praktisch immer 
der Fall-, auf der ganzen Welt das Fischernetz auswerten, es 
an Land ziehen und dann suchen, was für seinen Prozess, für 
sein Verfahren von Bedeutung und Belang ist 
In diesem Bereich ist eine Grenze zu setzen. Mir scheint es 
auch richtig, im Administratiwerfahren keine Informationen 
über Personen, die in eine Angelegenheit offensichtlich nicht 
verwickelt sind, nach aussen zu geben. 
Ich bitte Sie allerdings: Wenn Sie hier diesem Artikel 36 
Absatz 3bis Ihre Zustimmung geben, dann seien Sie konse­
quent und nehmen Sie das internationale Beweisüberein­
kommen von Den Haag nicht an - ich glaube, es kommt nicht 
mehr diese Woche, sondern in einer nächsten Session zur 
Sprache-, weil dort jene «fishing expeditions» der Amerikaner 
noch mit der Aura der eidgenössischen Rechtskraft versehen 
würden. Bleiben Sie dann konsequent, und lehnen Sie solche 
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Zumutungen der Amerikaner gegenüber unserem Zivilpro­
zess auch ab. 

Rüesch: Herr Plattner hat von den Schwächen der Lösung der 
WAK gesprochen. Aber die Lösung des Bundesrates hat eine 
zentrale Schwäche: Sie schliesst nämlich die Amtshilfe effektiv 
mit der Rechtshilfe in Strafsachen kurz und höhlt so das Bank­
kundengeheimnis aus. Es ist auch zu erwarten, dass ausländi­
sche Amtsstellen öfters versuchen werden. auf dem Weg der 
Börsenaufsicht Informationen über die Klienten von Effekten­
händlern zu erlangen, beispielsweise um eine Sockelbeteili­
gung zu erobern. Das müssen wir vermeiden. Wenn solches 
möglich wird, wird dem Finanzplatz Schweiz schwerster Scha­
den zugefügt Dann werden diese Geschäfte und damit auch 
Arbeitsplätze abwandern. 
Die Botschaft des Bundesrates erhärtet diesen Verdacht noch, 
wenn davon die Rede ist, dass den Informationsersuchen der 
Klienten oder Börsenhändler das rechtliche Gehör und die 
aufschiebende Wirkung eines allfälligen Rekurses vorenthal­
ten werden; dass hier rasch zu handeln ist; dass die Informa­
tionen rasch ausgetauscht werden müssen. Das ist geradezu 
eine Einladung für solche Machenschaften. Die Informatio­
nen, welche über die Amtshilfe in Börsensachen erfasst wer­
den können, sind deshalb mit ganz besonderer Vorsicht zu 
behandeln. Das führt einfach zu einschränkenden Bestim­
mungen, und diese hat die WAK hier formuliert 
Der Antrag der WAK ist mit der Entwicklung in der EG durch­
aus kompatibel. Es ist keineswegs so, dass wir damit hinter­
wäldlerisch sind. Aber wir verhindern damit, dass mit Miss­
brauch, der international betrieben werden kann, unser Fi­
nanzplatz unterhöhlt wird. Das wollen wir im Sinne der Erhal­
tung unserer Arbeitsplätze doch vermeiden. 
Ich bitte Sie deshalb, dem Antrag der Kommission zuzu­
stimmen. 

Bundesrat Stich: Ich bitte Sie auch hier, dem Bundesrat und 
damit dem Antrag Plattner zuzustimmen. 
Der Antrag der Kommission ist zu einschränkend, schon am 
Anfang in Absatz 1, wo es heisst: « .... und sachbezogene Un­
terlagen». Wichtig können auch Unterlagen sein, die sich auf 
eine Person beziehen und nicht nur auf die Sache selber. 
Wenn es darum geht, über Insidervergehen oder Kursmanipu­
lationen zu entscheiden, muss man im Grunde genommen zu­
erst einmal wissen, wer gehandelt hat. damit man überhaupt 
einen Verdacht abklären kann. Wenn man nicht weiss. wer ge­
handelt hat, erübrigt sich eine solche Gesetzgebung, dann 
können Sie derartige Vergehen gar nicht verhindern, und 
dann ist es besser, auf das Gesetz zu verzichten. 
Sie sind auch der Auffassung, dass man «die erhaltenen Infor­
mationen ausschliesslich zur direkten Beaufsichtigung» ver­
wenden dürfe. Das ist auch wieder viel zu einschränkend. Was 
Herr Schoch befürwortet hat, nämlich Absatz 3bis: «Die 
Uebermittlung von Informationen über Personen, die offen­
sichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit ver­
wickelt sind, ist unzulässig", ist doch unlogisch. Man kann von 
vornherein gar nicht sagen, wer nicht verwickelt ist, das weiss 
man ja an sich nicht Man muss zuerst einmal wissen, wer bei­
spielsweise an einem bestimmten Tag oder in einem bestimm­
ten Zeitraum an der Börse gehandelt hat und wie oft und wie 
stark er interveniert hat; ohne das können Sie nicht beurteilen, 
ob eine Kursmanipulation stattgefunden hat Sie können auch 
nicht beurteilen, ob ein Insidervergehen vorliegt Wenn Sie so 
einschränkend sind, haben Sie überhaupt keine Möglichkeit, 
irgend etwas zu erreichen. 
Absatz 5 hat meines Erachtens mit der schweizerischen Sou­
veränität nichts zu tun, denn umgekehrt gilt natürlich genau 
das gleiche; ich glaube nicht, dass man hier sagen kann, die 
schweizerische Souveränität sei davon betroffen. Letztlich 
scheint es uns doch zweckmässig, wenn Sie in Absatz 6 dem 
Bundesrat die Kompetenz geben, Staatsverträge abzuschlies­
sen, um die Amtshilfe zu organisieren. Sie sollten daran den­
ken: Wir möchten ein Gesetz haben, das letztlich internationa­
lem Standard genügt Man kann natürlich alles vorkehren, um 
alles zu verhindern, aber man muss sich dann nicht wundern, 
wenn von anderen Ländern und einzelnen Gerichten andere 

Massnahmen getroffen werden, wie wir es auch schon erlebt 
haben: Man versprach zwar hoch und heilig, das Bankge­
heimnis zu verteidigen, aber wenn die Bussen sich dann Tag 
für Tag summieren, kommt der Moment. wo man doch weich 
wird und eher bereit ist, Auskunft zu geben. 
Wir sollten hier ein modernes Gesetz machen, das internatio­
nalem Standard entspricht. Dazu gehört, dass man in der heu­
tigen Zeit. wo man während 24 Stunden über die ganze Welt 
Transaktionen an Börsen, usw. vornehmen 
kann. auch bereit sein muss. eine Mindestauskunft si-
cherzustellen. um Manipulationen und dergleichen bekämp­
fen zu können. 
Ich bitte Sie, stimmen Sie hier dem Bundesrat zu. 

M. Cottier, rapporteur: II est important de preciser le terme de 
«sachbezogen». Selon M. Stich, conseiller federal, ce terme 
serait oppose a celui de «personenbezogen». Or, il n'en est 
rien. Prenez le texte fram;:ais. Le texte du Conseil federal dit 
«documents necessaires a l'application de la presente loi», 
alors que le texte de la commission dit «documents utiles a 
l'application de la presente loi». Donc, on ne peut nullement 
opposer «sachbezogen» a «personenbezogen». Lorsqu'une 
personne est impliquee, evidemment les documents doivent 
egalement etre transferes. 
Enfin, je dirai encore que cette loi et ses dispositions - donc 
aussi celle sur l'entraide administrative - peuvent etre appli­
quees immediatement, comme le demande M. Schmid Carlo. 
Les alineas 1er et 2 le permettent. On n'a pas besoin de 
conclure un traite special international. 
II est donc inutile de deleguer les competences au Conseil fö­
deral. La loi contient la base legale pour appliquer l'entraide 
administrative des l'entree en vigueur. 

Danioth: Wir müssen diese Bestimmung über die Amtshilfe in 
den Kontext setzen. Die Schweiz übermittelt «nicht öffentlich 
zugängliche» Informationen einer ausländischen Aufsichtsbe­
hörde über Börsen und Effektenhändler, die wir ja nicht be­
stimmen, sondern die der andere Staat bestimmt Also öffnen 
wir hier die Amtshilfe für einen sehr grossen Bereich. Wenn die 
Voraussetzungen erfüllt sind, müssen wir diese Auskünfte er­
teilen. Darum hat die Kommission Wert darauf gelegt, dass nur 
sachbezogene Informationen ins Ausland gehen. 
Ich bin eigentlich erstaunt über den Antrag, dass man Ab­
satz 3bis streichen soll. Wenn Sie ihn lesen, stellt er nichts an­
deres dar als die Konkretisierung des neuen, in Kraft befindli­
chen Datenschutzgesetzes. Herr Bundesrat Stich sagt, es sei 
am Anfang gar nicht klar. wer in das Verfahren einbezogen sei. 
Dabei verlangt diese Amtshilfe gerade, dass eine gewisse 
Konkretisierung ausgesprochen wird, dass die ausländische 
Behörde sagt, gegen wen sich die Untersuchung richtet und 
auf welchen konkreten Tatbestand sie sich bezieht Wir wollen 
ja eben, dass hier eine ganz klare Konkretisierung erfolgt 
Aus diesem Grund ist eben auch Absatz 3bis wichtig. Sonst 
passiert es, dass in den Akten bezüglich eines Beschuldigten 
auch andere Personen aufscheinen und dass hier das Bank­
und das Amtsgeheimnis in einer Weise gelockert und durch­
brochen werden, wie es in der Schweiz für eine schweizeri­
sche Behörde gar nicht möglich wäre. Darum ist Absatz 3bis 
ausserordentlich wichtig. Nur unter diesen Prämissen können 
wir dieser Oeffnung der Amtshilfe zustimmen. 

Bundesrat Stich: Schützen Sie doch bitte hier nicht das Bank­
geheimnis vor, denn es geht ja letztlich darum, festzustellen, 
wer an einer Börse gehandelt hat! Das ist letztlich entschei­
dend. Wenn Sie hier nach Absatz 3bis verfahren, dann ist es in 
Zukunft unmöglich, abzuklären, ob ein Insidervergehen oder 
eine Kursmanipulation vorliegt Dann können Sie auf dieses 
Gesetz ruhig verzichten. Das hat dann keinen Sinn mehr. 
Letztlich geht es hier darum, dass man gewisse Dinge aufklä· 
ren und abklären kann, aber mit dem Bankgeheimnis selber 
hat das nicht das geringste zu tun, nicht das geringste. 

M. Petitpierre: J'ai juste une question. Est-ce que l'alinea 3bis 
peut s'integrer dans la version du Conseil federal? II me sem­
blait que oui. 
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M. Cottier, rapporteur: On peut !out faire, evidemment. mais 
notre disposition forme un ensemble. Nous avons supprime 
certains alineas et nous en avons ajoute d'autres. 
Or. crains simplement que. si on sort un alinea de la version 
de commission, par exemple l'alinea 3bis, et qu'on 
a la version du Conseil federal. il pourrait certainement 
des II peut avoir double Je 

Abs. 1-5-AI. 1-5 

Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Plattner 

Abs. 3bis -Al. 3bis 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Eventualantrag Plattner 

Abs. 6-AI. 6 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Plattner 

Art. 37 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Streichen 
Abs.2 

est 

Verfügungen der Aufsichtsbehörde unterliegen . 
Abs. 3, 4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art.37 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Bitter 
Al. 2 

20Stimmen 
?Stimmen 

26Stimmen 
3Stimmen 

16Stimmen 
10Stimmen 

Les decisions administratives de I' autorite de surveillance peu­
vent faire .... 
Al. 3, 4 
Adherer au projet du Conseil federal 

M. Cottier, rapporteur: Nous l'avons vu dans les dispositions 
anterieures: nous distinguons, d'une part. la juridiction privee 
de la bourse et, d'autre part, la juridiction publique. 
Les voies de droit a l'article 37 concernent la juridiction publi­
que. Mais, il y a des decisions prises par la juridiction privee 
qui peuvent etre deferees a la juridiction publique, ainsi certai­
nes decisions de la Commission des offres publiques d'acqui­
sition ou de l'instance de recours. Raison pour laquelle nous 
estimons que l'alinea premier doit etre biffe. 
La distinction entre les deux juridictions doit etre faite la: ou eile 
converge vers une seule et unique juridiction. Elle est claire­
ment exprimee dans les dispositions concernees. 

Angenommen -Adopte 

Art. 38 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Streichen 

Art. 38 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al.2 
Bitter 

Angenommen -Adopte 

28---S 

Art. 39 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 3 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Die Busse beträgt höchstens das Doppelte des Kauf- oder Ver­

Sie wird berechnet auf der Differenz zwischen 
dem Anteil. über den der Meldepflichtige neu und dem 
letzten vom ihm gemeldeten Grenzwert 

Art. 39 
Proposition de la commission 
Al. 1, 3 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 2 
L'amende ne peut depasser le double du prix des acquisitions 
et des ventes. Elle se calcule selon l'ecart entre les parts nou­
velles dont dispose celui qui doit les declarer et le dernier seuil 
qu'il avait declare. 

Angenommen -Adopte 

Art. 40 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Streichen 

Art. 40 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al. 2 
Biffer 

Angenommen -Adopte 

Art.41 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... Angestellter, Beauftragter oder Liquidator einer Börse oder 
eines Effektenhändlers, als Organ oder Mitarbeiter einer aner­
kannten Revisionsstelle anvertraut worden ist oder das er in 
seiner dienstlichen Stellung wahrgenommen hat, wer zu einer 
solchen Verletzung des Berufsgeheimnisses zu verleiten 
sucht, wird mit Gefängnis oder Busse bestraft Die Verletzung 
des Berufsgeheimnisses ist auch nach Beendigung des 
dienstlichen Verhältnisses strafbar. 
Abs.2 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 41 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Celui qui, en sa qualite de membre d'un organe, d'employe, 
de mandataire ou de liquidateur d'une bourse ou d'un nego­
ciant, d'organe ou d'employe d'une institution de revision 
agreee, aura revele un secret a lui confie ou dont il avait 
connaissance dans le cadre de ses fonctions, celui qui aurait 
incite autrui a violer le secret professionnel, sera puni de l'em­
prisonnement ou de l'amende. La revelation du secret de­
meure punissable alors meme que ses fonctions ont pris fin. 
Al. 2 
Adherer au projet du Conseil federal 

M. Cottier, rapporteur: A l'article 41 alinea premier, la formula­
tion a ete rendue plus conforme au texte de la disposition cor­
respondante de l'article 47 de la loi federale sur les banques et 
les caisses d'epargne. II y a lieu de considerer en effet que la 
plupart des negociants en titres sont des banques, d'ou aussi 
l'analogie entre les deux lois. 

Angenommen -Adopte 
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Art.42,43 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen 

Art. 44 

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Art. 161bis 
Wer in der Absicht, den Kurs von in der Schweiz börslich ge­
handelten Effekten erheblich zu beeinflussen, 
a wider besseres Wissen irreführende Informationen verbrei­
tet, oder 
b. Käufe und Verkäufe über diese Effekten tätigt, die beidseitig 
direkt oder indirekt auf Rechnung derselben Person oder zu 
diesem Zweck verbundener Personen erfolgen, wird mit Ge­
fängnis oder Busse bestraft. 

Art. 44 
Proposition de la commission 
lntroduction 
Adherer au projet du Conseil federal 
Art. 161bis 
Celui qui, dans le dessein d'influencer de maniere importante 
le cours des valeurs mobilieres traitees en bourse en Suisse, 
a diffuse de mauvaise foi des informations trompeuses, ou 
b. effectue des achats et des ventes sur de tels valeurs mobilie­
res imputes directement ou indirectement au meme ayant­
droit economique ou a des personnes liees dans ce but, sera 
puni de l'emprisonnement ou de l'amende. 

M. Cottier, rapporteur: Les modifications apportees a 
l'article 44, qui introduit dans le Code penal un article 161 bis 
nouveau reprimant la manipulation de bourse, sont plus subs­
tantielles. En matiere penale tout specialement, il convient de 
n'utiliser que des elements constitutifs clairement definis. 
c· est la raison pour laquelle Ja notion de modification artificielle 
du cours des titres a ete supprimee, parce que trop subjective. 
De meme, nous avons elimine la notion d'enrichissement illegi­
time qui releve du droitcivil et non pas du droit penal. En limitant 
la punissabilite a la seule infraction intentionnelle, nous nous 
sommes efforces d 'autre part de distinguer deux cas possibles: 
soit la diffusion d'informations trompeuses d'une part, et le fait 
d 'en profiter economiquement pour soi-meme ou pour un tiers 
en effectuant des achats et des ventes de titres. 

Angenommen -Adopte 

Art. 45-51 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 51bls (neu) 
Antrag der Kommission 
Bereits kotierte Gesellschaften können innert einem Jahr nach 
Inkrafttreten dieses Gesetzes eine Bestimmung gemäss Arti­
kel 22 Absatz 2 in ihre Statuten aufnehmen. Artikel 22 Absatz 3 
kommt dabei nicht zur Anwendung. 

Art. 51 bis (nouveau) 
Proposition de fa commission 
Les societes cotees en bourse peuvent, dans l'intervalle d'un 
an a compter de l'entree en vigueur de la presente loi, inscrire 
dans leurs statuts une dispostion correspondant a l'article 22 
a!inea 2. L'article 22 alinea 3 ne s'applique pas en l'occur­
rence. 

Angenommen -Adopte 

Art. 52 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Gesamtabstimmung Vote sur /'ensemble 
Für Annahme des Entwurfes 

Abschreibung C/assement 

Antrag des Bundesrates 

26Stimmen 
(Einstimmigkeit) 

Abschreiben des parlamentarischen Vorstosses 
gemäss Seite 1 der Botschaft 
Proposition du Conseil federal 
Classer l'intervention parlementaire 
se!on la page 1 du message 

Angenommen -Adopte 

An den Nationalrat -Au Conseil national 

Schluss der Sitzung um 20.30 Uhr 
La seance est levee a 20 h 30 
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Börsen und Effektenhandel. 
Bundesgesetz 
Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Botschaft und Gesetzentwurf vom 24. Februar 1993 (8811 1369) 
Message e! proJet de loi du 24 fevrier 1993 (FF 1 1269) 

des Ständerates vom 13. 1993 
du Conseil des Etats du 13 1993 

Kategorie III. Art 68 GRN- Categorie III, art 68 RCN 

Antrag der Kommission 
Eintreten 
Proposition de la commission 
Entrer en matiere 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: II n'existe pas actuelle­
ment en Suisse de loi federale sur les bourses et le commerce 
des valeurs mobilieres. On pourrait s'etonner que, dans une 
periode de deregulation, on introduise une nouvelle regle­
mentation. 
II y a deux reponses a cela: la premiere est que, s'il n'y a pas de 
loi federale sur les bourses, il existe des lois cantonales qui 
sont differentes d'un canton a l'autre. 
La deuxieme est que la situation des marches financiers a 
considerablement evolue au cours de ces dernieres annees et 
que les acteurs eux-memes souhaitent l'instauration de regles 
claires par Je biais de dispositions de droit federal. 
Une legislation dans ce domaine repondra a des objectifs fa­
vorables au bon fonctionnement du marche. Cette loi est, des 
lors, souhaitee. Elle est aussi souhaitable, meme dans une pe­
riode de deregulation. 
Les marches financiers ont considerablement change. La 
place financiere suisse, dont la bourse est un element essen­
tiel, est soumise a une vive concurrence. en particulier depuis 
la liberalisation de la bourse de Londres, le fameux Big Bang 
de 1986. 
D'autre part, nous avons vecu a plusieurs reprises des krachs 
boursiers depuis 1987. qui ont suscite une certaine incertitude 
aupres des actionnaires et, notamment, des petits actionnai­
res. La loi ne peut naturellement pas empecher de tels evene­
ments, eile doit cependant eviter qu'ils puissent servir a des 
manipulations. II en est de meme lors de la prise de contröle 
de certaines societes. 
Les bourses regionales, enfin, ont ferme leurs portes et l'on va 
de plus en plus vers une bourse electronique delocalisee. Sur 
le plan de l'evolution des produits financiers, on a assiste au 
developpement fulgurant de nouveaux instruments, les fa­
meux produits derives. 
Le but de la loi est de favoriser, pour ce qui concerne le mar­
che, son efficacite, sa liquidite, sa transparence et sa securite. 
La loi sur les bourses, elle-meme, tient donc compte de la pro­
tection du patrimoine, des intervenants a la bourse et des im­
peratifs decoulant du fonctionnement du rnarche. On voit 
donc que le röle de !'Etat est de fixer des conditions-cadres et 
de laisser la plus grande liberte possible aux partenaires, bour­
ses ou negociants, tout en les obligeant a respecter les regles 
dujeu. 
Une des grandes controverses, qui trouvera son echo lors de 
nos debats, concerne les offres publiques d'acquisition. 
Faut-il qu'un acquereur d'un paquet d'actions qui depasse un 
certain pourcentage du capital soit oblige de le faire savoir, 
d'une part, et, d'autre part, faut-il l'obliger a faire une offre simi­
laire a l'ensernble des actionnaires? 
Si l'on veutreprendre lesacteurs dont le röle estfixe dans la loi, 
il y a le Conseil federal, l'autorite de surveillance, la bourse, les 
negociants, les acquereurs d'actions, dans la mesure ou ils 
doivent annoncer leur participation et faire une offre publique 
d'acquisition a partir d'un certain seuil. 

Le Conseil federal peut fixer les exigences minimales que les 
organes de la bourse doivent satisfaire. II fixe les conditions 
d'octroi d'une autorisation aux bourses etrangeres voulant 
operer en Suisse, mais n'ayant pas leur siege en Suisse. II fixe 
les exigences minimales pour l'octroi de l'autorisation de ne­
gocier les valeurs mobilieres. II dit, notamrnent, quels sont les 
fonds propres que doivent avoir les negociants et comrnent ils 
doivent repartir ces risques. Par le Departement federal des fi. 
nances, les poursuites penales sont ouvertes en cas de viola­
tion de certaines obligations relatives, notamment, a l'exercice 
de l'activite de negociant et a l'obligation de faire des declara­
tions. 
Apres le Conseil federal. le deuxieme acteur est l'autorite de 
surveillance. II s'agit de la Commission federale des banques. 
L'obligation generale est de prendre les decisions necessai­
res a l'application de la loi et de ses dispositions d'execution. 
L'autorite de surveillance doit veiller, d'une maniere generale. 
au respect des prescriptions legales et reglementaires. C'est 
e!le qui donne l'autorisation concrete de creer une bourse 
dans le cadre des conditions fixees par Je Conseil federal. 
C'est eile qui donne l'autorisation concrete d'exercer une acti­
vite de negociant, la aussi dans le cadre des exigences fixees 
par le Conseil federal. L'autorite de surveillance a des compe­
tences en matiere de publicite des participations. C'est eile qui 
institue une Commission des offres publiques d'acquisition. 
Elle a les competences en matiere d'informations requises par 
des autorites etrangeres. 
Troisierne acteur, la bourse. La bourse ne peut etre exploitee 
qu'avec l'autorisation de l'autorite de surveillance et dans le 
cadre des exigences fixees par le Conseil federal. Elle doit 
exercer une autosurveillance en ayant une organisation ade­
quate fondee sur des reglernents. Elle doit veiller a ce que le 
rnarche soit efficace et transparent, cela encore une fois par le 
biais du reglement Elle surveille les transactions. Elle fixe, 
dans un reglement, les regles d'admission, d'exclusion, les 
devoirs des membres de la bourse. Elle fixe les regles concer­
nant l'adrnission des valeurs mobilieres. 
Un sujet controverse est de savoir qui est l'autorite de re­
cours contre une decision de la bourse, sur l'adrnission d'un 
negociant ou son exclusion, sur l'adrnission de valeurs rnobi­
lieres ou leur radiation. Pour la majorite de la cornrnission, 
c'est la bourse elle-rneme qui institue une autorite de recours 
independante, avec possibilite de porter l'affaire devant un 
juge civil. 
L'acteur suivant est le negociant en valeurs rnobilieres. Dans 
le cadre des exigences fixees par le Conseil federal, l'autorite 
de surveillance dit qui peut obtenir et qui obtient concrete­
ment l'autorisation de negocier les valeurs mobilieres. Le ne­
gociant a des devoirs envers ses clients quant aux fonds pro­
pres, quant a la repartition des risques, quant a l'obligation 
de tenir un journal en matiere de comptes. II est sournis a un 
contröle de la part de reviseurs qualifies. 
Un autre acteur essentiel est l'acquereur ou le vendeur de 
valeurs mobilieres. II doit publier l'etat de ses participations 
chaque fois qu'elles atteignent des seuils, fixes dans la loi, de 
5, 10, 20, 33 1/3, 50 ou 66 2/3 pour cent Un des elernents 
essentiels de la loi est de savoir si, a partir d'un certain pour­
centage de participation, un acquereur doit faire une offre 
publique d'acquisition aux autres actionnaires d'une societe. 
La majorite de la cornmission est convaincue que cela est in­
dispensable. Pour proteger des actionnaires minoritaires de 
rnanipulations, il convient qu'a partir d'un certain seuil de 
propriete du capital, d'autres actionnaires puissent vendre 
leurs actions a des conditions deterrninees par la loi. 
Une minorite s'y oppose. L'argument de la minorite de la 
commission est que le monde econornique doit etre sournis 
aux regles de la concurrence. II est, selon eile, dans l'interet 
des actionnaires que des societes rnoins bien gerees puis­
sent etre valorisees par l'intervention d'actionnaires forts qui 
veulent intervenir dans la gestion de la societe. Les actionnai­
res minoritaires n'y perdraient rien, rneme si on ne leur fait 
pas d'offres d'acquisition. En effet, le cours des actions rnon­
tant, ces actionnaires rninoritaires y trouveraient leur profit 
Cette argurnentation ne convainc pas la rnajorite de la com­
rnission qui voit dans l'intervention lirnitee de l'acquereur la 
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possibilite de coups de bourse aux depens de petits actionnai­
res, et pas toujours dans l'interet de la societe. De plus, nous 
avons introduit la possibilite pour !es societes de l'«opting 
out», soit d'echapper a cette regle, a la condition que leurs sta­
tuts soient modifies. A nos yeux, le capitalisme doit avoir une li­
mite, et cette limite est celle qu'imposent Ja clarte et la transpa­
rence des transactions. 
Une controverse secondaire, comme je l'ai dit, porte sur la 
question de savoir qui doit instituer la Commission des offres 
publiques d'acquisition. 
Dernier point controverse: les sanctions a certains 
manquements. La majorite de la commission entend renoncer 
a la punition d'actes commis par negfigence, parce que cela 
appara1t invraisemblable. On peut aussi discuter, et on discu­
tera sur le fait de savoir quelles sont les informations qui doi­
vent ou qui peuvent etre transmises a l'etranger, et qui doit 
avoir la competence, du Conseil federal ou du Parlement, de 
signer un traite international en matiere d'entraide dans le do­
maine de la bourse et des valeurs mobilieres. 
L'entree en matiere vous est proposee par la commission, a 
l'unanimite. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Das Ihnen unterbrei­
tete neue Bundesgesetz über die Börsen und den Effekten­
handel (BEHG) hat drei Schwerpunkte: einmal das Börsen­
recht selbst, dann das Übernahmerecht und schliesslich die 
internationale Amtshilfe in diesem Bereich. Ich möchte in den 
Bemerkungen zum Eintreten auf diese drei Schwerpunkte ein­
gehen. 
1. Zum Börsenrecht: Ziel dieses Gesetzes ist der Schutz von 
Treu und Glauben im Geschäftsverkehr an den Schweizer Bör­
sen, mit anderen Worten, der Schutz des Vertrauens der Anle­
ger in einen korrekten und fairen Effektenhandel an den Bör­
sen in der Schweiz. Dieser Schutz von Treu und Glauben, der 
Fairness an den Börsen wird deshalb immer wichtiger, weil im­
mer breitere Kreise ihr Vermögen in Wertpapieren anlegen, die 
an der Börse gehandelt werden. Das sind zum Teil Kleinaktio­
näre, aber vor allem in grossem Umfang Pensionskassen, die 
Gelder also von vielen Sparern und Rentnern in Wertpapieren 
anlegen. Diese Tatsache macht es um so wichtiger, dass der 
Börsenhandel korrekt und fair abläuft. Was das Gesetz nicht 
kann, nicht will, und was auch nicht Aufgabe des Staates sein 
kann, ist der Schutz der Anleger vor Verlusten an der Börse. 
Die Börse ist ein Markt, wo Risiken auftreten, wo man bewusst 
Risiken in Kauf nimmt Diese Risiken kann kein Gesetz verhin­
dern oder vermeiden. Das Börsenrecht, das Ihnen die Kom­
mission zusammen mit dem Bundesrat und mit dem Stände­
rat unterbreitet, ist eine Gewerbepolizei-Gesetzgebung im 
klassischen Sinne. Wir wollen keine wirtschaftslenkenden Ein­
griffe des Staates in das Börsengeschehen, wir wollen keine 
Eingriffe in die privatwirtschaftliche Abwicklung der Börsen­
und Effektengeschäfte. 
Das Gesetz löst die bestehenden kantonalen Börsengesetze 
ab. Man kann sich fragen, ob das notwendig ist Wir sind 
überzeugt, dass am Vorabend der Einführung der Elektroni­
schen Börse Schweiz niemand m~hr in Abrede stellen kann, 
dass der Zeitpunkt für eine bundesrechtliche Regelung ge­
kommen ist Aber es ist hier sicher auch der Ort, jenen Kanto­
nen zu danken, die bis jetzt während Jahrzehnten die Bör­
sengesetzgebung getragen, und zwar gut getragen haben, 
so dass sich in der Schweiz Börsen entwickeln konnten, die 
eine weltweite Bedeutung haben. Die in diesem Gesetzent­
wurf eingesetzten Instrumente sind einfach und klar. Einmal 
wird eine gewerbepolizeiliche Bewilligung für Börsen- und 
Effektenhändler eingeführt, d. h., sie müssen sich über Fach­
kenntnisse ausweisen, und die betreffenden Personen, die 
diese Geschäfte wahrnehmen, müssen Gewähr für eine ein­
wandfreie Geschäftsführung bieten, wie wir das bereits bei 
den Banken kennen. 
Weiter haben Börsen und Effektenhändler Sorgfaltspflichten 
zu beachten, die im Gesetz vorgegeben sind. Diese Sorgfalts­
pflichtregelung hat einerseits öffentlich-rechtliche Bedeutung 
in dem Sinne, dass die Aufsichtsbehörde, d. h. die Eidgenös­
sische Bankenkommission, im öffentlichen Interesse einzu­
schreiten hat, wenn diese Sorgfaltspflichten nicht beachtet 

werden. Diese Verhaltensvorschriften haben auch privatrecht­
liche Bedeutung, nämlich im Verhältnis zwischen den Börsen 
und den Effektenhändlern einerseits und ihren Kunden ander­
seits. Sie ergänzen insbesondere die Bestimmungen des Ob­
ligationenrechtes über den Auftrag. 
Das zentralste und wichtigste Instrument, das dieses Gesetz 
im Sinne der Sicherung eines fairen Effektenhandels bringen 
will, ist schliesslich dasjenige der Transparenz. Die Anleger 
sollen zeitgerecht und chancengleich über die auf die Börse 
einwirkenden wirtschaftlichen Kräfte ins Bild gesetzt werden. 
In diesen Kreis gehört die Pflicht der Börsen, alle Angaben öf­
fentlich bekanntzumachen, die für die Kursbildung entschei­
dend sind. Weiter gehört dazu die im 4. Abschnitt des Geset­
zes verankerte Pflicht zur Offenlegung wesentlicher Beteili­
gungen, weil das wichtige wirtschaftliche Kräfte sind, die auf 
die Kursbildung an der Börse einwirken und die aus diesem 
Grunde zur Wahrung der Chancengleichheit allgemein be­
kannt sein müssen. 
Im übrigen überlässt das Gesetz das Börsengeschehen und 
das Börsengeschäft weitgehend der privatrechtlichen Selbst­
regulierung. In Artikel 4 des Gesetzes ist das ausdrücklich fest­
gehalten. 
Schliesslich greift der Gesetzentwurf, was die Aufsicht betrifft, 
auf eine bewährte Institution, nämlich auf die Eidgenössische 
Bankenkommission zurück. Sie soll nicht nur für den Banken­
bereich, sondern auch für den eng verwandten Bereich des 
Börsenwesens die Aufsichtsbehörde sein. 
2. Zum Übernahmerecht: In der Marktwirtschaft gehören 
Übernahmen von Unternehmen zum normalen, praktisch täg­
lichen Geschehen. Sie sind notwendig, damit die Strukturen 
immer wieder den Marktverhältnissen angepasst werden kön­
nen. Es ist weder Sache des Staates, im Sinne von Wirtschafts­
lenkung Übernahmen grundsätzlich zu erleichtern, noch ist es 
Sache des Staates, Übernahmen grundsätzlich zu erschwe­
ren. Der Staat- das kommt in diesem Gesetz zum Ausdruck 
hat sich zur Gewährleistung der Fairness im Handel auch bei 
Übernahmen auf eine Rahmenordnung zu beschränken. Ins­
besondere geht es in diesem Regelungsbereich darum, eine 
Bevorteilung jener Aktionäre zu verhindern, die ausserhalb 
des Kreises des Übernehmers stehen. Das sind in der Regel 
die Minderheits- und Kleinaktionäre. Aber auch hier kommen 
insbesondere Pensionskassen zum Zug, die betroffen sind, 
wenn die Übernahme einer Firma stattfindet, an deren Aktien­
kapital sie beteiligt sind. 
Wie die Vergangenheit in unserem Land und im Ausland -
denken Sie an die Übernahmen in den Vereinigten Staaten 
gelehrt hat, besteht ein sehr grosser Anreiz, die übernahmen 
zu Gewinnen zu verwenden, die in den Bereich der Übervortei­
lung fallen. Einerseits möchte derjenige, der ein Unternehmen 
übernimmt, weniger bezahlen als das Unternehmen tatsäch­
lich wert ist Zum anderen möchte der Verwaltungsrat jener 
Gesellschaft, die übernommen werden soll, in der Regel diese 
Übernahme verhindern, weil er befürchtet, sein Mandat einzu­
büssen. Das sind Momente, die den Gesetzgeber dazu veran­
lassen müssen, eine Rahmenordnung zu schaffen, damit 
Übervorteilungen bei übernahmen unterbleiben. Wenn wir 
das nicht tun würden, würde der Börsenplatz Schweiz bei den 
Investoren an Vertrauen verlieren. 
Es ist auch nicht so, dass die Schweizer Börsen das nicht be­
reits erkannt hätten. Sie haben seit dem 1. September 1989 ei­
nen Übernahmekodex eingeführt Dieser Übernahmekodex 
hat allerdings ein Handicap. Er bindet nur die beteiligten Bör­
sen und Banken, nicht aber die eigentliche Zielgruppe, näm­
lich die Aufkäufer, die Raider bei Unternehmensaufkäufen, 
seien es freundliche oder unfreundliche übernahmen, und er 
bindet auch nicht die Verwaltungsräte der betroffenen Zielge­
sellschaften. Aus diesem Grund ist eine gesetzliche Rahmen­
ordnung im Interesse eines fairen Handels notwendig. 
Das Übernahmerecht, das wir Ihnen unterbreiten, enthält fol­
gende Kernpunkte: 

Grundsätzlich ist es auf öffentliche Kaufangebote von Beteili­
gungspapieren anwendbar, die an Schweizer Börsen kotiert 
sind. 
- Gesellschaften können sodann - das ist eine Regelung, die 
einen grossen Freiraum eröffnet - in ihren Statuten das Uber-
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nahmerecht für sich ausschliessen. Aber da kommt wieder 
die Transparenz zum Zug - sie müssen das über die Börsen 
öffentlich bekanntmachen. Damit weiss jeder Anleger, bei wel­
chen Gesellschaften er im Falle einer Übernahme mit dem Ri­
siko einer Übervorteilung rechnen muss. Letztlich wird sich 
das im Aktienkurs dieser Gesellschaften niederschlagen. 

Eine aus Fachleuten gebildete Übernahmekommission soll 
die technischen Regeln für Übernahmen festlegen. Sie soll 
das neutral machen, d. h. weder im Interesse einer Begünsti­
gung von Übernahmen noch im Interesse einer Verhinderung 
von Ubernahmen, sondern nur im Interesse der Verhinderung 
von Übervorteilung von Anlegern bezüglich der Papiere dieser 
zu übernehmenden Gesellschaft. 

Der vielleicht wichtigste Punkt der Übernahmeregelung ist 
die Angebotspflicht Wer über einen Drittel der ausübbaren 
Stimmrechte oder mehr verfügt, muss nach diesem Gesetz­
entwurf ein Angebot für alle Beteiligungspapiere machen. 
wenn er mehr erwerben will. Die Gesellschaft kann diesen 
Grenzwert nach dem Antrag der Kommission bis auf 49 Pro­
zent der ausübbaren Stimmrechte anheben. 
Die Kommission hat mit ihren Regelungen die Angebotspflicht 
gemäss Fassung des Ständerates und des Bundesrats etwas 
entschärft. und zwar unseres Erachtens zu Recht. weil sie der 
Auffassung ist, dass das Übernahmerecht nicht zu einem ge­
nerellen Instrument der Abwehr von Übernahmen und damit 
zur Strukturzementierung verkommen darf. Für die Anwen­
dung dieser Bestimmungen muss - das muss ich dieser neu 
zu schaffenden Übernahmekommission ins Stammbuch 
schreiben - immer nur das Ziel entscheidend sein. die Über­
vorteilung der übrigen Aktionäre zu verhindern. Andere Ziele 
darf sich diese Übernahmekommission nicht setzen. insbe­
sondere muss sie sich gegenüber der Frage «Übernahme ja 
oder nein» neutral verhalten. 
3. Zur internationalen Amtshilfe im Bereich der Finanzindustrie 
im Zusammenhang mit dem Börsenrecht: Wir wissen, dass wir 
zwei Gesetze haben. die denselben Regelungsbereich ab­
decken, nämlich das Bankengesetz auf der einen und das An­
lagefondsgesetz auf der anderen Seite. Die Kommission hat 
sich bemüht, hier eine kohärente Regelung im Börsengesetz 
zu treffen. Sie hat auf möglichst weitgehende Übereinstim­
mung geachtet Es gibt noch einige wenige Differenzen in der 
internationalen Amtshilfe, auf die ich bei den konkreten Anträ­
gen zurückkommen werde. 
Ich empfehle Ihnen, auf diesen Gesetzentwurf einzutreten. Es 
ist wichtig, dass wir ihn speditiv behandeln, damit er auf das 
Wirksamwerden der Elektronischen Börse Schweiz hin die 
rechtliche Grundlage und den rechtlichen Rahmen für den 
Börsenplatz Schweiz bilden kann. 

Fischer-Sursee Theo (C, LU): In der Botschaft zum Börsenge­
setz schreibt der Bundesrat, es solle eine Rahmenordnung mit 
weitgehender Selbstregulierung geschaffen werden. Dem 
kann man voll zustimmen. Nur entspricht der bundesrätliche 
Entwurf dem effektiv nicht Erst der Ständerat hat der Selbstre­
gulierung wieder genügend Raum geschaffen und die weit of­
fenen Delegationsbestimmungen des Bundesra-
tes Die 
sem Weg gefolgt und hat ihn noch uu,,ycouo.,,, 

tion findet das richtig und stimmt daher Beschlüssen des 
Ständerates und den Anträgen der Mehrheit der nationalrätli­
chen Kommission zu und wird die Einzelanträge, die wieder 
zurückbuchstabieren wollen, ablehnen. 
Das Börsengeschäft ist heutzutage global. Entsprechend här­
ter ist der Wettbewerb. Er lässt keinen «Heimatschutz» mehr 
zu, sondern setzt vielmehr lautende und geschmeidige An­
passung an den Markt voraus, der sich seinerseits bisweilen 

Kadenz verändert. sind 

hinken. 

Dem ersten Ziel, das Ansehen der Schweizer Börse und das 
Vertrauen der Anleger durch vermehrte Transparenz und 
durch eine effiziente Aufsicht zu stärken, wird die Vorlage voll 
gerecht Das ist für den Schweiz von eminenter 
Bedeutung. Wir können dem zustimmen. 
Das zweite Ziel. das die Vorlage nämlich den Schutz 
der Kleinaktionäre durch die Schaffung einer öffentlichen An­
gebotspflicht gemäss 5. Abschnitt, können wir ebenfalls 
grundsätzlich bejahen. wirft diese Übernahmerege-
lung einige und Probleme auf. Es ist unsi-
cher, ob das gewünschte überhaupt erreicht wird. Richti-
gerweise müssten die Übernahmeregelung und auch die Mel­
depflicht nicht im Börsengesetz das ist nämlich der falsche 
Ort sondern im Aktienrecht geregelt werden. Das System 
funktioniert nämlich dann nicht, wenn Aktien im grossen Um­
fange im Ausland gehandelt werden. So haben solche Trans­
aktionen weder mit der Schweizer Börse noch mit der Schwei­
zer Aufsichtsbehörde, d. h. der Eidgenössischen Bankenkom­
mission, etwas zu tun. Nur eine aktienrechtliche Regelung 
würde auch ausländische Fonds als Aktionäre eines Schwei­
zer Unternehmens ansprechen. Dessen muss man sich be­
wusst sein. 
Aber auch sonst übernimmt das schweizerische Recht mit der 
Angebotspflicht in Europa eine Vorreiterrolle. An dieser Frage 
ist nämlich bis jetzt die Verabschiedung der 13. Richtlinie der 
EU über Übernahmeangebote gescheitert. Die schweizeri­
sche Lösung zieht weitgehende wirtschaftspolitische Konse­
quenzen nach sich. Der Erwerb einer namhaften Beteiligung 
an einer Gesellschaft wird erschwert, wenn nicht gar verun­
möglicht, wenn die Pflicht zur Übernahme aller Beteiligungs­
papiere droht Diese Aufkaufspflicht wird vor allem auch insti­
tutionellen Anlegern, z. B. Investmentfonds. Problemeschaf­
fen. Wenn wir der Pflicht zum öffentlichen Kaufangebot trotz­
dem zustimmen, so nur deshalb, weil es den potentiellen Ziel­
gesellschaften freigestellt ist, sich den Regeln über das öffent­
liche Kaufangebot zu unterstellen. Das heisst, dass den Ge­
sellschaften das «opting out» erlaubt ist und die Übernahme­
verpflichtung gemäss dem Antrag der nationalrätlichen Kom­
mission auch sonst gelockert wird. 
Bei der Grosszahl der kotierten Schweizer Gesellschaften sind 
namhafte Aktienpakete oder sogar die Mehrheit der Aktien in 
familiärem Besitz oder im Besitz von verbundenen Gruppen. 
Diese könnten bei einer Übernahmeverpflichtung in grösste 
Schwierigkeiten geraten. So müssten z. B. bei der Schindler 
Holding die Mehrheitsaktionäre einen Betrag in Milliarden­
höhe aufbringen, um die Minderheitsaktionäre abzulösen; ein 
Ding, das nicht möglich ist Der Grossteil dieser Gesellschaf­
ten mit konzentriertem Aktienbesitz wird daher wohl oder übel 
das «opting out» wählen müssen. Die ursprünglich ange­
strebte Zielsetzung, die Ungleichbehandlung von Aktionären 
aufgrund von Paketzuschlägen für grosse Unternehmensan­
teile zu beschränken. wird daher vermutlich in vielen Fällen 
nicht erreicht werden. Eine Wiederholung eines Falles wie Ja­
cobs Suchard ist insofern nicht ausgeschlossen. Mit diesem 
fast aufgenötigten out» nehmen diese Gesellschaften 
aber einen auf die Börsenkurse ihrer Aktien 

kel 30 Absatz (neu) beantragten weiteren Ausnahmen 
von der Angebotspflicht Sie sind eine echte Verbesserung; 
sie erlauben möglicherweise Gesellschaften mit konzentrier­
tem Aktienbesitz, vom «opting out» abzusehen. 
Gemäss Absatz 2 von Artikel 30 kann die Aufsichtsbehörde in 
berechtigten Fällen Ausnahmen von der Angebotspflicht ge­
währen. Die nationalrätliche Kommission hat versucht, durch 
Nennung von Beispielen diese Möglichkeit etwas zu konkreti­
sieren. Nach wie vor besteht aber kein auf 
Ausnahmen, und die Rechtssicherheit 

der Minderheitsaktionäre 
nahmen nur ein geringes 

wo solche Über­
einer Benachteiligung in sich 
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bergen. Denn es ist gar nicht von vornherein gesagt, dass Ak­
tionäre mit einem Mehrheitsaktionär, der seinen unternehme­
rischen Willen durchsetzen will, schlechter fahren als mit der 
Mitgliedschaft in einer amorphen Publikumsgesellschaft, in 
welcher die unternehmerische Verantwortung ganz dem Ver­
waltungsrat und dem Management zufällt, deren Auswechs­
lung bei einem Versagen in der Regel erst ist, wenn 
das Unternehmen in die Verlustzone geraten ist 
Trotz dieser kritischen Bemerkungen stimmen wir der Vor­
lage mangels einer an9eren zeitgerechten Lösung zu, in der 
Erwartung, dass der Ständerat diesbezüglich nochmals über 
die Bücher geht und Modifikationen anbringt Wichtig ist für 
uns auch, dass die Abwehrbestimmungen gegen Raider ge­
schaffen werden und möglichst bald in Kraft gesetzt werden 
können. 

Stucky Georg (R, ZG): Vor jedem neuen Erlass ist zu prüfen, 
ob er tatsächlich notwendig ist Dies gilt besonders dann. 
wenn eine Aufgabe den Kantonen weggenommen und beim 
Bund zentralisiert wird und wenn sich ein Kanton, wie in unse­
rem Fall Zürich, heftig dagegen wehrt Aber zu dieser Prüfung 
ist zu sagen, dass sich die Verhältnisse geändert haben. Die 
Elektronik hat Einzug gehalten, sowohl im Bankenbereich als 
auch an der Börse selbst Es ist augenscheinlich, dass kleine 
Börsen ein zu geringes Volumen aufweisen und deshalb nicht 
mehr lebensfähig sind. Vor allem hat sich auch gezeigt, dass 
die Konkurrenz aus dem Ausland immer stärker wird. Nehmen 
Sie nur einmal das Volumen von Schweizer Aktien. die heute 
an der Londoner Börse gehandelt werden, und setzen Sie es 
ins Verhältnis zum Volumen der grössten Börse in der 
Schweiz, jener in Zürich. Natürlich sind wir an dieser Entwick­
lung zum Teil auch selber schuld. Es ist zum Teil unsere Unzu­
länglichkeit gewesen, die solche Geschäfte ins Ausland ver­
trieben hat Ich erinnere nur an die späte Revision der Stem­
pelsteuer. 
Was wir aber unbedingt erhalten müssen, ist die Konkurrenz­
fähigkeit des Finanzplatzes Schweiz, und dazu dient u. a 
auch dieses Gesetz, wobei wir nicht davon dispensiert wer­
den, auch auf anderen Gebieten ich spreche hier noch ein­
mal die Stempelsteuer an - kritisch zu prüfen, ob wir weiter so 
verfahren können wie bisher. 
Folgende Voraussetzungen sind zu beachten, wenn man die­
ses neue Gesetz erlassen wird: Wir müssen uns einmal wie 
bereits deutlich gemacht wurde - auf ein Rahmengesetz ge­
werbepolizeilicher Natur beschränken; dann müssen wir einer 
privatrechtlichen Ordnung ein möglichst weites Aktionsfeld 
überlassen und sie immer dort wirken lassen, wo auf eine 
staatliche Regelung mit Fug verzichtet werden kann. Schliess­
lich muss auch die Flexibilität garantiert werden, weil die Börse 
und der ganze Börsenhandel etwas Lebendiges sind und 
heutzutage einer sehr starken und schnellen Veränderung un­
terliegen. 
Der bundesrätliche Entwurf ist uns etwas zu stark von staatli­
chem lnterventionismus geprägt Er weist auch die Kompe­
tenzen nicht immer dort zu. wo es uns richtig scheint Sehr oft 
ist noch der Bundesrat zuständig, der ohnehin zu stark bela­
stet ist Man kann ohne weiteres davon absehen. Zu wenig 
wird auch einer Regelung durch die Börsenorgane selbst statt­
gegeben. Dabei haben unsere Börsen versucht, bereits durch 
ihre Reglemente einen ordnungsgemässen Handel sicherzu­
stellen. Dafür verdienen sie unsern Dank. Wir wollen also - mit 
andern Worten eine schwerfällige und nicht praxisnahe Ge­
setzgebung verhindern und im übrigen ein Aufsichtsorgan 
schaffen, die Eidgenössische Banken- und Börsenkommis­
sion, die aber ihren alten Namen Eidgenössische Banken­
kommission (EBK) beibehalten soll, weil er geläufiger ist Wir 
werden diesen Vorgaben in unseren Beratungen folgen und 
lehnen die entsprechenden Minderheitsanträge respektive 
später hinzugekommenen Einzelanträge ab, die in eine an­
dere Richtung gehen und z. B. das Verwaltungsrechtsverfah­
ren in Artikel 9 wieder einführen wollen (Minderheit Strahm Ru­
dolf), während wir ein privatrechtliches Verfahren vor dem Zivil­
richter vorsehen. In den Grundzügen folgen wir also durchaus 
der Vorlage, wie sie aus dem Ständerat und der nationalrätli­
chen Kommission gekommen ist 

Zur Übernahmeregelung: Da wird von einer kleinen Minder­
heit ein etwas merkwürdiges Spiel gespielt Im Aktienrecht hat 
man bei der letzten Revision gesagt «nein, nein, das gehört 
dann in ein Börsengesetz», und beim Börsengesetz sagt man 
jetzt: «Das gehört nicht in das Börsengesetz, sondern allen­
falls ins Aktienrecht „ Damit will man natürlich erreichen, dass 
die Sache wieder hinausgeschoben wird. Unsere Fraktion hat 
damals erklärt, die Sache gehöre erstens geregelt, aber wir 
seien einverstanden, dass dies im Börsengesetz erfolge. Dazu 
stehen wir auch heute. Wir halten zweitens diese Übernahme­
regelung für durchaus tragbar und auch praktikabel. Ich gebe 
meinem Vorredner, Herrn Fischer-Sursee, zu, dass es eine 
nicht völlig ausgefeilte Regelung ist, aber da wird dann die Er­
fahrung noch einiQes beitragen können, gerade wenn ich an 
das Argument zur Ubertragung von Aktienpaketen im Ausland 
durch Ausländer denke. 
Gesamthaft kann ich Ihnen die Zustimmung der FDP-Fraktion 
zum Eintreten und zur entsprechenden Linie, die wir verfol­
gen, bekanntgeben. 

Gros Jean-Michel (L, GE): II est assez rare que le groupe libe­
ral salue l'emergence d'une nouvelle loi pour que je me plaise 
a le souligner aujourd'hui. 
Dans une periode ou une necessaire dereglementation s'im­
pose, cette attitude peut sembler paradoxale. Et pourtant, a 
!'heure de l'internationalisation croissante des marches finan­
ciers, au moment de !'indispensable regroupement des bour­
ses en Suisse, alors que l'on assiste a l'informatisation genera­
lisee des operations, il devenait illusoire et anachronique que 
les bourses continuent d'etre regies par le droit cantonal. 
Aussi federaliste que l'on puisse se declarer, cette situation ne 
peut se prolonger. 
Dans un pays qui a tout interet a favoriser la competitivite de sa 
place financiere, une loi federale sur les bourses et le com­
merce des valeurs mobilieres prend des lors tout son sens, et 
constitue une reponse adequate a l'evolution internationale et 
a l'interconnexion des marches financiers. Et ce, d'autant plus 
si eile entre en vigueur, et nous l'esperons vivement, au mo­
ment de la mise en service de la Bourse electronique suisse, 
prevue pour 1995. 
La methode retenue pour elaborer cette loi merite aussi notre 
approbation. L'avant-projet du groupe d'experts emanait veri­
tablement des milieux concernes, et Je projet retient nombre 
de leurs recommandations. On sent donc, de la part du 
Conseil federal, une reelle volonte de concertation et une re­
connaissance de l'importance de la place boursiere suisse 
pour l'economie en general. II taut aussi le saluer. 
Ouelques mots-cles, tires d'ailleurs du message lui-meme, 
servent d'axe general a toute cette loi. II s'agit tout d'abord 
d'une reglementation-cadre qui doit se limiter a fournir un envi­
ronnement favorable a notre place boursiere et a garantir le 
fonctionnement du marche. Cette reglementation doit laisser 
une large place a l'autoregulation, c'est-a-dire, dans notre ac­
ception du terme en tout cas, laisser au maximum le marche et 
la concurrence fixer !es regles du jeu. Le projet vise ensuite a 
assurer une transparence accrue, soit le fait pour les partici­
pants au marche de disposer d'informations completes sur 
toute transaction ou participation. II veut enfin garantir une sur­
veillance efficace des marches. Ces axes nous donnent satis­
faction et sont a meme, a notre avis, de donner de bonnes ar­
mes a notre place boursiere pour l'avenir. 
C'est la lecture detaillee du projet qui suscite !es plus grandes 
reserves au sein du groupe liberal. En effet, cedant a un zele 
normatif auquel il nous habitue de plus en plus souvent, le 
Conseil federal contredit, article apres article, Ja philosophie 
d'autoregulation qu'il loue dans son message. Refusant d'ad­
mettre le caractere prive des bourses, le Conseil federal s'oc­
troie de nouvelles competences en matiere de surveillance du 
commerce. II trahit ainsi sa volonte de tout reglementer. Par 
cette vision interventionniste, le gouvernement va a l'encontre 
de ses multiples declarations visant a prendre des mesures ur­
gentes pour revitaliser et dereglementer l'economie. Peut-etre 
s'agit-il de s'entendre sur le sens des mots, mais sachez, Mon­
sieur le President de la Confederation, que pour nous, autore-
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gulation ne signifie pas delegation par la loi de competences 
au Conseil federal. 
Ces prerogatives que le gouvernement voulait s'arroger tou­
chaient d'ailleurs de multiples prescriptions de detail, et l'on 
peut legitimement se poser la question de savoir si le Conseil 
federal ne devrait pas plutöt concentrer ses forces sur ses prin­
cipales täches de gouvemement Vouloir s'occuper des exi­
gences necessaires pour autoriser l'exploitation d'une bourse 
et pour l'admission de membres, des conditions d'admission 
des valeurs mobilieres a la cotation, vouloir dicter les informa-
tions doivent figurer sur le journal d'un negociant, se meler 
du des droits devote de l'actionnariat et se charger des 
dispositions concernant les offres publiques d'acquisition. 
tout ceci indique une volonte interventionniste exageree. 
La section concernant l'assistance administrative internatio­
nale en matiere boursiere a aussi souleve des inquietudes. 
Dans une volonte sans doute louable d'harmonisation des le­
gislations, le Conseil federal reprenait pour l'essentiel les dis­
positions recemment votees dans la loi federale sur les ban­
ques et les caisses d'epargne ainsi que dans la loi federale sur 
les fonds de placement Meme si nous admettons sans peine 
qu'une collaboration internationale se justifie egalement dans 
le domaine boursier, il est essentiel, a nos yeux. de traiter diffe­
remment celle-ci. En effet, !es informations transmises dans Je 
cadre de l'assistance accordee au titre de la loi federale sur les 
banques et les caisses d'epargne presentent des differences 
notables par rapport a celles transmises au titre de la loi sur !es 
bourses. Les premieres concernent bien davantage !es eta­
blissements bancaires eux-memes que leurs clients indivi­
duels, alors que les secondes toucheront prioritairement !es 
clients des negociants en valeurs mobilieres. II etait donc in­
dispensable, et ceci n'a pas echappe a la commission, de 
prendre des mesures particulieres pour proteger la confiden­
tialite des donnees touchant les clients et, par consequent, le 
secret bancaire. 
Apres toutes ces critiques, si le groupe liberal vous invite a 
entrer en matiere, c'est bien sur les propositions issues des 
travaux de la Commission de l'economie et des redevances. 
Celle-ci, qui s'est largement inspiree de la decision du Conseil 
des Etats, concretise paradoxalement mieux la volonte du 
Conseil federal de promouvoir l'autoregulation par le marche. 
Cette philosophie d'autoregulation, sous la haute surveillance 
de !'Etat, apparart a chaque page de la version elaboree par la 
commission, et ceci egalement dans le domaine des offres pu­
bliques d'acquisition. 
En supprimant la plupart des delegations de competences au 
Conseil federal, la commission a estime que le caractere de 
droit prive des bourses devrait etre reaffirme. Concernant l'en­
traide administrative, la commission propose une solution 
convenable, protegeant les personnes qui, de maniere evi­
dente, ne soht pas impliquees dans une affaire necessitant 
l'ouverture d'une enquete. Ainsi, d'un projet axe prioritaire­
ment sur une defiance generalisee a l'egard du secteur bour­
sier, la commission a elabore une version qui permet non seu­
lement de garantir la transparence et l'egalite de traitement 
aux investisseurs, et de lutter contre les abus, mais egalement 
de donner un cadre favorable a notre place boursiere. 
Le groupe liberal adhere a cette vision des choses et se ralliera 
a la version de la commission, la plupart du temps aux propo­
sitions de la majorite. 

Jaeger Franz (U, SG): Der bisherige Verlauf der Debatte 
macht deutlich, dass es hier um die Beratung einer Gesetzes­
vorlage geht, die keine hohen Wellen mehr wirft Man könnte 
den Eindruck gewinnen, dass da in einer meines Erachtens 
sehr wichtigen, zentralen wirtschaftspolitischen Frage ein poli­
tischer Konsens zustande gekommen ist Ein Konsens, wie er 
eigentlich selten gefunden wird. Ich würde meinen, dass die­
ser Eindruck nicht ganz falsch ist, obwohl man sich im klaren 
sein muss, dass die Anlässe, die diese Revision ausgelöst ha­
ben, in der öffentlichen Diskussion damals sehr grosses Auf­
sehen erregt haben. 
Es waren erstens einmal diese Crashes, die wir Ende der acht­
ziger Jahre erlebt haben, zweitens die zahlreichen «take­
overs», unfreundlichen übernahmen, die lnternationalisie-

rung von Gesellschaften, von schweizerischen Konzernen. Es 
gab auch berühmte Fälle wie «La Suisse» und «Jacobs Su­
chard», wo Kleinaktionäre verschaukelt worden sind - so darf 
man wohl sagen. Es geht also um die Frage, ob mehr oder al­
lenfalls weniger Regulierung nötig sei, um beispielsweise eine 
solche Übervorteilung von Kleinaktionären zu verhindern. 
Es gibt aber noch andere Gründe, die diese Revision nötig 
machen. Es wurde hier bereits auf die Globalisierung des 
Wertschriften- und Effektenhandels hingewiesen. Man muss 
sich jedoch im klaren sein. dass wir mit diesem Börsengesetz 
die Primärgeschäfte nicht erfassen. Denn es ist so, 
dass für das, was man regeln möchte. die sekundären Märkte 
entscheidend sind, und auf diesen hat eine enorme Globali­
sierung stattgefunden, begleitet von einer technologischen 
Erneuerung (Elektronik als Stichwort). Alle Börsen. in Europa 
und in Übersee, kämpfen heute um eine starke Stellung mit 
Wettbewerbsvorteilen. Darin werden sie auch in der Gesetzge­
bung ihrer Länder sehr dezidiert unterstützt Daher ist es 
schon so, dass wir uns in der Schweiz, gerade mit Blick auf 
den schweizerischen Finanzplatz, bewusst sein müssen, dass 
wir nicht Entwicklungen freien Lauf lassen können, die diese 
Wettbewerbsstellung der schweizerischen Börse verschlech­
tern würden. In diesem Sinne, glaube ich, haben schon die Ex­
pertenkommission und sicher auch der Bundesrat versucht, 
mit der Regulierung nur so weit zu gehen, dass dadurch die 
Wettbewerbsfähigkeit nicht gestört oder beeinträchtigt wird. 
Gleichzeitig will man die Anleger schützen - wie es der Kom­
missionspräsident richtigerweise gesagt hat -, allerdings 
nicht vor Börsenrisiken, was nicht die Aufgabe eines Gesetzes 
sein kann, sondern vor Übervorteilung. 
Zweitens gibt es für Übernahmen Spielregeln, um das zu ver­
hindern, was wir in diesem Bereich an Schlechtem erlebt ha­
ben. Drittens sorgt die internationale Amtshilfe für eine multi­
nationale Transparenz. 
Ich bin aber der Auffassung anderer Votanten, dass der bun­
desrätliche Entwurf, insbesondere was die Detailregelungen 
beispielsweise für die Übernahmeregelungen und die öffentli­
chen Kaufangebote anbelangt, doch zu sehr in Richtung Re­
gulierung geht und dem Prinzip der möglichst weitgehenden 
Selbstregulierung zuwenig Rechnung trägt Ich bin über­
zeugt, dass der Ständerat hier das richtige Rezept gefunden 
hat, den bundesrätlichen Entwurf zu entschlacken. Auch un­
sere Fraktion ist überzeugt, dass die Kommission des Natio­
nalrates hier darüber hinaus noch einige wesentliche Verbes­
serungen realisieren konnte. Ich möchte vor allem auf die 
Übernahmeregelungen hinweisen: Hier geht es, wie gesagt, 
darum, Minderheits- und Kleinaktionäre zu schützen, der un­
kontrollierten Internationalisierung schweizerischer Konzerne 
nicht einfach freien Lauf zu lassen, unfreundliche Raids zu ver­
hindern. 
Bei diesen Zielen darf man jedoch nicht aus dem Auge verlie­
ren, dass die Regulierungen nicht so stark sein dürfen, dass es 
zu einer Zementierung bestehender Strukturen kommt, dass 
also beispielsweise unter dem Titel des Schutzes von Minder­
heitsaktionären Übertragungen von Firmen (z. B. durch 
Schenkung, Erbschaft oder güterrechtliche Auseinanderset­
zung) behindert werden bzw. solche Erwerbsfälle den Erwer­
ber zu einem öffentlichen Kaufangebot von 100 Prozent der 
Beteiligungspapiere zwingen, was eine Übertragung prak­
tisch verhindert und das Unternehmen im Einzelfall gefährden 
könnte. · 
In diesem Sinne hat die nationalrätliche Kommission erkannt, 
dass hier eine gewisse Flexibilität geschaffen werden muss, je­
doch nicht einfach in dem Sinne, dass man freiwillig ein «op­
ting out» wählt, d. h. den Unternehmungen offeriert, sich frei­
willig den Übernahmeregelungen zu entziehen. Machen sie 
dies, so werden sie an der Börse automatisch mit einem Risi­
koabschlag degradiert Für kotierte Gesellschaften ist es also 
nachteilig, wenn sie sich der Angebotspflicht entziehen, weil 
sie dadurch automatisch in die «Nationalliga B» absteigen, 
was diese Firmen nicht wollen. Deshalb scheint es richtig zu 
sein, hier explizit Ausnahmen zu schaffen. 
Man kann bedauern, dass der Fall der Sanierung noch zuwe­
nig präzise erfasst worden ist Ich gebe jedoch zu - der Bun­
desrat wird dies nachher ausführen-, dass die Frage der Sa-
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nierung rechtlich sehr schwierig zu definieren ist Wo handelt 
es sich tatsächlich um eine Sanierung, und wo geht es darum, 
unter dem Titel der Sanierung irgendeine nicht ganz koschere 
Übernahme zu realisieren? Solche Vorgänge sind im Gesetz 
sehr schwer zu fassen, deshalb schreckte man davor zurück, 
diese Sanierung in die Ausnahmeregelungen hineinzuneh­
men. Ich habe ein gewisses Verständnis dafür. 
Ich bin Jedoch der Auffassung, dass es letzten Endes in der 
Schweiz nicht nur einige Grosskonzerne gibt 66 Prozent aller 
kotierten Firmen sind Familienunternehmungen, «closely held 
companies», die, wenn man zu starr reguliert. enorm behin­
dert würden: Übertragungen kämen entweder gar nicht mehr 
zustande oder würden die betreffende Unternehmung in 
grosse Schwierigkeiten bringen. 
Unsere Fraktion hat dieses Börsengesetz sehr sorgfältig be­
handelt und die einzelnen Anträge studiert Sie kommt mehr­
heitlich zur Auffassung, dass der Weg der Mehrheit der Kom­
mission ein vernünftiger Weg ist 
Die LdU/EVP-Fraktion will deshalb in ihrer Mehrheit diesen An­
trägen zustimmen und stimmt auch für Eintreten. 

Ledergerber Elmar (S, ZH): Die Börsen haben in unseren 
Volkswirtschaften, ob das nun anerkannt wird oder nicht, eine 
beachtliche Bedeutung. Ob sie gut funktionieren oder ob sie 
nicht funktionieren, das hat seine Auswirkungen auf die Volks­
wirtschaft Wir haben darum durchaus ein Interesse daran, 
dass das Börsengeschehen transparent, leistungsfähig und 
international kompetitiv organisiert ist Die SP-Fraktion emp­
fiehlt Ihnen deshalb, auf dieses Gesetz einzutreten. 
Ich erlaube mir, noch einige Bemerkungen anzubringen, die 
von meinem Vorredner nicht gemacht worden sind. Eine Vor­
bemerkung zu unserem Kollegen Stucky: Ich kann nicht ver­
stehen, wie ein Gesetz wie das vorliegende als zentralistisch 
und interventionistisch bezeichnet werden kann. Dieses Ge­
setz ist in seiner Ausrichtung dermassen gemässigt und mas­
siv auf Selbstregulierung angelegt, dass diese Begriffe in die­
sem Zusammenhang nicht am Platze sind. 
Zu den Bemerkungen: 
1. Die erste Bemerkung betrifft den Zweckartikel - wir werden 
darauf zurückkommen. Wir sind der Meinung, das Funktionie­
ren der Börse sei einerseits ein sehr wichtiges Ziel, aber das 
andere Ziel, nämlich den Anlegerschutz zu realisieren, sei 
ebenso wichtig und gehöre in diesen Zweckartikel hinein. So 
wie der Zweckartikel jetzt daherkommt. ist dieses zentrale An­
liegen nicht mehr enthalten. Wir werden Ihnen beantragen, 
den Zweckartikel gemäss Bundesrat zu belassen. 
2. Dieser Punkt betrifft die Selbstregulierung. Wir sind durch­
aus auch der Auffassung, dass überall da Selbstregulierung 
am Platze ist, wo sie möglich ist, wo sie effizient sein kann und 
wo sie zu vernünftigen Resultaten führt Aber trotzdem sind bei 
dieser Selbstregulierung normale und selbstverständliche 
Grenzen zu beachten. Meines Erachtens ist Selbstregulierung 
dort nicht möglich, wo dadurch der Täter selber auch zum 
Richter wird, also wenn z. B. die Börse Entscheide erlässt und 
gleichzeitig eine Beschwerdeinstanz einrichtet. die diese Ent­
scheide nachher beurteilen soll. Damit wird der Entschei­
dungsträger selber zum Richter über seine Entscheide. Das 
geht nicht! Mindestens da müssen wir eine Lösung in dem 
Sinne finden, dass die unabhängige Aufsichtsinstanz, die Eid­
genössische Bankenkommission, eine solche Beschwerdein­
stanz einrichten würde, wenn sie nicht selber diese Beschwer­
den behandelt 
3. Der dritte Punkt betrifft die Übernahmeregelungen. Es ist 
heute sehr schwer abzusehen und abzuschätzen, was die 
Übernahmeregelungen, so, wie sie in diesem Gesetzentwurf 
enthalten sind, in der Realität bedeuten werden. Ob das nun 
bei 33,33 Prozent, bei 49 Prozent oder wo auch immer ist, wir 
können das heute nur sehr schwer abschätzen und sind auf 
Spekulationen angewiesen. Ich persönlich meine - die Frak­
tion würde sich dem anschliessen -, dass die Lösung der na­
tionalrätlichen Kommission- tolerierbar ist, dass wir mit ihr le­
ben können. Dabei ist eine Bemerkung angebracht zu dieser 
Übernahmekommission: Sie haben auf der Fahne einen Min­
derheitsantrag zu Artikel 22bis (neu). Wir sind der klaren Auf­
fassung, dass diese Übernahmekommission nicht von der 

Börse selber eingesetzt werden kann, sondern von der Auf­
sichtsbehörde, d. h. von der Eidgenössischen Bankenkom­
mission (EBK) eingesetzt werden muss. Diese Kommission 
muss nicht nur-wie es im Gesetz enthalten ist- die Interessen 
der Anleger und der Gesellschaften vertreten, sondern meines 
Erachtens auch volkswirtschaftliche Interessen im Auge be­
halten. 
4. Zur Kursmanipulation: Wir haben in diesem Gesetzentwurf 
einen neuen Artikel 161 bis (neu) Strafgesetzbuch eingefügt 
Wir sind über diesen Artikel so. wie er jetzt auf dem Papier 
steht, noch nicht sehr glücklich, weil vor allem Buchstabe b 
dieses Artikels nur einen einzelnen Tatbestand beinhaltet und 
alle anderen Möglichkeiten der unrechtmässigen Kursmani­
pulation nicht beschlägt Wir haben hier noch keine gute Lö­
sung gefunden. Vielleicht wird auch das Suchen nach einer 
besseren Lösung der nächsten Revision obliegen. 
5. Zu den Insidergeschäften: Zu einer transparenten und lei­
stungsfähigen Börse gehört auch, dass Insidergeschäfte 
möglichst vermieden werden können. Wir haben heute mit Ar­
tikel 161 Strafgesetzbuch eine Norm, die hier Strafandrohun­
gen enthält; aber in der Rechtswirklichkeit ist diese völlig be­
deutungslos geblieben, weil bis heute keine Fälle unter dieser 
Norm beurteilt respektive verurteilt worden sind. Diese Norm 
greift nicht Wir haben an den Schweizer Börsen in den vergan­
genen Jahren mehrere Insiderfälle gehabt, wo beachtliche Be­
träge ungerechtfertigterweise eingestrichen - man kann nicht 
sagen verdient - worden sind, und wir sind der festen Über­
zeugung, dass eine Revision dieser lnsiderstrafrechtsnorm 
nötig ist, eine Revision, die z. B. in die Richtung gehen könnte, 
dass der Tipgeber nicht mehr bekannt sein müsste, dass es 
genügt, wenn man den Tipnehmer kennt, und dass dieser 
mindestens den unrechtmässig erzielten Gewinn an die Bun­
deskasse, unserem leidgeplagten Finanzminister, abliefern 
müsste. Das würde möglicherweise noch stärker wirken als 
die angedrohte Strafe. 
6. Die Strafrechtsbestimmungen in diesem Gesetzentwurf 
sind von den beiden Kommissionen insofern gemildert wor­
den, als fahrlässiges Verhalten nicht mehr bestraft werden soll. 
Wir sind der Ansicht, dass Fahrlässigkeit auch im Bereich der 
Börsentätigkeit in Zukunft unter Strafe gestellt gehört, denn 
Fahrlässigkeit ist in so vielen Bereichen des täglichen Lebens 
unter Strafe gestellt, wo wesentlich weniger Schaden ange­
richtet werden kann als im Bereich der Börsentätigkeit Insbe­
sondere die Pflichtverletzungen der Zielgesellschaft können 
zu massiven Schäden führen, und hier ist fahrlässiges Verhal­
ten unbedingt auch weiterhin unter Strafe zu stellen. Wir haben 
die entsprechenden Minderheitsanträge zum 9. Abschnitt auf 
der Fahne. 
7. Dieses Börsengesetz wird den Kantonen die Aufsicht über 
die Börsen entziehen und sie der EBK unterstellen. Es stellt 
sich also die Frage: Was passiert mit den Börsenkommissaria­
ten, die wir bis jetzt in den Kantonen Zürich, Basel und Genf 
hatten, wo Leute arbeiten, die zum Teil eine sehr hohe fachli­
che Qualifikation besitzen und die die Verhältnisse vor Ort gut 
kennen? Ich möchte, auch im Namen des Kantons Zürich, die 
Erwartung aussprechen, dass bei der Organisation der Bör­
senüberwachung diese Börsenkommissariate eingebaut wer­
den, dass ihr Know-how, ihre Fachkenntnisse benutzt werden 

4können, damit diese Börsenaufsicht auch in Zukunft funktio­
nieren kann. 
Ich beantrage Ihnen, auf diese Gesetzesvorlage einzutreten. 

Dreher Michael (A, ZH): Die Fraktion der Freiheits-Partei ist für 
Eintreten. Wir sind uns zwar bewusst, dass die Börsenaufsicht 
im Falle des Kantons Zürich hervorragend funktioniert Bei an­
deren Kantonen kann ich nicht mitreden. Jedenfalls ist die Ab­
sicht, eine gesamtschweizerische Regelung einzuführen und 
sie der Eidgenössischen Bankenkommission (EBK) zu unter­
stellen, grundsätzlich zu begrüssen. 
Wir begrüssen im weiteren die Fassung des Ständerates und 
der Kommission des Nationalrates. Den Entwurf des Bundes­
rates betrachten wir nicht als «zu zentralistisch und interventio­
nistisch», sondern eher als zu etatistisch. Wir glauben, dass 
mit der Selbstregulierung, wie sie jetzt in der Vorlage vorgese­
hen ist, den Anliegen eines funktionierenden Wertpapierhan-
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dels und nur darum geht es Rechnung getragen werden 
kann. 
Wir wenden uns somit dagegen. dass man den Anlegerschutz 
ad infinitum ausbaut Sie wissen, dass ein Börsengesetz und 
eine Aufsichtskommission nicht das geringste genützt haben, 
um zu verhindern, dass z. B. mit Junk Bonds an der New Yor­
ker Börse Milliardenverluste entstanden sind. Zurzeit werden 
die Finanz-Derivate ausgebaut. mit einer Gesamtwirkung, die 
sich in einem Krisenfall nicht abschätzen lässt Immer erst im 
nachhinein kommt dann das strafrechtliche Aufräumen. Auch 
als Milliken & Co. - die Namen haben wir schon 
sen ihre Junk Bonds auf den Markt geworfen haben, hat 
Securities and Exchange Commission nicht interveniert 
Fragezeichen setzen wir zum ganzen Komplex der Übernah­
meregelung im 5. Abschnitt Herr Ledergerber hat zu Recht 
gesagt, es sei schwer abzuschätzen. was das bringen werde. 
Man muss deshalb die Frage stellen: Warum macht man es 
dann überhaupt? Wir haben zwar die Möglichkeit des «opting 
out» bei den Zielgesellschaften. Wir haben Lockerungen der 
Übernahmeverpflichtungen eingebaut Es ändert aber nichts 
daran, dass eine Beschneidung der Aktionärsrechte vorliegt 
und dass aufgrund dieser Bestimmungen die Bildung eines 
starken Aktionariats, das unter Umständen Eigenverantwor­
tung wahrnehmen will. verhindert oder behindert werden 
kann. 
Die Fraktion der Freiheits-Partei wird die Anträge der Minder­
heit Blocher zu Artikel 3 und zur Streichung des 5. Abschnitts 
unterstützen. Ich muss allerdings bemerken, dass sich die 
Kriegsstärke der Antragsteller noch erhöhen sollte; ich bin im 
Moment der einzige, der da ist Des weiteren werden wir den 
Antrag der Minderheit Stucky zu Artikel 22bis unterstützen. 
Wir sind also für Eintreten. 

Stich Otto, Bundespräsident: Der Bundesrat hat Ihnen den 
Entwurf eines Börsengesetzes unterbreitet, weil er der Auffas­
sung war, es sei an der Zeit Es waren nicht alle Kantone glück­
lich darüber, vor allem diejenigen Kantone nicht, die bereits 
Börsen und eine Börsengesetzgebung haben. Aber im heuti­
gen Zeitalter ist es natürlich möglich, dass elektronische Bör­
sen geschaffen werden, und da wäre es auch denkbar, dass 
Börsen in Kantonen entstehen, wo es keine Börsengesetzge­
bung gibt Das wäre aber dem schweizerischen Finanzplatz 
nicht zuträglich, abgesehen davon, dass ein internationaler Fi­
nanzplatz eine klare Börsengesetzgebung braucht. Es war an 
sich unser Ziel, den Finanzplatz Schweiz zu stärken. 
Wenn man heute sagt, der Entwurf des Bundesrates sei zu eta­
tistisch, zu zentralistisch und weiss nicht was alles, dann muss 
ich Ihnen sagen, dass der Bundesrat bewusst nicht jedes De­
tail regeln wollte. Er hat der Selbstregulierung einen sehr brei­
ten Spielraum überlassen. Aber er ist davon ausgegangen, 
dass er die Möglichkeit haben sollte, Details in der Verordnung 
zu regeln, wenn irgend etwas nicht funktionieren sollte. 
Wir sind nach wie vor davon überzeugt, dass der Weg des 
Bundesrates der bessere Weg gewesen wäre. Ich muss auch 
offen sagen: Durch die Beratung hat das Gesetz zwar ver­
schiedene Verbesserungen erfahren, aber es ist auch massiv 
verschlechtert worden. Im Zweckartikel beispielsweise spricht 
man jetzt nur noch von der Transparenz, aber nicht mehr vom 
Anlegerschutz. Wenn jemand dank der Transparenz nur noch 
feststellen kann, dass er offensichtlich nicht richtig behandelt 
worden ist, hilft ihm das nicht sehr viel; er sollte trotz allem 
durch das Gesetz geschützt werden. 
Ein zweiter Punkt ist der, dass nun die Börse ihre Aufsichtsbe­
hörde selber wählen soll. Das ist nach rechtsstaatlichem Den­
ken nicht möglich. Ich bitte Sie, dafür zu sorgen, dass hier die 
Fassung des Bundesrates angenommen wird. 
In verschiedener Hinsicht hat man den Staat bewusst ausge­
schaltet Man hat dann aber nicht weniger reguliert, sondern 
hat die Regulierung der privaten Organisation übertragen. So 
könnte man sagen, dass man jetzt in einzelnen Punkten -wir 
werden noch darauf zurückkommen - faktische, private Mo­
nopole oder Kartelle in staatlich geschützte Kartelle umwan­
delt; das wird eine gewisse Konsequenz sein. 
Es ist schade, dass wir hier nicht eine Gesetzgebung machen, 
die offener, demokratisch und freiheitlich ist Aber es ist nötig, 
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dass wir sie machen. Ich weiss, Gesetze können auch wieder 
geändert werden, wenn es sich zeigen sollte, dass sie nichts 
taugen oder dass es Missstände gibt Das ist immer ein Grund, 
die Gesetze wieder zu ändern. Vielleicht müssen wir einfach 
solange zuwarten. 
Es ist richtig, dass der Primärmarkt nicht reguliert ist. Wir ha­
ben im Moment davon abgesehen, auch weil wir nicht alles 
gleichzeitig machen konnten. Es ist die Frage, ob es notwen­
dig ist oder notvvendig wird. Wenn man sieht. was heute alles 
geschieht, müssen wir hier noch eine Gesetz-
gebung schaffen. Aber den Handel kann man sagen: 
Durch das Börsengesetz wird natürlich auch ein Einfluss auf 
die Anforderungen im Primärmarkt ausgeübt; das ist zweifel­
los so. 
Zu den Familiengesellschaften: Gerade weil wir wissen, dass 
es sehr viele Familiengesellschaften gibt, haben wir versucht, 
bei der Übernahmegesetzgebung eine Lösung zu finden, die 
für diese Gesellschaften angemessen ist. Wir haben dafür die 
Segmentierung an der Börse vorgeschlagen. Das hat den 
Kommissionen offenbar nicht gepasst; sie wählten eine an­
dere Lösung. Aber letztlich wird dadurch trotz allem auch eine 
Segmentierung eintreten. Wesentlich scheint mir-- wir werden 
ja in der Detarlberatung darauf zurückkommen -, dass man 
dort mindestens für Transparenz sorgt, damit man genau 
weiss, welches die Bedingungen sind. 
Ich bitte Sie, auf die Vorlage einzutreten und ihr zuzustimmen. 

Eintreten wird ohne Gegenantrag beschlossen 
L 'entree en matiere est decidee sans Opposition 

Detailberatung - Discussion par articles 

Titel und Ingress 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Titre et preambule 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art.1 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Antrag Züger 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 1 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Proposition Züger 
Adherer au projet du Conseil federal 

Züger Arthur (S, SZ): «Dieses Gesetz soll den Anleger schüt­
zen und die Funktionsfähigkeit der Effektenmärkte gewährlei­
sten ... So lautet Artikel 1 in der Fassung des Bundesrates. Das 
ist eine klare Aussage, für jeden Mann und jede Frau verständ­
lich. Der Anlegerschutz kommt ganz klar zuerst Die Fassung 
des Ständerates, welcher die Kommission zustimmt, spricht 
noch von Transparenz und auch von Gleichbehandlung, aber 
vom Schutz der Anleger, dem dringendsten Anliegen, ist nicht 
mehr die Rede. In der Ämterkonsultation sprachen sich das 
Bundesamt für Justiz, die Schweizerische Nationalbank, die 
Kartellkommission und das Bawi dagegen aus, die Transpa­
renz in den Zweckartikel aufzunehmen. Transparenz ist als ein 
Mittel zur Erreichung der Funktionsfähigkeit der Effekten­
märkte zu betrachten. Die Wahrung der Konkurrenzfähigkeit 
ist mit einem wirtschaftspolizeilichen Gesetz nicht möglich. 
Dass die polizeilichen Eingriffe so wenig einschneidend wie 
möglich sein sollen, ergibt sich aus dem verfassungsmässi­
gen Grundsatz der Verhältnismässigkeit. Mit dem Börsenge­
setz werden keine wirtschaftspolitischen Ziele verfolgt Mit Be-
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griffen wie Transparenz und Gleichbehandlung wird der Anle­
gerschutz nicht ausreichend erfasst Der Anlegerschutz Ist 
umfassender zu verstehen. Der Anleger muss auch gegen die 
Übervorteilung durch unseriöse Effektenhändler geschützt 
werden. Wer Aufträge für den Kauf oder den Verkauf von Effek­
ten erteilt, soll sicher sein, dass deren Ausführung durch den 
Händler oder die Kursbildung an der Börse nach Treu und 
Glauben erfolgt Insbesondere im Universalbankensystem be­
stehen mögliche Interessenkonflikte zwischen Anlegern und 
Effektenhändlern. Die Banken wickeln Kundenaufträge an 
und ausserhalb der Börse ab, handeln für sich selbst, sind in 
den Verwaltungsräten von kotierten Gesellschaften vertreten, 
gewähren diesen Unternehmen Kredite, betreuen die Emis­
sion von Wertpapieren, verwalten Wertschriftenportefeuilles 
von Kunden und wirken noch als Anlageberater. Zudem kön­
nen Interessenkonflikte bestehen, wenn Banken in Börsenor­
ganen massgebenden Einfluss auf die Gestaltung der Kotie­
rungsreglemente ausüben. 
Der Anlegerschutz im Börsengesetz dient nicht dazu, die Anle­
ger vor Kapitalverlusten zu schützen, die sich aus der Kursent­
wicklung an den Märkten ergeben. Jede Wertschriftentransak­
tion ist mit einem gewissen Risiko verbunden, welches sich 
aus der Kursvolatilität ergibt und der entsprechenden Anlage­
form immanent ist Schutzziel ist vielmehr das Vertrauen in die 
Lauterkeit der Wertschriftenmärkte im weitesten Sinne. 
Ich beantrage Ihnen, an der Version des Bundesrates festzu­
halten. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Ich empfehle Ihnen na­
mens der Kommission, den Antrag Züger abzuweisen und der 
Kommission zu folgen. 
Die Kommission ist keineswegs der Meinung, dass dieses Ge­
setz nicht den Zweck habe, das Vertrauen des Anlegers in ei­
nen fairen und korrekten Handel an der Börse zu schützen. 
Genau das ist der Zweck dieses Gesetzes. Unseres Erachtens 
wird diese Zielrichtung man kann sich über Worte immer 
streiten durch die Fassung, die wir vom Ständerat übernom­
men haben, richtig zum Ausdruck gebracht Die Fassung des 
Bundesrates wurde deswegen abgelehnt, weil sie mit dem ge­
nerellen Begriff «Anlegerschutz» übertriebene Hoffnungen 
weckt, weil sie in eine Richtung geht, die den Anleger erwarten 
lassen könnte, dieses Gesetz schütze ihn über den Zweckarti­
kel vor Verlusten an der Börse. Das kann dieses Gesetz nicht 
tun und will es auch nicht 
In dem Sinne ist es vernünftig, wenn wir den Zweckartikel auf 
das begrenzen und damit das aussagen, was dieses Gesetz 
wirklich tun kann und will. Das ist ehrlich. korrekt und eben 
auch transparent Aber - das möchte ich nochmals mit Nach­
druck betonen die hier von Kollege Züger vorgetragene 
Überlegung, dass dieses Gesetz den Zweck habe, das Ver­
trauen des Anlegers in einen fairen Börsenhandel zu schüt­
zen, entspricht auch unserer Auffassung. Inhaltlich sind wir 
überhaupt nicht anderer Meinung. Es geht um die Formulie­
rung. Die Formulierung des Bundesrates geht nach Meinung 
der Kommission über diesen Gedanken hinaus, und die von 
der Kommission unterstützte Formulierung setzt den Rahmen 
genau so, wie es - mit der Überlegung von Herrn Züger ge­
meint ist 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: La proposition Züger 
veut reprendre a l'article 1 er la version du Conseil federal au 
lieu de celle du Conseil des Etats a laquelle nous nous som­
mes rallies en commission. 
A premiere vue, l'argumentation de M. Züger a quelque chose 
de positif, dans Ja mesure ou il voudrait que l'on reintroduise 
l'obligation de proteger les investisseurs. Dans la version du 
Conseil des Etats, on ne parle pas de la protection generale 
des investisseurs. Par contre, on dit par quels moyens on veut 
en realite proteger d'une maniere efficace et reelle les investis­
seurs: on veut le faire en garantissant aux investisseurs la 
transparence et l'egalite de traitement 
M. Züger a evoque toute une serie d'autres possibilites pour 
proteger les investisseurs. Une partie de ces moyens depen­
dent de l'article 1 er, tel que nous l'evoquons a travers la trans­
parence et l'egalite de traitement, d'autres ne sont pas inclus 

dans la loi. Et introduire une protection generale de l'investis­
seur a I' article 1 er, sans se donner les moyens concrets de la 
realiser sur tous les points evoques par M. Züger points qui 
peuvent etre repris dans d'autres lois nous donne le senti­
ment d'offrir un produit qui n'a pas reellement les qualites an­
noncees sur l'etiquette. 
Nous voulons proteger les investisseurs, tout comme 
M. Nous le faisons a travers une bonne organisation de 
la bourse et en garantissant la transparence et l'egalite de trai­
tement; c'est ce que nous pouvons faire par l'intermediaire de 
cette loi. Dans d'autres domaines, notamment par le biais du 
Code penal, on peut aussi proteger les investisseurs. II ne taut 
pas introduire une definition si generale qu'a la fin elle de9oive 
ceux qui lisent le detail. 

Stich Otto, Bundespräsident: Der Bundesrat bittet Sie, den 
Antrag Züger gutzuheissen und damit dem Bundesrat zuzu­
stimmen. Es gibt auch neben den Kommissionsanträgen 
noch gescheite Anträge. 
Herr David hat ausgeführt, dass die Kommissionsmitglieder 
glauben, dass sie das gleiche meinen wie der Bundesrat, aber 
wir glauben ihnen das nicht Wir glauben ihnen, dass sie das 
glauben, aber was sie vorschlagen, ist nicht dasselbe. 
Wir haben im Zweckartikel ganz klar gesagt, dieses Gesetz 
solle den Anleger schützen. Das heisst selbstverständlich 
nicht, dass man ihn vor Kursschwankungen schützen soll -
das kann man nicht, das ist völlig klar. Das war aber auch nicht 
der Zweck der Übung, sondern der Zweck der Übung war, 
dass die Börse so organisiert und beaufsichtigt wird, dass der 
Teilnehmer an der Börse geschützt ist, dass er fair behandelt 
wird, dass er überzeugt sein kann, dass er nicht übervorteilt 
wird. Das muss unseres Erachtens im Zweckartikel aufgeführt 
werden. 
Es nützt Ihnen nichts, wenn Sie Transparenz herstellen und 
von Gesetzes wegen den kleinen Anleger doch nicht schüt­
zen. Was nützt es dem kleinen Anleger, wenn er feststellt, dass 
er übervorteilt worden ist? Er kann doch vernünftigerweise 
nicht gegen eine Grossbank oder gegen eine Börse klagen. 
Wir sind überzeugt, dass man hier einen Schutz gegen die 
Übervorteilung schaffen muss. Deshalb sind wir nach wie vor 
der Auffassung, der Zweckartikel müsse so lauten, wie es der 
Bundesrat vorschlägt 
Ich bitte Sie also wenn Sie ein Gesetz machen wollen, das 
Sinn macht-: Stimmen Sie dem Antrag Züger und damit dem 
Bundesrat zu. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Züger 

Art.2 
Antrag der Kommission 
Einleitung, Bst. a, b 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Bst.c 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Bst. d 

78Stimmen 
36Stimmen 

d . .... (Beteiligungspapiere), die sich öffentlich an Inhaber von 
Aktien .... 

Art.2 
Proposition de la commission 
lntroduction, /et. a, b 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Let. c 
Adherer au projet du Conseil tederal 
Let.d 
d ..... presentee publiquement aux detenteurs d'actions, .... 

Angenommen -Adopte 

Art.3 
Antrag der Kommission 
Abs. 1; 2 Bst. a, c; 3-6 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
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Abs. 2Bst. b 
Mehrheit 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Minderheit 
(Blocher, Bühler Simeon, Früh, Gobet. Gros Jean-Michel. 
Mauch Rolf. Perey, Schwab. Spoerry, Stucky, Theubet) 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Art. 3 
de la commission 

Al. 1; 2 let. a, c; 3-6 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Al. 2 let. b 
Majorite 
Adherer au projet du Conseil federal 
Minorite 
(Blocher, Bühler Simeon, Früh, Gobet. Gros Jean-Michel, 
Mauch Rolf, Perey, Schwab, Spoerry, Stucky, Theubet) 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Abs. 1; 2 Bst. a, c; 3-6-Af. 1; 2 let. a, c; 3-6 
Angenommen -Adopte 

Abs. 2 Bst. b -Al. 2 /et. b 

Stuck.y Georg (R, ZG), Sprecher der Minderheit: Ich nehme 
hier eine Stellvertretung für Herrn Blocher wahr, es ist aber 
eine erlaubte. 
Es geht um die Frage, ob man gemäss Bundesrat den Begriff 
«einwandfreie Geschäftstätigkeit» ins Gesetz aufnehmen oder 
ob man diesen Begriff umschreiben, d. h. die Kriterien der ein­
wandfreien Geschäftstätigkeit gleich ins Gesetz hineinschrei­
ben soll. 
Der Bundesrat hat den Begriff so übernommen, wie er im Ban­
kengesetz steht Der Ständerat hat ihn konkretisiert; er ist vom 
gleichen Begriff ausgegangen, aber unter Berücksichtigung 
der Praxis des Bundesgerichtes. Unserer Minderheit scheint 
es, dass die Fassung klarer wird, wenn man die Kriterien ins 
Gesetz schreibt Wir legen besonderen Wert darauf, dass ein­
mal auf die Statuten und Reglemente als Bestandteil der Über­
prüfung Rücksicht genommen wird, dass aber auch die Fach­
kenntnisse speziell erwähnt werden, wobei wir gerade hier sa­
gen müssen, dass es einen Unterschied zwischen Bank- und 
Börsenbereich gibt Schliesslich legen wir auch Wert auf die 
Integrität der an der Börse Tätigen; das gilt besonders für die 
Effektenhändler. Man kann nicht sagen, dass der Begriff, wie 
ihn der Bundesrat einfach vom Bankengesetz übernimmt, mit 
einem Begriff korrespondiert, wie er für das Börsengesetz für 
sich allein genommen sein müsste. Wir möchten diese Diffe­
renz durch eine Verdeutlichung klarlegen. 
Wir glauben deshalb, dass der Antrag der Minderheit in seiner 
klareren Fassung dem Gesetz eher hilft, und möchten Ihnen 
beliebt machen, hier zugunsten der Minderheit zu stimmen. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Ich möchte Sie drin­
gend bitten, der Kommissionsmehrheit zu folgen. Es geht hier 
wirklich darum, keine Missverständnisse zu schaffen und nicht 
den Eindruck zu erwecken, die bis jetzt von den Banken ver­
langte Gewähr für eine einwandfreie Geschäftstätigkeit solle 
herabgemindert werden. Diese Forderung, wie sie im Entwurf 
des Bundesrates enthalten ist: «Die Bewilligung wird erteilt, 
wenn .... b. die Börse und ihre verantwortlichen Mitarbeiter die 
erforderlichen Fachkenntnisse nachweisen und Gewähr für 
eine einwandfreie Geschäftstätigkeit bieten.» entspricht der 
jetzigen Regelung in Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe c des Ban­
kengesetzes. 
Es ist nicht richtig, jetzt hinzugehen und im Bereich der Fi­
nanzindustrie unterschiedliche Gewährsansprüche im Gesetz 
festzuhalten. Das irritiert; es irritiert vor allem dann, wenn man 
eine Formulierung wählt, die den Eindruck aufkommen lassen 
könnte, man wolle die bisher geltenden, relativ strengen Anfor­
derungen in der Schweiz abbauen. 

Es gibt auch einen wichtigen juristischen Grund, mit der Kom­
missionsmehrheit an der Formulierung des Bundesrates fest­
zuhalten. Wir können die Interpretation der «einwandfreien 
Geschäftstätigkeit» nicht den Betroffenen selbst überlassen. 
Wir können es nicht den Banken überlassen, in ihren Statuten 
und Reglementen zu bestimmen. was einwandfreie Ge­
schäftstätigkeit ist Es ist ein allaemeiner un,,h.,,~,, 

dass wir für das Verhalten zwischen 
objektiven Gesichtspunkt wählen müssen, Gesichts­
punkt, den keine Partei von sich aus von vornherein festlegen 
kann. Es geht also darum, dass gesagt wird, welches 
Verhalten ein gutgläubiger Kunde von seiner Bank im Ge­
schäftsverkehr nach Treu und Glauben erwarten darf. Letztlich 
sind es nicht die Banken und die Börsen. die das in ihren Re­
glementen konkretisieren, sondern es sind die Richter. Der 
Richter stellt im konkreten Fall fest, ob es sich nach objektiven 
Gesichtspunkten um ein korrektes Verhalten handelt oder 
nicht Wenn wir diese Kompetenz juristisch auf die Seite einer 
Partei verschieben - hier der Börsen-, bewegen wir uns aus­
serhalb der Grundsätze, die das Privatrecht und auch das öf­
fentliche Recht zur Wahrung von Treu und Glauben im Ge­
schäftsverkehr aufgestellt haben. 
Aus diesen Gründen bitte ich Sie, dem Bundesrat und der 
Kommissionsmehrheit zuzustimmen. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: La divergence ici n'est 
pas fondamentale. II s'agit de savoir quelle est la solution la 
plus claire et la plus precise. 
La majorite de la commission propose de reprendre Ja version 
du Conseil federal, alors que la minorite de la commission pro­
pose de reprendre la version du Conseil des Etats. M. Stucky a 
explique qu'a ses yeux cette derniere est plus complete parce 
qu'elle est plus enumerative et qu'elle dit plus de choses. 
La majorite de la commission s'en tient a la solution du Conseil 
federal, qui parle de «garanties d'une activite irreprochable» 
sans entrer dans le detail. Cette notion de «garanties d'une ac­
tivite irreprochable» est bien definie dans la jurisprudence, no­
tamment celle de la Commission federale des banques. Dans 
la mesure ou eile evoque une notion generale, sans donner de 
details, eile permet aussi de saisir des elements qui n'auraient 
peut-etre pas ete imagines au depart dans le cas d'une enu­
meration. Orla, il s'agit de quelque chose de tres important, 
puisqu'il s'agit des conditions d'exercice des organes de la 
bourse. La version du Conseil federal donne finalement plus 
de securite parce que sa definition generale est plus !arge 
qu'uhe enumeration. 
La majorite de la commission vous demande de soutenir le 
projet du Conseil federal. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie, auch hier der Mehr­
heit und dem Bundesrat zuzustimmen. Es wäre in der Tat nicht 
einzusehen, warum die gleiche Kommission gleiche Betriebe 
oder Unternehmen nach unterschiedlichen Kriterien beurtei­
len müsste. Es ist ja letztlich die Eidgenössische Bankenkom­
mission (EBK), die das tut; ob sie am Schluss Eidgenössische 
Banken- und Börsenkommission heisst oder nur Eidgenössi­
sche Bankenkommission, das macht wohl nicht so viel aus. 
Die EBK hat die Banken zu prüfen. Insofern besteht die Vor­
aussetzung, dass sie Gewährfür eine einwandfreie Geschäfts­
führung bietet Das ist Recht, welches durch verschiedene Ur­
teile abgesichert ist, und nach diesem Recht muss eine Bank 
beurteilt werden. Wenn die gleiche Bank dann im Börsenbe­
reich tätig ist, dann müsste offenbar die gleiche Kommission 
nach anderen Kriterien beurteilen und feststellen, ob die Bank 
die gesetzliche Ordnung, die Standesregeln und die Statuten 
einhält Das ist an sich nicht ganz das gleiche, und es ist auch 
nicht alles. Die Bank muss Gewähr für einwandfreie Ge­
schäftsführung bieten. 
Ich bitte Sie, am bisherigen Bankenrecht festzuhalten und der 
Kommissionsmehrheit und dem Bundesrat zuzustimmen. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

67Stimmen 
54Stimmen 
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Art.4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art.5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.3 
.... Stückzahl oder Nominalwert und Preis der gehandelten Ef­
fekten erfasst werden. 
Abs.4 
.... nicht gilt oder der Grenzwert auf über 33 1 /3 Prozent ange­
hoben wurde. 

Art.5 
Proposition de la commission 
Al. 1, 2 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 3 
.... la valeur nominale de celles-ci ainsi que le prix des valeurs 
mobilieres negociees. 
Al. 4 
.... s'applique pas ou dont le seuil a ete releve au-dessus de 
33 1 /3 pour cent 

Angenommen -Adopte 

Art.6 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.2 
Bei Verdacht von Gesetzesverletzungen oder sonstigen Miss­
ständen benachrichtigt die Börse .... 

Art. 6 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 2 
.... de la bourse ou d'autres irregularites sont soup9on­
nees, .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 7 
Antrag der Kommission 
Titel 
Zulassung von Effektenhändlern 
Abs. 1 
.... und den Ausschluss von Effektenhändlern und beachtet .... 
Abs. 2, 3 
Streichen 
Abs.4 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Art. 7 
Proposition de la commission 
Titre 
Admission des negociants en valeurs mobilieres 
Al. 1 
.... les devoirs des negociants en valeurs mobilieres, en veil­
lant .... 
Al.2,3 
Biffer 
A/.4 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Zwei redaktionelle Än­
derungen zum deutschen Text auf der Fahne zur Verbesse-

rung der sprachlichen Verständlichkeit: Im Titel von Artikel 7 
muss es «Zulassung von Effektenhändlern» anstelle «Zulas­
sung der Effektenhändler» heissen. Im Text muss es heissen: 
"···· den Ausschluss von Effektenhändlern .... », statt« .... den 
Ausschluss der Effektenhändler .... "· 
Ich bitte Sie, diese Berichtigungen, die den Sinn besser wie­
dergeben, zur Kenntnis zu nehmen. 

Angenommen -Adopte 

Art. 8 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2, 4, 5 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.3 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art.8 
Proposition de la commission 
Al. 1, 2, 4, 5 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 3 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 9 
Antrag der Kommission 
Mehrheit 
Abs. 1 
.... Verweigerung der Zulassung eines Effektenhändlers oder 
der Effektenzulassung sowie bei Ausschluss eines Effekten­
händlers oder Widerruf .... 
Abs.2 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs. 3(neu) 
Vorbehalten bleibt, nach Durchführung des Beschwerdever­
fahrens, die Klage beim Zivilrichter. 

Minderheit 
(Strahm Rudolf, Brunner Christiane, Hafner Rudolf, Hafner Ur­
sula, Matthey) 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Eventualantrag Strahm Rudolf 
(Ergänzung zum Antrag der Mehrheit, falls der Antrag der Min­
derheit abgelehnt wird) 
Abs. 1 
Die Aufsichtsbehörde bestellt eine unabhängige .... 

Art. 9 
Proposition de la commission 
Majorite 
Al. 1 
La bourse institue une autorite .... l'admission d'un negociant 
ou de valeurs mobilieres est refusee ou en cas d'exclusion 
d'un negociant ou de radiation .... 
Al.2 
Adherer a Ja decision du Conseil des Etats 
Al. 3 (nouveau) 
Est reservee, une fois les moyens de la procedure de recours 
epuises, l'action devant le juge civil. 

Minorite 
(Strahm Rudolf, Brunner Christiane, Hafner Rudolf, Hafner Ur­
sula, Matthey) 
Adherer au projet du Conseil federal 

Proposition subsidiaire Strahm Rudolf 
(Complement a la proposition de la majorite en cas de rejet de 
la proposition de la minorite) 
Al. 1 
L'autorite de surveillance constitue une autorite de recours .... 
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Strahm Rudolf (S, BE), Sprecher der Minderheit: Ich spreche 
zu Artikel 9 Absatz 1, und zwar gleichzeitig zum Antrag der 
Kommissionsminderheit und zum nachträglich von mir noch 

cro,rhtcn Eventualantrag zum Antrag der Mehrheit 
Anträge betreffen den Schutz eines abgewiesenen Be­

werbers, der nicht zur Börse zugelassen wird. 
Die Minderheit beantragt Ihnen, dem Entwurf des Bundesra­
tes zuzustimmen. Mit meinem Eventualantrag beantrage ich 

Wenn schon Antrag der Mehrheit) eine 
Beschwerdeinstanz eingesetzt wird, dann soll diese von der 
Aufsichtsbehörde im Klartext von der Ban­
kenkommission (EBK) und nicht von der Börse selber ge­
wählt werden. 
Zunächst eine politische Erwägung: Die Börse entscheidet 
über die Zulassung, ob jemand an der Börse teilnehmen kann 
oder nicht Es besteht nun nach Artikel 9 eine Rekursmöglich­
keit Wer abgewiesen ist, muss sich beschweren können. Es 
ist an sich richtig, dass man sich an eine unabhängige Be­
schwerdeinstanz wenden kann, d. h. an eine Beschwerdein­
stanz, die vom ersten Organ, von der Börse, unabhängig ist 
Der Bundesrat hat vorgeschlagen, dass eine Verfügung erlas­
sen wird, wenn eine Aufnahme eines Mitgliedes verweigert 
oder die Zulassung von Effekten zum Handel ausgeschlossen 
werden; diese Verfügung kann dann über das Verwaltungs­
verfahren angefochten werden. 
Nun möchte die Kommissionsmehrheit, dass die Beschwer­
deinstanz von der Börse selber bestimmt wird. Das ist politisch 
unschön, es besteht die Gefahr einer korporativ-staatlichen 
Lösung, nämlich dass der Filz verstärkt wird, nach dem Motto: 
die Kontrollierten kontrollieren ihre Kontrolleure. Es geht nicht 
an, dass die Börse, die in erster Instanz einen Entscheid fällt, 
dann die Rekursinstanz quasi auch noch selber wählen kann. 
Das ist politisch unschön. 
Es gibt aber auch rechtliche Erwägungen und rechtspolitische 
Überlegungen, die ich hier anfügen möchte. Der Entwurf des 
Bundesrates sieht ein verwaltungsrechtliches Beschwerde­
verfahren vor. Gemäss Beschluss des Ständerates und und 
Antrag der Kommissionmehrheit sind die Entscheide der 
Börse rein privater Natur. Deswegen wird auch eine private Be­
schwerdeinstanz eingesetzt Dies kann jedoch zu juristischen 
Problemen bei der Durchsetzbarkeit führen. 
Ich möchte an die unliebsamen Erfahrungen bei der Sorgfalts­
pflichtvereinbarung der Banken erinnern, die 1977 eingeführt 
und dann immer wieder erneuert worden ist Auch dort hatte 
man juristische Probleme, weil es sich um eine private Verein­
barung gehandelt hat Von den Verfügungen respektive Ent­
scheiden der Börse sind auch beliebige Dritte betroffen, die 
entweder nicht als Börsenmitglieder Aufnahme finden oder 
deren Wertpapiere nicht zum Handel an der Börse zugelassen 
werden. Es dient nun der Rechtssicherheit, wenn für das Ver­
fahren eine allgemein anerkannte und publizierte Verfahrens­
ordnung Anwendung findet Der Rechtsschutz, der im Bun­
desgesetz über das Verwaltungsverfahren niedergelegt ist, 
stellt auch sicher, dass die private Börse faire Verhandlungen 
durchführt und nicht in den Genuss kartellistischer Abschot­
tungsversuche gerät Die Anwendbarkeit des bereits beste­
henden und bekannten Verwaltungsverfahrensrechts enthebt 
die Börse von der schwierigen Aufgabe, selber eine aufwen­
dige Verfahrensregelung aufzustellen. 
Gemäss Gesetzentwurf kann gegen Verfügungen der Börse 
bei der Aufsichtsbehörde Beschwerde erhoben werden. Die 
Eidgenössische Bankenkommission muss dann als Be­
schwerdeinstanz im Beschwerdeverfahren das Bundesgesetz 
über das Verwaltungsverfahren anwenden, Es ist deshalb 
zweckmässig und erleichtert das Beschwerdeverfahren, wenn 
schon das Verfahren in erster Instanz nach den gleichen Re­
geln durchgeführt wird. Das ist eigentlich die Idee des Antra­
ges der Kommissionsminderheit 
Nach der Lösung des Ständerates und der Mehrheit muss die 
Aufsichtsbehörde gemäss Artikel 33 intervenieren, wenn sie 
von Verstössen gegen gesetzliche oder reglementarische Vor­
schriften Kenntnis erhält In diesem Fall erlässt sie eine Verfü­
gung nach dem Verwaltungsverfahren, gegen die beim Bun­
desgericht Verwaltungsgerichtsbeschwerde erhoben werden 
kann. Es müssten also somit im gleichen Streitfall zwei ver-

schiedene Verfahren, nämlich das Verfahren der Börsen und 
das Verfahren der EBK angewendet werden. Dies ist der 
Rechtssicherheit sicherlich abträglich, es verkompliziert die 
Sache. 
Deswegen möchte ich Ihnen als Hauptantrag den Antrag der 
Minderheit beliebt machen, dem Entwurf des Bundesrates zu­
zustimmen. 
Zum Eventualantrag: Wenn schon - sollte die Lösung des 
Ständerates und der Mehrheit der Kommission obsiegen 
eine Beschwerdeinstanz geschaffen wird, dann darf sie nicht 
von der Börse bestimmt werden, sondern dann muss sie von 
der EBK gewählt werden. Es geht nicht an, dass die Börse die 
nachgelagerte Instanz, die dann den Rekurs beurteilen soll, 
selber wählt 
Deswegen schlage ich in meinem Eventualantrag zu Artikel 9 
Absatz 1 vor, dass die Aufsichtsbehörde, d. h. die EBK. und 
nicht die Börse diese unabhängige Beschwerdeinstanz wählt 
Ich bitte Sie, entweder der bundesrätlichen Fassung oder 
eventualiter dem Antrag der Kommissionsmehrheit, dem pri­
vaten Verfahren, mit dem Zusatz zuzustimmen, wonach die 
Aufsichtsbehörde, d. h. die EBK, und nicht die Börse die Be­
schwerdeinstanz wählt 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Die Kommissions­
mehrheit geht mit dem Ständerat vom Grundgedanken aus, 
dass es sich bei der Frage der Zulassung von Börsenhändlern 
zu einer Börse und der Zulassung von Effekten, also Wertpa­
pieren, zu einer Börse, primär nicht um ein öffentlich-rechtli­
ches Problem handelt, sondern um ein Problem des Privat­
rechtes. Die Börse ist keine öffentlich-rechtliche, sondern eine 
privatrechtliche Institution. Es geht nun darum, wer an dieser 
Börse als Händler mitmachen darf und welche Effekten in die­
ser privaten Organisation gehandelt werden dürfen. Dies ist 
der Ausgangsgedanke. Der Staat soll nicht ohne Not einer pri­
vaten Organisation vorschreiben, wer bei ihr mitmachen und 
handeln darf. Es ist nicht primär staatliche Aufgabe, dies zu re­
geln, da es um die Zulassung zu einer Privatorganisation geht 
Daran schliesst sich an, dass diese Organisation selbst ihre 
Zulassungsordnung bestimmen und auch ihre Beschwerdein­
stanz einsetzen soll, wenn es um die Frage geht, ob einem ein­
zelnen Händler oder für ein Wertpapier die Zulassung unge­
rechtfertigt verweigert worden ist Dies ist eine zivilrechtliche 
Frage im Verkehr zwischen dem, der zugelassen werden 
möchte, und der Organisation, hier der Börse, die über die Zu­
lassung befinden muss. In diesem Sinne ist der Ansatz des 
Ständerates und der Mehrheit der Kommission richtig; er geht 
davon aus, dass das primär privatrechtlich zu ordnen sei. Die 
Börse soll Fälle, die ein Betroffener überprüfen lassen will, 
durch eine privatrechtliche, das heisst auch selbstbestimmte 
Beschwerdeinstanz überprüfen lassen. 
Aus diesem Grunde sind wir der Meinung, der Ansatz des 
Ständerates sei richtig, aber - das ist ganz wichtig - die Kom­
mission des Nationalrates hat einen Zusatz gemacht. nämlich 
den Absatz 3 von Artikel 9: «Vorbehalten bleibt, nach Durch­
führung des Beschwerdeverfahrens, die Klage beim Zivilrich­
ter.» Wenn also ein Effektenhändler bei der Börse nicht zuge­
lassen wird, kann er auf Zulassung klagen; wenn ein Wertpa­
pier nicht zugelassen wird, kann der betreffende Händler oder 
die betreffende Gesellschaft auf Zulassung dieses Papiers zur 
Börse klagen. Dieser Vorbehalt zugunsten des Richters ist uns 
durch die EMRK zwingend aufgegeben. Artikel 6 EMRK ver­
langt, dass privatrechtliche Ansprüche letztlich von einem 
Richter entschieden werden können. Dieser Richter wird sich 
dann insbesondere damit befassen müssen, ob Artikel 7 Bör­
sengesetz eingehalten worden ist, nämlich der Grundsatz der 
Gleichbehandlung. Wir verlangen von den Börsen, dass sie 
alle Leute und alle Effekten bezüglich der Zulassung gleich be­
handeln. Ausserdem müssen bei den Effekten die Bestim­
mungen von Artikel 8 Börsengesetz eingehalten werden. 
Es scheint uns letztendlich richtiger, hier den zivilrechtlichen 
Ansatz zu wählen als den öffentlich-rechtlichen, den der Bun­
desrat gewählt hat 
Wir ersuchen Sie daher, unserem Antrag, der den Beschluss 
des Ständerates, mit Absatz 3 ergänzt, zu folgen und den An­
trag der Minderheit (Strahm Rudolf) abzulehnen. 
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Auch der Eventualantrag Strahm Rudolf ist unseres Erachtens 
nicht notwendig. Es ist nicht richtig, dass die EBK diese Be­
schwerdeinstanz bestimmt. Ich muss nochmals sagen: Es 
handelt sich um eine Instanz der Börse selbst. das heisst um 
eine privatrechtliche Organisation. Sie kennen das auch bei 
Vereinen oder Genossenschaften: da kommt es durchaus vor. 
dass zunächst ein vereinsinternes Beschwerdeorgan ent­
scheidet, wenn sich Mitglieder beschweren. weil sie nicht zu 
ihrem Recht gekommen sind. Was wir jetzt vor uns haben, ist 
eine Parallelerscheinung. Es hat keinen Sinn, hier die EBK mit 
dieser Funktion zu beauftragen. 
Auch bei Artikel 9 Absatz 1 ist im deutschen Text eine redaktio­
nelle Korrektur anzubringen. Es muss heissen: der Zulas­
sung eines Effektenhändlers .... ,, anstatt « .... der Zulassung 
als Effektenhändler .... ". So wird der Inhalt der Bestimmung 
korrekt zum Ausdruck gebracht 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: La bourse est une or­
ganisation privee qui agit dans un cadre defini par la loi, par 
l'autorite de surveillance, a savoir le Conseil federal. C'est 
parce que nous voulons donner a la bourse la plus grande au­
tonomie possible que la majorite de votre commission a choisi 
de suivre, dans l'idee, la decision du Conseil des Etats plutöt 
que le projet du Conseil federal. 
Lorsque quelqu'un demande a etre admis en bourse, ou 
lorsqu'une valeur en est exclue, au qu'une admission est refu­
see, il doit naturellement y avoir une autorite de recours. Le 
Conseil federal et la minorite Strahm Rudolf veulent que l'auto­
rite de recours soit la Commission federale des banques, di­
rectement, et ensuite le Tribunal federal. La majorite de la com­
mission propose que la bourse, jouissant de son autonomie, 
puisse organiser une autorite de recours independante, avec 
certaines positions sur lesquelles je reviendrai, et que toute la 
procedure soit une procedure civile qui aboutisse aussi, mais 
suivant une autre voie, au Tribunal federal. L'avantage de la 
procedure civile, c'est qu'elle permet de demander des dom­
mages et interets, alors que la procedure administrative ne le 
permet pas. II y a donc, d'une certaine maniere, une protection 
supplementaire dans la solution de la majorite par rapport a la 
solution etatique du Conseil federal. 
II y a encore une autre protection dans l'organisation de f'auto­
rite de recours independante que nous proposons. On ne 
peut pas nommer absolument librement ses membres sans 
aucun contröle et en tenant compte d'interets corporatifs, 
comme le craint M. Strahm Rudolf. La structure des regles de 
procedure et la nomination des membres de cette autorite de 
recours independante doivent obtenir l'assentiment de f'auto­
rite de surveillance, c'est-a-dire de la Commission federale 
des banques. II y a la une garantie d'independance et de li­
berte, a l'egard de la bourse et de ses partenaires, qui est suffi­
sante pour preserver a la fois le caractere prive de la bourse et 
l'equite et la transparence que nous avons voulues a 
l'article 1 er de la loi. 
En resume, la procedure civile donne des avantages a celui 
qui doit l'entreprendre, c'est-a-dire les dommages et interets. 
D'autre part, eile respecte mieux la volonte d'autonomie, que 
nous avons souhaitee, de la bourse sans faire courir aux ac­
teurs des riscfues puisque tout cela se fait sous contröle de 
l'autorite de surveillance qu'est la Commission federale des 
banques. 
Nous vous prions donc de suivre la majorite de votre commis­
sion. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie, dem Bundesrat 
und damit auch der Kommissionsminderheit zuzustimmen. 
Sie müssen sich bewusst sein, was Sie hier tun: Wenn Sie wirk­
lich eine Börsenaufsicht haben wollen, dann können Sie nicht 
der Börse sagen, sie sei abschliessend zuständig, ihre Be­
schwerdeinstanz zu bestimmen, und diese Instanz sodann für 
die Entscheidung darüber, ob die Börse richtig gehandelt 
habe, zuständig erklären. Das ist nicht möglich. Stellen Sie 
sich doch das einmal vor! Es geht darum, dass wir ein moder­
nes Börsengesetz schaffen. Wir möchten im heutigen Zeitalter 
nicht mittelalterliche Zunftwirtschaft einführen, wo die Zunft 
am Schluss entscheidet, was gut und recht ist und ob das an-

gemessen ist oder nicht Da hilft es auch nichts, wenn man 
nachher noch ergänzt und sagt: Vorbehalten bleibt nach 
Durchführung des Beschwerdeverfahrens die Klage beim Zi­
vilrichter. Zuerst entscheidet also die Börse, dann - nach Ihrer 
Meinung - entscheidet diese Beschwerdeinstanz, und dann 
kommt das dritte Verfahren. Da ist der Bundesrat klarer. Er 
schafft ein rechtsstaatliches Verfahren, das eindeutig ist: Die 
Börse verfügt, und nachher geht es nach dem Verwaltungsver­
fahren weiter. Das ist eine saubere, transparente Lösung. 
Ich bitte Sie, dem Bundesrat zuzustimmen. 
Wenn schon, dann müssten Sie mindestens, wirklich minde­
stens, dem Eventualantrag Strahm Rudolf zustimmen. Er sagt, 
dass nicht die Börse selber die Beschwerdeinstanz bestimmt 
Stellen Sie sich vor, was das in einer Demokratie bedeutet! 
Stellen Sie sich das einmal vor: eine Behörde, die ihre Be­
schwerdeinstanz selber wählt! Das ist nicht denkbar. 
Mindestens dort müssen Sie dem Eventualantrag Strahm Ru­
dolf zustimmen. 

Erste Abstimmung - Premier vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

Zweite Abstimmung - Deuxieme vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Eventualantrag Strahm Rudolf 

Art. 10 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de /a commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 11 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 

80Stimmen 
41 Stimmen 

81 Stimmen 
42Stimmen 

Der Effektenhändler hat gegenüber seinen Kunden: 
a eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere auf die 
mit einer bestimmten Geschäftsart verbundenen Risiken hin; 
b. eine Sorgfaltspflicht; er stellt insbesondere sicher, dass die 
Aufträge seiner Kunden bestmöglich erfüllt werden und diese 
die Abwicklung seiner Geschäfte nachvollziehen können; 
c. eine Treuepflicht; er stellt insbesondere sicher, dass allfäl­
lige Interessenkonflikte seine Kunden nicht benachteiligen. 
Abs.2 
Streichen 
Abs.3 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 11 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Le negociant a envers ses clients: 
a un devoir d'information; il doit en particulier les informer des 
risques lies aux types de transactions qu'ils effectuent; 
b. un devoir de diligence; il doit en particulier assurer la meil­
leure execution possible de leurs ordres et veiller a ce qu'ils 
puissent la reconstituer; 
c. un devoir de loyaute; il veille en particulier a ce qu'ils ne 
soient pas leses en raison d'eventuels conflits d'interets. 
Al. 2 
Biffer 
Al. 3 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 4 
Adherer au projet du Conseil federal 

Abs. 1-AI. 1 

Stich Otto, Bundespräsident: Wir beantragen Ihnen, bei Arti­
kel 11 Absatz 1 Buchstabe a bzw. Absatz 2 Buchstabe a 
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grundsätzlich dem Ständerat zuzustimmen und nicht Ihrer 
Kommission. 
Wenn Sie sagen: «Der Effektenhändler hat gegenüber seinen 
Kunden: a eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere 
auf die mit einer bestimmten Geschäftsart verbundenen Risi­
ken hin; .... ", so ist das keine Orientierung. Weshalb sollte man 
nur über eine bestimmte Geschäftsart orientieren? Wir sind 
der Auffassung, die Information müsse weiter gehen, und der 
Effektenhändler müsste die Verhaltensregeln gegenüber sei­
nen Kunden in den allgemeinen Geschäftsbedingungen um­
schreiben. 
Deshalb bitte ich Sie, hier dem Ständerat zuzustimmen und 
nicht der Kommission des Nationalrates. Diese Formulierung 
ist zu allgemein, das bedeutet gar nichts im Hinblick auf die 
Kontrolle und die Informationspflicht 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Artikel 11 regelt, wie 
sich der Effektenhändler gegenüber seinen Kunden zu verhal­
ten hat In Absatz 1 Buchstabe a wird gesagt, dass er die Kun­
den informieren müsse. Und weiter geht es darum, was er den 
Kunden genau zu sagen habe: « .... er weist sie insbesondere 
auf die mit einer bestimmten Geschäftsart verbundenen Risi­
ken hin." Das ist unsere Version. Der Bundesrat und der Stände­
rat wollen, dass der Effenktenhändler den Kunden bei jedem 
einzelnen Geschäft auf das damit verbundene Risiko hinweist 
Nach unserer Auffassung geht diese Pflicht zu weit Man kann 
nicht erwarten, dass die Banken bei jedem einzelnen Ge­
schäft, bei jedem Börsenhandel, bei jedem Börsengeschäft, 
das ein Kunde abschliesst, ihn darauf hinweisen, mit diesem 
ganz bestimmten Handel seien die und die Risiken verbun­
den. Nach unserer Meinung muss es genügen, wenn die Bank 
darauf hinweist, dass mit einer bestimmten Geschäftsart, mit 
dem Handel mit bestimmten Aktien, mit bestimmten Obligatio­
nen bestimmte Risiken verbunden sind. 
Nach unserer Meinung überspannt die Fassung des Bundesra­
tes und des Ständerates mit ihren Anforderungen den Bogen. 
Wir bitten Sie daher, unserer Fassung zu folgen. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: Le Conseil federal vou­
drait reprendre la decision du Conseil des Etats et exiger en 
particulier que les negociants attirent l'attention des clients sur 
les risques que representent chaque transaction qu'ils effec­
tuent 
La proposition de la commission est plus generale. II y a la 
aussi une question de bon sens. Les gens qui s'engagent a la 
bourse et qui font des operations en bourse savent qu'il y a, 
d'une maniere generale. un certain nombre de risques. Si on 
devait multiplier a tout prix les mises en garde, elles finiraient 
pas n'avoir plus aucune valeur. Je crois que c'est aussi une 
question de confiance entre le client et la banque. C'est a cette 
derniere de savoir quels sont les risques que le client peut logi­
quement prendre et quelles sont les obligations qu'e!le a dans 
certaines circonstances d'attirer l'attention du client sur les ris­
ques particuliers qu'il prend. 
La commission pense qu'en multipliant les sauvegardes on 
abolit les regles elementaires de prudence. Elle estime quion 
doit se contenter d'une mise en garde plus generale en lais­
sant au bon sens de la banque et en vertu de ses bonnes rela­
tions avec le client le soin d'attirer l'attention de ce dernier s'il 
prend des risques particuliers. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

Abs. 2-4-AI. 2-4 
Angenommen -Adopte 

Art. 12-15 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

82Stimmen 
38Stimmen 

Art.16 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs. 3 

einer Konzernrechnung vorsehen. 
(Rest des Absatzes streichen) 
Abs. 4 
Für Banken gelten die Bestimmungen des Bundesgesetzes 
über die Banken und Sparkassen. 

Art.16 
Proposition de la commission 
Al. 1, 2 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 3 
.... d'etablir un compte de groupe. 
(Bitter le reste de l'alinea) 
Al. 4 (nouveau) 
Les banques sont soumises aux dispositions de la loi federale 
sur les banques et les caisses d'epargne. 

Angenommen -Adopte 

Art. 17-19 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 20 
Antrag der Kommission 
Abs. 1-4, 6 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.5 
Die Aufsichtsbehörde erlässt Bestimmungen über .... 

Art. 20 
Proposition de la commission 
Al. 1-4, 6 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 5 
L'autorite de suNeillance edicte les dispositions relatives .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 21 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art.22 
Antrag der Kommission 
Mehrheit 
Abs. 1 
. ... Kaufangebote für Beteiligungen an schweizerischen Ge­
sellschaften, deren Beteiligungspapiere .... 
Abs. 2, 3 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Minderheit 
(Blocher, Dreher, Mauch Rolf, Nebiker, Schwab) 
5. Abschnitt streichen 

Art. 22 
Proposition de la commission 
Majorite 
Al. 1 
.... visant les titres de societes suisses dont au moins .... 
Al. 2, 3 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
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Minorite 
(Blocher, Dreher, Mauch Rolf, Nebiker, Schwab) 
Bitter la Section 5 

Dreher Michael (A, ZH), Sprecher der Minderheit: Ich habe 
hier als Jungfrau ein Kind zu vertreten, dessen Vater nicht da 
ist; seine Argumentation hat mir aber im wesentlichen einge­
leuchtet, sonst hätte ich nicht mitgezogen. 
Es geht im 5. Abschnitt um die öffentlichen Kaufangebote. Ich 
bin der Auffassung, dass grundsätzlich die Regelung von 
Übernahmen nicht in ein Börsengesetz gehört, da Übernah­
men mit dem Börsenbetrieb nur in einem recht weiten Sachzu­
sammenhang stehen. Das Börsengesetz bemüht als Anknüp­
fungspunkt hier die Kotierung der Zielgesellschaften. Da ha­
ben wir zwar - ich habe schon beim Eintreten darauf hingewie­
sen - die Möglichkeit des «opting out», aber es ist nicht einzu­
sehen, weshalb aus gewissen ordnungspolitischen Aspekten 
hier eine derartige Regelung getroffen werden soll. Es handelt 
sich um massive Eingriffe in die Eigentumsfreiheit, was hier an 
Vorschriften über die öffentlichen Kaufangebote vorgelegt 
wird. 
Ich bin der Auffassung, sie liegen nicht im Interesse der Anle­
ger, sondern vor allem im Interesse des Managements von 
grossen Unternehmungen, die versuchen, sich gegen grosse 
Aktionäre zu wehren, weil sie befürchten, diese Aktionäre 
könnten auch ihre Aufgabe als Eigentümer in der Geschäfts­
führung wahrnehmen. Der «Anlegerschutz» verkehrt sich da in 
sein Gegenteil. 
Am einschneidendsten erscheint mir die in Artikel 30 aufge­
stellte Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots. Jeder Aktio­
när mit einer grösseren Beteiligung kann Gefahr laufen, dass 
er plötzlich gegen seinen Willen und dagegen wehren wir 
uns - sämtliche Aktien einer Gesellschaft übernehmen muss, 
an der er beteiligt ist, obwohl er das gar nicht will. Dazu muss 
ich sagen: das widerspricht meiner Auffassung von Ord­
nungspolitik. 
Die geforderte Gleichbehandlung der Aktionäre ist problema­
tisch. Es gibt keine ökonomische Begründung dafür, dass bei 
Kaufgeschäften alle zufällig an dieser Gesellschaft Beteiligten 
gleich behandelt werden müssen. Das Risiko, dass jemandem 
bei einem Wertpapiergeschäft mehr bezahlt wird und einem 
anderen etwas weniger, liegt in der Natur der Sache und än­
dert in der Praxis von Tag zu Tag; es ist ein inhärenter Bestand­
teil des Aktienhandels. 
Wenn jemand eine Kontrollmehrheit über eine Gesellschaft er­
werben will, dann liegt es auf der Hand, dass er für ein grösse­
res Aktienpaket auch einen höheren Preis bezahlt Das kann 
für die übrigen Aktionäre positive Auswirkungen haben. Aber 
die Regelung von Artikel 30 reduziert die Möglichkeit, dass 
Unternehmen, die in Schwierigkeiten sind, durch eine Über­
nahme geholfen werden kann. Ich bin der Meinung, dass der 
ganze Regelungsbereich, wie er hier vorliegt, unnötig ist Man 
hat schon in den Eintretensvoten ich glaube. Herr Lederger­
ber war es - gesagt, man wisse ohnehin nicht, wie sich das 
auswirken werde. Also ist es doch gescheiter, wir lassen es. 

Gros Jean-Michel (L, GE): Lors de la procedure de consulta­
tion, plusieurs organismes - dont le Parti liberal suisse d'ail­
leurs - avaient ernis des reserves quant a l'opportunite d'in­
clure dans la loi federale sur les bourses et Ie commerce des 
valeurs mobilieres, des dispositions concernant les offres pu­
bliques d'acquisition. L'idee n'etait pas qu'il fallait eviter de le­
giferer a ce sujet, mais qu'il fallait le faire dans un arrete separe. 
La matiere promettait en effet d'etre sujette a controverse, et Ie 
risque etait ainsi trop grand de retarder la mise en vigueur de la 
loi sur les bourses si importante pour redonner du souffle a no­
tre place financiere. 
Or, il faut bien reconna,tre aujourd'hui que les craintes expri­
mees alors n'ont plus de raison d'etre. La solution elaboree 
par le Conseil des Etats et approuvee par la Commission de 
l'economie et des redevances ou sa majorite reunit un large 
consensus et n'est pas a meme de retarder l'entree en vigueur 
de la loi. Pour le groupe liberal, il est necessaire de faire en 
sorte que les offres publiques d'acquisition se deroulent selon 
une procedure qui garantisse la transparence, la loyaute et 

l'egalite de traitement, car il faut bien admettre que le pheno­
mene des OPA a constitue un fait marquant de la periode de 
haute conjoncture des annees quatre-vingt II convient des 
lors de regler au mieux les droits des investisseurs et les de­
voirs des offrants, pour que tous les interesses puissent etre 
en possession d'elements d'appreciation clairs au moment de 
prendre une decision. 
II faut ajouter au surplus que !a commission du Conseil natio­
nal chargee de la revision du droit des societes anonymes 
avait laisse la question des OPA non resolue, mais avait, par 
voie de motion (ad 83.015), reclame une Iegislation visant a 
empecher les OPA inamicales et a proteger les actionnaires 
minoritaires. 
La proposition de la majorite de la commission a le soutien du 
groupe liberal. Elle consacre dans cette section la meme phi­
Iosophie basee sur l'autoregulation que dans le reste de la loi, 
et ceci en confiant a la Commission des offres publiques d' ac­
quisition le soin de fixer, sur une base de droit prive, queiles 
sont !es dispositions applicables aux OPA La representation 
equitable des divers interets est d'ailleurs garantie au sein de 
cette commission. 
Contrairement au projet du Conseil federal, la Commission de 
!'economie et des redevances, suivant en cela la decision du 
Conseil des Etats, prevoit que toutes !es societes cotees en 
bourse devront observer les dispositions sur les OPA, sauf ex­
ceptions expressement specifiees dans les statuts. C'est a nos 
yeux une maniere judicieuse d' eviter une trop grande segmen­
tation du marche. 
Les offres publiques d'acquisition devront, tot ou tard, trouver 
une solution legislative ad hoc. Celle que nous propose la ma­
jorite de la commission est a meme de repondre de maniere 
efficace et consensuelle a cette necessite. Sous reserve de 
l'article 22bis alinea 1er ou le groupe liberal soutiendra Ia mi­
norite Stucky, mieux a meme de respecter !es objectifs d'auto­
regulation de cette loi, nous vous demandons de maintenir la 
Section 5 et de rejeter ainsi la proposition de minorite Blocher. 

Jaeger Franz (U, SG): Es geht hier wahrscheinlich um ein 
Kernstück der ganzen Vorlage. Wenn ordnungspolitische 
Überlegungen bemüht werden, um den 5. Abschnitt zu strei­
chen, ist das eine Überstrapazierung des ordnungspoliti­
schen Argumentes. Ich teile die Auffassung nicht, dass man 
die Streichung ordnungspolitisch begründen kann. Mit dem 
5. Abschnitt wird versucht, einen Schutz für die Anleger auf­
zubauen, durch die Verankerung der Meldepflicht, durch 
Schutzbestimmungen für die Aktionäre der Zielgesellschaft, 
durch die Regelung der Abwehrmassnahmen gegen un­
freundliche Übernahmen durch dubiose Gesellschaften 
ganz generell durch die Schaffung von mehr Transparenz, 
indem auch den Manipulationen ein Riegel vorgeschoben 
wird. Wenn solche missbräuchlichen Praktiken verhindert 
werden sollen, kann das nicht aus ordnungspolitischen 
Gründen abgelehnt werden. Im Gegenteil, man kann eine 
geordnete Regelung und einen Schutz gegen solche Ent­
wicklungen und Ereignisse ordnungspolitisch durchaus be­
fürworten, ja sogar begründen. 
Ich lehne es ab, die Übernahmeregelungen und insbesondere 
die öffentliche Angebotspflicht zu weit zu führen. Es geht 
darum, sie auf einen Schutz zu beschränken, insbesondere 
auch bei grossen Unternehmungen, bei grossen Konzernen, 
bei Publikumsgesellschaften, die international tätig sind. Es 
geht auch um den Schutz des Managements, und der Schutz 
des Managements kann auch der Schutz der Aktionäre, der 
Anleger sein. Aus dieser Sicht kann und soll man diesen 5. Ab­
schnitt der Vorlage beschliessen. 
In der Diskussion hat man hören können, dass subtile Lösun­
gen gesucht werden müssten, dass Flexibilität angebracht sei. 
Man versuchte, diese Flexibilität durch die freiwillige Nichtun­
terstellung, durch die Möglichkeit, den Schwellenwert für ein 
öffentliches Kaufangebot bei 49 Prozent anzusetzen, aber 
auch durch das «opting out» zu erreichen. Es können zwar 
Fälle auftreten, wo das «opting out» zu einer Degradierung der 
kotierten Gesellschaft an der Börse führt Aber das kann man 
in einer expliziten Ausnahmeregelung für solche Familienun­
ternehmungen verhindern. 
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Ich bin überzeugt, dass es ordnungspolitisch richtig ist, wenn 
der 5. Abschnitt in der Fassung der nationalrätlichen Kommis­
sion genehmigt wird, weil er eine vernünftige Lösung darstellt, 
weil er die Missbräuche und Fehlentwicklungen verhindern 
kann und gleichzeitig die nötige Flexibilität ermöglicht 
Ich wiederhole Herr Ledergerber hat darauf hingewiesen -: 
Wir wissen nicht genau. wie diese Regelungen einmal wirken. 
Vielleicht sind wir in einigen Jahren gezwungen, sie zu präzi­
sieren. Ich habe auch in der Kommission für eine möglichst fle­
xible Regelung plädiert und bin überzeugt, dass einzig noch 
die der Sanierung offengeblieben ist Ich habe schon 
angetönt, es ist nicht einfach, hier eine adäquate Gesetzge­
bung zu finden. Wir müssen wahrscheinlich noch mehr Erfah­
rungen sammeln, und es kann durchaus sein, dass in einer 
künftigen Revision dieser Tatbestand miterfasst wird. 
Ich bitte Sie, den Anträgen der Kommissionsmehrheit zuzu­
stimmen, denn sie liegen richtig, sie sind VE;rnünftig, und sie 
sind sicher auch wirkungsvoll, soweit man diese Effizienz im 
voraus überhaupt garantieren kann. 

Ledergerber Elmar (S, ZH): Herr Dreher, der sich offenbar 
nach seiner Intervention schon etwas ermüdet zurückgezo­
gen hat. hat sich hier eines «Bastards» von Herrn Blocher an­
genommen und diesen Minderheitsantrag hier vertreten. 
Worum geht es? 
Herr Dreher hat gesagt, mit diesem 5. Abschnitt würden mas­
sive Eingriffe in die Eigentumsrechte vorgenommen. Das Ge­
genteil ist der Fall. Wenn hier bei dieser Ubernahmeregelung 
ein Kandidat oder eine Kandidatin auftritt, die eine bestimmte 
Menge des Kapitals einer Unternehmung kontrollieren Herr 
Dreher ist doch da, ich habe die vorherige Aussage zu korrigie­
ren-, dann haben sie den andern Aktionären ein Übernahme­
angebot zu unterbreiten. Dieses Übernahmeangebot wird in 
der Regel höher sein als der bestehende Börsenkurs; die Ei­
gentümer dieser Papiere können das Angebot annehmen, 
oder sie können es ausschlagen. Es ist damit überhaupt kein 
Eingriff in deren Eigentumsrechte verbunden. Aber sie haben 
eine bessere Möglichkeit zu entscheiden, ob sie mit diesem 
neuen Mehrheitsaktionär tatsächlich im gleichen Schiff sitzen 
wollen oder ob sie ihm das Vertrauen nicht schenken können. 
Mit Eigentumsrechten hat das nichts zu tun. 
Diese ganze Übernahmegeschichte hat natürlich eine andere 
Komponente. Herr Blocher, der das Parlament diese Woche 
einmal mehr an der Nase herumführt, vertritt natürlich ganz di­
rekte persönliche Interessen. Wie Sie wissen, ist er ja mass­
geblich mit seinem Freund Ebner in mindestens zwei Visionen 
beteiligt, und diese Visionen kaufen mit fremdem Kapital Ak­
tien grosser schweizerischer Unternehmen auf, im Bankenbe­
reich, im Chemiebereich. Und diese Visionen möchten natür­
lich vermeiden, dass sie ab einer bestimmten Grösse des Ka­
pitals der ganzen Gesellschaft eine Übernahmeofferte unter­
breiten müssen, weil sie das kapitalmässig schlicht und ein­
fach nicht könnten. Da stecken ganz konkrete Firmen- und 
persönliche Interessen dahinter. Das müssen wir sagen. 
Ich bin der Überzeugung es ist eingangs sehr oft gesagt wor­
den-: Die Kapitalmärkte und die Wertschrittenmärkte sind ei­
nem rasanten Wandel unterworfen. Ich nenne nicht nur die De­
rivate, sondern auch die Globalisierung - das ist ein anderes 
Thema -, die elektronische Börse usw. Die Frage der über­
nahmen wird in den kommenden Jahrzehnten in all diesen 
Gesellschaften, in all diesen Volkswirtschaften eine ganz ent­
scheidende Rolle spielen. Wir müssen hier Lösungen ent­
wickeln, die sowohl die Anleger einigermassen schützen als 
auch das vernünftige Weiterbestehen dieser Firmen sicher­
stellen können. Der 5. Abschntt ist ein tauglicher Versuch, hier 
zu legiterieren. 
Ich bitte Sie, den Antrag der Minderheit Blocher, vertreten 
durch Herrn Dreher, abzulehnen. 

Frey Walter 01, ZH): Es geht hier um einen wirklich wichtigen 
Abschnitt. Es wurde uns nahegelegt, in der Regulierung das 
Heil zu suchen und einen Bereich zu regulieren, der meiner 
Meinung nach nicht reguliert werden muss. Der Markt soll frei 
spielen. Wenn jemand sein Geld anlegen will, hat er ja ver­
schiedenste Möglichkeiten. Er kann es so anlegen, dass er 
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weniger Risiko hat; dann wird er ein Festgeld oder ein Spar­
geld bevorzugen. Er kann ein bisschen mehr Risiko auf sich 
nehmen; dann wird er auf den Obligationenmarkt gehen. 
Wenn er eine Aktie kauft, ist er mit dem Risiko des Aktienkaufs 
durchaus vertraut- oder sollte es auf jeden Fall sein. 
Wir sollten hier jetzt nicht regulieren. Wenn wir regulieren, 
schaden wir auch den kleineren Aktionären, weil es praktisch 
unmöglich würde, grössere Aktienpakete zu kaufen und damit 
auch den Preis der Aktien nach oben zu treiben. Wir würden 
den Markt regulieren, und das dürfen wir nicht tun. Darum 
möchte ich Sie bitten, hier keine Regulierung vorzunehmen, 
sondern dieses Geschehen dem freien Markt zu überlassen. 
Das hat nichts mit Eigeninteressen von Herrn Blocher und an­
deren abwesenden Leuten zu tun. Je weniger Regulierung, 
desto mehr Risiko, das ist richtig. Aber wer Aktien kauft, der 
nimmt auch ein Risiko in Kauf. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Die Kommission emp­
fiehlt Ihnen mit einer klaren Mehrheit, dieses Übernahmerecht 
in das Gesetz aufzunehmen. Ich möchte auf die Argumente, 
die gefallen sind, eingehen. 
Der Sprecher der Minderheit hat angeführt, dieser Abschnitt 
gehöre nicht ins Börsengesetz. sondern ins Aktienrecht Dazu 
muss ich sagen: Es geht um Handel mit Wertpapieren, die an 
Schweizer Börsen kotiert sind. Wir befassen uns im Börsenge­
setz mit dem Wertpapierhandel. Formal ist das Börsengesetz 
durchaus der richtige Ort Ich habe den Verdacht, dass die 
Leute, die mit diesem formalen Argument kommen, gar nichts 
wollen. Ich erinnere mich an das Aktienrecht: Dort wurde von 
den gleichen Leuten gesagt, das gehöre ins Börsenrecht Die­
ses Argument ist für mich nicht stichhaltig. 
Dann muss ich der Annahme entgegentreten, mit diesem 
Übernahmerecht ich habe das in der Eintretensdebatte be­
reits ausgeführt wolle man übernahmen verhindern. Man 
will das überhaupt nicht Was man will, ist die Verhinderung 
von Übervorteilung. Das Gesetz soll nur vor Übervorteilung 
schützen. 
Worum geht es denn eigentlich? Es geht darum, dass jemand 
51 Prozent der Aktien einer Firma erwerben kann und damit 
die Kontrolle über die Firma innehat Er hat also 100 Prozent 
gekauft, aber nur 51 Prozent bezahlt Das haben wir ganz 
praktisch erlebt Ich erinnere hier an Fälle von Herrn Rey, der 
sich jetzt auf den Bahamas aufhält und sich wahrscheinlich im­
mer noch auf einigen Millionen sonnt, die er auf diese Weise 
erworben hat Er hat mit dem Kaufpreis für 51 Prozent 100 Pro­
zent erworben und die Firmen nachher «ausgeschlachtet», Ak­
tiven verkauft, die ihm nur zu 51 Prozent gehörten. Wer nur 
51 Prozent besitzt und 100 Prozent verwertet, nimmt den übri­
gen Aktionären einen Teil ihres Vermögens weg. Letztlich 
kommt es zu einer Enteignung, die Firma wird ausgehöhlt Es 
kommt zu Zusammenbrüchen, wie sie sich im Kanton Bern 
abgespielt haben. Die Schulden aus dieser ganzen Ge­
schichte muss nun der Steuerzahler begleichen. Es ist nur le­
gitim, wenn wir der Übervorteilung Schranken setzen. Nur 
darum geht es. 
Es geht jedoch nicht darum, übernahmen zu erleichtern oder 
zu erschweren. Das soll dieses Gesetz nicht Es sollen aus­
drücklich nur die Übervorteilungen, die bei übernahmen vor­
kommen können, verhindert werden. Ich muss auch Herrn 
Frey Walter sagen, dass wir keineswegs das Heil in der Regu­
lierung suchen. Der freie Markt muss ein fairer und korrekter 
Markt sein. Deshalb brauchen wir im Interesse der Marktwirt­
schaft eine Mindestmarktordnung. 
Ich bitte Sie, Ihre Kollegen von der Berner SVP, die einschlä­
gige Erfahrungen haben, zu fragen, wie sie mit der Rey­
Geschichte zu Rande kommen. Da geht es um Hunderte von 
Millionen Franken Verluste wegen Verletzung der Fairness im 
Markt 
Weiter muss ich der Argumentation von Herrn Frey entgegen­
setzen, dass jede Gesellschaft in ihren Statuten das Recht hat, 
sich von gewissen Bestimmungen auszunehmen. Sie wird da­
mit rechnen müssen, dass die Börse das zur Kenntnis nimmt 
Diese Aktien werden einen geringeren Preis haben, weil derje­
nige, der solche Aktien kauft, das Risiko eingeht, bei einer 
Übernahme übervorteilt zu werden. In dem Sinne ist die Rege-
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lung ausgewogen und insbesondere mit diesem «opting out» 
nicht überreguliert. 
Dass Herr Blocher hier einen anderen Standpunkt vertritt, 
möchte ich ihm nicht verdenken. Sicher hat Herr Blocher in 
diesem Punkt einschlägige eigene Interessen zu vertreten, die 
jedoch nicht die öffentlichen Interessen dieses Landes sein 
können. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: A cet article, if s'agitde 
savoir si on veut introduire dans la loi des dispositions relatives 
aux offres publiques d'acquisition. Le probleme est le suivant: 
lorsque quelqu'un acquiert une certaine quantite d'actions, 
depassant le tiers, voire 49 pour cent, est-ce qu'il doit faire une 
offre pour le reste du capital? 
La minorite de la commission, MM. Blocher, Dreher et 
consorts, s'oppose a une teile reglementation parce qu'ils 
pensent qu'elle prive la vie economique d'un instrument effi­
cace, qui est la prise de participation d'un actionnaire qui pren­
drait un paquet important d'actions sans, pour autant, prendre 
la totalite. De cette maniere-la, disent-ils, on peut revaloriser 
une societe et remplacer un actionnariat paresseux par un ac­
tionnariat actif. 
Avec la majorite, nous privilegions la transparence. Nous vou­
lons cette disposition sur les offres publiques d'acquisition 
pour eviter des manipulqtions qui ont existe durant ces dernie­
res annees - souvenons-nous de l'achat de teile ou teile so­
ciete importante ayant son siege en Romandie. 
Mais la proposition de la majorite n'est pas sans condition. Au 
contraire, nous avons introduit toute une serie de conditions: 
tout d'abord, !es societes, elles-memes, peuvent porter a 49 
pour cent la part de l'actionnariat a partir de laquelle doit se 
declencher l'operation «offre publique d'acquisition». Ensuite 
!es societes peuvent, avant de s'inscrire en bourse, prevoir la 
possibilite dans leurs statuts, qu'il n'y a pas d'offres publiques 
d'acquisition dans le cadre de leur societe. Enfin, selon !es dis­
positions transitoires, pendant une annee apres l'entree en vi­
gueur de cette loi, les societes peuvent changer leurs statuts, 
et echapper aux dispositions relatives aux offres publiques 
d'acquisition. 
II y a ainsi une !arge palette de precautions qui sont prises pour 
que !es societes qui le souhaitent puissent continuer a etre ex­
posees au grand vent du capitalisme. Nous voulons, cepen­
dant, que !es petits actionnaires soient proteges la ou la so­
ciete l'a prevu ou la ou elle n'a pas prevu quelque chose de dif­
ferent 
II y va de la credibilite de notre systeme. II y va aussi de la credi­
bilite de l'ensemble des epargnants a l'egard de la bourse. 
Dire comme M. Frey Walter que ceux qui veulent echapper a 
ces risques n'ont qu'a s'adonner aux delices des carnets 
d'epargne, c'est faire deux categories de citoyens: ceux qui 
peuvent participer a la vie economique completement et !es 
autres qui seraient renvoyes a des jeux qui sont parfois 
presque desuets ou, en tous les cas. moins actifs. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie, den Antrag der Min­
derheit Blocher, vertreten durch Herrn Dreher, abzulehnen. 
Beim Übernahmeangebot kann man darüber diskutieren, ob 
es ins Aktienrecht oder in ein Börsengesetz gehöre. Gewisse 
Teile könnte man zweifellos auch im Aktienrecht regeln. Aber 
ein Börsengesetz ohne die Regelung dieses Aspektes der öf­
fentlichen Angebote macht keinen Sinn, wenn man wirklich 
die kleinen Anleger einigermassen schützen will. 
Aus diesem Grund bitte ich Sie, der Mehrheit und dem Bun­
desrat zuzustimmen. 

Abstimmung- Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

117Stimmen 
15Stimmen 

Die Beratung dieses Geschäftes wird unterbrochen 
Le debat sur cet objet est interrompu 

Schluss der Sitzung um 12.40 Uhr 
La seance est levee a 12 h 40 
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Planungsstopps, weil das in der Kompetenz des Bundesrates 
ist und weil sich der Bundesrat nicht über die Mehrheit des 
Parlamentes hinwegsetzen will. 
Ich ersuche Sie, die Differenz zu bereinigen und sich in diesem 
Sinne dem Ständerat anzuschliessen. Sie entscheiden. Sie 
kennen die Ausgangslage. 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

An den Ständerat -Au Conseil des Etats 

93.025 

Börsen und Effektenhandel. 
Bundesgesetz 
Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Fortsetzung - Suite 

Siehe Seite 1051 hiervor- Voir page 1051 ci-devant 

Art. 22bis 
Antrag der Kommission 
Mehrheit 
Abs. 1 

SO Stimmen 
50Stimmen 

Die Aufsichtsbehörde bestellt nach Anhörung der Börsen eine 
Kommission .... 
Abs.2 
Die Bestimmungen, die nach diesem Gesetz von der Über­
nahmekommission erlassen werden, bedürfen der Genehmi­
gung durch die Aufsichtsbehörde. 
Abs.3 
.... die Einhaltung der Bestimmungen über öffentliche Kaufan­
gebote im Einzelfall. Sie kann .... Sie erlässt gegenüber den 
Beteiligten Empfehlungen und kann diese veröffentlichen. 
Abs.4 
.... Aufsichtsbehörde. Diese kann eine Verfügung erlassen. 
Abs. 5 (neu) 
Die Börsen tragen die Kosten der Übernahmekommission. 
Diese kann von den Anbietern und Zielgesellschaften Gebüh­
ren erheben. 

Minderheit 
(Stucky, Couchepin, Früh, Gros Jean-Michel, Mauch Rolf, Ne­
biker, Perey, Spoerry) 
Abs. 1 
Die Schweizer Börsen bestellen gemeinsam eine Kommis­
sion .... und der Anleger zusammen. Zusammensetzung, Or­
ganisation und Verfahren .... 
Abs. 2-4 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Art.22bis 
Proposition de Ja commission 
Majorite 
Al. 1 
Apres avoir consulte les bourses, l'autorite de surveillance ins­
titue une commission .... 
Al. 2 
Les dispositions qui seront edictees selon cette loi par la Corn­
mission des offres publiques d'acquisition doivent etre sourni­
ses a l'approbation de l'autorite de surveillance. 

A/.3 
La Commission des offres publiques d'acquisition veille au 
respect des dispositions applicables aux offres publiques 
d'acquisition. Elle peut demander .... Elle edicte des recorn­
mandations a l'adresse .... 
A/.4 
.... l'autorite de surveillance. Celle-ci peut rendre une decision. 
Al. 5 (nouveau) 
Les bourses subviennent aux frais de la Commission des of­
fres publiques d'acquisition. Celle-ci peut prelever des taxes 
de la part des offrants et des societes visees. 

Minorite 
(Stucky, Couchepin, Früh, Gros Jean-Michel, Mauch Rolf, Ne­
biker, Perey, Spoerry) 
Al. 1 
Les bourses suisses instituent en commun une commission 
des offres publiques d'acquisition . La composition, l'orga­
nisation et la procedure .... 
Al. 2-4 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Stucky Georg (R, ZG), Sprecher der Minderheit: Schon beim 
Eintreten habe ich darauf hingewiesen, dass unsere Fraktion, 
wo immer möglich, eine privatrechtliche Lösung verfolgt und 
nicht eine hoheitliche. 
Am Beispiel des Artikels 22bis können wir das erläutern: Es ist 
dort, wo im Auftrag der öffentlich-rechtlichen Hand eine privat­
rechtliche Organisation tätig wird, in den allermeisten Fällen 
so, dass der Vorstand dieser Organisation, das leitende Gre­
mium, von den Mitgliedern selber und nicht von der Behörde 
gewählt wird. Es käme niemandem in den Sinn, den Vorstand 
des Schweizerischen Ingenieur- und Architekten-Vereins, der 
Normen erlässt- übrigens auch im Auftrag des Staates-, des 
Schweizerischen Elektrotechnischen Vereins, der im Auftrag 
des Staates die Geräte prüft, oder der Carbura, die im Auftrag 
des Staates die Lagerhaltung der Ölgesellschaften regelt, von 
einer Behörde wählen lassen zu wollen. Das ist absolut un­
üblich. 
Hier aber machen wir genau das Gegenteil: Es soll die Auf­
sichtsinstanz - in unserem Fall die Eidgenössische Banken­
kommission die Mitglieder der Übernahmekommission er­
nennen, obwohl wir in Artikel 22 ausdrücklich von einer privat­
rechtlichen Organisation ausgehen und entsprechend den 
Rechtsmittelzug dem Privatrecht unterstellt haben. Wir wollen 
ja keine Vermischung da sehen Sie die mangelhafte Logik 
des Antrages der Mehrheit- der Verantwortlichkeit 
Wenn nämlich diese Mitglieder von der Eidgenössischen Ban­
kenkommission ernannt würden, würde diese auch die Ver­
antwortung übernehmen, dass sie charakterlich und fachlich 
einwandfreie Leute wählt Wenn es nachher zu einem Misston 
oder zu einem Fall kommt, wo die Aufsichtsbehörde eingreifen 
muss, müsste sie sich das unter Umständen selber zuschrei­
ben, indem sie bei der Auswahl nicht vorsichtig genug war. Es 
kommt noch dazu, dass die Eidgenössische Bankenkornmis­
sion gar nicht prüfen kann, wer denn eigentlich die fachliche 
Kompetenz hat, die ja für diese Übernahmekornmission vor­
ausgesetzt wird, weil sie zu fern ist Sie sitzt in Bern, und die 
Börse befindet sich in Zürich, Basel oder Genf. Die tägliche 
Beobachtung durch die Börsenorgane spielt jedoch eine 
Rolle, um sagen zu können, ob ein Mitglied wählbar ist, indem 
es die fachlichen und charakterlichen Voraussetzungen mit­
bringt und so die Voraussetzungen erfüllt Wir wollen also bei 
dieser Wahl eine klare Trennung, einen klaren Zuständigkeits­
bereich. 
Deshalb möchte ich Ihnen nahelegen, den Minderheitsantrag 
zu unterstützen. In der Kommission ist der entsprecherrde An­
trag mit 6 zu 7 Stimmen knapp unterlegen. Auf der Fahne fin­
den Sie für den Minderheitsantrag aber 8 Unterschriften. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Ich empfehle Ihnen, 
der Mehrheit zu folgen. 
Es geht darum, wie eine Behörde eingesetzt wird, die doch 
recht weitgehende Rechtsetzungsbefugnisse hat, und zwar 
hoheitliche und nicht nur privatrechtliche Rechtsetzungsbe-
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fugnisse im Sinne von Vertrag oder Satzung. Diese Übernah­
mekommission - dem sind wir auch gefolgt hat in allen in Ar­
tikel 26 des Gesetzentwurfes aufgelisteten Bereichen allge­
meinverbindliche Bestimmungen zu erlassen. Im Entwurf des 
Bundesrates zu diesem Artikel 26 war ursprünglich vorgese­
hen, dass diese Kompetenz beim Bundesrat liegen soll. Der 
Ständerat ist davon abgewichen; wir sind ihm dabei gefolgt, in 
der Meinung, dass diese Rechtsetzung näher bei der Praxis 
angesiedelt werden muss. Aber wir sind auch der Meinung, 
dass diese Rechtsetzung nicht privatisiert werden darf, son­
dern sie muss von einer Behörde vorgenommen werden, die 
der öffentlichen Verantwortung untersteht 
Es geht um die detaillierten Bestimmungen betreffend Über­
nahmeangebote. Betroffen von diesen Regeln sind auf der ei­
nen Seite diejenigen, die Unternehmen aufkaufen wollen 
diese sind in der Übernahmekommission nicht vertreten-, auf 
der anderen Seite sind jene Gesellschaften betroffen, die al­
lenfalls übernommen werden - auch diese sind in der Über­
nahmekommission nicht vertreten; dort sind die Börsen und 
Banken vertreten. 
Wir sind klar der Auffassung - weil Dritte diesen Regeln unter­
stellt werden -, dass letztlich der Staat die Verantwortung 
trägt, wie dieses Organ zusammengesetzt ist Wir schlagen 
Ihnen vor, dass die Eidgenössische Bankenkommission 
(EBK) dieses Organ bestimmt, allerdings nach Anhören der 
Börsen und auch der übrigen betroffenen Kreise. Ich bin 
auch der Überzeugung, dass die EBK. die ja bereits aus 
Fachleuten, insbesondere des Bankenbereichs, zusammen­
gesetzt ist, das geeignete Organ ist, um unparteiisch, aber 
sachkundig die richtigen Personen für diese Übernahme­
kommission zu bestimmen. 
Aus diesen Gründen - ich möchte sie als rechtsstaatliche 
Gründe bezeichnen - ist die Mehrheit der Kommission der 
Meinung, dass es richtig ist, wenn die Aufsichtsbehörde, näm­
lich die EBK, diese Übernahmekommission bestellt 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: II s'agit ici de savoir 
qui, dans le cas des offres publiques d'acquisition, exerce la 
surveillance. II y a trois directions legerement divergentes. 
Dans la solution preconisee par le Conseil federal, le Conseil 
federal lui-meme avait un röle important - ainsi a l'article 26: 
«Le Conseil federal edicte des dispositions sur .... ", ou l'on de­
finissait tout ce que le Conseil federal devait faire; d'autres dis­
positions figuraient encore a l'article 29. Bref, dans le projet du 
Conseil federal, le röle de cette autorite etait important 
Le Conseil des Etats a introduit un organe independant du 
Conseil federal: la Commission des offres publiques d'acqui­
sition. II s'agit des lors de savoir qui nomme cette commission. 
La majorite pense que les bourses ne seraient que consultees, 
et c'est l'autorite de surveillance, c'est-a-dire la Commission 
federale des banques, qui institue cette commission. 
La minorite Stucky, en parallele avec ce qui a ete fait ce matin, 
voudrait que ce soient les bourses suisses qui instituent une 
Commission des offres publiques d'acquisition, mais il y aurait 
quand meme un certain contröle de la part de l'autorite de sur­
veillance, puisque la composition, l'organisation et la proce­
dure seraient soumises a l'autorite de surveillance. 
Nous pensons que c'est aller un peu trop loin que d'etendre 
l'autonomie des bourses au contröle des offres publiques 
d'acquisition, qui n'impliquent pas seulement des nego­
ciants en bourse, qui ne concernent pas seulement la 
bourse, mais aussi des tiers qui n'avaient aucun rapport di­
rect avec la bourse et qui se trouvent tout ä coup meles ä une 
operation boursiere parce que quelqu'un a pris une teile part 
majoritaire qu'il doit faire une offre publique d'acquisition. Au 
fond, ce n'est pas aux bourses de reglementer les disposi­
tions relatives ä ce tiers, actionnaire minoritaire, qui n'avait 
pas l'intention de vendre ses actions, ce n'est pas aux bour­
ses de dire a quelles conditions ce tiers doit pouvoir defendre 
ses droits. 
C'est pourquoi la majorite de la commission pense que c'est ä 
l'autorite de surveillance apres avoir consulte les bourses, 
bien sur afin d'eviter des conflits, qu'il appartient d'instituer 
cette commission. Nous vous invitons ä suivre la majorite de la 
commission. 

Stucky Georg (R. ZG), Sprecher der Minderheit: Ich stelle fest, 
dass es beim Berichterstatter ein Missverständnis betreffend 
unseren Antrag gegeben hat Es geht uns nur um die Wahl der 
einzelnen Mitglieder. Die Zusammensetzung der Übernahme­
kornmission - das steht in unserem Minderheitsantrag deut­
lich ist in einem Reglement festzulegen. Wie viele Mitglieder, 
von welcher Börse, von welchen Banken, von welchen institu­
tionellen Anlegern: diese Punkte sind in einem Reglement 
festzuschreiben, genauso wie die Organisation und das Ver­
fahren. Aber die Wahl dieser Mitglieder soll durch die Schwei­
zer Börsen erfolgen. Das ist die Differenz. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Das Votum von Kollege 
Stucky macht klar, dass der Antrag der Minderheit eben sehr 
unklar ist Es ist im übrigen auch schwer verständlich, wenn 
Herr Stucky jetzt erläutert. dass die Frage der Zusammenset­
zung durch ein Reglement gelöst werden soll. Man räumt 
dann reglementarisch bestimmten Gruppen Sitze ein. Auch 
damit habe ich Mühe. Wir müssen ja qualifizierte Leute wäh­
len, und die Eidgenössische Bankenkommission soll in diese 
Übernahmekommission Leute wählen, weil sie fähig sind, 
nicht weil sie irgendeiner Organisation angehören, der Sitzan­
sprüche quasi von Staates wegen zuerkannt werden. Damit 
haben wir im allgemeinen schlechte Erfahrungen gemacht 
Wir sollten das auch hier nicht einführen. 

Stich Otto, Bundespräsident: Wie Sie aus der Fahne ersehen, 
lehnt der Bundesrat eine Übernahmekommission grundsätz­
lich ab. Die Überprüfung eines Angebotes sollte Sache der 
Eidgenössischen Bankenkommission (EBK) sein. Das ist die 
grundsätzliche Haltung des Bundesrates. Ich habe das schon 
im Ständerat vertreten. Ich weiss, die Schweizerische Bankier­
vereinigung hat seinerzeit einen Vorschlag unterbreitet, und 
dieser ist im Ständerat tel quel akzeptiert worden. Deshalb 
hätte ich gar keine Chance, wenn ich noch einmal auf unseren 
Entwurf zurückkommen würde. Ich erspare Ihnen diese Ab­
stimmung, und mir auch. 
Hingegen bitte ich Sie doch, der Kommissionsmehrheit zuzu­
stimmen, dass die Aufsichtsbehörde die Übernahmekommis­
sion bestellt und nicht die Schweizer Börsen. Das wäre meines 
Erachtens doch etwas zu gefährlich, denn letztlich ist hier das 
Risiko gross, dass Partikularinteressen vertreten werden. 
Wenn Sie hier von Fachleuten sprechen, dann müssten Sie 
beispielsweise versuchen, Herrn Rey dafür zu gewinnen, dass 
er in die Schweiz zurückkommt Er ist Fachmann auf diesem 
Gebiet Aber das wäre wahrscheinlich nicht ganz der richtige 
Weg. Wir sollten versuchen, hier eine Kommission von Leuten 
zu schaffen, die durch die Aufsichtsbehörde gewählt werden, 
wenn Sied iese Aufgabe nicht der Aufsichtsbehörde selber be­
lassen wollen. 
Eine ganz andere Frage ist natürlich dann, je nach den Ent­
scheiden, die getroffen werden, die Haftung für die Ent­
scheide. 
Aber ich bitte Sie, hier der Mehrheit zuzustimmen. 

Abstimmung- Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

Art.23 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de Ja commission 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 24 
Antrag der Kommission 
Abs. 11 3 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.2 

78Stimmen 
46Stimmen 

Die Prüfstelle prüft, ob .... entspricht (Rest des Absatzes 
streichen) 
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Abs.4 
Streichen 

Art. 24 
Proposition de la commission 
Al. 1, 3 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al.2 
L'organe de revision verifie si l'offre est conforme a la loi et aux 
dispositions d'execution. {Biffer le reste de l'alinea) 
Af.4 
Biffer 

Angenommen -Adopte 

Art. 24bis (neu) 
Antrag der Kommission 
Titel 
Rücktrittsrecht des Verkäufers 
Wortlaut 
Der Verkäufer kann von Verträgen zurücktreten beziehungs­
weise bereits abgewickelte Verkäufe rückgängig machen, die 
auf der Grundlage eines untersagten Angebots abgeschlos­
sen beziehungsweise getätigt wurden. 

Art. 24bis (nouveau) 
Proposition de la commission 
Titre 
Droit de retrait du vendeur 
Texte 
Le vendeur peut se retirer d'un contrat ou annuler un contrat 
deja conclu s'ils ont ete conclus ou engages sur la base d'une 
offre interdite. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Ich möchte hier auf die 
Eintretensdebatte zurückkommen, und zwar auf die Frage, 
welches die Sanktionen in der Schweiz seien, wenn im 
Ausland Aktien übertragen oder solche Geschäfte getätigt 
würden. 
Hier ist der Ort, das klarzustellen. Es gibt folgende Sanktionen: 
1. Aufgrund dieses Artikels 24bis hat der Verkäufer ein Rück­
trittsrecht, ob er nun in der Schweiz oder im Ausland ist Er 
kann es in der Schweiz durchsetzen. 
2. Nach Artikel 706 des Obligationenrechtes besteht die Mög­
lichkeit, Beschlüsse der Generalversammlung, die aufgrund 
eines untersagten Angebots gefasst worden sind, wegen Ge­
setzwidrigkeit anzufechten. Jeder Aktionär kann hier in der 
Schweiz einen Beschluss der Generalversammlung anfech­
ten und vor den schweizerischen Richter bringen, auch wenn 
das Geschäft bezüglich dieser Beteiligungsübertragung im 
Ausland stattgefunden hat In dem Sinne ist klargestellt, dass 
auch übernahmen, die im Ausland stattfanden und untersagt 
waren, nachher in der Schweiz sanktioniert werden können. 

Angenommen -Adopte 

Art.25 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de fa commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art.26 
Antrag der Kommission 

e ..... Verlängerung, die Bedingungen des Widerrufs und der 
Abänderungen des Angebots sowie die Rücktrittsfrist für den 
Verkäufer; 

Antrag Strahm Rudolf 
Der Bundesrat erlässt zusätzliche Bestimmungen über: 

Art. 26 
Proposition de la commission 

e ..... prolongation, les conditions de sa revocation et de sa 
modification ainsi que le delai de retrait du vendeur: 

Proposition Strahm Rudolf 
Le Conseil federal edicte des dispositions additionnelles sur: 

Strahm Rudolf (S, BE): Mit meinem Antrag zu Artikel 26 
möchte ich. dass die Spielregeln vom Bundesrat festgelegt 
werden und nicht von der Übernahmekommission. Dazu eine 
kurze allgemeine Vorbemerkung. 
Der Rat ist fast auf der ganzen Linie, mit Ausnahme des Arti­
kels 22bis, dem Ständerat gefolgt, und diese Linie ist praktisch 
vollständig im Sekretariat der Schweizerischen Bankierverei­
nigung vorgezeichnet worden. Diese Linie entspricht der Phi­
losophie der Selbstregulierung, sogar bezüglich der Kontrolle 
und auch der Festlegung der Spielregeln. Man kann schon die 
Philosophie vertreten, die Börse sei eine private Angelegen­
heit und solle sich selber regulieren. Aber es ist natürlich eine 
«Selbstregulierung im Filz» nach dem Motto: «Die Kontrollier­
ten wählen und kontrollieren ihre Kontrolleure.» 
Wenn ich den Jahresbericht der Bank für Internationalen Zah­
lungsausgleich, der letzte Woche publiziert wurde, anschaue, 
sehe ich: Die zum Teil sehr riskanten Geschäfte mit derivativen 
Finanzinstrumenten haben Ende 1993 ein Volumen von fast 
7839 Milliarden Dollar, und ein grosser Teil des Handels läuft 
über die Börse. Wenn da etwas passiert, trägt nicht der ein­
zelne Börsianer oder die beteiligte Bank das Risiko, sondern 
die Volkswirtschaft als Ganzes. Da sind auch Firmen und Ar­
beitsplätze mit im Spiel. Deshalb ist es komisch, von Selbstre­
gulierung zu sprechen, wenn sogar die Securities and Ex­
change Commission in den USA zum Schluss kommt, es be­
stehe ein Regulierungsbedarf. Dies als ganz generelle Bemer­
kung zum Gesetzentwurf. 
Ich komme zum Antrag zurück: Ich möchte, dass der Bundes­
rat die zusätzlichen Bestimmungen erlässt der Bundesrat 
wollte es auch so-, dass der Bundesrat die Spielregeln der öf­
fentlichen Kaufangebote festlegt und nicht die Übernahme­
kommission. Wenn die Übernahmekommission diese zusätz­
lichen Bestimmungen erlassen würde, wären gewisse Bestim­
mungen, die in den gesetzlichen Bereich eingreifen, der 
Selbstregulierung überlassen. Wenn zum Beispiel die von der 
Übernahmekommission gemäss Artikel 22bis Absatz 3 abge­
gebenen Empfehlungen nicht beachtet werden, muss ja doch 
die EBK die Verfügungen, die sich auf die Bestimmungen der 
Übernahmekommission abstützen, erlassen, und dies ist pro­
blematisch. 
Ich bitte Sie, dem Entwurf des Bundesrates zu folgen, den ich 
nochmals- mit einer kleinen Änderung aufgenommen habe. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Ich muss Herrn Strahm 
Rudolf schon in aller Form entgegentreten, wenn er behaup­
tet, wir legiferierten hier nach dem Willen der Schweizerischen 
Bankiervereinigung. Das stimmt einfach nicht 
Ich möchte ihn darauf hinweisen, dass wir beispielsweise Arti­
kel 3, bezüglich der Gewähr einer einwandfreien Geschäfts­
führung, ganz klar gegen den Willen der Banken geregelt ha­
ben. Wir haben Artikel 9, bezüglich des Zivilrichters, anders 
geregelt Wir haben soeben Artikel 22bis, bezüglich der Be­
hördenfunktion dieser Übernahmekommission, anders gere­
gelt Es ist daher für mich schon etwas «Brunnenvergiftung», 
wenn hier dem Parlament vorgeworfen wird, es tanze nach 
dem Taktstock der Banken. Diesen Vorwurf muss ich in aller 
Form zurückweisen. 
Ich muss Ihnen auch sagen, dass dieser Artikel, entgegen den 
Ausführungen von Herrn Strahm, überhaupt nichts mit Deriva­
tiven und Derivativhandel zu tun hat Der Verweis auf die ameri­
kanischen Untersuchungen gehört deshalb nicht in diese Dis­
kussion. Wir reden hier von etwas ganz anderem. Hier geht es 
schlicht und einfach um technische Regeln für übernahmen, 
die dazu dienen sollen, Minderheitsaktionäre vor Übervortei-
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lung zu schützen. Es ist richtig, dass wir Leute für die Festle­
gung der Regeln einsetzen, die mit den technischen Gege­
benheiten vertraut sind. 
Aber - und das ist ganz wichtig - wir haben jetzt entschieden. 
dass diese Übernahmekommission eine behördliche Kom­
mission des öffentlichen Rechts ist, die stellvertretend, wie die 
Eidgenössische Bankenkommission (EBK), für den Gesetzge­
ber handelt Das ist auf diesem technischen Gebiet ohne wei­
teres in gleicher Weise vertretbar wie im Bereich des Banken­
rechts mit der EBK Herr Strahm wird wohl nicht behaupten 
wollen, wir hätten mit der EBK in der Schweiz grundsätzlich 
schlechte Erfahrungen gemacht, was den Erlass technischer 
Regeln anbelangt 
Lassen wir die Kirche im Dorf, es geht hier um eine vernünftige, 
sachgerechte Ordnung, und ich wiederhole: Wir haben 
die Ubernahmekommission als Behördenkommission sta­
tuiert: Sie wird von der EBK gewählt Damit ist die Sache mei­
nes Erachtens rechtsstaatlich in Ordnung. 
Ich bitte Sie, dem Antrag der Kommission zuzustimmen. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: II s'agit ici de savoir qui 
edicte les dispositions additionnelles qui reglent l'activite de la 
Commission des offres publiques d'acquisition. Je vous rap­
pelle qu'il y a un instant nous avons decide, avec la majorite de 
la commission, de donner la competence a la Commission fe­
derale des banques - l'autorite de surveillance - de nommer 
les membres de la Commission des offres publiques d'acqui­
sition. II s'agit d'un pas qui avait pour but de proteger les ac­
tionnaires minoritaires qui sont impliques, sans qu'ils l'aient 
voulu, dans une offre publique d'acquisition, puisqu'on doit 
leur soumettre aussi une offre. Nous l'avons voulu parce que 
nous pensions que, dans ce domaine, l'autoregulation ne 
pouvait pas aller jusqu'a la nomination de ces membres de la 
commission. 
Par contre, cette commission nommee, elle devient une auto­
rite et il n'y a aucune raison de lui imposer, de l'exterieur, des 
dispositions additionnelles qui lui seraient imposees par le 
Conseil federal. Cette commission a une independance suffi­
sante du fait de sa nomination, du fait de son cahier des char­
ges, eile a une autorite suffisante pour pouvoir garder sa li­
berte et edicter elle-meme les dispositions qui sont necessai­
res a son fonctionnement, .en rapport avec taute une serie de 
regles, teile que l'annonce d'une offre prealable a sa publica­
tion, etc. II s'agit de l'autoregulation, mais dans une limite tres 
claire qui ne fait courir aucun risque aux actionnaires minoritai­
res. On ne voit pas de raison de donner au Conseil federal des 
competences supplementaires, alors qu'il a deja tellement de 
peine a assumer ses fonctions essentielles. 

Stich Otto, Bundespräsident: Manchmal hat man mit Kompe­
tenzdelegationen so seine Mühe. In der letzten Woche haben 
Sie bei der EVK, bei technischen Vorschriften, eine Delegation 
vom Bundesrat an das Eidgenössische Finanzdepartement 
abgelehnt Heute möchten Sie Gesetzgebungskompetenzen 
vom Bundesrat über die Eidgenössische Bankenkommission 
(EBK) an eine Unterkommission delegieren. Das ist etwas son­
derbar. 
Ich bin Herrn Strahm Rudolf-dankbar, dass er hier diesen An­
trag eingereicht hat Wenn es darum geht, die Bestimmungen 
festzulegen, was alles gemacht werden soll, dann ist das ganz 
eindeutig Sache des Bundesrates. Allenfalls hätte man sich 
fragen können, ob man die EBK berücksichtigen sollte; hier 
hätte ich mich anschliessen können. Aber sicher keine Dele­
gation an eine Unterkommission, das geht zu weit 
Ich bitte Sie also, den Antrag Strahm Rudolf gutzuheissen. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Strahm Rudolf 

64Stimmen 
33Stimmen 

Art.27,28 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de /a commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 29 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... der Stimmrechte, ob ausübbar oder nicht, der Zielgesell­
schaft oder .... der Angebotsfrist der Übernahmekommission 
und den Börsen 
Abs.2,3,5 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.4 
.... dies der Übernahmekommission mit 

Art.29 
Proposition de la commission 
Al. 1 
.... des droits devote, pouvant etre exerces ou non, de la so­
ciete visee, ou .... declarer a la Commission des offres publi­
ques d'acquisition et aux bourses .... 
A/.2, 3, 5 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al.4 
.... eile en informe la Commission des offres publiques d'ac­
quisition. 

Angenommen -Adopte 

Art. 30 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... von 33 1 /3 Prozent der ausübbaren Stimmrechte einer Ziel­
gesellschaft .... der Gesellschaft mit Stimmrecht, ob ausübbar 
oder nicht Die Zielgesellschaften können in ihren Statuten 
den Grenzwert bis 49 Prozent der Stimmrechte anheben. 
Abs.2 
Die Aufsichtsbehörde kann in berechtigten Fällen wie zum Bei­
spiel bei der Übertragung von Stimmrechten innerhalb einer 
vertraglich oder auf eine andere Weise organisierten Gruppe 
eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewähren. Die 
Gruppe untersteht in diesem Fall der Angebotspflicht nur als 
Gruppe. 
Abs. 2bis (neu) 
Die Angebotspflicht entfällt, wenn die Stimmrechte durch 
Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder 
Zwangsvollstreckung erworben werden. 
Abs. 3, 4 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs. 5 
Die Aufsichtsbehörde erlässt .... 
Abs. 6 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Antrag Ledergerber 
Abs. 1 
.... Beteiligungspapiere der Gesellschaft Die Zielgesellschaf­
ten können .... 

Art. 30 
Proposition de /a commission 
Al. 1 
.... des droits de vote, pouvant etre exerces, de la societe vi­
see, doit presenter une offre portant sur tous les titres traites en 
bourse avec droits de vote, pouvant etre exerces ou non, de 
cette societe. Les societes visees peuvent relever dans leurs 
statuts le seuil jusqu'a 49 pour cent des droits devote. 
Al. 2 
Dans certains cas düment justifies tels que le transfert de 
droits devote au sein d'un groupe organise sur la base d'une 
convention ou d'une autre maniere, l'autorite de surveillance 
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peut accorder une exception a l'obligation de presenter une 
offre. Dans pareils cas, le groupe est soumis a cette obligation 
uniquement en tant que tel. 
Al. 2bis (nouveau) 
L'obligation de presenter une offre est supprimee lorsque l'ob­
tention des droits de vote provient d'une donation ou d'un 
transfert decoulant du droit matrimonial ou successoral ou en­
core d'une execution forcee. 
Al. 3, 4 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 5 
L'autorite de surveillance edicte .... 
Al. 6 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Proposition Ledergerber 
Abs. 1 
.... de la societe visee. doit presenter une offre portant sur tous 
les titres traites en bourse de cette societe. Les societes visees 
peuvent .... 

Abs. 1 -Al. 1 

Ledergerber Elmar (S, ZH): Ich schlage Ihnen vor, in Arti­
kel 30 Absatz 1 eine Änderung gegenüber der Version unserer 
Kommission vorzunehmen. Der Ständerat hat hier nicht legife­
riert, im Gegensatz zum Bundesrat, aber unsere Kommission 
beantragt eine Änderung, die besagt, dass ein Aktienerwer­
ber, wenn er ein bestimmtes Quorum überschritten hat, den 
übrigen Aktionären ein Angebot unterbreiten muss. Das ist so­
weit nicht neu, sondern entspricht der Fassung des Bundesra­
tes. Nun sagt aber unsere Kommission, dass dieser Aktiener­
werber nur für jene Wertpapiere ein Angebot unterbreiten 
müsse, die ein Stimmrecht besitzen, d. h. nur für Aktien; das 
ganze Kapital der Partizipations- und Genussscheine muss 
demnach nicht übernommen werden, obwohl diese Wertpa­
piere an der Börse auch kotiert sind. Das heisst: Die Besitzer 
von Partizipationsscheinen und Genussscheinen, die über die 
Kursentwicklung und die Dividenden sehr wohl am Risiko ei­
ner Gesellschaft und am guten Wirtschaften einer Gesellschaft 
teilhaben können, werden von dieser Übernahme nicht be­
rührt In extremer Konsequenz könnte das unter anderem 
heissen, dass eine Firma mit einem Drittel des Kapitals oder 
weniger übernommen und kontrolliert und nachher in ihrer 
Substanz ausgehöhlt werden kann zu Lasten der Partizipan­
ten und der Inhaber von Genussscheinen. 
Das scheint uns keine vernünftige Lösung zu sein. Herr David 
hat in seinem Eintretensreferat ja erwähnt, dass die Über­
nahmeregelung unter anderem auch vermeiden soll, dass 
das Raidertum gefördert und dass· dem Aushöhlen der 
Gesellschaften zu Lasten der Aktionäre Vorschub geleistet 
wird. 
Mit der Lösung, wie sie die Kommission beantragt, haben wir 
nun eine Version, die für die Partizipanten und die Genuss­
scheininhaber so, meines Erachtens, nicht gerechtfertigt ist 
Sie entspricht auch nicht dem Vorschlag des Bundesrates, der 
ein Angebot «für alle an der Börse zum Handel zugelassenen 
Beteiligungspapiere der Gesellschaft» verlangt hat, d. h. aiso 
auch für Partizipations- und Genussscheine. 
Es ist mir sehr wohl bewusst - der Berichterstatter wird sicher 
darauf hinweisen -, dass die Lösung, wie sie der Bundesrat 
verlangt hat und wie ich sie Ihnen nun nahelege, die Tendenz 
verhindert oder abschwächt, dass die Attraktivität der Genuss­
scheine und der Partizipationsscheine abnimmt Mit der Lö­
sung der Kommission würden wir durch die Diskriminierung 
dieser Wertpapiere wahrscheinlich tatsächlich erreichen, dass 
diese Papiere relativ schnell vom Markt verschwinden würden 
und die Entwicklung hin zur Einheitsaktie schneller vollzogen 
würde. 
Nun bin ich aber der Meinung, dass diese Entwicklung so­
wieso läuft, dass wir in den nächsten Jahren miterleben wer­
den, dass verschiedene Publikumsgesellschaften die Ein­
heitsaktie einführen werden. Dieses Argument rechtfertigt es 
aber nicht, dass jene Kapitalgeber die den Unternehmungen 

48-N 

ihr Kapital zur Verfügung stellen und an Gewinn und Verlust 
partizipieren, hier nicht berücksichtigt werden und übergan­
gen werden können. 
Ich bitte Sie, meinem Antrag zuzustimmen. 

David Eugen (G, SG), Berichterstatter: Herr Ledergerber geht 
mit seinem Antrag nach Meinung der Kommission zu weit Er 
will mit seinem Antrag einen Mechanismus einbauen, damit 
Übernahmen möglichst behindert und verhindert werden 
können. 
Ich habe Ihnen bereits einleitend gesagt, dass es nicht Sache 
des Staates sei, wirtschaftslenkend einzugreifen und Unter­
nehmensübernahmen zu behindern oder zu fördern. Wir wol­
len weder das eine noch das andere. Der Staat soll sich hier 
neutral verhalten. Das einzige, was wir mit diesem Übernah­
merecht wollen, ist, zu verhindern, dass Aktionäre benachtei­
ligt werden. 
Herr Ledergerber meint, damit würden die Inhaber von Partizi­
pationsscheinen benachteiligt Dazu muss ich ihm sagen: Die 
Übernahme einer Firma bedeutet eben Machtübernahme, 
Übernahme des Stimmrechts. Mit anderen Worten: Das Kon­
zept basiert darauf, dass derjenige, der die Stimmrechte in ei­
ner Firma übernehmen will, für alle Stimmrechte bezahlen soll, 
jedoch nicht noch für weiteres. Er soll beispielsweise auch 
nicht alle Obligationen- und Bankschulden der Firma ablösen 
müssen. Man könnte ja noch andere Gläubigerkreise einbe­
ziehen und sagen, auch dieses und jenes müsse noch abge­
golten werden; irgendwelche Forderungen, die gegenüber 
der zu übernehmenden Firma bestehen, einzubeziehen ginge 
viel zu weit 
Mit einer solchen Bestimmung würden wir Wirtschaftslenkung 
machen, Übernahmen echt behindern, dafür sorgen, dass mit 
Partizipationsscheinen Mauern aufgerichtet würden, auch von 
Verwaltungsräten Mauern aufgerichtet würden, damit ihre 
Firma, weil sie dann viel zu «schwer» würde, möglichst nicht 
übernommen werden könnte. Man behielte sich ein kleines 
Paket Stimmrechtsaktien und würde rundum eine grosse 
Mauer mit Partizipationsscheinen bauen. Es ist jedenfalls nicht 
Sache des Staates, hier Einfluss zu nehmen und solche Ent­
wicklungen zu fördern. Ich bitte Sie, daran zu denken, dass wir 
in der Schweiz auch Umstrukturierungen brauchen, dass wir 
Leute brauchen, die Unternehmen kaufen und Veränderun­
gen bringen. 
Darum bitte ich Sie, hier dem Antrag der Kommission zuzu­
stimmen, weil der Antrag Ledergerber über das Ziel hinaus­
schiesst 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: II s'agit ici de savoir si, 
comme le souhaite M. Ledergerber, l'obligation de presenter 
une offre lorsqu'un actionnaire a atteint un certain pourcen­
tage du capital doit etre etendue aux proprietafres ou aux de­
tenteurs de droits de participation ou de bons de jouissance. 
Votre commission vous propose de s'en tenir a l'obligation de 
presenter une offre seulement aux actionnaires. En effet, si on 
suivait le raisonnement de M. Ledergerber, on devrait aller en­
core plus loin et se demander s'il ne faudrait pas faire aussi 
une offre aux obligataires. En effet, lorsqu'il y a un changement 
de pouvoirs dans une societe, il y a autant de risques pour 
l'obligatiaire que pour le detenteur d'un droit de participation, 
puisque tous deux n'ont que des interets patrimoniaux et pas 
de droit devote. Ce que nous avons voulu eviter, c'est que des 
gens qui ont investi dans.une societe, avec la volonte de parti­
ciper a sa gestion et a son destin, en ayant des droits devote, 
se voient pratiquement prives de l'efficacite de leurs droits de 
vote par la presence inopinee, inattendue, au moment ou ils 
avaient commence a investir, d'un actionnaire devenu par la 
suite majoritaire. 
Celui qui a achete des droits de participation ne court pas ce 
risque. Des le depart, il a renonce a exercer le droit de vote 
dans les assemblees generales, et le fait que la majorite ait 
change de main, pour le decompte des voix, ne le menace pas 
puisqu'il en avait tenu compte en achetant un papier-valeur 
auquel n'etait pas attache le droit devote. 
Encore une fois, si l'on suivait la logique de M. Ledergerber, il 
faudrait aller beaucoup plus loin et permettre ä tous les crean-
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ciers, et plus particulierement aux detenteurs d'obligations de 
societes, d'obtenir le rachat Teile n'est pas l'intention et cela 
rendrait impossibles l'evolution, la modification, les evolutions 
structurelles dans la vie de nos societes. 
C'est pourquoi nous vous demandons de vous en tenir, a 
l'article 30, a la sage solution de la commission. 

Ledergerber Elmar (S, ZH): Ich will mich sehr kurz fassen: Es 
gibt tatsächlich Argumente gegen meinen Antrag. Aber das Ar­
gument, das Sie gebracht haben, scheint mir nun wirklich an 
den Haaren herbeigezogen, die ich zurzeit nicht mehr habe. 
Ich möchte Sie daran erinnern, dass die rechtliche Einstufung 
einer Obligation etwas vollständig anderes ist als die Einstu­
fung eines Genussscheines und eines Partizipationsscheines. 
Als Genussscheininhaber oder Partizipant sind Sie voll und di­
rekt am Risiko der Gesellschaft beteiligt - über die Dividende 
auch zum Teil am Gewinn. Mit der Obligation haben Sie eine 
viel bessere Rechtsstellung, Sie sind wesentlich besser abge­
sichert; das ist ein völlig anderes Instrument 
Also dieses Argument zu bringen, um meinen Antrag abzuleh­
nen, scheint mir völlig falsch zu sein. Das Argument- ich habe 
es selber erwähnt kann man bringen, damit die Tendenz, 
dass diese beiden Wertschriftenkategorien verschwinden, et­
was abgeschwächt würde; das scheint mir gewichtiger zu 
sein, rechtfertigt aber die Diskriminierung dieses Teils der Ka­
pitalgeber nicht 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: On ne veut pas faire un 
seminaire avec M. Ledergerber, mais quand meme il y a une 
difference aussi entre les actions et les droits de participation. 
Probablement qu'il n'y a pas beaucoup plus de difference 
entre les droits de participation et les obligations, qu'entre les 
actions et les droits de participation. Les actions donnent le 
droit de vote, les droits de participation ne le donnent pas. 
C'est quand meme une difference qui est essentielle. Elle me­
rite de trouver un echo dans les dispositions relatives aux of­
fres publiques d'acquisition. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie, hier dem Antrag Le­
dergerber zu folgen. Das Problem ist einfacher, als die Herren 
Referenten es darstellen. Nach diesem Antrag heisst es dann 
in Absatz 1 von Artikel 30 einfach:« .... muss ein Angebot un­
terbreiten für alle an der Börse zum Handel zugelassenen Be­
teiligungspapiere der Gesellschaft» Das Kriterium ist also, ob 
Beteiligungspapiere kotiert sind oder nicht Es gibt keinen 
Grund, bei kotierten Papieren, also Beteiligungspapieren, Un­
terschiede zu machen. Dafür gibt es wirklich keinen Grund, 
denn derjenige, der sich beteiligt hat, hat Kapital eingesetzt 
Hier kann ich Ihnen ja, auch einmal sagen, dass sogar der Vor­
ort mit mir einig ist - das kommt selten vor, aber dem sollten 
Sie doch Rechnung tragen-: Es ist wirklich vernünftig, wenn 
Sie dem Antrag Ledergerber folgen. 
Ich werde noch einen Antrag stellen, den letzten Satz zu strei­
chen; aber das kommt später noch einmal zur Sprache. 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Ledergerber 

70Stimmen 
39Stimmen 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich beantrage Ihnen, bei diesem 
Absatz 1 den letzten Satz gemäss Antrag der Kommission zu 
streichen. Der letzte Satz lautet: «Die Zielgesellschaften kön­
nen in ihren Statuten den Grenzwert bis 49 Prozent der Stimm­
rechte anheben.» 
Beim Zweckartikel haben Sie gesagt, die Transparenz sei 
wichtig, nicht der Anlegerschutz. Hier tun Sie nun alles, damit 
der Anleger am Schluss keine Transparenz mehr hat Wir 
haben jetzt eine Angebotspflicht gemäss Artikel 30 bei 
33 1 /3 Prozent; wir haben die Möglichkeit des Opting out, und 
jetzt wollen Sie mit der Möglichkeit zur Erhöhung des Grenz­
wertes bis auf 49 Prozent noch einmal eine Kategorie einfüh­
ren. Man muss es sehen: Das erhöht die Transparenz nicht 
Man soll im Prinzip die Angebotspflicht ausüben müssen, 
wenn man den Grenzwert überschritten hat; aber man soll 
nicht verschiedene Grenzwerte einführen. 

Ich bitte Sie deshalb, das Gesetz nicht zu kompliziert zu ma­
chen; es soll noch verständlich und praktikabel sein. Mit die­
sem letzten Satz von Artikel 30 Absatz 1 ist es nicht mehr prak­
tikabel. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Ich kann nur die Linie 
der Kommission unterstreichen. Die Kommission will über­
nahmen von Staates wegen weder fördern noch behindern, 
sondern sie will nur dafür sorgen, dass keine Übervorteilun­
gen passieren. Dies bedeutet, dass wir den Gesellschaften, 
den Unternehmen, die Freiheit einräumen wollen, in ihren Sta­
tuten zu sagen, dass die Übernahmepflicht für die betreffende 
Firma erst eintritt, wenn beispielsweise die Quote von 49 Pro­
zent überschritten ist 
Wie Sie alle wissen, wird die Macht definitiv angetreten, wenn 
man 51 Prozent der Stimmrechte hat Vorher ist man nicht defi­
nitiv Machtinhaber, nicht Inhaber der vollständigen Kontrolle 
über eine Gesellschaft Es kann also durchaus richtig sein, 
dies in den Statuten einer Firma so zu regeln, dass die Über­
nahmepflicht Platz greifen muss, wenn diese magische 
Grenze überschritten wird. Die Öffentlichkeit wird darüber ins 
Bild gesetzt 
Wir haben - das haben Sie bereits beschlossen -Artikel 5 Ab­
satz 4 entsprechend abgeändert, d. h., es kommt im Börsen­
tableau zum Ausdruck. Die Börse gibt bekannt, welche Gesell­
schaften diese Regel haben, und diese werden damit rechnen 
müssen, dass das bei der Bewertung der Aktie negativ berück­
sichtigt wird. Wenn eine Gesellschaft auf 49 Prozent geht, 
muss sie damit rechnen, dass ihr Aktienkurs darunter leidet 
Die Gesellschaft selbst muss Vor- und Nachteile abwägen. 
Hier müssen wir den Markt spielen lassen. Der Staat muss 
keine Vorgaben machen. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: lci, il s'agit de savoir a 
partir de quand se declenche l'obligation de presenter une of­
fre, a partir de quel pourcentage. Le projet du Conseil federal 
prevoit que cette operation doit etre declenchee au moment 
ou on depasse le seuil de 33 1/3 pour cent des droits devote 
de la societe visee. 
La commission veut introduire une disposition complemen­
taire permettant aux societes de prevoir dans leurs statuts que 
l'operation se declenche lorsqu'on atteint 49 pour cent des 
droits de vote. M. Stich, president de la Confederation, y voit 
un probleme de transparence. II n'y a aucun probleme de 
transparence. La transparence existe avec cette proposition 
puisqu'on sait, a travers les statuts, que dans la societe visee 
l'offre publique d'acquisition se declenche a partir de 49 pour 
cent, et qu'en l'absence de disposition particuliere dans les 
statuts, l'obligation de presenter l'offre se declenche a partir 
de 33 1 /3 pour cent II n 'y a donc aucun probleme de transpa­
rence. Dans tous les cas, celle-ci est assuree. 
C'est un autre probleme que de savoir si des societes - qui 
veulent garder plus de liberte et permettre, ce qui est aussi fa­
vorable aux actionnaires, ade nouveaux actionnaires de pren­
dre une participation plus importante sans avoir a acheter le 
tout- peuvent prevoir cela dans leurs statuts. C' est aux action­
naires de decider de ce qui leur parait le plus avantageux: en 
rester a la regle de 33 1 /3 pour cent, ou bien prendre le risque 
de faire monter le cours des actions, avec la possibilite d'ac­
querir jusqu'a 49 pour cent des droits devote sans obligation 
generale d'acheter. C'est un probleme de politique de l'entre­
prise et c'estjuste que, dans une societe liberale, on laisse une 
certaine marge aux actionnaires pour decider de ce qui vaut 
mieux pour leur societe. 
Dois-je vous rappeler que lorsque nous avons commence a 
discuter du probleme des offres publiques d'acquisition, il y a 
eu quand meme une assez forte minorite qui regrettait qu'on 
introduise des dispositions sur l'obligation de faire une offre 
pour les actions minoritaires, avec des arguments que nous 
n'avons pas suivis-et c'etaitjuste de ne pas les suivre-, mais 
qui ont un certain interet et un certain poids. Nous faisons 
echo a ces arguments en introduisant cette possibilite a 
l'article 30. 
Nous vous invitons a ne pas suivre la proposition du Conseil 
tederat. 
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Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

Abs. 2-6 -Al. 2-6 
Angenommen -Adopte 

Art. 31 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs. 2 

66Stimmen 
45Stimmen 

., .. des Angebotspreises oder Erfüllung des Austauschange­
botes zugunsten .... 

Art.31 
Proposition de /a commission 
Al. 1 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 2 
.... montant de l'offre ou execution de l'offre d'echange, en fa­
veur des proprietaires des titres annules. 

Angenommen -Adopte 

Art. 32 
Antrag der Kommission 
Aufsichtsbehörde ist die EidgE,3nössische Bankenkommission 
(Aufsichtsbehörde). Ihre Organisation .... 

Art. 32 
Proposition de la commission 
L'autorite de surveillance est la Commission federale des ban­
ques (autorite de surveillance). Elle est organisee .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 33 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Die Aufsichtsbehörde trifft .... 
Abs.2 
.... müssen der Aufsichtsbehörde alle .... 
Abs.3 
Erhält die Aufsichtsbehörde Kenntnis .... 
Abs.4 
.... Verfügung der Aufsichtsbehörde nach ..... so kann die Auf­
sichtsbehörde auf .... 
Abs.5 
.... kann die Aufsichtsbehörde diese .... 
Abs. 6 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Art. 33 
Proposition de la commission 
A/.1 
L'autorite de surveillance prend les decisions .... 
Al.2 
.... a la surveillance de l'autorite de surveillance ont 
l'obligation .... 
Al. 3 
Lorsque l'autorite de surveillance apprend .... 
Al. 4 
.... la decision executoire de l'autorite de surveillance n'est 
pas .... 
Al. 5 
.... executoire, l'autorite de surveillance peut .... 
Al. 6 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 34 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Die Aufsichtsbehörde entzieht .... 
Abs. 2 
... Handelsregister. Die Aufsichtsbehörde bezeichnet 

Art. 34 
Proposition de ta commission 
Al. 1 
L'autorite de surveillance retire .... 
Al. 2 
.... individuelles. L'autorite de surveillance designe .... 

Angenommen -Adopte 

Art.35 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de /a commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art.36 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 2 Einleitung 
.... Unterlagen nur übermitteln, .... 
Abs. 2Bst.a 
a solche Informationen ausschliesslich zur direkten Beauf­
sichtigung der Börsen und des Effektenhandels verwenden; 
Abs. 2Bst. b 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Abs. 2Bst. c 
Mehrheit 
c. diese Informationen nicht ohne vorgängige Zustimmung 
der schweizerischen Aufsichtsbehörde oder aufgrund einer 
generellen Ermächtigung in einem Staatsvertrag an zustän­
dige Behörden und an Organe, die mit im öffentlichen Inter­
esse liegenden Aufsichtsaufgaben betraut sind, weiterleiten. 
Die Weiterleitung von Informationen an Strafbehörden ist un­
zulässig, wenn die Rechtshilfe in Strafsachen ausgeschlossen 
wäre. Die Aufsichtsbehörde entscheidet im Einvernehmen mit 
dem Bundesamt für Polizeiwesen. 
Minderheit 
(Strahm Rudolf, Hafner Ursula, Jaeger, Ledergerber, Matthey) 
c ..... in einem Staatsvertrag gemäss Absatz 6 an zustän­
dige .... 

Abs.3 
Soweit die von der Aufsichtsbehörde zu übermittelnden Infor­
mationen einzelne Kunden von Effektenhändlern betreffen, ist 
das Bundesgesetz über das Verwaltungsverfahren anwend­
bar. Die Übermittlung von Informationen über Personen, die 
offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit 
verwickelt sind, ist unzulässig. 
Abs. 3bis, 4 
Streichen 
Abs.5 . 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Abs.6 
Mehrheit 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Minderheit 
(Strahm Rudolf, Hafner Ursula, Jaeger, Ledergerber, Matthey) 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 36 
Proposition de /a commission 
Al. 1 
Adherer au projet du Conseil federal 
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Al. 2 introduction 
.... des documents necessaires non accessibles .... 
Al. 2 let. a 
a utilisent ces informations exclusivement a des fins de sur­
veillance directe des bourses et du commerce des valeurs mo­
bilieres; 
Al. 2 /et. b 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Al. 2 let. C 

Majorite 
c. ne transmettent ces informations a des autorites competen­
tes et a des organismes ayant des fonctions de surveillance 
dictees par l'interet public qu'avec l'assentiment prealable de 
l'autorite de surveillance suisse ou en vertu d'une autorisation 
generale decoulant d'un traite international conclu. Lorsque 
l'entraide judiciaire en matiere penale est exclue, aucune infor­
mation ne peut etre transmise a des autorites penales. L'auto­
rite de surveillance decide d'entente avec l'Office federal de la 
police. 
Minorite 
(Strahm Rudolf, Hafner Ursula, Jaeger, Ledergerber, Matthey) 
c ..... traite international conclu conformement a I' alinea 6. 
Lorsque l'entraide .... 

Al. 3 
La loi federale sur la procedure administrative est applicable 
lorsque les intormations requises par l'autorite de surveillance 
concernent des clients de negociants. La transmission d'infor­
mations sur des personnes qui, de maniere evidente, ne sont 
pas impliquees dans une affaire necessitant l'ouverture d'une 
enquete est interdite. 
Al. 3bis, 4 
Bitter 
Al. 5 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Al. 6 
Majorite 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Minorite 
(Strahm Rudolf, Hafner Ursula, Jaeger, Ledergerber, Matthey) 
Adherer au projet du Conseil federal 

Abs. 1; 2 Einleitung, Bst. a, b; 3; 3bis; 4; 5 
Al. 1; 2 introduction, /et. a, b; 3; 3bis; 4; 5 
Angenommen -Adopte 

Abs. 2 Bst. c; 6-AI. 2 let. c; 6 

Strahm Rudolf (S, BE), Sprecher der Minderheit: Ich spreche 
gleichzeitig zu beiden Minderheitsanträgen, nämlich zu Arti­
kel 36 Absatz 2 Buchstabe c und Absatz 6. Die Logik will es, 
dass man diese zusammen behandelt 
Ich erlaube mir noch eine Vorbemerkung an die Adresse unse­
res Kommissionspräsidenten. Der Kommissionspräsident hat 
sich vorhin auf meine Bemerkung hin, der Rat habe mehr oder 
weniger die Linie der Schweizerischen Bankiervereinigung 
übernommen, sehr verärgert gezeigt Herr David, wir haben 
beide den ausformulierten Entwurf der Schweizerischen 
Bankiervereinigung bekommen. Wir können nach der Debatte 
zusammensitzen und sehen, wieviel vorn Entwurf des Bundes­
rates noch übriggeblieben ist und wie stark sich die Linie der 
Schweizerischen Bankiervereinigung durchgesetzt hat 
Es geht beim Absatz 6 des Artikels 36 um die Kompetenz des 
Bundesrates, in Staatsverträgen die Zusammenarbeit mit aus­
ländischen Aufsichtsbehörden zu regeln. Es handelt sich um 
technische Verträge, es handelt sich um Abmachungen und 
Vereinbarungen über die Börsenaufsicht, die wenig politische 
Bedeutung haben. Wenn man das nun streichen will, d. h., 
wenn man dem Bundesrat die Befugnis, solche technischen 
Staatsverträge abzuschliessen, nicht geben will, dann ist das 
eine Art Misstrauensvotum. Das heisst im Klartext, dass der 
Bundesrat jedesmal, wenn er mit der Börsenaufsicht irgend­
eines Landes eine solche Vereinbarung treffen will, mit einer 

Vorlage vor das Parlament gelangen muss - mit den entspre­
chenden langwierigen Prozeduren. die wir in diesem Hause 
kennen. 
Wir haben im Anlagefondsgesetz den analogen Artikel zu Ab­
satz 6. Im Bereich des Anlagefondsgesetzes hat der Bundes­
rat also diese Kompetenz. Er hat diese Kompetenz beim Ban­
kengesetz nicht Sie wurde in der Wintersession 1993 auf An­
trag von Herrn Blocher gestrichen. Ich möchte den Rat aber 
daran erinnern, dass im Rahmen der Eurolex-Vorlage, im Rah­
men des Bankengesetzes, beide Räte dem Bundesrat diese 
Kompetenz gegeben haben. Dieser Satz figurierte wörtlich in 
der Eurolex zum Bankengesetz, nämlich der Satz, dass der 
Bundesrat Staatsverträge mit ausländischen Aufsichtsbehör­
den abschliessen kann. 
Wenn Sie dem Bundesrat folgen, bleiben Sie Ihrem ursprüng­
lichen Entscheid, von 1992, treu. 
Die Aufsichtsbehörden auf dem Gebiete der Wertschriften in 
den einzelnen Ländern sind auf eine rasche Zusammenarbeit 
angewiesen. Es geht natürlich auch darum, dass rasch Verein­
barungen getroffen werden können und nicht jedesmal eine 
Staatsvertragsprozedur in Gang gesetzt werden muss. Die Zu­
sammenarbeit mit der Börsenaufsicht anderer Länder, würde 
dadurch sehr erschwert 
Ich muss nochmals die Frage der Risiken aufgreifen; Herr Da­
vid hat sie etwas heruntergespielt Aber die Risiken bestehen: 
mit den neuen Finanzmarktinstrumenten, mit den Derivativen, 
mit riesigen Geschäften, von denen man glaubt, dass man 
selbst in den Direktionsetagen von Grossbanken nicht mehr 
alles unter Kontrolle hat - riesige Geschäfte, bei denen man 
nicht mehr sicher ist, ob die Direktbeteiligten auch wirklich al­
les im Griff haben. 
Unter diesen Umständen ist die Zusammenarbeit unter den 
grossen Börsenplätzen richtig. Es soll nicht jedesmal einen 
Staatsvertrag mit allen Prozeduren - brauchen, um diese Zu­
sammenarbeit einzuleiten. Es ist mir bewusst, dass mit einzel­
nen Börsenaufsichtsbehörden auch ein simples «memoran­
dum of understandig» abgeschlossen werden kann, das nicht 
Staatsvertragscharakter hat; das ist möglich. Aber es gibt 
eben einzelne Länder, die Wert darauf legen, solche Staatsver­
träge mit der Schweiz abzuschliessen. 
Ich bitte Sie, in diesem Sinn dem Bundesrat zu folgen. Die Min­
derheit, die ich vertrete, hat nur den Entwurf des Bundesrates 
übernommen. Ich bitte um Unterstützung des Antrags der 
Minderheit Wenn Sie in diesem Sinne beschliessen, tun Sie 
das in Übereinstimmung mit dem Anlagefondsgesetz, in dem 
dieser Passus auch enthalten ist 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Wir haben diese Frage 
bei der Beratung des Bankengesetzes einlässlich diskutiert 
Sie haben damals entschieden, dass die Kompetenz zum Ab­
schluss solcher Staatsverträge beim Parlament liegt Ich finde, 
wir müssen jetzt bei diesem Entscheid bleiben. Banken- und 
Börsenrecht gehören zusammen. Es sind weitgehend die glei­
chen Kreise betroffen. Es führte zu Rechtsunsicherheit, wenn 
wir Banken und Börsen jetzt wieder unterschiedlich behan­
deln würden. 
Ich sage Ihnen offen, mir wäre es auch lieber gewesen, wenn 
wir im Anlagefondsgesetz die gleiche Lösung gehabt hätten. 
Immerhin ist der Bereich des Anlagefondsrechts besser abge­
grenzt und besser selbständig behandelbar als der Bereich 
Banken und Börsen. Nach meiner Meinung wäre es jetzt in­
konsequent, hier wieder eine andere Regelung zu treffen und 
die Staatsvertragskompetenz an den Bundesrat zu delegie­
ren. In dem Sinne hat auch die Mehrheit der Kommission ent­
schieden; sie empfiehlt Ihnen, bei der Lösung des Bankenge­
setzes zu bleiben und diese Auseinandersetzung nicht noch 
einmal neu aufzurollen. 
Ich empfehle Ihnen daher, sowohl bei Artikel 36 Absatz 2 
Buchstabe c als auch beim dazugehörigen Absatz 6 der Mehr­
heit der Kommission zu folgen. 

Couchepln Pascal (A, VS), rapporteur: Les propositions de la 
minorite Strahrn Rudolf concernent l'article 36 alinea 2 lettre c 
et l'article 36 alinea 6. La minorite Strahm Rudolf voudrait que 
la competence de signer des traites visant a regler l'entraide 
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avec des autorites etrangeres de surveillance soit confiee au 
Conseil federal. La majorite de la commission souhaite que 
cette competence reste dans les attributions du Parlement La 
decision a ete prise par 1 O voix contre 8, ce qui demontre 
qu'on peut legitimement discuter les deux solutions. 
L'idee de la minorite Strahm Rudolf est de se mettre en ac­
cord avec la loi federale sur les fonds de p!acement, et celle 
de la majorite de la commission est de se mettre en accord 
avec la loi federale sur les banques et les caisses d'epargne, 
qui prevoit des dispositions similaires a cel!es qu'elle vous 
propose. 
Je crois que le rapport avec la loi federale sur les banques et 
les caisses d'epargne est plus evident Cela n'impliquera pas 
des consequences graves pour la co!laboration possible 
contre des abus sur le plan international. Ces traites ne seront 
quand meme pas si courants et le Parlement, dans un do­
maine aussi sensible pour taute une partie de l'economie de 
notre pays, tient a avoir son droit de regard. Je me souviens 
qu'on a ratifie des traites fiscaux entre la Suisse et des pays 
dont on avait de la peine a savoir ou ils se trouvaient sur la 
carte. II para1t a la majorite de la commission qu'ici le sujet a 
une aussi grande importance que ce type de traites. II est juste 
que le Parlement se reserve cette competence. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

Art.37 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs. 3, 4 
Streichen 

Antrag Marti Werner 
Abs. 1 

79Stimmen 
32Stimmen 

(Eventualantrag, für den Fall, dass bei Art 9 Abs. 1 der Antrag 
der Minderheit angenommen wird) 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 37 
Proposition de la commission 
Al. 1, 2 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al.3, 4 
Biffer 

Proposition Marti Werner 
Al. 1 
(Proposition subsidiaire, au cas ou, a l'art. 9 aL 1 er, la proposi­
tion de la minorite est adoptee) 
Adherer au projet du Conseil federal 
Al.2 
Adherer au projet du Conseil federal 

Marti Werner (S, GL): Obwohl vom Börsengesetz auch die All­
gemeinheit betroffen ist, haben Sie mit Ihrem Entscheid zu Ar­
tikel 9 das Beschwerdeverfahren einer Standesorganisation 
unterstellt Sie haben damit für die Börse und den Effektenhan­
del für den Übergang ins 21. Jahrhundert die Grundlage für 
eine zünftische Ordnung gelegt, die nicht nur während des 
«Sechseläutens», sondern während des ganzen Jahres ihrjl 
Geltung hat 
Mit diesem Entscheid ist mein Eventualantrag zu Absatz 1 hin­
fällig geworden. Mit diesem Entscheid wird die Aufsichtsbe­
hörde keine Beschwerdeentscheide mehr fällen, weshalb ich 
den Antrag zu Absatz 2 zurückziehe. 

Angenommen gemäss Antrag der Kommission 
Adopte se/on Ja proposition de /a commission 

Art.38 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Abs.2 
Mehrheit 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Minderheit 
(Ledergerber, Deiss, Hafner Ursula, Jaeger, Matthey, Mauch 
Rolf. Strahm Rudolf) 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 38 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Al. 2 
Majorite 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Minorite 
(Ledergerber, Deiss, Hafner Ursula, Jaeger, Matthey, Mauch 
Rolf, Strahm Rudolf) 
Adherer au projet du Conseil federal 

Abs. 1-AI. 1 
Angenommen -Adopte 

Abs. 2-AI. 2 

Ledergerber Elmar (S, ZH), Sprecher der Minderheit: Ich be­
gründe Ihnen zuerst den Minderheitsntrag zu Artikel 38 Ab­
satz 2. Beide Minderheitsanträge zu Artikel 38 Absatz 2 und 
zu Artikel 40 Absatz 2 - haben zum Ziel, Delikte, die fahrlässig 
begangen wurden, wieder unter Strafe zu stellen. Wenn Sie 
die Fahne betrachten, um welche Tatbestände es hier geht, 
dann werden Sie sofort einsehen, dass es sich hier um Straftat­
bestände handelt, die auch bei Fahrlässigkeit eigentlich unter 
Strafe gestellt gehören. 
In Artikel 38 Absatz 1 geht es darum: «Wer vorsätzlich a ohne 
Bewilligung eine Börse betreibt; b. ohne Bewilligung als Effek­
tenhändler tätig ist also als Händler von Wertpapieren tätig 
ist-, wird mit Busse bis zu 200 000 Franken bestraft» 
Eigentlich ist es richtig, dass das nur «vorsätzlich» möglich ist, 
aber weil sehr oft vorsätzliches Handeln nicht nachgewiesen 
werden kann und man dann bei der Fahrlässigkeit hängen­
oleibt, brauchen wir hier diese Bestimmung, dass auch ein Tä­
ter, der fahrlässig handelt, mit einer Busse bestraft werden 
kann. Für Börsenhändler ist es eine «Kleinigkeit», bis zu 
100 000 Franken zu verkraften. 
Das gleiche gilt für Artikel 40. Dort geht es allerdings um an­
dere Tatbestände. Es geht um Zielgesellschaften - Gesell­
schaften, die man übernehmen möchte -, die den Inhabern 
von Beteiligungspapieren die vorgeschriebenen Stellungnah­
men zu einem Angebot nicht erstatten oder diese nicht veröf­
fentlichen (Abs. 1 Bst a) oder die unwahre oder unvollstän­
dige Angaben machen (Abs. 1 Bst b). Auch das wird in der 
Regel vorsätzlich sein, wobei in diesem Bereich die Fahrläs­
sigkeit wohl noch eher zum Zuge kommen könnte. Nun ist das 
aber ein Tatbestand, der gerade die Transparenz.:-welche die 
Offenheit und die Funktionstüchtigkeit dieser Ubernahmen 
garantieren soll - gefährden könnte. Darum sind wir der Auf­
fassung, dass auch hier Fahrlässigkeit weiterhin mit Busse be­
droht werden soll, für solche Unternehmen auch bis zu maxi­
mal 100 000 Franken. 
Ich bitte Sie, in diesem Punkt unseren Minderheitsanträgen zu 
folgen. Sie haben sich sonst in der Regel als ziemlich «kom­
missionsmehrheitstreu» erwiesen; Sie können hier durchaus 
der Sache entsprechend einmal etwas unterstützen, das mei­
nes Erachtens richtig ist: auf jeden Fall richtiger als das, was 
die Mehrheit vertritt 
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David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Es ist immer eine 
Frage, wieweit man beim Strafrecht gehen will; insbesondere 
ist es durchaus eine Frage, wann wir bei Fahrlässigkeit bestra­
fen wollen. Ich bitte Sie, sich daran zu erinnern, dass nach un­
serem allgemeinen Strafgesetzbuch bei Fahrlässigkeit im 
Grundsatz nicht bestraft wird, ausser der Gesetzgeber sieht es 
für bestimmte Tatbestände ausdrücklich vor. Die Tatbestände. 
bei denen wir bei Fahrlässigkeit bestrafen wollen, also den 
Strafrichter einbeziehen müssen, sollen solche sein, bei de­
nen es um sehr wichtige Sorgfaltspflichten - um ein sehr wich­
tiges Rechtsgut- geht Die Kommissionsmehrheit hat sich ge­
gen eine Ausweitung der Fahrlässigkeitsdelikte auf alle Ge­
biete ausgesprochen. 
Wenn Sie den Artikel 38 betrachten. geht es eigentlich um 
den, der die gewerbepolizeiliche Bewilligung, die verlangt 
wird, fahrlässigerweise nicht einholt Das ist ein Administrativ­
delikt, ein Ordnungsverstoss: Man holt die Bewilligung nicht 
ein. Wenn Sie eine Bewilligung haben müssen und Sie diese 
nicht einholen, dann ist das unstreitig ein Verstoss, aber das 
Rechtsgut ist nicht so wichtig, dass man nicht nur den, der vor­
sätzlich handelt, bestrafen müsste, sondern eben auch den, 
der das aus einer Sorgfaltspflichtverletzung heraus macht Die 
Definition des Vorsatzes greift weit Sie umschliesst auch den 
Eventualvorsatz. Das heisst: Alle, die es in Kauf nehmen, ohne 
Bewilligung eine Börse zu betreiben oder ohne Bewilligung 
als Effektenhändler tätig zu sein - das betrifft die Banken 
handeln praktisch immer eventualvorsätzlich. Aus grundsätzli­
chen Überlegungen wäre es falsch, den Geltungsbereich der 
Fahrlässigkeit auszudehnen. 
Dasselbe gilt bei Artikel 40. Auch dort geht es um die Erstat­
tung von Stellungnahmen, es geht vor allem um Papier, das 
produziert werden muss, um Informationen, die abgegeben 
werden müssen, um Stellungnahmen, die richtig sein müs­
sen. Wenn zum Beispiel in einer Stellungnahme fahrlässig 
eine falsche Zahl angegeben wird. ist die Information sicher 
falsch, weil jemand einen Fehler gemacht hat, aber er hat nicht 
vorsätzlich gehandelt Sollen wir hier bereits mit dem Straf­
recht kommen? Der Kommissionsmehrheit geht dies zu weit 
Das betroffene Rechtsgut rechtfertigt keine solche Ausdeh­
nung der Strafe. 
Aus diesem Grund ist die Kommissionsmehrheit der Meinung, 
dass es sich auch im Artikel 40 nicht rechtfertigt. diese Admini­
strativunterlassungen bereits beim Vorliegen von Fahrlässig­
keit zu bestrafen. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: En droit penal, on 
poursuit en regle generale seulement les delits intentionnels, 
exceptionnellement on admet de poursuivre les delits par ne­
gligence. Comme vous le savez, ces demiers sont relative­
ment rares - je pense aux homicides par negligence, en parti­
cune·r. C'est dire ä quel niveau s'etablit la protection contre la 
negligence. 
Des lors, la question est ici de savoir s'il faut aussi punir des 
delits commis par negligence. Faut-il punir lorsque quelqu'un 
n'a pas demande une autorisation administrative pour exercer 
une activite de bourse ou une activite de negociant? D'abord, 
la possibilite de l'existence d'un tel delit par negligence est 
rare et, si vraiment cela devait se produire, ce serait probable­
ment plus par ignorance d'un detail administratif que par vo­
lonte de porter atteinte aux interets des gens. 
C'est pourquoi, pour l'article 38, il parait clair que la negli­
gence ne doit pas etre prevue et que seuls les delits intention­
nels doivent etre punis. 
A l'article 40, il en est de meme. II semble invraisemblable 
qu'un tel delit puisse etre commis par negligence, ou, s'il de­
vait l'etre, ce serait sur des points de detail qui ne mettent pas 
en cause les droits des personnes qui auraient lu un element 
faux dans l'avis adresse aux actionnaires minoritaires. 
Nous vous prions de vous en tenir a la proposition de la majo­
rite et de renoncer a prevoir des peines pour des delits commis 
par negligence. II convient de rappeler que, en toute hypo­
these, il y a la possibilite de demander des dommages et inte­
rets sur le plan civil si, ä la suite de fausses indications, on a ete 
victime d'une perte patrimoniale et que la protection est suffi­
sante en proportion des risques. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie hier, dem Bundes­
rat und der Kommissionsminderheit zuzustimmen'. Es ist im 
Strafrecht üblich, dass man zwischen Vorsatz und Fahrlässig­
keit unterscheidet Die Mehrheit der Kommission selber ist 
nicht ganz konsequent Vorher, beim Staatsvertrag, hat siege­
sagt: Im Bankengesetz werde es keinen Staatsvertrag geben, 
man solle das auch hier streichen. Die Fahrlässigkeit wird ge­
mäss Artikel 46 Bankengesetz und auch gemäss Artikel 68 An­
lagefondsgesetz bestraft, also die aus Fahrlässigkeit unbewii­
ligte Tätigkeit 
Sie sollten konsequent sein und hier auch sagen: Wir halten es 
gleich wie im Bankengesetz, fahrlässiges Handeln ist hier 
auch strafbar. Ich denke, das könnte für den Richter manch­
mal hilfreich sein. Die Frage der Vorsätzlichkeit wird ja immer 
bestritten werden, das ist klar, dafür hat man ja Anwälte. Der 
Richter ist vielleicht froh, wenn er sagen kann: Vorsätzlichkeit 
ist vielleicht nicht ganz bewiesen, aber dann ist es mindestens 
grobe Fahrlässigkeit 
Ich bitte Sie, hier der Minderheit Ledergerber und dem Bun­
desrat zuzustimmen. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

Art. 39' 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de la commission 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art.40 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Abs.2 
Mehrheit 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Minderheit 

68Stimmen 
47Stimmen 

(Ledergerber, Deiss, Hafner Ursula, Jaeger, Matthey, Mauch 
Rolf, Strahm Rudolf) 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 40 
Proposition de Ja commission 
Al. 1 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Al. 2 
Majorite 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 
Minorite 
(Ledergerber, Deiss, Hafner Ursula, Jaeger, Matthey, Mauch 
Rolf, Strahm Rudolf) 
Adherer au projet du Conseil federal 

Abs. 1-AI. 1 
Angenommen -Adopte 

Abs. 2-AI. 2 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

Art. 41-43 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de /a commission 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

67Stimmen 
39Stimmen 
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Art. 44 Art. 161 bis 
Antrag der Kommission 
.... zu beeinflussen, um daraus für sich oderfür Dritte einen un­
rechtmässigen Vermögensvorteil zu erzielen: 

Antrag Marti Werner 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 44 art. 161 bis 
Proposition de /a commission 
.... en Suisse pour se procurer ou procurer a un tiers un enri­
chissement illegitime en: 
a diffusant .. .. 
b. effectuant ... . 

Proposition Marti Werner 
Adherer au projet du Conseil federal 

Marti Werner (S, GL): Ich beantrage Ihnen, dem Entwurf des 
Bundesrates zuzustimmen, und zwar aus den gleichen Über­
legungen, die Ihnen Herr Ledergerber bei seinem Antrag un­
terbreitet hat: Bei der Fassung des Bundesrates handelt es 
sich um die bessere, die sachgerechtere Lösung als bei derje­
nigen der Kommission und des Ständerates. 
Die Fassung des Bundesrates ist einerseits weiter im objekti­
ven Tatbestand und andererseits enger im subjektiven Tatbe­
stand. Die Formulierung gemäss Beschluss des Ständerates 
und Antrag der WAK enthält die Verbreitung von Informationen 
und das Tätigen von Scheingeschäften. Diese Fassung ist ein­
deutig zu eng, denn auch mit realen Geschäften, bei denen 
der wirtschaftlich Berechtigte wechselt, und nicht nur mit 
Scheingeschäften kann Kursmanipulation betrieben werden. 
Ich denke an Scheingeschäfte wie «matched orders», das sind 
Kaufaufträge, die zeitgleich terminiert und kompensiert wer­
den: durch entsprechende Verkäufe eines Partners. 
Seitens der Kommission wurde der Einwand erhoben, dass 
der Begriff «künstlich» (im Entwurf des Bundesrates) nicht defi­
niert sei, so dass man eine Ausweitung des Straftatbestandes 
befürchten müsse. Ich muss aber darauf hinweisen, dass die 
Fassung der Kommission, welche eine erhebliche Beeinflus­
sung des Kurses von in der Schweiz börslich gehandelten Ef­
fekten verlangt, einen ebenso unbestimmten Rechtsbegriff 
enthält Wir brauchen im objektiven Tatbestand eine weite Fas­
sung, wenn wir schlussendlich bei der Verfolgung nicht die 
gleichen Probleme haben wollen wie bei der Insiderstrafnorm. 
Dass der Straftatbestand nicht ins unermessliche ausgeweitet 
wird, wird durch die einengende Fassung im subjektiven Be­
reich verhindert, indem gegenüber der Fassung der Kommis­
sion eine Absicht erforderlich ist, während gemäss Fassung 
Ständerat und WAK Vorsatz und damit auch Eventualvorsatz 
genügen. Wir haben also im subjektiven Bereich die Einen­
gung; damit ist klar, dass Kursstützungen nicht unter diese 
Strafnorm fallen. 
Ich ersuche Sie, dem Entwurf des Bundesrates zuzustimmen. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Wir müssen uns bei 
diesem Entscheid darüber im klaren sein, welches Rechtsgut 
hier mit dem Strafrecht geschützt werden soll: Es ist das Ver­
trauen in die Schweizer Börse. In keiner Weise wollen wir hier 
per Gesetz quasi generell regeln, welche Börsengeschäfte 
schlecht und welche noch gut sind, und ein Urteil darüber 
fällen. 
Ich glaube, es wäre verfehlt, einen solchen Weg einzuschla­
gen. Darum ist der Tatbestand, wie er Ihnen hier vorgelegt 
wird, sicher relativ eng gefasst Wir konzentrieren uns auf die 
Scheingeschäfte und auf die irreführenden Informationen. 
Diese beiden Tatbestände sind in den Buchstaben a und b 
von Artikel 161 bis StGB-Entwurf klar umschrieben. Man 
weiss, worum es geht; es ist deutlich und klar gesagt, wann 
man sich strafbar macht 
In der Fassung des Bundesrates dagegen ist nur von der 
künstlichen Beeinflussung der Börsenkurse die Rede. Das ist 
ein weites Feld. Jeder, der an der Börse Aktien kauft, beein­
flusst die Kurse. Ob dies «künstlich» geschieht oder nicht, 

darüber kann man sich streiten. Jedenfalls ist es mit Sicherheit 
nicht strafwürdig. Der Tatbestand, wie er uns im Vorschlag des 
Bundesrates für die Änderung von Artikel 161 bis des Strafge­
setzbuches unterbreitet wird, ist viel zu offen. Der Ständerat 
hatte dieselbe Meinung. Unsere Kommission ist ihm gefolgt 
Wir haben den objektiven Tatbestand auf die irreführenden In­
formationen in Buchstabe a und auf die Scheingeschäfte in 
Buchstabe b eingegrenzt 
Betreffend den subjektiven Tatbestand kann ich Herrn Marti 
nicht folgen. Unsere Kommission hat den subjektiven Tatbe­
stand nicht ausgeweitet, sondern gleich formuliert wie der 
Bundesrat Aus der Tatsache, dass das Wort «Absicht» hier 
nicht drinsteht, kann man nicht schliessen, er sei ausgeweitet 
Entscheidend ist, dass es darum geht, Kurse zu beeinflussen 
und daraus für sich oder für Dritte einen unrechtmässigen Ver­
mögensvorteil zu erzielen. Es geht also um die betrügerische 
Kursmanipulation und nicht um irgendeine Kursbeeinflus­
sung. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: Nous vous proposons, 
a l'article 44, d'introduire dans le Code penal suisse un nouvel 
article concernant la manipulation des cours. 
La difference entre le projet du Conseil federal et la version du 
Conseil national ne porte pas sur l'element subjectif du delit. 
elle porte sur l'element objectif du delit, c'est-a-dire sur les 
conditions objectives qu'il faut remplir pour que la poursuite 
puisse avoir lieu. 
L'element objectif du delit est defini dans le projet du Conseil 
federal d'une maniere beaucoup plus !arge, si !arge qu'elle 
nous parait dangereuse et delicate, et qu'elle peut englober 
beaucoup trop de cas. Nous proposons, en introduisant ce 
nouvel article, de nous en tenir a une definition plus stricte, 
peut-etre plus restrictive, mais par la meme plus precise et 
moins delicate de l'element objectif du delit 
Nous vous invitons a voter la solution de la commission. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie, dem Antrag Marti 
Werner und damit dem Bundesrat zuzustimmen. Man kann 
natürlich sagen, jeder Kauf und jeder Verkauf an einer Börse 
beeinflussen den Kurs. Das ist möglich, das ist völlig unbestrit­
ten. Aber die Frage ist. mit welchem Ziel es gemacht wird; das 
ist das Entscheidende. 
Wenn Sie nur Scheingeschäfte bestrafen wollen, können Sie 
den Artikel ruhig streichen, dann brauchen wir ihn überhaupt 
nicht, denn die Wahrscheinlichkeit, dass über effektive Käufe 
manipuliert wird, um einen unrechtmässigen Vermögensvor­
teil zu erzielen, ist grösser. Dieser Begriff «unrechtmässiger 
Vermögensvorteil» so sagt man mir, ich bin nicht Strafrecht­
ler - sei ein Begriff aus dem Strafrecht, hingegen sage der Be­
griff «erheblich» nichts aus. Der sagt wirklich nichts aus! 
Deshalb sollten Sie hier dem Bundesrat und dem Antrag Marti 
Werner zustimmen. Sie sollten! Ich habe meine Erfahrungen 
gemacht 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag Marti Werner 

Art. 45 Art. 23 Abs. 1, 2, 4, 5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 

SO Stimmen 
46Stimmen 

.... Eidgenössische Bankenkommission und bezeichnet .... 
die Anlagefonds, das Börsenwesen, die Offenlegung bedeu­

tender Beteiligungen und die öffentlichen Kaufangebote zur 
selbständigen .... 
Abs. 2, 4 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Abs.5 
Die Mitglieder der Kommission müssen .... 

Art. 45 art. 23 al. 1, 2, 4, 5 
Proposition de /a commission 
Al. 1 
Le Conseil federal nomme une Commission federale des ban­
ques composee ..... les fonds de placement, les bourses, la 
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publication des participations importantes et les offres publi­
ques d'acquisition de sa propre .... 
Al. 2, 4 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 
Al. 5 
Les membres de la commission doivent .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 46 
Antrag der Kommission 
Streichen 
Proposition de fa commission 
Biffer 

Angenommen -Adopte 

Art. 47-51bis 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de Ja commission 
Adl:)erer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 51ter (neu) 
Antrag der Kommission 
Titel 
Kraftloserklärung der restlichen Beteiligungspapiere 
Abs. 1 
Wer bei Inkrafttreten des Gesetzes aufgrund eines früheren öf­
fentlichen Kaufangebotes über mehr als 98 Prozent der 
Stimmrechte einer Gesellschaft verfügt, kann binnen einer 
Frist von sechs Monaten ab Inkrafttreten eine Kraftloserklä­
rung der restlichen Beteiligungspapiere gemäss Artikel 31 ver­
langen. 
Abs.2 
Der Eigentümer der kraftlos erklärten Beteiligungspapiere hat 
Anspruch auf einen angemessenen Preis, der sich aufgrund 
eines Berichtes der Revisionsstelle errechnet. 

Art. 51ter (nouveau) 
Proposition de /a commission 
Titre 
Annulation des titres restants 
Al. 1 
Celui qui, a l'entree en vigueur de la presente loi, detient a la 
suite d'une offre publique d'acquisition plus de 98 pour cent 
des droits de vote d'une societe, peut, dans un delai de six 
mois a partirde l'entree en vigueur, demander l'annulation des 
titres restants, en vertu de l'article 31. 
Al. 2 

Hägglingen, Fischer-Seengen, Fischer-Sursee, Friderici Char­
les, Fritschi Oscar, Giger, Graber, Grendelmeier, Gros Jean­
Michel, Grossenbacher, Hafner Rudolf, Hafner Ursula, Heber­
lein, Hegetschweiler, Hess Otto, Hubacher, lten Joseph, Jae­
ger, Keller Anton, Keller Rudolf, Kern, Kühne, Ledergerber, 
Leu Josef, Leuba, Loeb Frangois, Maeder, Maitre, Mamie, 
Marti Werner, Mauch Ursula, Moser, Müller, Nabholz, Narbe!, 
Nebiker, Oehler. Ostermann, Perey, Pini, Poncet, Raggen­
bass, Rechsteiner, Reimann Maximilian, Ruckstuhl, Rutishau­
ser, Sandoz, Savary, Scherrer Jürg, Scheurer Remy, Schmid 
Peter, Schmidhalter, Schmied Walter, Schnider, Seiler Hans­
peter, Seiler Rolf, Spoerry, Steffen, Steiner Rudolf, Stucky, 
Theubet, Tschäppät Alexander, Vetterli, Weder Hansjürg, Wit­
tenwiler, Wyss Paul, Wyss William, Züger, Zwahlen (104) 

Dagegen stimmen - Rejettent Je projet: 
Bäumlin, Bischof, Bundi, Carobbio, de Dardel, Fankhauser, 
von Feiten, Gross Andreas, Hollenstein, Jöri, Leuenberger 
Ernst, Misteli, Ruffy, Spielmann, Stalder (15) 

Der Stimme enthalten sich - S 'abstiennent: 
Beguelin, Frey Walter, Hämmerle, Jeanpretre, Jenni Peter, 
Steinemann, Strahm Rudolf, Weyeneth, Zisyadis (9) 

Abwesend sind- Sont absents: 
Aregger, Baumann, Baumberger, Binder, Blocher, Bonny, Bo­
rer Roland, Bortoluzzi, Brügger Cyrill, Brunner Christiane, Ca­
spar-Hutter, Cavadini Adriane, Cincera, Diener, Dreher, Du­
cret, Duvoisin, Fasel, Frey Claude, Früh, Giezendanner, Ge­
bet, Goll, Gonseth, Gysin, Haering Binder, Hari, Herczog, 
Hess Peter, Hildbrand, Jäggi Paul, Leemann, Lepori Bonetti, 
Leuenberger Moritz, Maspoli, Matthey, Mauch Rolf, Maurer, 
Meier Hans, Meier Samuel, Meyer Theo, Miesch, Mühlemann, 
Neuenschwander, Philipona, Pidoux, Rebeaud, Robert, Rohr­
basser, Ruf, Rychen, Scherrer Werner, Schwab, Schweingru­
ber, Segmüller, Sieber, Stamm Judith, Stamm Luzi, Steiger 
Hans, Steinegger, Suter, Thür, Tschopp, Tschuppert Karl, Voll­
mer, Wanner, Wiek, Wiederkehr, Zbinden, Ziegler Jean, 
Zwygart (71) 

Präsidentin, stimmt nicht-Presidente, ne vote pas: 
Haller 

Abschreibung - Classement 

Antrag des Bundesrates 
Abschreiben der parlamentarischen Vorstösse 
gemäss Brief an die eidgenössischen Räte 
Proposition du Conseil federal 
Classer les interventions parlementaires 
selon lettre aux Chambres federales 

(1) 

Le detenteur des titres annules a droit a un prix equitable qui Angenommen -Adopte 
sera etabli sur la base d'un rapport du reviseur. 

Angenommen -Adopte An den Ständerat-Au Conseil des Etats 

Art. 52 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
Proposition de Ja commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Namentliche Gesamtabstimmung 
Vote sur l'ensemble, par appel nominal 

Für Annahme des Entwurfes stimmen -Acceptent Je projet: 
Aguet, Allenspach, Aubry, Bär, Berger, Bezzola, Bircher Peter, 
Blatter, Bodenmann, Borel Fran9ois, Borradori, Bühler Si­
meon, Bühlmann, Bührer Gerold, Bürgi, Caccia, Camponovo, 
Chevallaz, Columberg, Comby, Couchepin, Daepp, Danuser, 
Darbellay, David, Deiss, Dettling, Dormann, Dünki, Eggenber­
ger, Eggly, Engler, Epiney, Eymann Christoph, Fehr, Fischer-
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Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Differenzen - Divergences 

Siehe Jahrgang 1993, Seite 998- Voir annee 1993, page 998 

Beschluss des Nationalrates vom 15. Juni 1994 
Decision du Conseil national du 15 juin 1994 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Je voudrais tout d'abord 
vous dire que ce projet de loi nous est revenu du Conseil natio­
nal avec 27 divergences par rapport a notre version. La corn­
mission vous propose aujourd'hui d'en liquider 22, donc la 
plus grande partie possible. C'est uniquement dans 5 articles 
que nous rnaintenons notre decision. Ceci pour la premiere 
observation. 
Je dois vous faire une deuxieme observation preliminaire. La 
commission de redaction de langue allemande a modifie les 
termes «zum Handel zugelassen» et les a remplaces partout 
par «kotiert». Notre commission et notre Conseil ont, a des­
sein, fait la difference entre les deux notions. Nous avons rec;u 
d'ailleurs a ce stijet un commentaire de la Bourse suisse des 
valeurs mobilieres qui explique ces differences. Le Departe­
ment federal des tinances n'est pas de cet avis. II estime que 
les deux termes «zum Handel zugelassen» et «kotiert» com­
prennent exactement le meme contenu, ce qui est conteste. 
Dans las debats que nous avons eus en commission et ici au 
Conseil, nous avons applique, a dessein, ces deux notions de 
fa9on differente. II y a eu d'ailleurs en commission des debats 
assez vifs a ce sujet Pour ma part, j'estime, des lors, qua la 
Commission de redaction n'est pas en mesure et en droit de 
modifier ces termes, parce qu'elle change, selon la Bourse 
suisse des valeurs mobilieres et aussi selon notre avis, quel­
que peu le contenu. Je ne veux pas vous expliquer les nuan­
ces qu'il y a entre les deux termes, mais je demanderai a la 
Commission de redaction d'entendre egalement la Bourse 
suisse des valeurs mobilieres qui a redige un expose sur la dif­
ference entre las notions «kotiert» et «zum Handel zugelas­
sen». L'une concerne la bourse principale et l'autre concerne 
la «Nebenbörse» ou la «Vorbörse». 

Art. 2 Bst. c, d 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
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Art. 2 let. C, d 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art. 3 Abs. 2 Bst. b 
Antrag der Kommission 
Festhalten 

Art. 3 al. 2 let. b 
Proposition de Ja commission 
Maintenir 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: II s'agit de l'octroi de l'auto­
risation d'exploiter une bourse. Cette autorisatlon est soumise 
a des conditions precises que le Conseil des Etats a tenu ade­
finir de fac;on claire. La version du Conseil national est plus 
ambigue: pour obtenir l'autorisation d'exploiter une bourse, la 
requerante doit donner «toutes garanties d'une activite irrepro­
chable», c'est la seule condition. II s'agit la d'une notion va­
gue. On demande tout ou pratiquement rien. 
Pour la meme autorisation, la version du Conseil des Etats pre­
cise les conditions dans les lettres a, b et c. II s'agit donc de 
garantir «par leur integrite et leurs connaissances le respect 
des dispositions legales, des regles de deontologie, des sta­
tuts et des reglements». Nos conditions etant beaucoup plus 
precises, une interpretation libre, extensive ou restrictive, de­
vient impossible. II s'agit tout simplement de l'appliquer. 
C'est la raison pour laquelle la commission vous propose, a 
l'unanimite, de maintenir notre decision. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie, hier dem National­
rat zuzustimmen, denn hier geht es vor allem darum, dass wir 
innerhalb der Bankenkornmission die gleichen Kriterien für die 
Beurteilung haben. In der Praxis ist der Begriff der einwand­
freien Geschäftstätigkeit etabliert und bekannt. Ich glaube 
nicht, dass es sinnvoll ist, hier zu sagen: « .... für die Einhaltung 
der gesetzlichen Ordnung und der Standesregeln sowie der 
Statuten und Reglemente» -das ist etwas ganz anderes. 
Wenn Sie in der Banken- und Finanzwelt herumblicken und 
sehen, was alles gelaufen ist, ist es wahrscheinlich doch 
zweckmässig, wenn die Bankenkommission beurteilen und 
sagen kann: Dieser Mann oder diese Frau bietet Gewähr für 
eine einwandfreie Geschäftsführung, oder sie bietet sie nicht 
mehr. Das ist ein Kriterium. Das Abstützen auf Standesregeln 
ist hier nicht sehr dienlich. 
Ich bin Ihnen sehr dankbar, wenn Sie hier nicht zwei verschie­
dene Kontrollbegriffe einsetzen, sondern wenn Sie das koordi­
nieren - es ist die gleiche-Behörde, die die Bewilligungen- er­
teilt. Beim Bankengesetz hat sich diese Formulierung be­
währt. Sie ist Praxis, durch das Bundesgericht erhärtet, und es 
gibt keinen Grund, hier eine andere Variante zu wählen. 
Ich bitte Sie, dem Bundesrat und dem Nationalrat zuzu­
stimmen. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

Art. 5 Abs. 3, 4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 5 al. 3, 4 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art.6Abs.2 
Antrag der Kommission 
Festhalten 

23Stimmen 
6Stimmen 
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Art. 6 al. 2 
Proposition de /a commission 
Maintenir 

Cottier Anton (C, FR). rapporteur: Article 6 «Surveillance du 
marche»: le resultat de cette surveillance est une denoncia­
tion. 
fci, le probleme est le meme qu'a f'article 3. Quelle base 
faut-il pour proceder a une denonciation? Une notion vague 
suffit-e!le? ou faut-if formuler des conditions precises? Le 
Conseil des Etats a opte pour la formule des conditions preci­
ses qui indiquent a celui fait I' objet de la surveillance quelle 
attitude il doit adopter. 
Le Conseil federal et le Conseil national parlent «d'autres irre­
gularites», quand sont-elles constatees? Quand sont-elles 
realisees? II n'y a aucune trace de reponse dans la loi. En re­
vanche, notre Conseil a ete precis: on sait quand la denoncia­
tion doit intervenir. En droit, les conditions d'une denonciation 
doivent etre claires. Des obiigations imprecises pourraient vio­
ler la Convention europeenne des droits de l'homme. 
C'est pourquoi nous vous proposons de maintenir notre de­
cision. 

Stich Otto, BUndespräsident: Ich weiss, dass ich einen 
schwierigen Stand habe. Die Banken haben seinerzeit einen 
Vorschlag gemacht, und dagegen anzukämpfen ist immer 
schwierig. Trotzdem sollten Sie hier dem Entwurf des Bundes­
rates bzw. dem Beschluss des Nationalrates zustimmen, wo 
man den Ausdruck «sonstige Missstände» verwendet 
Es brauchen nicht unbedingt Verstösse gegen die Regle­
mente zu sein, es kann auch andere Missstände geben, bei­
spielsweise dass jemand nicht mehr in der Lage ist, das Amt 
korrekt auszuführen. Das an sich beweist. ohne dass man ihm 
einen direkten Verstoss nachweisen kann, dass allein dadurch 
Missstände entstehen können. Diese Missstände müssen be­
wiesen sein. 
Ich bitte Sie, den Ausdruck des Bankengesetzes, das sich be­
währt hat, zu übernehmen und ihm zuzustimmen - nicht den 
Missständen! Missstände kommen von selbst 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

21 Stimmen 
6Stimmen 

Art. 7 Abs. 1-3; 8 Abs. 3; 9 Abs. 1, 3; 11 Abs. 1, 2, 4; 
16Abs. 3, 4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 7 al. 1-3; 8 af. 3; 9 al. 1, 3; 11 al. 1, 2, 4; 
16al. 3,4 
Proposition de /a commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art. 20 Abs. 5 
Antrag der Kommission 
Festhalten 

Art.20al.5 
Proposition de la commission 
Maintenir 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Je ferai tout d'abord une re­
marque preliminaire. M. Stich, president de la Confederation, 
a dit tout a l'heure, au sujet des articles 3 et 6, qu'il y avait une 
proposition des banques. C'est vrai, mais sur tous les autres 
articles pour lesquels nous nous sommes rallies au Conseil 
national tout a l'heure, il y avait egalement des propositions de 
l'Association suisse des banquiers, et nous les avons refu­
sees. Nous avons donc rejete ici la grande majorite des propo­
sitions faites par les banquiers et par la Bourse suisse des va­
leurs mobilieres. 
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A l'article 20, «Obligation de declarer», alinea 5, il est prevu que 
l'autorite de surveillance doit edicter «les dispositions relatives 
aux limites de I' obligation de declarer». Le Conseil des Etats es­
time que sa version tient mieux compte destraditions politiques 
de ce pays. En effet selon notre Conseil, l'autorite de surveil­
lance edicte les dispositions concernant l'obligation de decla­
rer apres avoir ete saisie par la Commission des offres publi­
ques d'acquisition. Cet ordre est justifie puisqu'il incombe a 
cette commission d'appliquer ces dispositions. C'est aussi le 
legislatif, representant du peuple auquel est applicable la legi­
slation, qui legifere. On va plus loin: l'autorite de surveillance, la 
Commission federale des banques, legifere, tout en consultant 
la Commission des offres publiques d'acquisition. 
Nous vous demandons des lors de maintenir notre decision. 

Stich Otto, Bundespräsident: Ich bitte Sie trotz allem noch ein­
mal, dem Beschluss des Nationalrates zuzustimmen. 
Die Regelung der Meldepflicht kann nicht Sache der Übernah­
mekommission sein, sondern das ist Sache der Aufsichtskom­
mission. Sie sollten sehen, dass man die ganze Gesetzge­
bung nicht einfach an ein privates Kartell um es ein wenig 
drastisch auszudrücken - delegieren kann. 
Ich bitte Sie also hier, dem Nationalrat zuzustimmen. 

Schüle Kurt (R, SH): Wir bestreiten gar nicht, dass es Sache 
der Aufsichtsbehörde sein soll, diese Meldepflicht zu regeln, 
das steht nicht in Frage. Wir delegieren die Kompetenz nicht 
an die Überna~mekommission. Was wir einzig vorschlagen, 
ist, dass diese Ubernahmekommission, die in der Praxis steht, 
Anträge an die Aufsichtsbehörde stellen dürfen soll. Damit ist 
die Verbindung zur Praxis gewährleistet 
Ich bitte Sie, der Kommission zu folgen. 

Stich Otto, Bundespräsident: Die Frage ist natürlich, ob die 
Aufsichtsbehörde nur tätig werden kann, wenn die Übernah­
mekommission einen Antrag stellt Die Formulierung, die Ihre 
Kommission beantragt, lautet: «Die Aufsichtsbehörde erlässt 
auf Antrag der Übernahmekommission Bestimmungen .... " 
Wenn die Übernahmekommission nichts sagt, so hätte die 
Aufsichtsbehörde keine Kompetenz, etwas zu verfügen. Dann 
können wir die Aufsichtsbehörde abschaffen oder dieses Ge­
setz vergessen. Letztlich wollten wir ein Gesetz schaffen, das 
internationalem Standard genügt Das wäre für den Finanz­
platz Schweiz wichtig. 
Ich bitte Sie, dem Nationalrat zuzustimmen. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

25Stimmen 
9Stimmen 

Art. 22 Abs. 1; 22bis; 24 Abs. 2, 4; 24bis; 26 Bst. e; 
29Abs. 1,4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 22 al. 1; 22bis; 24 al. 2, 4; 24bis; 26 let. e; 
29al. 1, 4 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art. 30 Abs. 1, 2, 2bis, 5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... von 33 1 /3 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, 
ob ausübbar oder nicht, überschreitet, muss ein Angebot un­
terbreiten für alle an der Börse zum Handel zugelassenen Be­
teiligungspapiere der Gesellschaft. Die Zielgesellschaften 
können .... 
Abs. 2. 2bis 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Abs. 5 
Die Aufsichtsbehörde erlässt auf Antrag der Übernahmekom­
mission Bestimmungen .... 
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Art. 30 al. 1, 2, 2bis, 5 
Proposition de la commission 
Al.1 
.... des droits de vote, pouvant etre exerces ou non, de la so­
ciete visee, doit presenter une offre portant sur tous les titres 
traites en bourse, de cette societe. Les societes visees 
Al.2,2bis 
Adherer a la decision du Conseil national 
Al. 5 
L'autorite de surveillance edicte, sur proposition de la Com­
mission des offres publiques d'acquisition. des dispositions 
sur l'obligation de presenter une offre. 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: A l'article 30, il y a deux di­
vergences: la premiere a l'alinea 1er et la deuxieme a 
l'alinea 5. 
A !'alinea 1er, tout d'abord, nous reprenons le systeme de 
l'obligation de presenter une offre, systeme elabore par le 
Conseil national. Pour le rendre plus logique. nous le comple­
tons par deux adjonctions. En effet, nous disons que: «Celui 
qui, directement .... acquiert des titres qui, ajoutes a ceux qu'il 
detient, lui permettent de depasser le seuil .... des droits de 
vote, pouvant etre exerces ou non .... " C'est donc dans tous 
les cas que l'obligation de presenter une offre incombe a l'ac­
quereur potentiel. Cette solution est plus logique et respecte 
mieux aussi !es regles du marche. 
Pour ce qui est de l'alinea 5, il dit ceci: «L'autorite de surveil­
lance edicte, sur proposition de la Commission des offres pu­
bliques d'acquisition, des dispositions sur l'obligation de pre­
senter une offre.» La meme chose figure a l'article 20 qui sti­
pule qu'il incombe a l'autorite de surveillance d'edicter des 
dispositions, mais en consultant la Commission des offres pu­
bliques d'acquisition. 
Etant donne que vous avez accepte cette modification a 
l'article 20, il est logique ä'accepter cette proposition pour 
l'alinea 5 de l'article 30. 

Stich Otto, Bundespräsident: Bei Artikel 30 Absatz 1 stimme 
ich zu, mit Ausnahme des letzten Satzes: «Die Zielgesellschaf­
ten können in ihren Statuten den Grenzwert bis 49 Prozent der 
Stimmrechte anheben.» Ich beantrage Ihnen, diesen Satz zu 
streichen, und zwar im Interesse der Klarheit, der Übersicht­
lichkeit und der Transparenz. 
Es ist nicht nötig, dass man hier noch einmal eine zusätzliche 
Grenze setzt, denn für die Familiengesellschaften gibt es oh­
nehin schon zwei Möglichkeiten: Es gibt das generelle «opting 
out», gemäss Artikel 22 Absatz 2 und zusätzlich eine Aus­
nahme für Verschiebungen innerhalb einer Gruppe gemäss 
Artikel 30 Absatz 2. Damit ist ganz klar, was möglich ist Wenn 
Sie hier nun noch bei anderen Gesellschaften sagen, hier 
gelte die Angebotspflicht erst bei 49 Prozent, also bis dahin 
könne man darauf verzichten, erschweren Sie letztlich die Ab­
wicklung der Geschäfte. Denn wie soll ein Ausländer wissen, 
wenn er ein kotiertes Papier an der Börse kauft, dass diese Ge­
sellschaft für sich bestimmt hat, dass die Übernahmeverpflich­
tung erst bei 49 Prozent beginnt? Das kann er nicht wissen, 
sonst müsste man das an der Börse, an den Börsenplätzen, 
wenn möglich noch bekanntgeben, damit Klarheit für jeden 
Kunden besteht, der irgendeinen Auftrag erteilt Das ist nicht 
sinnvoll. 
Wir haben für die Familiengesellschaften Lösungen gefunden, 
die zweckdienlich sind. Mehr braucht es nicht, sonst schaden 
wir nur der Transparenz. 
Ich bitte Sie also, diesen letzten Satz zu streichen. 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Nous avons repris la ver­
sion du Conseil national. En effet, ce sont les entreprises fa­
miliales qui sont concernees. Le seuil de 33 1/3 pour cent 
des droits devote de la societe visee, tel qu'il avait ete prevu 
par le Conseil federal et adopte par notre Conseil lors du pre­
mier debat, a ete juge insuffisant par le Conseil national et par 
notre commission. Pour cette raison, il s'est agi d'augmenter 
ce seuil jusqu'a 49 pour cent des droits de vote. Nous esti­
mons qu'ainsi les entreprises familiales gardent mieux leur 
substance. 
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Abs. 1-AI. 1 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

Abs. 2, 2bis, 5-AI. 2, 2bis, 5 
Angenommen -Adopte 

Art. 31 Abs. 2; 32 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 31 al. 2; 32 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art. 33 Abs. 1-5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 2, 4, 5 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Abs.3 
Festhalten 

Art. 33 al. 1-5 
Proposition de /a commission 
Al. 1, 2, 4, 5 
Adherer a la decision du Conseil national 
Al. 3 
Maintenir 

22Stimmen 
6Stimmen 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Pour les alineas 1 er, 2, 4 et 
5, ou il y a divergence, nous vous proposons de suivre la ver­
sion du Conseil national. 
Pour l'alinea 3, nous maintenons notre decision. En effet, 
nous sommes la dans les infractions, et les sanctions prevues 
sont importantes et graves. En effet, un negociant peut etre 
suspendu ou etre interdit d'activite professionnelle. Nous 
avons deja vu le meme cas dans des articles precedents. II ne 
suffit pas de determiner les conditions de fagon vague, pour 
laisser finalement toute liberte aux organes et aux juges appe­
les a appliquer cette prescription. Pour pouvoir prendre de tel­
les sanctions, les conditions doivent etre determinees de 
fagon precise et claire. En supprimant les termes vagues, on 
evitera les cas equivoques. 
Nous vous proposons ainsi de vous en tenir a la version adop­
tee lors du premier debat Le contenu des conditions entrai'­
nant des sanctions consiste en la violation des prescriptions 
legales ou du reglement ou de regles de deontologie. 
Nous vous proposons donc de maintenir notre decision a 
l'alinea3. 

Angenommen -Adopte 

Art. 34 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art. 36 Abs. 1-3, 3bis, 4 
Antrag der Kommission 
Abs. 1, 3, 3bis, 4 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Abs.2 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
(die Änderung betrifft nur den französischen Text) 
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Art. 36 al. 1-3, 3bis, 4 
Proposition de la commission 
Al. 1, 3, 3bis, 4 
Adherer a la decision du Conseil national 
Al. 2 

c ..... qu'avec l'autorisation prealable de l'autorite de surveil­
lance suisse ou en vertu d'une autorisation contenue 
dans un traite international. Lorsque 

Angenommen -Adopte 

Art. 37 Abs. 3, 4; 44-46; 51ter 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 37 al. 3, 4; 44-46; 51ter 
Proposition de ta commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

An den Nationalrat -Au Conseil national 
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Börsen und Effektenhandel. 
Bundesgesetz 
Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Differenzen - Divergences 

N 2 fevrier 1995 

Siehe Jahrgang 1994, Seite 1069-Voir annee 1994, page 1069 

Beschluss des Ständerates vorn 21. September 1994 
Decision du Conseil des Etats du 21 septernbre 1994 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Wir stehen in der 
zweiten Runde der Differenzbereinigung zum Börsengesetz. 
Wir haben einige wenige Differenzen zum Ständerat, die teil­
weise auf Begriffe, die zu klären waren, zurückgehen und teil­
weise auch auf Inhalte. Ich möchte kurz, im Sinne einer Über­
sicht, darüber orientieren und nachher bei den einzelnen Arti­
keln nur noch kurz intervenieren. 
Wir haben einmal den Begriff «Kotierung» in diesem Gesetz 
neu definieren müssen. Sie finden das im Artikel 2 Buchsta­
be bbis. Das Gesetz verwendet grundsätzlich zwei Begriffe, 
einmal die «zum Handel zugelassenen Effekten» und zum 
zweiten den Begriff «kotierte Effekten». «Zum Handel zugelas­
sen» ist der Oberbegriff und umfasst alle Effekten aller Börsen­
segmente; der Begriff «kotierte Effekten» ist ein Unterbegriff 
und meint - so, wie jetzt die gesetzliche Definition lautet- jene 
Effekten, die an der Hauptbörse oder an der Nebenbörse zu­
gelassen sind. Damit ist in diesem Gesetz eine klare Untertei­
lung der Marktsegmente vorgenommen. Für die Haupt- und 
Nebenbörse gelten grundsätzlich erhöhte Anforderungen, ein 
erhöhter Vertrauensschutz für Anleger, die an diesen Börsen 
ihre Anlagen tätigen, auch eine etwas strengere Überwa­
chung; damit ist eine höhere Qualität für die Effekten an der 
Haupt- und Nebenbörse gewährleistet 
Auf der anderen Seite haben wir die übrigen Segmente. Für 
jene Segmente werden weniger Anforderungen gestellt Der 
Anleger soll dann aber auch wissen, dass sich dort der Ver­
trauensschutz auf einem etwas tieferen Niveau bewegt 
Wir haben diese Aufteilung im ganzen Gesetz gemacht Sie 
hat insbesondere an zwei Stellen Auswirkungen, nämlich er­
stens bei der Meldepflicht für die Beteiligungshöhe, in Arti­
kel 20. Die Meldepflicht gilt nicht für alle zum Handel zugelas­
senen Beteiligungspapiere, sondern nur für die an der Haupt­
und Nebenbörse kotierten. Das korrespondiert, wie gesagt, 
mit der höheren Qualität dieser Papiere und der damit verbun­
denen Erleichterung der Eigenkapitalbeschaffung. Dies erfor­
dert auf der anderen Seite eine Pflicht zur höheren Transpa­
renz, wie sie mit der Meldepflicht zum Ausdruck kommt 
zweitens hat die Begriffsbildung Auswirkungen beim Ab-

' schnitt betreffend die Übernahmepflicht Auch die Übernah­
mepflicht soll nur auf die an der Haupt- und Nebenbörse ko­
tierten Papiere Anwendung finden. 
Neben dieser begrifflichen Klärung, die auch gewisse materiel­
len Folgen hat, schlägt Ihnen die Kommission vor, bei den Sorg­
faltspflichten an den Regelungen des Bundesgesetzes über 
die Banken und Sparkassen festzuhalten, sowohl in Artikel 3 
als auch in Artikel 6. Nach Meinung der Kommission sollten wir 
keine Differenz zu diesem Gesetz schaffen; das ist der eine 
Grund. Der zweite Grund ist der, dass wir der Meinung sind, das 
Mass und die Reichweite der einwandfreien Geschäftsführung 
müssten durch das Aufsichtsorgan der Börsen, d. h. die Ban­
kenkommission, im Rahmen einer objektiven Rechtsprechung 
bestimmt werden und nicht durch private Statuten oder Stan­
desregeln der betroffenen Börsen selbst 
Aus diesen Gründen sind wir der Meinung, dass die bundes­
rätliche Lösung vorzuziehen ist und wir an dieser festhalten 
möchten. Die übrigen Änderungen, die wir Ihnen vorschlagen 
und die ich bei einzelnen Artikeln noch erklären werden, sind 
von geringfügiger Bedeutung. 
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Ich bitte Sie in diesem Sinne, in dieser Differenzbereinigung 
den Anträgen der Kommission zuzustimmen. 

Art. 2 Bst. bbis (neu) 
Antrag der Kommission 
bbis. Kotierung: Zulassung zum Handel an der Haupt- oder 
Nebenbörse; 

Art. 2 let. bbis (nouvelle) 
Proposition de la commission 
bbis. cotation: admission au negoce sur le marche principal 
ou sur le marche annexe; 

Angenommen -Adopte 

Art. 3 Abs. 2 Bst. b 
Antrag der Kommission 
Festhalten 

Antrag Fischer-Sursee 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Art. 3 al. 2 let. b 
Proposition de Ja commission 
Maintenir 

Proposition Fischer-Sursee 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Le president: A l'article 3 alinea 2 lettre b, M. Fischer-Sursee 
a retire sa proposition. 

Angenommen gemäss Antrag der Kommission 
Adopte selon la proposition de la commission 

Art.6Abs.2 
Antrag der Kommission 
Festhalten 

Art. 6al. 2 
Proposition de /a commission 
Maintenir 

Angenommen -Adopte 

Art. 8 Abs. 1, 4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 
(die Änderung betrifft nur den französischen Text) 

Art.Sal.1,4 
Proposition de /a commission 
Al. 1 
.... mobilieres au negoce. 
Al. 4 
La bourse admet au negoce les valeurs .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 20 Abs. 1, 5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... mindestens teilweise in der Schweiz kotiert sind, für .... die 
Beteiligungspapiere kotiert sind, melden. 
Al. 5 
Festhalten, aber: 
.... muss. Die Übernahmekommission hat ein Antragsrecht 

Art. 20 al. 1, 5 
Proposition de /a commission 
Al. 1 
.... des titres est cotee dans une bourse .... les titres sont 
cotes. 

Al. 5 
Maintenir, mais: 
.... de l'alinea 1 er. La Commission des offres publiques d'ac­
quisition est habi!itee ä presenter des propositions. 

Angenommen -Adopte 

Art. 29 Abs. 1 
Antrag der Kommission 
.... an denen die Papiere kotiert sind, jeden .... 

Art. 29 al. 1 
Proposition de la commission 
.... les titres sont cotes, .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 30 Abs. 1, 5 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
Festhalten, aber: 
.... für alle kotierten Beteiligungspapiere der .... 
Abs.5 
.... erlässt Bestimmungen über die Angebotspflicht Die Über­
nahmekommission hat ein Antragsrecht 

Antrag Stucky 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Ordnungsantrag Fischer-Sursee 
Rückweisung an die Kommission 
mit dem Auftrag, die Zweckmässigkeit der Pflicht zur Unter­
breitung eines Angebotes und deren Modalitäten nochmals 
grundsätzlich zu überprüfen. 

Art. 30al. 1, 5 
Proposition de la commission 
Al. 1 
Maintenir. mais: 
.... titres cotes en bourse .... 
Al. 5 
.... edicte des dispositions sur l'obligation de presenter une of­
fre. La Commission des offres publiques d'acquisition est ha­
bilitee ä presenter des propositions. 

Proposition Stucky 
Adherer ä la decision du Conseil des Etats 

Motion d'ordre Fischer-Sursee 
Renvoi ä la commission 
avec mandat d'examiner de maniere approfondie l'opportu­
nite de l'obligation de presenter une offre ainsi que les modali­
tes qui en decoulent 

Fischer-Sursee Theo (C, LU): Der Ordnungsantrag ist ein ge­
meinsamer Antrag von Herrn Jaeger, Herrn Stucky und mir. 
Es geht bei dieser Bestimmung um die Angebotspflicht Wenn 
ein Aktionär eine gewisse Anzahl Aktien hat, muss er den an­
deren Aktionären anbieten, den Rest zu übernehmen. Zu die­
ser Frage gab es in der Kommission schon heftige Diskussio­
nen. Es gab Pro und Kontra Es wurden positive und negative 
Gesichtspunkte ausgelotet, grundsätzlich in Frage gestellt 
und doch wieder bejaht Um das Problem etwas zu entschär­
fen, hat man dann gegenüber dem bundesrätlichen Vorschlag 
noch etwas erweiterte Ausnahmen statuiert. Aber damit ist das 
Problem nicht gelöst 
Das Entscheidende für die Zustimmung zu Artikel 30 in der 
Kommission war, dass die EU eine entsprechende Richtlinie 
hat und wir der Meinung waren, wir sollten uns EU-konform 
verhalten. In der Zwischenzeit hat sich aber ergeben, dass die 
EU diese Richtlinie nicht umsetzt, denn sie ist heftig umstritten; 
insbesondere die Preisfestsetzung wird schärfstens be­
kämpft Soweit ich weiss, lehnt Deutschland die Einführung 
dieser Angebotspflicht ab. 
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Bei dieser veränderten Situation müssen wir die Frage noch 
einmal grundsätzlich überdenken, ob wir hier in der Schweiz, 
so als Einzelgänger, diese Angebotspflicht einführen wollen 
oder nicht, vor allem, weil sie für unser Land bzw. für unsere 
Unternehmungen Probleme schaffen kann. Wir haben im Ge­
setz die Möglichkeit des Opting out geschaffen, d. h., die Un­
ternehmungen können erklären, dass sie sich in diesem Punkt 
dem Gesetz nicht unterstellen. Damit ist aber das Problem 
auch nicht gelöst. Dann haben sie wieder Nachteile an der 
Börse. 
Ich weise vor allem darauf hin. dass wir in der Schweiz sehr 
viele Familiengesellschaften haben, auch die kotierten. 
Schindler ist zum Beispiel eine ganz klar familiär beherrschte 
Gesellschaft. Diese Familienaktionärsgruppe hätte die aller­
grössten Schwierigkeiten, wenn sie die restlichen Aktien über­
nehmen müsste. Sie wäre finanziell dazu gar nicht in der Lage. 
Es wurde in der Kommission auch darauf hingewiesen, dass 
diese Übernahmepflicht vor allem bei notwendigen Sanierun­
gen Probleme schaffen kann. Wenn der Sanierer, der einen 
Teil der Aktien übernimmt, noch Geld ins Unternehmen steckt, 
um es wieder «aufzumöbeln», dann aber nicht mehr die nöti­
gen Mittel hat, um die restlichen Aktien zu übernehmen, 
könnte eine Sanierung scheitern. Es wurden zwar diesbezüg­
lich Ausnahmen stipuliert, die aber in einem weiten Bereich 
doch eine Rechtsunsicherheit im Einzelfall schaffen. 
Aus diesen Gründen - bei dieser Situation - sollte sich die 
Kommission meines Erachtens nochmals grundsätzlich dar­
über unterhalten, ob man diese Angebotspflicht einführen will 
oder nicht. 
Ich beantrage Ihnen, diesen Artikel an die Kommission zurück­
zuweisen. Wir verlieren nicht viel Zeit. Die Kommission hat be­
reits in 14 Tagen eine Sitzung, so dass wir uns über diese 
Frage unterhalten und Ihnen allenfalls in der Frühjahrssession 
bereits einen Antrag unterbreiten können. 

Stucky Georg (R, ZG): Ich möchte Sie bitten, diesen Antrag zu 
unterstützen. Ich habe ihn auch mitgetragen, aber das geht 
aus dem Antragsblatt nicht hervor. 
Für mich ist ausschlaggebend, dass in Europa die Dinge of­
fenbar etwas anders laufen, als wir es gemeint hatten: Die 
Richtlinie wird nicht in die nationalen Rechte übergeführt. 
Abgesehen davon ist die Materie ausserordentlich kompli­
ziert. Sie sehen das daran, dass ich noch einen Antrag einge­
reicht habe. Es stellt sich nämlich auch die Frage, auf welcher 
Basis man die 33- respektive 49-Prozent-Limite rechnen will, 
die die Angebotspflicht auslöst. Es ist eine komplexe Materie, 
und es hat keinen Wert, Zeit zu verlieren in einem Plenum, das 
ohnehin überlastet ist Das sind Diskussionen, die wir in einer 
Kommission führen müssen. 
Deshalb möchte ich Ihnen beantragen, den Ordnungsantrag 
Fischer-Sursee zu unterstützen. 

Jaeger Franz (U, SG): Es ist in der Tat so, wie Herr Fischer­
Sursee gesagt hat Wir haben uns in der Kommission sehr ein­
gehend mit der Problematik der öffentlichen Angebotspflicht 
befasst Ich gehörte damals zu denjenigen, die diesem Institut 
recht kritisch, wenn nicht ablehnend gegenübergestanden 
sind. Dies vor allem aus zwei Gründen: 
1. Durch die öffentliche Angebotspflicht können -ohne zu wie­
derholen, was bereits gesagt wurde insbesondere Sanie­
rungsbemühungen und Sanierungsaktivitäten erschwert oder 
gar verhindert werden. 
2. Im Falle von Familienunternehmungen kann in der Nachfol­
geregelung durchaus die Unmöglichkeit entstehen, dass eine 
solche Firma ordnungsgemäss weitergeführt wird. 
Wir haben in der Kommission mit dem letzten Absatz eine flexi­
ble Zwischenlösung gefunden. Trotzdem stand ich dieser Sa­
che immer noch sehr kritisch gegenüber. Ich habe damals nur 
zugestimmt. weil in der EU eine Richtlinie mit einer ähnlichen 
Regelung vorgesehen war. Diese Richtlinie wird jetzt aber 
nicht umgesetzt. Ich bin deshalb der Auffassung, dass man 
hier ersatzlos auf diesen Artikel 30 verzichten könnte, zumal 
das Erfordernis der Transparenz in Artikel 29 (Meldepflicht) 
durchaus gewährleistet ist 
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Von daher gesehen hätte man gleich einen Streichungsantrag 
stellen können. Ich habe aber auf einen solchen Streichungs­
antrag verzichtet, weil ich auch einsehe, dass wir in der Kom­
mission wahrscheinlich nochmals darüber debattieren müs­
sen. Wir müssen zu dieser Frage vielleicht auch noch einmal 
die Experten anhören, aber das kann wahrscheinlich in einer 
kurzen, speditiven Sitzung erledigt werden. Deshalb stimme 
ich jetzt dem Ordnungsantrag Fischer-Sursee zu. Ich habe bei 
diesem Antrag auch mitgemacht - zusammen mit Herrn 
Stucky. 
Ich bitte Sie, dem Rückweisungsantrag zuzustimmen, damit 
wir nicht jetzt schon eine ersatzlose Streichung vorschlagen 
müssen. 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Die Kommission hat 
diese Übernahmeregelung tatsächlich intensiv geprüft. Was 
hier vorgetragen wird, trifft aber auch zu, insbesondere die Tat­
sache, dass die EU diese Richtlinie bis heute nicht umgesetzt 
hat und in der EU diese Angelegenheit jetzt offenbar blockiert 
ist Ich glaube, allein diese Tatsache rechtfertigt doch, dass wir 
nochmals sorgfältig prüfen, ob wir diese Regelung so, wie sie 
jetzt vorgeschlagen ist, in der Schweiz treffen - auch dann, 
wenn in der EU eine analoge Regelung nicht erlassen wird. Ich 
glaube, das muss nochmals geprüft werden. 
Insofern würde ich mich jetzt, ohne das mit der Kommission 
absprechen zu können, diesem Ordnungsantrag nicht wider­
setzen. Allerdings erwarte ich dann auch, dass wir zu Beginn 
der Frühjahrssession diesen Punkt bereinigen können und 
bei der Beschlussfassung für dieses Gesetz keine Verzöge­
rung entsteht 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: La commission ne 
s'oppose pas a la motion d'ordre Fischer-Sursee concernant 
l'article 30 pour plusieurs raisons. 
D'abord, r;:a ne retarde pas l'entree en vigueur de la loi, a 
condition qu'on traite les divergences dans la premiere se­
maine de la session de mars 1995. 
Ensuite, il y a un probleme de fond puisqu'on voulait tenir 
compte du fait que !'Union europeenne avait prevu ou etait en 
train de mettre sur pied une reglementation de ses offres publi­
ques d'achat Or, il semble que !'Union europeenne y re­
nonce, ce qui nous incite a revoir notre position. 
De plus, c'est un point sur lequel il y a plusieurs propositions 
hautement techniques, notamment la proposition Stucky. 
Cela vaut la peine que la commission ait le temps de reflechir a 
l'influence sur l'ensemble de la loi de la suppression ou du 
maintien de l'article 30. A l'article 28 on parle des «offres publi­
ques d'acquisition». Ce terme est-il le bon si on supprime 
l'obligation de faire des offres publiques? Toute une serie 
d'elements doivent etre revus au cas ou on renonce a 
l'article 30. Cela seraitpossible aujourd'hui meme, mais dan­
gereux vu la haute technicite de ce probleme. 
Nous vous invitons a accepter la motion d'ordre Fischer­
Sursee. 

Stich Otto, Bundesrat: Ich bin etwas erstaunt über diesen An­
trag auf Rückweisung an die Kommission. Die Botschaft ist 
vom 24. Februar 1993. Wir haben eine Vernehmlassung 
durchgeführt, wir haben Hearings durchgeführt, Sie haben 
noch einen Vorschlag der Schweizerischen Bankiervereini­
gung eingebracht Dass nun am Schluss, wenn man in der Dif­
ferenzbereinigung ist, wieder Dinge aufgenommen werden 
sollen, die schon beim Eintreten grundsätzlich diskutiert wor­
den sind, ist nicht zu verstehen. 
Ich möchte Ihnen eines sagen: Es ist richtig, die EU hat noch 
keine Richtlinie erlassen. Aber auf der anderen Seite ist es bis 
heute ebenfalls richtig und klar, dass wir noch nicht Mitglied 
der EU sind. Und nun ist die Frage: Sollen wir immer hinter der 
EU nachrennen, oder ist es nicht auch denkbar, dass die 
Schweiz ein vernünftiges Gesetz, eine vernünftige Regelung, 
einmal einführt und dann Erfahrungen damit sammelt, wie es 
sich bewährt? Das wäre zweckmässig, und das wäre auch im 
Interesse des Bankenplatzes Schweiz. 
Sie sollten vielleicht auch einmal bedenken: Es sind nicht die 
steuerlichen Konzessionen und Begehren, die den Finanz-
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platz Schweiz schwächen, sondern manchmal ist es die Tatsa­
che, dass man in der Schweiz nicht weiss, wohin man gehen 
will. Ursprünglich hat man sehr grosses Gewicht darauf ge­
legt, dieses Geschäft sehr rasch zu verabschieden. 
Deshalb bitte ich Sie, hier konsequent zu sein und den Rück­
weisungsantrag abzulehnen. 

Abstimmung Vote 
Für den Ordnungsantrag Fischer-Sursee 

Verschoben - Renvoye 

' Art. 33 Abs. 3 
Antrag der Kommission 
Festhalten 

Art. 33 al. 3 
Proposition de la commission 
Maintenir 

Angenommen -Adopte 

Art. 36 Abs. 2 Bst. c 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Ständerates 

Art. 36 al. 2 let. c 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil des Etats 

Angenommen -Adopte 

Art. 50 
Antrag der Kommission 

65Stimmen 
20Stimmen 

,. .. Beteiligungspapiere kotiert sind, verfügt.,.. Beteiligungs­
papiere kotiert sind, innert .... 

Art. 50 
Proposition de la commission 
,. .. les titres sont cotes en bourse .. ,. 

Angenommen -Adopte 

Art. 51 
Antrag der Kommission 
.... für alle kotierten Beteiligungspapiere der .... 

Art. 51 
Proposition de la commission 
,. .. les titres cotes en bourse .... 

Angenommen -Adopte 

Art. 51bis 
Antrag der Kommission 
.... können innert zweier Jahre nach Inkrafttreten .... 

Art. 51bis 
Proposition de Ja commission 
.... dans l'intervalle de deux ans a compter .... 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Artikel 51 bis ist eine 
neue Regelung, die wir Ihnen in der Differenzbereinigung 
noch vorschlagen, nämlich: Die Übergangsfrist soll auf zwei 
Jahre erstreckt werden statt nur auf ein Jahr, damit die Gesell­
schaften die Möglichkeit haben, ihre Statuten im Rahmen von 
ordentlichen Generalversammlungen zu ändern. Es sollen 
also deswegen nicht ausserordentliche Generalversammlun-
gen durchgeführt werden müssen. " 
Ich bitte Sie, dieser Änderung zuzustimmen. 

Angenommen -Adopte 

Le president: Je vous rappelte que l'article 30 a ete renvoye a 
la commission. 
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Kategorie III, Art 68 GRN-Categorie 111, art 68 RCN 

Art. 30 Abs. 1, 2, 5, 6 
Antrag der Kommission 
Abs. 1 
.... für alle kotierten Beteiligungspapiere der .... 
Abs.2 
Die Aufsichtsbehörde kann in berechtigten Fällen eine Aus­
nahme von der Angebotspflicht gewähren. Berechtigte Fälle 
sind namentlich: 
a bei der Übertragung von Stimmrechten innerhalb einer ver­
traglich oder auf eine andere Weise organisierten Gruppe. Die 
Gruppe untersteht in diesem Fall der Angebotspflicht nur als 
Gruppe; 
b. wenn die Übtirschreitung aus einer Verringerung der Ge~ 
samtzahl der Stimmrechte der Gesellschaft resultiert; 
c. bei nur vorübergehender Überschreitung des Grenzwertes; 
d. bei unentgeltlichem Bezug oder bei vorzugsweiser Zeich­
nung im Rahmen einer Kapitalerhöhung; 
e. bei Erwerb zu Sanierungszwecken. 
Abs.5 
Die Aufsichtsbehörde erlässt Bestimmungen über die Ange­
botspflicht Die Übernahmekommission hat ein Antragsrecht 
Abs.6 
. . . . nicht beachtet (Rest des Absatzes streichen) 

Art. 30 al. 1, 2, 5, 6 
Proposition de Ja commission 
Al. 1 
.... titres cotes en bourse .... 
A/.2 
L' autorite de surveillance peut, lorsque cela est justifie, accor­
der une derogation a l'obligation de presenter une offre. Une 
teile derogation se justifie notamment: · 
a lorsque les droits de vote sont transferes au sein d'un 
groupe organise sur la base d'une convention ou d'une autre 
maniere. Dans pareil cas, l'obligation de presenter une offre 
ne s'applique plus alors qu'au groupe en tant que tel; 
b. lorsque le depassement du seuil resulte d'une diminution 
du nombre total des droits devote de la societe; 
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c. lorsque le seuil n'est franchi que temporairement; 
d. lorsque les titres sont acquis a titre gratuit ou l'acquereur a 
exerce un droit de souscription preferentiel suite a une aug­
mentation de capital; 
e. lorsque les titres sont acquis a des fins d'assainissement 
Al.5 
L'autorite de surveillance edicte des dispositions sur l'obliga­
tion de presenter une offre. La Commission des offres publi­
ques d'acquisition est habilitee a presenter des propositions. 
Al.6 
.... presenter une offre. (Biffer le reste de l'alinea) 

David Eugen (C, SG), Berichterstatter: Sie haben auf Antrag 
von Kollege Fischer-Sursee am 2. Februar 1995 beschlossen, 
Artikel 30 dieser Vorlage an die Kommission zurückzuweisen. 
Artikel 30 des Börsengesetzes behandelt die Pflicht zur Unter­
breitung eines Übernahmeangebotes. Sie haben seinerzeit 
diesen Beschluss in der Erwägung gefällt, dass die Kommis­
sion nochmals überprüfen solle, wie sich in dieser Frage die 
Situation im europäischen Umfeld darstellt Die Kommission 
hat daraufhin das Finanzdepartement beauftragt, den heuti­
gen Stand in der EU, aber auch in den europäischen Staaten 
und schliesslich in den Vereinigten Staaten von Amerika und 
in Japan abzuklären. Dieser Bericht hat uns gezeigt, dass zwar 
einerseits in der Europäischen Union noch keine Regelung 
dieses Sachverhaltes zustande gekommen ist, weil insbeson­
dere zwischen Deutschland einerseits und Grossbritannien 
andererseits divergierende Ansichten über dieses Instrument 
herrschen; andererseits haben wir feststellen können, dass 
Grossbritannien mit dem Finanzplatz London hier eine Rege­
lung hat, und zwar im Interesse eines fairen Marktes, eines fai­
ren Effektenhandels an der Londoner Börse. 
Wie Sie wissen, ist die Schweiz in der Vermögensanlage ein 
Konkurrenzstandort für London, und es ist durchaus richtig, 
dass wir in etwa dieselben oder analoge Regeln, was die Fair­
ness im Handel anbelangt, wie London hier in der Schweiz ha­
ben sollten. Allerdings hat die Kommission auch nicht überse­
hen, dass diese Übernahmeregelung Nachteile haben kann. 
Sie birgt insbesondere die Gefahr in sich, dass bestehende 
Strukturen zementiert werden könnten, dass unter Umstän­
den in Einzelfällen ein unangemessener Schutz von Unterneh­
mensleitungen daraus resultieren könnte. Insgesamt aber ha­
ben wir das Instrument etwas korrigiert und sind jetzt mehrheit­
lich der Meinung, dass diese Lösung ins Börsengesetz hinein 
gehört 
Wenn Sie die Anträge der Kommission auf der Fahne anse­
hen, stellen Sie fest, dass wir Ihnen drei wesentliche Änderun­
gen gegenüber der Fassung des Ständerates vorschlagen. 
Ich möchte diese drei Änderungen in Artikel 30 kurz erläutern. 
In Artikel 30 Absatz 1 sehen wir vor, den Begriff «kotierte Betei­
ligungspapiere» zu verwenden. Damit meinen wir alle an der 
Haupt- oder Nebenbörse zugelassenen Beteiligungspapiere. 
Insbesondere gehören dazu auch Partizipationsscheine, 
wenn und soweit sie an der Börse zugelassen sind. 
Weiter haben wir uns dem Ständerat darin angeschlossen, 
dass die ausübbaren und die nicht ausübbaren Stimmrechte 
zusammengezählt werden sollen, wenn es um die Frage der 
Ermittlung der Dritteisquote der Stimmrechte geht 
In Absatz 2 hat sich die Kommission entschlossen, eine Kon­
kretisierung der Ausnahmefälle vorzunehmen. Diese Konkreti­
sierung lehnt sich an die Bestimmungen an, die, wie wir fest­
gestellt haben, auch in den ausländischen Übernahmerege­
lungen bestehen. Insbesondere sind es die Fälle der Übertra­
gung von Stimmrechten innerhalb einer vertraglich oder auf 
andere Weise organisierten Gruppe, und weiter dann, wenn 
die Überschreitung aus einer Verringerung der Gesamtzahl 
der Stimmrechte der Gesellschaft resultiert Weitere Ausnah­
metatbestände sind eine nur vorübergehende Überschrei­
tung des Grenzwertes, der unentgeltliche Bezug oder die vor­
zugsweise Zeichnung im Rahmen einer Kapitalerhöhung, und 
schliesslich der Erwerb zu Sanierungszwecken. Diese Aufzäh­
lung ist nicht abschliessend, hebt aber die wesentlichen Fälle, 
die der Kommission als Ausnahmefälle vorschweben, im Ge­
setzentwurf ausdrücklich hervor. 
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Die Aufsichtsbehörde kann in weiteren Fällen Ausnahmen ge­
währen. Wenn es unangemessen wäre, kann sie aber in den 
hier vorliegenden Fällen im Einzelfall von der Gewährung ei­
ner Ausnahme absehen. Unangemessen wäre meines Erach­
tens eine Ausnahmeregelung dann, wenn die Fairness für den 
betroffenen Aktionär nicht gewahrt würde. 
Die Änderung in Absatz 5 ist redaktioneller Natur. Hier haben 
wir uns inhaltlich dem Ständerat angeschlossen, haben aber 
deutlich formuliert, dass die Aufsichtsbehörde die Bestimmun­
gen über die Angebotspflicht erlässt und die Übernahmekom­
mission ein Antragsrecht hat Die Aufsichtsbehörde kann aber 
auch ohne Antrag der Übernahmekommission eine Bestim­
mung erlassen. Das wurde in Absatz 5 klargestellt 
Schliesslich haben wir in Absatz 6 eine Änderung vorgenom­
men, die noch von Bedeutung ist Wir schlagen vor, den letz­
ten Satz des bundesrätlichen Entwurfes zu streichen; dieser 
hätte dem Richter die Befugnis eingeräumt. die Anteilsrechte 
auf die übrigen Aktionäre zu verteilen. Hier ist die Kommission 
der Meinung, dass die Sanktion zu weit geht, dass die Sank­
tion im ersten Satz genügt Wir wollen dieses Instrument nicht 
überdotieren. Wir wollen nicht, dass markttremde Ziele ver­
folgt werden, die ausserhalb des Zieles stehen, einen fairen Ef­
fektenmarkt zu gewährleisten. 
Ich möchte die Gelegenheit noch dazu benutzen, Sie über 
eine Mitteilung der Eidgenössischen Bankenkommission 
und der Schweizerischen Nationalbank zu orientieren. Wir 
haben im Januar über die Derivate beschlossen. Der Kon­
kurs der Barings-Bank hat mich veranlasst, bei der National­
bank und bei der Bankenkommission nochmals nachzufra­
gen, ob diese beiden Institutionen, welche für die Sicherheit 
des schweizerischen Bankensystems verantwortlich sind, an 
ihren Berichten festhalten, oder ob sie der Meinung sind, 
dass für den schweizerischen Markt zusätzliche Massnah­
men notwendig wären. 
Die Eidgenössische Bankenkommission und die Schweizeri­
sche Nationalbank haben mir am 10. März geantwortet, und 
da mir dies hinreichend wichtig scheint, möchte ich Ihnen die 
Antwort der beiden Institutionen bekanntgeben: 
Die Ereignisse um die Barings-Bank unterstreichen nach An­
sicht der EBK und der SNB erstens die Bedeutung adäquaten 
Risikomanagements und interner Kontrollsysteme sowie 
zweitens genügend hoher Eigenmittel. Es ist Aufgabe der Ge­
schäftsleitung der Banken, dafür zu sorgen, dass die Risiko­
kontrolle bis in die äussersten Glieder einer Bankorganisation 
durchgesetzt wird. Die Bankenaufsicht hat vermehrt zu über­
prüfen oder überprüfen zu lassen, dass diesen Grundsätzen in 
der Praxis nachgelebt wird. Die Anforderungen an die Banken 
sind zusammengefasst in den Richtlinien für das Risikomana­
gement im Derivatgeschäft des Basler Ausschusses und der 
International Organisation of Securities Commissioners. 
Diese wurden von EBK und SNB mit dem Ersuchen um Um­
setzung und der Bitte um Kommentierung an die Schweizeri­
sche Bankiervereinigung und die Treuhandkammer weiterge­
leitet Es ist jetzt eine Arbeitsgruppe dieser Organisationen ein­
gesetzt, die konkrete Vorschläge überprüft. 
Weiter sagen uns die Bankenkornmission und die National­
bank, dass der Fall Barings die Wichtigkeit ausreichender Ei­
genmittel unterstreicht Eigenmittel helfen nicht nur, Verluste 
zu verkraften, sie beugen im Sinne eines Selbstbehafts auch 
dem Eingehen überrnässiger Risiken vor. Genügend hohe Ei­
genmittel im Bankensystem verhindern ferner das übersprin­
gen einer Krise von einer Bank auf eine andere. 
Die schweizerischen Eigenmittelvorschriften sind soeben an 
die Empfehlungen des Basler Ausschusses zur Unterlegung 
der Kreditrisiken angepasst worden. Die Empfehlungen des 
Basler Ausschusses zu den Marktrisiken dürften noch in die­
sem Jahr vorliegen und wären allenfalls später in schweizeri-
sches Recht umzusetzen. • 
Insgesamt ist das Resultat dieser Berichterstattung so, dass 
zwar Massnahmen im Bereich der Verstärkung der Eigenmittel 
und im Bereich der Rechnungslegung und der internen Kon­
trolle notwendig sind. Im übrigen kommen aber beide Institu­
tionen zum Schluss, dass nach ihrer Beurteilung das schwei­
zerische Bankensystem in dem Sinne hinreichend gesichert 
erscheint, dass keine Sofortrnassnahmen notwendig sind. 

Couchepin Pascal (R, VS), rapporteur: Nous arrivons a la fin 
des deliberations de la loi sur les bourses, et il est temps 
qu 'eile puisse entrer en vigueur. 
Restait a discuter l'article 30, qui avait ete renvoye lors de Ja 
session speciale. En effet, l'atmosphere qui regne actuelle­
ment en Europa, en ce qui concerne les offres publiques d'ac­
quisition, l'obligation de faire une offre lorsqu'on a atteint une 
certaine participation dans une societe, n'est pas tout a fait la 
meme que ceile qui semblait regner lorsqu'on a commence 
!es deliberations au sujet de cette loi sur les bourses. L'Union 
europeenne a ete beaucoup moins !oin qu'on ne le pensait 
dans ce domaine. Aussi, Ja reglernentation qu'on vous pro­
pose tient-elle compte d'un equilibre entre la necessite d'avoir 
des regles de correction, de «fairness» comme on dit, et la ne­
cessite de ne pas gener des restructurations ou des modifica­
tions dans la propriete du capital d'une societe qui, notam­
ment, devrait subir un assainissement, ou qui augmente son 
capital dans des circonstances particulieres. 
Le resultat, c'est le nouvel article 30, avec quelques modifica­
tions par rapport au projet du Conseil federal et aux decisions 
du Conseil des Etats: «titres cotes en bourse» au lieu de «titres 
traites en bourse», ga ne fait pas de grande modification; 
lorsqu'on parle de bourse, il s'agit aussi bien de l'avant­
bourse, de la «Nebenbörse» aussi, si vous permettez au rap­
porteur de langue frangaise d'utiliser cette expression. 
L'alinea 2 elargit considerablement, par rapport au projet du 
Conseil federal, les possibilites d'exception a l'obligation de 
presenter une offre en cas de transfert de droits devote au sein 
d'un groupe. Au lieu defixerd'une maniere etroite lescasd'ex­
ception, on prevoit qu'ils existent lorsque cela est justifie, et on 
dit expressement quand ils le sont 
1. Lettre a, transfert des droits au sein du groupe: c'etait deja 
prevu par le Conseil federal, nous pensons que notre defini­
tion est meilleure, mais il n'y a pas de changement dans 
l'esprit 
2. Lettre b, «lorsque le depassement du seuil resulte d'une di­
rninution du nombre total des droits devote de la societe»: 
c'est pragmatiquement necessaire. 
3. Lettre c, «lorsque le seuil n'est franchi que temporaire­
rnent»: ga ne nous pararr pas obligatoire de fixer des regles ri­
gides lorsqu'un evenement est limite dans le temps. 
4. Lettres d et e, lorsque des titres sont acquis a titre gratuit ou 
a l'occasion d'une augmentation de capital lorsqu'il y a un 
droit de souscription preferentiel, ou a titre d'assainissement 
En resume, il s'agit d'un elargissement des exceptions par 
rapport a ce qui avait ete prevu initialernent et a ce que nous 
pensions initialernent, ceci pourtenircompte de la realite inter­
nationale et des cas pratiques. 
Enfin, dernier point d'une certaine importance, c'est l'alinea 6, 
ou on a renonce a donner l'autorisation au juge de repartir les 
droits de vote proportionnellement entre les actionnaires au­
tres que celui qui n'aurait pas respecte les regles relatives a 
l'obligation de presenter une offre. 
II n'y a pas de proposition de minorite, vous devriez donc tous 
voter, comme un seul homme, ces propositions de modifica­
tions. 

Le presldent: Les groupes suivants communiquent qu'ils ap­
prouvent les propositions de la comrnission: groupe radical­
democratique, groupe de !'Union dernocratique du centre, 
groupe de l'Association des independants et du Parti evange­
lique populaire. II en va de meme du groupe liberal, du groupe 
democrate-chretien et du groupe socialiste. 

Stich Otto, Bundesrat: Der Bundesrat kann sich den ersten 
beiden Änderungen anschliessen. Sie entsprechen seiner 
Meinung. 
Bei Artikel 30 Absatz 6 hat Ihre Kommission jetzt beschlossen, 
den letzten Satz zu streichen. Dieser Satz war früher unbestrit­
ten. Ich denke nicht, dass es sehr sinnvoll ist, hier nun eine 
neue Differenz zum Ständerat zu schaffen; ganz abgesehen 
davon, dass dieser Satz natürlich Sinn macht: «Der Richter 
kann diese Stimmrechte anteilsmässig unter die übrigen Ak­
tionäre aufteilen.» Ohne diese Bestimmung ist es denkbar, 
dass eine Gesellschaft effektiv lahmgelegt wird, weil sie die 
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notwendigen Quoten nicht mehr erreichen kann. Das war un­
sere Überlegung, und deshalb wären wir Ihnen dankba,r, wenn 
Sie hier beim Entwurf des Bundesrates bleiben würden. 
Ich bitte Sie also, bei Absatz 6 dem Bundesrat und dem Stän­
derat zuzustimmen. 

Abs. 1-5 -Al. 1-5 
Angenommen -Adopte 

Abs. 6-AI. 6 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Kommission 
Für den Antrag des Bundesrates 

An den Ständerat-Au Conseil des Etats 

80Stimmen 
29Stimmen 

N 14 mars 1995 
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93.025 

Börsen und Effektenhandel. 
Bundesgesetz 
Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Differenzen Divergences 

Siehe Jahrgang 1994, Seite 837 - Voir annee 1994, page 837 

Beschluss des Nationalrates vom 14. März 1995 
Decision du Conseil national du 14 mars 1995 

Art. 2 Bst. bbis 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 2 let. bbis 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Börsen und Effektenhandel. Bundesgesetz 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: A l'article 2, il s'agit de defi­
nition: le terme de «titres cotes» a ete introduit par le Conseil 
national dans plusieurs articles. II y a lieu, des lors, de definir la 
notion de «cotation», ce qui se fait a la lettre bbis. La commis­
sion vous propose donc de vous rallier a cette decision. 

Angenommen -Adopte 

Art. 3 Abs. 2 Bst. b 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 3 al. 2 let. b 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Je precise d'emblee que la 
commission vous propose d'adherer a la decision du Conseil 
national pour les douze divergences qui nous separent en­
core. En effet, plusieurs sont simplement d'importance mi­
neure, car il s'agit de differences redactionnelles et il y a en fait 
une seule divergence qui nous separe d'avec le Conseil natio­
nal sur le fond, c'est l'article 30. 
A l'article 3 alinea 2 lettre b, il s'agit des conditions d'octroi de 
I 'autorisation. Seton la version du Conseil federal et du Conseil 
national, la definition des qualites professionnelles et morales 
que !es collaborateurs responsables de ia bourse doivent pre­
senter est large et generale. La version du Conseil des Etats 
etait plus precise et plus concrete. Neanmoins, la commission 
vous propose de vous rallier au Conseil föderal et au Conseil 
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national. En effet, leur version figure deja dans la loi federale 
sur les banques et les caisses d'epargne, et elle a fait ses preu­
ves. C'est la raison pour laquelle nous acceptons aujourd'hui 
de l'inscrire egalement dans la loi sur les bourses et de nous 
rallier au Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

Art.6Abs.2 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 6al.2 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Le Conseil national a repris 
la version du Conseil des Etats en la completant par les termes 
«d'autres irregularites". Avec cette precision, le Conseil des 
Etats devrait accepter la version du Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

Art.8Abs.4 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
(die Änderung betrifft nur den französischen Text) 

Art. 8 al.4 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: A l'article 8, le terme de «co­
tation» est remplace par la notion de «negoce». Nous pouvons 
sans autre nous rallier, la aussi, a la decision du Conseil 
national. 

Angenommen -Adopte 

Art. 20 Abs. 1, 5 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 20al. 1, 5 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: La description de titres trai­
tes dans une bourse est remplacee par «des titres est cotee 
dans une bourse», ceci pour l'alinea 1 er. 
A l'alinea 5, le Conseil national s'etait rallie a notre Conseil 
pour attribuer a l'autorite de surveillance la competence de de­
terminer les regles en matiere d'offres publiques d'acquisition. 
Le Conseil national a complete cet alinea en habilitant la Com­
mission des offres publiques d'acquisition a presenter des 
propositions. 
Avec cette precision, nous vous demandons d'adherer a lade­
cision du Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

Art. 29 Abs. 1 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 29 al.1 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: A l'article 29, nous avons la 
meme divergence qu'a l'article 20. Elle est d'ordre redaction­
nel. En effet, au lieu de parler de titres traites en bourse, nous 
inscrivons ici «les titres sont cotes». 
Nous nous rallions des lors a la decision du Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

Art. 30 Abs. 1, 2, 5, 6 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 30 al. 1, 2, 5, 6 
Proposition de /a commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: La divergence a l'alinea 1 er 
est d'ordre redactionnel. La aussi, il s'agit de formuler «titres 
cotes en bourse», comme aux articles 20 et 29. 
L'alinea 2 contient la principale divergence. II s'agit de l'obli­
gation de presenter une offre publique d'acquisition. En effet. 
la nouvelle regle s'inspire des dispositions en vigueur sur la 
place financiere de Londres, grande concurrente de la Suisse. 
Les regles se distinguent par un esprit de fair-play et de 
loyaute entre les concurrents. Certes, ces regles comportent 
aussi le danger de cimenter des structures et de proteger !es 
directions d'entreprises. 
Les modifications a l'alinea 2 sont les suivantes: l'obligation de 
presenter une offre publique d'acquisition lorsque le tiers des 
actions d'une societe visee est atteint est inscrite a l'alinea 1 er. 
Le seuil legal est fixe a un tiers du capital social. Ce seuil peut 
etre augmente par la societe a 49 pour cent, moyennant ins­
cription dans les statuts. 
L'alinea 2 definit les derogations a l'obligation de presenter 
une offre pub!ique d'acquisition. Le Conseil des Etats a prevu 
tout d'abord une simple clause generale pour deroger a la pre­
sentation d'une offre publique d'acquisition. Le Conseil natio­
nal, lui, fixe clairement les conditions d'une derogation. Cette 
deuxieme solution est meilleure, car eile determine des regles 
et cree une situation de clarte et de securite. 
Ces cas de derogations sont les suivants: 
Lettre a: lorsque les titres sont transferes entre societes appar­
tenant au meme groupe; la personne du proprietaire de fait ne 
change donc pas; il doit y avoir une derogation a l'offre publi­
que d'acquisition. 
Lettre b: lorsque le seuil d'un tiers qui entrainerait l'offre publi-

. que est atteint par la diminution du nombre total des droits de 
vote de la societe, une derogation doit aussi etre octroyee. 
Une teile decision de diminution du capital doit etre prise par 
l'assemblee des actionnaires. 
Lettre c: une possession provisoire et temporaire d'un tiers du 
capital ne saurait declencher une offre publique d'acquisition. 
Lettre d: l'acquisition des actions a titre gratuit ou suite a une 
souscription preferentielle, en cas d'augmentation du capital, 
donne droit a l'octroi d'une derogation. 
Lettre e: une acquisition de titres dans un but d'assainisse­
ment est aussi consideree comme motif donnant droit a une 
derogation. 
Les conditions auxquelles sont liees ces derogations sont pre­
cises. Cette SOiution est a preferer a la decision anterieure de 
notre Conseil, ou une clause generale ouvrait la voie a n'im­
porte quelle derogation. 
La divergence a l'alinea 5 de l'article 30 est d'ordre redac­
tionnel. 
A l'alinea 6, le juge, lorsque l'obligation de presenter une offre 
n'est pas respectee, peut seulement suspendre les droits de 
vote. II ne peut pas les repartir proportionnellement entre les 
autres actionnaires, comme le prevoyait notre version. La 
commission vous propose de vous rallier a la decision du 
Conseil national. 
L'alinea 2 de l'article 30, qui represente la principale diver­
gence, est mieux regle dans la version decidee par le Conseil 
national. 

Angenommen -Adopte 

Art. 33 Abs. 3 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 33al. 3 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 
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Cottier Anton (C, FR), rapporteur: La divergence concerne 
l'alinea 3. Les conditions evoquees sont simplifiees. 
Des lors, je vous propose avec la commission de vous rallier a 
la decision du Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

Art. 50 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de Ja commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: La difference est d'ordre re­
dactionnel, comme aux articles 20. 29 et 30 alinea 1 er. 
Des lors, nous devons aussi nous rallier a la decision du 
Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

Art. 51 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de /a commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: La divergence est aussi 
d'ordre redactionnel. C'est le terme «cotes en bourse» au lieu 
du terme «traites en bourse» qui est choisi. 

Angenommen -Adopte 

Art. 51bis 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de Ja commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Cottier Anton (C, FR), rapporteur: Le delai pour inscrire dans 
les statuts - evidemment dans les limites de la presente loi -
des prescriptions en matiere d'offres publiques d'acquisition 
est porte par le Conseil national de un an a deux ans. 
Nous vous proposons aussi de vous rallier a la version du 
Conseil national. 

Angenommen -Adopte 

93.077 

Beamtengesetz. 
Teilrevision 
Statut des fonctionnaires. 
Revision partielle 

Differenzen - Divergences 

Siehe Seite 66 hiervor - Voir page 66 ci-devant 

Beschluss des Nationalrates vom 14. März 1995 
Decision du Conseil national du 14 mars 1995 

C. Bundesbeschluss über die Genehmigung der Ände­
rung der EVK-Statuten 
C. Arrete federal approuvant la modification des statuts de 
laCFA 

Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
( = Nichteintreten) 

27-S 

353 Regierungs- und Verwaltungsorganisationsgesetz 

Proposition de Ja commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Ne pas entrer en matiere) 

Frick Bruno (C, SZ), Berichterstatter: In materieller Hinsicht 
hat sich der Nationalrat den Beschlüssen unseres Rates, wie 
wir sie in der Sondersession im Januar gefällt haben, vollstän­
dig angeschlossen. Es geht nur noch um die formelle Erledi­
gung des Beschlusses C, um das schickliche Begräbnis einer 
verlorengegangenen Vorlage. 
Im Oktober 1993 hat der Bundesrat den Beschluss C vorge­
legt, den der Nationalrat am 2. Juni 1994 an den Bundesrat zu­
rückgewiesen hat Dort ist er liegengeblieben. Im Novemb~r 
1994 hat der Bundesrat einen neuen Entwurf (94.070) vorge­
legt, diesmal an den Ständerat als Erstrat Wir haben diesem 
Beschluss zugestimmt und die Statuten der EVK mit Vorbehal­
ten genehmigt Der Nationalrat seinerseits ist diesem Be­
schluss gefolgt 
Nun ist noch die alte Vorlage vorhanden, die der Bundesrat am 
4. Oktober 1993 vorgelegt hatte. Jede Vorlage, die an den Rat 
geht, muss durch einen materiellen Entscheid erledigt wer­
den. Auf unsere Empfehlung hin hat der Nationalrat nun am 
14. März, also letzte Woche, Nichteintreten beschlossen. 
Damit die Angelegenheit formell erledigt ist, bitten wir Sie, dem 
Nichteintretensbeschluss des Nationalrates zuzustimmen. 

Angenommen -Adopte 

An den Nationalrat -Au Conseil national 
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93.025 

Börsen und Effektenhandel. 
Bundesgesetz 
Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Siehe Seite 351 hiervor - Voir page 351 ci-devant 

Beschluss des Nationalrates vom 14. März 1995 
Decision du Conseil national du 14 mars 1995 

Schlussabstimmung - Vote final 
Für Annahme des Entwurfes 

An den Nationalrat -Au Conseil national 

43Stimmen 
(Einstimmigkeit) 
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93.025 

Börsen und Effektenhandel. 
Bundesgesetz 
Bourses et commerce 
des valeurs mobilieres. Loi 

Siehe Seite 580 hiervor - Voir page 580 ci-devant 

Beschluss des Ständerates vom 24. März 1995 
Decision du Conseil des Etats du 24 mars 1995 

Namentliche Schlussabstimmung 
Vote final, par appel nominal 
(Ref.: 1421) 

Für Annahme des Entwurfes stimmen -Acceptent le projet: 
Aguet, Allenspach, Aregger, Aubry, Bär, Baumann Ruedi, Bau­
mann Stephanie, Baumberger, Beguelin, Berger, Bezzola, 
Binder, Bircher Peter, Bodenmann, Borel Frangois, Borer Ro­
land, Borradori, Bortoluzzi, Brügger Cyrill, Brunner Christiane, 
Bugnon, Bühlmann, Bürgi, Caccia, Camponovo, Carobbio, 
Caspar-Hutter, Cavadini Adriano, Chevallaz, Cincera, Comby, 
Cornaz, Couchepin, Danuser, Darbellay, de Dardel, Deiss, 
Dettling, Diener, Dormann, Dreher, Ducret, Dünki, Duvoisin, 
Eggenberger, Engler, Epiney, Eymann Christoph, Fankhau­
ser, Fasel, Fehr, Fischer-Hägglingen, Fischer-Seengen, Fi­
scher-Sursee, Fritschi Oscar, Gadient, Giezendanner, Gobet, 
Gonseth, Graber, Grendelmeier, Gros Jean-Michel, Grossen­
bacher, Gysin, Haering Binder, Hämmerle, Hari, Heberlein, 
Hegetschweiler, Herczog, Hess Otto, Hess Peter, Hildbrand, 
Hollenstein, Hubacher, lten Joseph, Jäggi Paul, Jeanpretre, 
Jenni Peter, Jöri, Keller Anton, Keller Rudolf, Kern, Kühne, Le­
dergerber, Leemann, Leu Josef, Leuba, Leuenberger Ernst, 
Leuenberger Moritz, Loeb Frangois, Maeder, Maitre, Mamie, 
Marti Werner, Matthey, Mauch Rolf, Mauch Ursula, Maurer, 
Meier Hans, Meier Samuel, Meyer Theo, Miesch, Misteli, Mo­
ser, Mühlemann, Müller, Narbe!, Nebiker, Oehler, Ostermann, 
Perey, Philipona, Pini, Raggenbass, Rechsteiner, Reimann 
Maximilian, Robert, Rohrbassar, Ruckstuhl, Ruf, Ruffy, Rutls­
hauser, Rychen, Sandoz, Savary, Schenk, Scheurer Remy, 
Schmid Peter, Schmid Samuel, Schmidhalter, Schmied Wal­
ter, Schnider, Schweingruber, Segmüller, Seiler Hanspeter, 
Seiler Rolf, Singeisen, Spoerry, Stamm Judith, Stamm Luzi, 
Steffen, Steiger Hans, Steinemann, Steiner Rudolf, Strahm Ru­
dolf, Stucky, Theubet, Thür, Tschäppät Alexander, Tschuppert 
Karl, Vetterli, Vollmer, Wanner, Weyeneth, Wiek, Wlttenwiler, 
Wyss William, Ziegler Jean, Züger, Zwahlen, Zwygart (162) 

Dagegen stimmen - Rejettent le projet: 
Blocher, Frey Walter, Stalder (3) 

1010 N 24 mars 1995 

Der Stimme enthalten sich - S 'abstiennent: 
Bäumlin, Gross Andreas, Spielmann, Weder Hansjürg, Zbin­
den, Zisyadis (6) 

Stimmen nicht- Ne votent pas: 
Bischof, Blatter, Bonny, Bührer Gerold, Bundi, Columberg, 
David, Eggly, von Feiten, Friderici Charles, Früh, Giger, Goll, 
Hafner Ursula, Jaeger, Lepori Bonetti, Maspoli, Nabholz, Neu­
enschwander, Pidoux, Poncet, Scherrer Jürg, Scherrer Wer­
ner, Sieber, Steinegger, Suter, Tschopp, Wiederkehr (28) 

Präsident, stimmt nicht- President, ne vote pas: 
FreyClaude (1) 

An den Bundesrat -Au Conseil federal 
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