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解 説

スイスでは，証券取引所および証券取引に関する法規
1
制は，かつては，バーゼル，チューリ

ッヒなどにおけるカントン（州）のレベルの規制に委ねていた。しかし，1977年 2月 1日か

らは，連邦法によって規制されることになった。さらに，1998年 1月 1日には，当事者の公

表と公開買付に関する取引所法の争いがあった部分ならびに関連する命令が発効し
2
た。以下本

号では，公開買付規制に重点を置いて関連する法規制，とくにスイス証券取引法（Bundesgesetz

über die Börsen und den Effektenhandel（Börsengesetz, BEHG）vom 24. 3. 1995），引き続いて，

次号において，1997年 7月 21日の公開買付委員会の命令（買収命令－UEK, UEV-UEK）（Ver-

ordnung der Übernahmekommission über öffentliche Kaufangebote）の邦訳を試みる。

スイスの証券取引
3
所は，他の EU 諸国と同様に，金融市場のグローバル化と規制緩和，デー

タ処理やその通信手段の急速な発展および金融市場の商品の開発の波に呑まれ，激化した競争

の下に置かれている。このような状況を背景に，金融と証券取引の場としてのスイスに適合し

た規制が必要となり，時代の要請に応えるべく，1988年から準備作業が開始され，1995年に

制定されたのが，スイス証券取引法である。

このような課題を担うスイス証券取引法は，第 1章から第 10章で構成され，条文数では 55

か条からなり，取引所に持分証券（Beteiligungspapiere）を上場している会社にのみ適用され

る。その概要につい
4
て簡単に触れると，まず，本法は，投資者保護と市場の機能保護の 2つを

主要な目的とする（第 1条）。その目的は，透明性の促進と確保，（市場の）効率性と流動性，

投資者の確保と平等な取り扱いを介して実現される。投資者の保護は，（個人の）信頼の保護

であり，それに対して，機能の保護は，金融市場が機能することに対する（集団的な）信頼の

保護である。

証券取引所法は，枠組みに関する法律（Rahmengesetz）として構想され，上述した目的の達

成に必要な諸原則を規定するにすぎない。つまり，それらの諸原則の具体化は，取引所の規則

や自主規制に委ねられているのである。このようにして，国際的な金融市場での展開を迅速か

つ適切に考慮するための柔軟性が保たれることになる。

証券取引所の経営と証券取引業者の活動には，認可が必要である（第 3条，第 10条）。この
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認可は，監督庁が付与する。

次に，監督に関してかなり，詳細な規定が設けられている。まず，証券取引所法の監督庁

は，スイスの銀行委員会（Eidgenössische Bankenkommission, EBK）である（34条，銀行法 23

条）。監督庁は，主として，市場と取引を監視する。この点で，制度を第一義的に監視する投

資ファンド法や銀行と異なっている。監督庁は，さらに，（取引所と協同して）持分（Beteiligun-

gen）の開示について監視し，また（買付委員会と協同して）公開買付に関して監督する。そ

のために執行規定を公布し，これらの規定の遵守を監視し，その違反について処分する権限を

有する（35条）。さらに，外国の監督庁との国際的な協力も監督庁の権限に含まれる（38

条）。つぎに，取引所に関する監督は，取引所自身の自主規制に委ねられ，監督庁は総監督を

行うにすぎない。さらに，公開買付に関する監督には，銀行委員会の外にいわゆる買付委員会

（Übernahmekommission, UEK）が当たる。

さらに，取引所，証券取引業者，上場会社など証券取引法の規定に従う種々の主体には，本

法や自主規制において行為義務が規定されている。まず，取引所は，経営・執行・監督組織を

設けて（4条 1項），これらの機関については法律が定める最低基準を満たさなければならな

い（3条 2項）。さらに，取引所は，取引の透明性と能率性を保証し（5条 1項），自己規制の

範囲で監督法上の機能を果たさなければならない（6条）。これに対して，証券取引業者は，

自己の顧客に対して情報提供義務，注意義務および誠実義務を負っている（11条）。これらの

義務は，顧客の取引経験および専門知識に相応して引き受けなければならない。また，上場会

社は，届出義務（20条）の範囲で，議決権の変更に関する提供された情報を公表し（21条），

株主が届出義務に違反した疑いがあるときは，このことを監督庁に通知しなければならない

（20条 4項）。スイス取引所の上場規則（Kotierungsreglement, KR）によれば，上場会社は，上

場を維持するために，年度報告書の作成，計算規則および特別な開示義務を負っている（規則

64条－74条）。上場会社が公開買付の対象会社になるときは，一定の行為義務がある（29

条）。公開買付の場合には，買付者にも一定の行為義務が課せられている（24条，25条，27

条）。

最後に，制裁については，行政上の制裁と刑法上の制裁（44条）とが規定されている。前

者については，処分の布告，処分の実施（Ersatzvornahme），処分の公表，刑事監督庁への報

告，認可の�奪がある。これに対して，後者については，認可を受けない業務の執行（40

条），届出義務違反（41条，15条，20条，21条，31条および 51条）あるいは対象会社の義

務違反（42条，29条 1項）に対して罰金が科せられる。さらに，取引所および証券取引業者

の職業秘密遵守義務違反については，禁固（Gefängnis）もしくは罰金（Busse）が科せられる

（43条）。

当事者の開示や公開買付に関わらない本法の一部の規定については，1997年 2月 1日に，

その他の規定については，1998年 1月 1日に発効した。
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（Börsengesetz, BEHG）vom 24. 3. 1995）
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第52条 買付の申入義務

第53条 既存の上場会社における買付の申入義

務

第54条 残余の持分証券の効力失効宣言

第55条 国民投票および発効

第一章 一般規定

第 1条 目的

本法は，投資者のために透明性と平等の取り扱

いを確保するために，証券取引所の設立と経営な

らびに証券の営業取引に関する要件について定め

る。

第 2条 定義

本法においては，つぎのように定義する。

（a）証券とは，統一的かつ大量取引に適合した有

価証券，同様な機能をもつ（価値権 Wertrechte）

証券化されていない権利とデリバティブをいう。

（b）証券取引所とは，複数の証券取引業者の間で

供給を同時に交換しならびに契約の締結を目的と

する証券取引の施設をいう。

（c）上場とは，主たる証券取引所および付属証券

取引所での取引の許可をいう。

（d）証券取引業者とは，自己の計算で短期に売買

を繰り返すかまたは第三者の計算で証券を二次的

市場で売買し，主たる市場で公的に提供するかも

しくは自らデリバティブを創設して公的に提供す

る，自然人および法人と人的会社をいう。

第二章 証券取引所

第 3条 認可

（1）証券取引所を営む者は，監督官庁の認可を受

けなければならない。

（2）認可は，次の場合に，付与される。

（a）証券取引所が，その業務規程と組織によっ

て本法から生ずる義務の履行を保証する場合

（b）証券取引所とその責任者とが必要な専門知

識を証明しかつ適切な業務活動を保証する場合

（c）連邦議会が定めることができる最低要件に

機関が適合する場合

（3）連邦政府は，住所を設けないでスイスで活動

することを欲する外国の証券取引所に関する認可

要件を定める。

（4）連邦政府は，本法の目的がこれを正当化する

場合には，証券取引所類似の施設の全部またはそ

の一部を法律の下におくかまたは，一定の証券取

引所または証券取引所類似の施設に対して本法の

適用を免除することができる。

認可要件が事後に変更された場合には，営業活

動の続行について監督官庁の承認を受けなければ

ならない。

第 4条 自主規制

（1）証券取引所は，固有の自己の活動に適切な経

営・管理および監視組織を保証する。

（2）証券取引所は，認可をえるために自己の業務

規程とその変更を監督官庁に提出する。

第 5条 取引の組織化

（1）証券取引所は，効率がよくかつ透明な取引の

組織化のための業務規程を発令する。

（2）証券取引所は，行われたすべての取引と証券

取引所に届け出られた取引について時間の経過順

に記録する定期刊行物を公刊する。特に，証券取

引所は，その刊行物において，時間，持分取引

者，証券，取り引きされた証券の数もしくは額面

額と価格を記載する。

（3）証券取引所は，証券取引の透明性にとって必

要であるすべての事項が公示されていることを保

障する。とくに，取り引きされた証券に関する相

場情報，証券取引所における取引と証券取引所外

における取引における証券の売り上げに関する事

項，ならびに第 32条と第 52条による買付義務が

適用されずかつ基準値が 33.3パーセント以上に

引きあげられた会社の表示について妥当する。

第 6条 取引の監視

（1）証券取引所は，知り得た秘密の利用，相場操

作およびその他の法律違反を明らかにできる仕方

で，相場の形成，行われた取引の締結と実行を監

視する。

（2）法律違反またはその他の不正が生じた疑いが

あるときは，証券取引所は，監督官庁に報告す

る。監督官庁は，必要な調査を命じる。

第 7条 証券取引業者の許可

証券取引所は，証券取引業者の許可，義務およ

び除名に関する業務規程を発令し，その場合に

は，とくに平等取り扱いの原則を遵守する。

第 8条 証券の許可

（1）証券取引所は，証券の取引のための許可に関

する業務規程を発令する。

（2）業務規程は，証券が取引できることに関する

規定を含み，かつ，投資者が証券の特性および発

行者の資格の判断のために必要な情報を定める。
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（3）業務規程は，国際的に承認されている水準を

配慮する。

（4）証券取引所は，業務規程の条件が充足されて

いる場合には，許可を与える。

第 9条 審査機関

（1）証券取引所は，独立の審査機関を指名する。

審査機関は，証券取引業者もしくは証券の許可の

拒絶または証券取引業者の除名もしくは証券の許

可取消の場合に審査することができる。審査機関

は，その組織と手続を定める。

（2）審査機関の組織構造，手続規定および構成員

の任命は，監督官庁による承認が必要である。

（3）審査手続の実施後に，民事裁判所への訴えの

提起がなされる。

第三章 証券取引業者

第10条 認可

（1）証券取引業者として営業することを欲する者

は，監督官庁の認可が必要である。

（2）つぎの場合には，認可が与えられる。

（a）申請者が自己の内部規定および自己の経営

組織によって本法から生ずる義務の履行を保証

する場合

（b）申請者が必要な最低資本を有するかまたは

担保を提供する場合

（c）申請者とその共同責任者が必要な専門知識

を証明する場合

（d）申請者，その共同責任者ならびに主要株主

が，適切な業務活動に関して保証する場合。

（3）連邦政府は，認可を付与するための最低要件

を定める。連邦政府は，とくに，法人に関する最

低資本額および自然人と人的会社に関する保証額

を定める。

（4）連邦政府は，スイスで営業活動することを欲

し，住所も支店も有していない証券取引業者に関

する認可の要件を定める。

（5）証券取引業者が金融分野で活動するグループ

の一部門を設けている場合には，監督官庁は，外

国の監督官庁と合同して適切な監督と営業活動に

対する当該監督官庁の同意を要求することができ

る。

（6）認可の要件が事後的に変更する場合には，営

業活動の続行には，監督官庁の承認を得なければ

ならない。

（7）証券取引業者という名称は，商号，営業目的

の記載または営業の広告において，証券取引業者

として監督官庁の認可を取得した自然人，法人お

よび人的会社のみが使用することができる。

第11条 行為規定

（1）証券取引業者は，自己の顧客に対して，以下

の義務を負う。

（a）情報提供義務。証券取引業者は，とくに，

一定の営業の種類に結合している危険を指摘す

る。

（b）相当の注意義務。証券取引業者は，とく

に，顧客の委託ができるだけ履行され，かつ顧

客が取引業者の取引の実行を理解できることを

保証する。

（c）誠実義務。証券取引業者は，とくに，生じ

うる利益衝突が顧客に損害を与えないことを保

証する。

（2）上述の義務を履行する場合には，顧客の取引

経験と専門的知識を考慮に入れなければならな

い。

第12条 自己資金

（1）証券取引業者は，自由になる自己資金を十分

に有しなければならない。

（2）連邦政府は，自己資金に関する最低額を定

め，その場合に，貸借対照表外の取引を含む証券

取引業者の活動と結合している危険を考慮する。

連邦政府は，銀行がこの最低額を十分に有しなけ

ればならない範囲についても決定する。

第13条 危険の分散

（1）証券取引業者は，自己の危険を適切に分散し

なければならない。

（2）連邦政府は，分散の限界と危険の補�に必要
な自己資金の額を定め，銀行に適用できる範囲を

決定する。

第14条 連結

証券取引業者は，金融部門で活動する複数の会

社と経済的一体性を形成する場合，または，他の

状況に基づいてそのような会社を援助する法的義

務を負うかもしくは事実上強制されている場合に

は，自己資金と危険の分散に関する規定の要件を

これらの会社も含めて充足しなければならない。

第15条 取引日記帳への記録と報告義務

（1）証券取引業者は，引き受けた委託と自己が行

った取引に関してその実施と自己の活動の監視に

必要である事項とともに取引日記帳に記録する。

（2）証券取引業者は，証券取引の透明性に必要な
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報告書を作成しなければならない。

（3）監督官庁は，いかなる情報が誰に，およびい

かなる形式で付与しなければならないか定める。

（4）連邦政府は，第 2項に基づく報告義務を，本

法の目的の達成のために必要な場合に，証券取引

業者を介さずに証券を営業として，売買する個人

と会社にも課すことができる。会社は，この報告

義務の遵守を公認の検査機関によって検査させ，

監督官庁に通知する義務を負う。

第16条 計算

（1）証券取引業者は，年度決算書を作成し，公表

するかまたは閲覧に供する。

（2）年度決算書は，連邦政府がこれについて特別

な規定を設けない限りにおいて，株式法の規定に

従って作成しなければならない。

（3）連邦政府は，詳細な分類規定，明細書の補足

事項，中間結果と貸借対照表の作成と公表および

コンツェルン決算書の作成義務を定めることがで

きる。

（4）銀行と貯蓄金庫（Sparkasse）に関する連邦法

の規定は，銀行に適用する。

第17条 検査

（1）証券取引業者は，公認の検査機関により一年

に一回自己の活動を検査させる義務を負う。検査

機関は，公表されない中間検査も実施する。

（2）証券取引業者は，検査機関に対して，検査義

務を履行するために必要なすべての書類を閲覧に

供し，あらゆる説明をする義務を負う。

（3）証券取引業者は，検査の費用を負担する。

第18条 検査機関

（1）公認検査機関は，監督官庁が証券取引業者に

対する検査機関として公認している銀行および信

託会社に検査を委託することができる。命令によ

り承認の要件を定める。

（2）公認検査機関は，証券取引業者であることは

できない。

（3）検査機関は，検査されるべき証券取引業者の

管理指揮者から独立していなければならない。

第19条 検査機関の義務

（1）検査機関は，証券取引業者が法的義務を履行

しているか，および認可要件と内部規定を遵守し

ているか検査する。

（2）検査機関は，検査結果の報告書を作成し，こ

れを検査された証券取引業者と監督官庁に送付す

る。

（3）監督官庁は，検査の対象と監査報告書の内容

に関する規定を発令する。

（4）検査機関が，毎年の検査の際にまたは中間検

査の際に，法律規定の違反または他の不正が明ら

かになった場合には，検査報告書にこれに対する

注記をして，証券取引業者に対して適切な状態に

回復するための相当な期間を定める。

（5）検査機関は，次の場合には，監督官庁に速や

かに報告する。

（a）前項に基づく期間が遵守されない場合

（b）期間の設定が役に立たないと思われる場合

（c）可罰行為または重大な不正が明らかにされ

た場合。

（6）検査機関は，監督官庁に対する場合を除い

て，検査の際に知れたすべての事実に関し秘密を

守らなければならない。

第四章 資本参加の公表

第20条 届出義務

（1）直接，間接に，または第三者との共同の取り

決め（合意）によって，持分証券が少なくとも部

分的にスイスで上場され，住所を有する会社の株

式を自己の計算で取得するか譲渡し，これによっ

て，行使できるか行使できない，議決権の 5パー

セント，10パーセント，20パーセント，33.3パ

ーセント，50パーセントまたは 66.2/3パーセン

トの基準に達するか，下回るかまたは上回った者

は，このことを会社と持分証券が上場されている

証券取引所に届け出なければならない。

（2）持分証券または享益証券の株式への転換およ

び転換権または取得権の行使は，取得と同視す

る。

（3）契約またはその他の方法で組織されたグルー

プは，第 1項に基づく届け出をグループとして行

い，かつ以下の事項に関して届け出なければなら

ない。

（a）全部の資本参加

（b）個々の構成員の身分

（c）合意の種類

（d）グループの代表

（4）会社または証券取引所が，株主が届出義務に

従わないことに理由があると認める場合には，こ

のことを監督官庁に通知する。

（5）監督官庁は，届出義務の範囲，取得権の取り

扱い，議決権の算出ならびに届出をなすべき期限
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および会社が第 1項に基づいて所有関係の変更を

公表すべき期間に関する規定を発令する。公開買

付委員会（第 23条）は，提案権を有する。

（6）証券を取得する者は，公表義務の有無に関し

て監督官庁の決定を求めることができる。

第21条 会社の情報提供義務

会社は，議決権における変更に関して通知され

た情報を公表しなければならない。

第五章 公開買付

第22条 適用範囲

（1）第五章の規定（第 22条から第 33条）および

第 56条と第 53条は，持分証券がスイスにおける

証券取引所に少なくともその一部が上場されてい

るスイスの会社（対象会社）への資本参加に対す

る公開買付に適用する。

（2）会社は，前項により，持分証券の上場前に，

定款において，引受人が第 32条と第 52条による

公開買付を義務づけられないことを確定すること

ができる。

（3）会社は，債務法第 706条の意味における株主

の不利益に影響を及ぼさない限りにおいて，前項

に基づく規定をいつでも定款に定めることができ

る。

第23条 公開買付委員会

（1）監督官庁は，証券取引所の聴取の後で公開買

付委員会（買付委員会）を任命する。この委員会

は，証券取引業者，上場会社および投資家の専門

的代表者から構成する。買付委員会の組織と手続

は，監督官庁に認可をえるために提出されなけれ

ばならない。

（2）本法に基づき買付委員会が発令する規定は，

監督官庁の認可が必要である。

（3）買付委員会は，公開買付に関する規定の遵守

について個々の事例において検査する。買付委員

会は，買付者と対象会社に対してすべての説明と

書類を請求することができる。買付委員会は，関

係者に対して勧告し，これを公表することができ

る。

（4）買付委員会の勧告が拒否されたかまたは無視

された場合には，買付委員会は，これを監督官庁

に通知する。監督官庁は，命令を発令することが

できる。

（5）証券取引所は，買付委員会の費用を負担す

る。買付委員会は，買付者と対象会社から手数料

を徴収することができる。

第24条 買付者の義務

（1）買付者は，買付に関する真実かつ完全な情報

を目論見書において公表しなければならない。

（2）買付者は，同種の持分証券の所有者を平等に

扱わなければならない。

（3）買付者の義務は，買付者の共同者すべてに適

用される。

第25条 買付の検査

（1）買付者は，買付の公表の前に，監督官庁が承

認した検査機関または証券取引業者の検査のため

に買付を提示しなければならない。

（2）検査機関は，買付が法律および施行規則に適

合するかどうか検査する。

第26条 売主の撤回権

売主は，禁止された買付にもとづいて契約が締

結されたかまたは実行された場合には，契約を撤

回するかまたはすでに処理された売買を解除する

ことができる。

第27条 買付結果の公表と期間の延長

（1）買付者は，公開買付の結果を買付期間の経過

後に公表しなければならない。

（2）買付の条件が充足された場合には，買付者

は，買付に応諾しなかった株式およびその他の持

分証券の所有者に対して買付期間を延長しなけれ

ばならない。

第28条 補充規定

買付委員会は，次の事項に関し，補充的規定を

発令する。

（a）買付公表前の事前の予告

（b）買付目論見書の内容と公表ならびに買付の

提示が守らなければならない条件

（c）公開買付に関する公正の規則

（d）検査機関または証券取引業者による買付提

示の検査

（e）買付期間とその延長，買付の撤回と変更の

条件ならびに売主の撤回の期間

（f）第三者との共同行為

第29条 対象会社の義務

（1）対象会社の取締役会（第 22条第 1項）は，

持分証券の所有者に対し，買付に関して意見を表

明した報告書を提出する。対象会社が提供する情

報は，真実で完全でなければならない。対象会社

の取締役会は，報告書を公表する。

（2）対象会社の取締役会は，買付の公表から結果
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の公表までの間，会社の積極財産と消極財産が著

しく変更する法律行為をすることは許されない。

総会の決議は，この制限には服さず，かつ買付の

公表の前後に決議されたかどうかに関係なく実行

することができる。

（3）買付委員会は，対象会社の取締役会の報告書

および不当な方法で買付の成功に反対するかまた

は妨げることを目指す措置に関する規定を発令す

る。

第30条 競合的買付

（1）競合的買付においては，対象会社の持分証券

の所有者は，それぞれの買付申入を自由に選択す

ることができなければならない。

（2）買付委員会は，競合的買付と最初の買付に対

するその効果に関する規定を発令する。

第31条 届出義務

（1）買付者または直接，間接に，もしくは第三者

と共同して，対象会社または持分証券が交換のた

めに提供されている別の会社の行使できるかまた

はできない議決権の少なくとも 5パーセントの資

本参加を自由にする者は，買付の公表から買付期

間の終了までの間に，買付委員会と証券を上場し

ている証券取引所に対して，これらの会社の持分

証券のすべての取得または譲渡について届け出な

ければならない。

（2）契約またはその他の仕方で組織されたグルー

プは，グループとして前項による届出義務を負

う。

（3）買付委員会は，買付の公表から買付期間の終

了までの間に，直接，間接に，もしくは第三者と

共同して，対象会社または持分証券が交換のため

に提供されている別の会社の持分証券の一定の割

合を売却するか購入する者に対して同一の義務を

課すことができる。

（4）会社または証券取引所は，持分証券の所有者

が通知義務に従わないことを認める理由を有する

場合には，買付委員会に通知しなければならな

い。

（5）買付委員会は，届出の形式と期間および第 3

項の適用について重要な割合に関する規定を発令

する。

第32条 買付の提示義務

（1）直接，間接または第三者と共同して持分証券

を取得し，すでに所有する証券と合計して，対象

会社の行使できるかまたはできない議決権の 33.3

パーセントの基準を超えた者は，会社のすべての

上場証券について買付を提示しなければならな

い。対象会社は，定款をもってその基準を議決権

の 49パーセントに引き上げることができる。

（2）監督官庁は，特に，つぎの正当な理由が認め

られる場合には，買付義務の例外を定めることが

できる。

（a）契約またはその他の方法で組織されたグル

ープ内部における議決権の譲渡の場合。グルー

プは，グループとしてのみ買付義務を負う。

（b）基準を超えた理由が議決権総数の減少に基

づく場合

（c）基準を一時的にのみ超える場合

（d）増資における無償引受または優先的引受の

場合

（e）再建のための取得

（3）議決権を贈与，相続，夫婦財産法または強制

執行によって取得した場合には，提示義務は負わ

ない。

（4）買付価格は，少なくとも証券取引所相場に相

応し，かつ買付者が対象会社の持分証券について

直近 12か月の期間に支払った最高価格の最大限

25パーセントでなければならない。

（5）会社が複数の種類の持分証券を発行している

場合には，持分証券の各種類の価格は相互に適切

に釣り合わなければならない。

（6）監督官庁は，買付の提示義務に関する規定を

発令する。買付委員会は，提案権を有する。

（7）監督官庁，対象会社またはその株主の請求が

あるときは，裁判官は，買付義務を守らない者の

議決権の行使を仮処分によって停止することがで

きる。

第33条 残部の持分証券の効力失効宣言

（1）買付者が買付期間の終了後に対象会社の議決

権の 98パーセント以上を自由にする場合には，

買付者は 3か月以内に残りの持分証券に関する失

効を宣言することを裁判所に請求することができ

る。買付者は，この目的のために会社に対して訴

えを提起しなければならない。残った株主は，手

続に参加することができる。

（2）会社は，この持分証券を新たに発行して，買

付価格の支払いと引き換えに，または失効を宣言

された持分証券の所有権者のため交換買付の履行

と引き換えに買付者にこれを交付する。
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第六章 監督官庁

第34条 組織

監督官庁は，スイスの銀行委員会（監督官庁）

である。その組織は，銀行および貯蓄銀行に関す

る連邦法第 23条に従う。

第35条 任務

（1）監督官庁は，法律の執行とその施行規定に必

要な措置を講じ，法律と業務規程の遵守を監視す

る。

（2）監督を受ける者と会社とは，監督官庁が任務

を遂行するために要求するあらゆる説明をなし，

書類を供与しなければならない。さらに，次のも

のは，この義務を負う。

（a）証券取引所または証券取引業者に決定的な

参加をしている者

（b）検査機関

（c）検査機関に報告義務を負う者および会社

（d）公開買付の買付者

（e）対象会社

（3）監督官庁が法律違反またはその他の不正を知

った場合には，通常の状態の回復と不正の除去に

努める。監督官庁は，そのために必要な以下の措

置を講じる。

（a）債権者に危険を脅かす限りにおいて，証券

取引業者に対して短期間すべての法律行為と支

払いおよび自己に対する支払いを禁止すること

ができる。

（b）証券取引業者の責任のある共同者として証

券取引を営む者，本法，施行規則および内部規

定に対する重大な違反がある者に対して，証券

取引における活動を継続的または一時的に禁止

することができる。

（4）警告がなされたにもかかわらず定められた期

間内に監督官庁の実施可能な処分に従わない場合

には，監督官庁は，懈怠者または会社の費用で第

2項によって命じた行為を自ら行うことができ

る。

（5）実施可能な処分に対して異議が申し立てられ

た場合には，監督官庁は，これをスイス商業公報

（Schweizerischen Handelsamtsblatt）に公示するか，

またはその他の形式で公表することができる。こ

れらの措置は，まず最初警告しなければならな

い。

（6）監督官庁が，可罰的行為を知った場合には，

遅滞なく，権限を有する刑事訴追機関に通知す

る。これらの官庁は，相互法律共助の義務を負

う。

第36条 認可の取消

（1）監督官庁は，証券取引所および証券取引業者

が認可要件を充足しなくなるか，または法律上の

義務または内部規定に対する重大な違反がある場

合には，これに対する認可を取り消す。

（2）認可の取消は，法人および組合および合資会

社においては解散，個人商人の場合には商業登記

簿からの抹消をもたらす。監督官庁は，清算人を

指名し，その活動を監視する。銀行および貯蓄金

庫に関する連邦法（Bundesgesetz über die Banken

und Sparkassen）にも服する証券取引業者の場合

には，監督官庁は，銀行としての営業活動のため

の認可が同様に取り消される必要がない限りにお

いて，解散を命じる必要がない。

第七章 外国との関係

第37条 外国の証券取引所と証券取引業者の許可

外国の証券取引所が住所を有するかまたは支配

する者が住んでいる外国が，スイスの証券取引所

に対して市場に参入することを事実上認めず，か

つ国内の証券取引所と同じ競争の可能性を与えな

い場合は，外国の証券取引所または外国人が支配

する証券取引所は，認可の付与を拒否され得る。

同じ規制は，証券取引業者に対する認可の付与に

妥当する。

第38条 相互協力

（1）監督官庁は，本法の執行のために，証券取引

所と証券取引業者に関する外国の監督官庁に対し

説明と書類を請求することができる。

（2）監督官庁は，次の場合に限り，証券取引所と

証券取引業者に関する外国の監督官庁に対して，

未公表の説明とこれに関する資料を送達すること

ができる。

（a）当該監督官庁が，そのような情報をもっぱ

ら証券取引所と証券取引業者の直接の監督のた

めに利用する場合。

（b）当該監督官庁が，守秘義務を負っている場

合。

（c）当該監督官庁が，スイス監督官庁の事前の

同意なしに，または国家の条約における権限の

ある官庁および公共の利益のために監督を委託

された機関への一般的授権に基づかずに情報が

伝達されることがない場合。刑事事件における

54 ワールド・ワイド・ビジネス・レビュー 第 4巻 第 1号



法律共助が排除されている場合は，情報を刑事

当局に伝達することは許されない。監督官庁

は，連邦警察庁（Bundesamt für Polizeiwesen）

と合意して決定する。

（3）監督官庁が伝達した情報が証券取引業者の

個々の顧客に関する限りにおいて，連邦行政法手

続法（Bundesgesetz über das Verwaltungsverfahren）

を適用する。調査されるべき問題に関係しないこ

とが明白である個人に関する情報は，伝達するこ

とが許されない。

第八章 抗告手続

第39条

監督官庁の処分は，連邦最高裁判所の行政裁判

所に対する抗告の直接の対象となる。

第九章 罰則規定

第40条 認可のない営業活動

次に掲げる者が，故意により，以下の行為をし

た場合には，20万フラン以下の科料に処せられ

る。

（a）認可なしに証券取引所を営む者。

（b）認可なしに証券取引業者として行為する

者。

第41条 報告義務違反

（1）次に掲げる者が，故意により，以下の行為を

した場合には，科料に処せられる。

（a）上場会社に対する自己の特別多数参加を報

告しない者（第 20条と第 51条）。

（b）対象会社に対する特別多数参加の所有者と

して，当該会社の持分証券の取得または譲渡を

報告しない者（第 31条）。

（2）罰金は，売買価格の二倍を限度とする。罰金

は，報告義務者が新たに処分する持分と最後に報

告した額との間の差額に基づいて算出する。

（3）故意または過失により第 15条に定められた

報告義務に違反する者は，5万フラン以下の罰金

に処せられる。

第42条 対象会社による義務違反

次に掲げる者が，故意で以下の行為をした場合

には，2万フラン以下の科料を課せられる。

（a）持分証券の所有者のために買付に関して規

定された意見表明書を作成しないかまたは公表

しない者（第 29条第 1項）。

（b）意見表明書に虚偽または不完全な事項を記

載した者（第 29条第 1項）。

第43条 守秘義務違反

（1）次に掲げる者は，禁固または科料に処せられ

る。

（a）証券取引所または証券取引業者の機関，従

業員，受任者または清算人としての資格におい

て，公認の検査機関の機関または共同者として

の資格において自己に知られたか，または職務

の地位において知った秘密を流漏した者。

（b）守秘義務違反を幇助した者。

（2）職務の終了後に守秘義務に違反した者は，同

様に処罰される。

（3）当局に対する証言義務と説明義務に関する国

の法律と州法の規定は，優位する。

第44条 刑事訴追

（1）第 40条，第 41条および第 42条の意味にお

ける違反行為については，連邦行政刑法（Bundes-

gesetz über das Verwaltungsstrafrecht）第二章の規

定を適用する。

（2）訴追と判定は，行政刑法の規定の下で，スイ

ス財務省（Eidgenössischen Finanzdepartement）の

義務である。

（3）第 43条に対する違反行為は，州が訴追し，

判定する。

第一〇章 終結規定

第45条 施行規定

連邦政府は，施行規定を制定する。

第46条 刑法典の改正

スイス刑法典を，次のように改正する。

第 161条 相場操縦

自己または第三者のために不当な財産利益を得

るために，スイスの取引所で取引される証券の相

場に著しい影響を与える目的で，故意に，虚偽の

情報を広めるか，または両者の側で，直接または

間接に，同一の者かまたはこの目的のために結託

した者の計算で行われた証券の売買をする者は，

禁固または罰金に処せられる。

第47条 銀行法の改正

連邦銀行・貯蓄金庫法（Bundesgesetz über die

Banken und Sparkassen）を，つぎのように改正す

る。

第 23条第 1項，第 2項，第 4項および第 5項

（1）連邦銀行は，7名から 11名までの委員で構

成されるスイス銀行委員会を選出し，その委員長
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と 1人または複数の副議長を指名する。銀行制

度，投資基金，証券取引所制度，重要な参加の公

表および公開買付に関する監視は，自立的解決の

ために，当該委員会に委託する。委員会は，常置

の事務局を設置する。

（2）複数の評議会に細分することができる委員会

は，その組織と運営に関する規則を定める。この

規則は，連邦政府の承認を要する。

（4）委員会と事務局の費用は，手数料によって運

営する。詳細は，連邦政府が定める。

（5）委員会の委員は，専門家でなければならな

い。委員は，大統領，副大統領，行政委員会の代

表者または同委員会の委員であることはできず，

銀行の業務執行者，投資基金の管理者，証券取引

所の理事，証券取引業者の業務執行者または公認

の検査機関の構成員であることもできない。

第48条 州の政令

（1）新たな証券取引所の設立を制限する州の規定

は，本法の発効と同時に破棄される。

（2）証券取引に関する州の規定は，本法に基づい

て認可を取得した証券取引所および証券取引業者

に対し適用することができない。

（3）証券取引所に関する州の規定は，本法の発効

後 1年で破棄され，証券取引業者に関する規定は

3年後に破棄される。

第49条 証券取引所に関する経過規定

（1）既存の証券取引所は，本法の発効後 3か月以

内に監督官庁に届け出，その規則を提出しなけれ

ばならない。

（2）監督官庁は，原則として，本法の発効後 1年

以内に認可について決定する。

第50条 証券取引業者に関する経過規定

（1）既存の証券取引業者は，本法の発効後 3か月

以内に監督官庁に届け出，発効後 2年以内に法律

の要件を充足しなければならない。監督官庁は，

特別の事情が存在する場合には，この期間を個別

に延長するかまたは短縮することができる。

（2）監督官庁は，原則として，本法の発効後 3年

以内に認可について決定する。

（3）1992年 12月 31日に外国人として，または

外国の支配会社としてスイスの証券取引所で許可

された者は，第 37条に基づく対応する法律の要

件は証明する必要がない。

第51条 上場された持分証券を有する会社に対す

る資本参加の報告

スイスに住所を有し，その持分証券が上場され

ている株式会社に対する議決権の少なくとも 5パ

ーセントの資本参加を本法の発効の際に自由にす

る者は，会社および持分証券が上場されている証

券取引所に対して，その参加割合を 3年以内に通

知しなければならない。

第52条 買付の申入義務

本法の発効の際に，直接，間接に，または第三

者と共同して，対象会社の議決権の 33.3パーセ

ント以上で 50パーセント未満の支配が付与され

る持分証券を自由にする者は，持分証券を取得し

かつ議決権の 50パーセントの基準を超える場合

には，会社の持分証券の全部について買付を提示

しなければならない。

第53条 既存の上場会社における買付の申入義務

既存の上場会社は，本法発効後 2年以内に，第

22条第 2項による規定を定款に定めることがで

きる。その場合には，第 22条第 3項は適用しな

い。

第54条 残余の持分証券の効力失効宣言

（1）本法の発効の際に，以前の株式公開買付に基

づいて，会社の議決権の 98パーセント超を自由

にする者は，本法の発効後 6か月以内に残余の持

分証券の失効宣言を第 33条によって要求するこ

とができる。

（2）効力の失効を宣言された持分証券の所有者

は，検査機関の報告書に基づいて算出される相当

な価格を請求する権利を有する。

第55条 国民投票および発効

（1）本法は，自由選択の国民投票に服する。

（2）連邦政府は，発効を決定する。
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