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Rechtsgutachten zu Handen der Schweizerischen Zulassungsstelle betr. die
Verbffentlichung von Zwischenabschliissen in Emissionsprospekten

von Peter Bockli, Dr. iur., Professor an der Universitit Basel

Jean Nicolas Druey, Dr. iur., Professor an der Hochschule St. Gallen
Peter Forstmoser, Dr. iur., Professor an der Universitédt Ziirich
Alain Hirsch, Dr. iur., Professor an der Universitit Genf

Peter Nobel, Dr. iur., Professor an der Universitit Ziirich

I. Einleitung

1. Mit Brief vom 21. Dezember 1992 beauftragte
die Schweizerische Zulassungsstelle die Professoren
Peter Forstmoser und Alain Hirsch, die Tragweite der
Beéstimmung in Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 OR zu unter-
suchen und eine Antwort auf folgende Fragen zu
geben:

— Wie ist die Frist von sechs. Monaten, die in
Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 vorgesehen ist, zu interpre-
tieren (siehe dazu nachfolgend IV.)?

— Welche Anforderungen sind an den Umfang und
den Detaillierungsgrad von Zwischenabschliissen
zu stellen und worin unterscheiden sich Zwischen-
abschliisse diesbeziiglich von Jahresabschliissen
(siehe nachfolgend V.)?

— Ist diese Bestimmung, aufgrund von Art. 1156
Abs. 2 OR, auch auf die 6ffentliche Emission von
Anleihensobligationen anwendbar und zwar unab-
hingig davon, ob diese durch in- oder ausldndische
Gesellschaften begeben werden (siehe nachfolgend
V1.)?

2. Die Professoren Peter Forstmoser und Alain
Hirsch haben beschlossen, ihre Kollegen Professor
Peter Bockli, Professor Jean Nicolas Druey und Pro-
fessor Peter Nobel beizuziehen. Das vorliegende

‘Rechtsgutachten wurde durch die obgenannten fii
Herren erstellt. .

II. Geschichte
3. Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 OR sieht vor:

«1. Werden neue Aktien 5ffentlich zur Zeichnung an-
geboten, so gibt die Gesellschaft in einem Emis-
sionsprospekt Aufschluss liber:

¢.)

5. die letzte Jahr 1 und Konzernr g
mit dem Revisionsbericht und, wenn der Bilanz-

stichtag mehr als sechs Monate zuriickliegt, iiber
die Zwischenabschliisse;» )

«1. Lorsque des actions nouvelles sont offertes en sou-
scription publique, la société publie un prospectus
d’emission d des indications sur:

.

5. Les derniers comptes annuels et comptes de groupe
avec les rapports de révision et, lorsque la date de
cléture de ces comptes remonte & plus de six mois,
des comptes intermédiaires.»

Art. 652a OR entspricht Art. 651 aOR.. Im Unter-
schied zur alten Regelung enthilt die neue Bestim-
mung verschiedene Anderungen, die Einzelheiten be-
treffen. Die einzige wichtige Anderung betrifft die
Pflicht, Zwischenabschliisse zu erstellen. (Die iibrigen
Neuerungen, die die Botschaft erwihnt, sind das Re-
sultat anderer Rechtsnormen).

4. Der Text von Art. 652a OR wurde von den
eidgendssischen Riten ohne jede Diskussion im Sinne
der Antrige des Bundesrates verabschiedet. In den
Amtlichen Bulletins lisst sich keine Prizisierung zu
den offenen Fragen finden. Geméss den Auskiinften
des Bundesamtes fiir Justiz enthalten auch die Sit-
zungsprotokolle der parlamentarischen XKommissio-
nen keine niitzlichen Hinweise.

5. In der Botschaft des Bundesrates findet sich
folgende Ausserung zu Art. 652a Abs. 1-Ziff. 5:

«Ziffer 5 handelt von der Jahr } und verlangt
neu die Wiedergabe der Konzernrechnung (Art. 663d). Des-
halb und infolge der Verstirkung der Aussagekraft der Jah-
reésrechnung (Art. 662 —670) wird der Informationsgehalt
des Prospektes erheblich zunehmen. Neu ist ferner, dass ein
zeitnaher Abschluss verlangt wird.»

Die Botschaft erwéhnt ferner, dass diese Bestimmung
nur auf Sffentliche Zeichnungsangebote zur Anwen-
dung kommt, d. h. auf Angebote, die sich nicht an
einen begrenzten Kreis von Personen richten
(Art. 652a Abs. 2 OR).
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6. Die Unterlagen der Arbeitsgruppe «von
Greyerz» enthalten offenbar keine einschligigen Hin-
weise betreffend die Tragweite von Art. 652a Abs. 1
Ziff. 5 OR (unter Vorbehalt von Ziffer 26 nachste-
hend).

III. Recht der europiiischgn Gemeinschaften

7. Obwohl das Recht der Europiischen Gemein-
schaften in der Schweiz nicht anwendbar ist, weder
direkt noch indirekt, ist es niitzlich und notwendig,
dessen Inhalt zu kennen.

Im Bereich der 6ffentlichen Emission von Wertpa-
pieren muss die Auslegung des schweizerischen

Lindern mit wichtigen Finanzpléitzen beachten, ins-
besondere die Bestimmungen, die auf europiischer
Ebene erlassen worden sind. Die éffentliche Emission
von Wertpapieren ist oft ein internationaler Vorgang
und es ist nicht erstrebenswert, ohne Grund das
schweizerische Recht so auszulegen, dass es zu ande-
ren Ergebnissen fiihrt als die vergleichbaren Bestim-
mungen in den wichtigen umliegenden Lindern.

8. Im Recht der Europdischen Gemeinschaften
wird dieser Problemkreis durch die Richtlinie des
Rates vom 17. April 1989 iiber die Bedingungen fiir
die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Pro-
spektes geregelt, der im Falle von &ffentlichen Ange-
boten von nicht kotierten Wertpapieren zu veréffent-
lichen ist (89/298/EWG).

Diese Richtlinie verlangt die Verdffentlichung von
Zwischenberichten im Prospekt nur, wenn solche
Zwischenberichte seit dem letzten Abschluss verdf-
fentlicht worden sind (Art. 11 €). Das Recht der EG
kennt keine Bestimmungen, die den Gesellschaften
die Pflicht auferlegen, Zwischenabschliisse zu veréf-
fentlichen. Eine Ausnahme bilden die kotierten Ge-
sellschaften (siehe nachstehend Ziff. 9 und 10).

Hingegen enthilt die Richtlinie die Pflicht, im
Prospekt Auskiinfte iiber den «jlingsten Geschifts-
gang und die Geschiftsaussichten des Emittenten (die
wichtigsten jiingsten Tendenzen in Bezug auf den
Gang der Geschifte des Emittenten seit dem Ab-
schluss des vorangegangenen Geschiftsjahres, Anga-
ben iiber die Aussichten des Emittenten, zumindest
fiir das laufende Geschéftsjahr)» zu veroffentlichen,
«sofern diese Angaben fiir eine etwaige Beurteilung
des Emittenten von wesentlicher Bedeutung sind».

. 9. Der Prospekt, der fiir die Zulassung von Wert-
papieren zu einer amtlichen Notierung an einer Wert-

papierborse zu verdffentlichen ist, wird fiir das EG-
Recht in der Richtlinie des Rates vom 17. Mirz 1980
(80/390/EG) geregelt. Beziiglich der Frage, die hier
interessiert, sind die Bestimmungen sowohl fiir Aktien
(Schema A) wie auch fiir Obligationen (Schema B)
identisch:

a) Bei Eingang des Prospektentwurfes bei den zu-
stindigen Stellen darf der Stichtag des letzten
verdffentlichten Jahresabschlusses nicht linger
als 18 Monate zuriickliegen. (Diese Frist darf in
Ausnahmefillen von der zustindige Stelle ver-
lingert werden: Schema A und B Ziffer 5.1.0).

. b) Andererseits — und das ist bedeutsam — sehen

die Schemata fiir die Prospekte (Schema A
Ziff. 5.1.4 und Schema B Ziff. 5.1.2) folgendes
vor:

«Liegt der Stichtag des letzten verdffentlichten nicht-
konsolidierten und/oder konsolidierten Jahresab-
schlusses mehr als neun Monate zuriick, so ist eine
Zwischeniibersicht iiber die Finanzlage fiir mindestens
die ersten sechs Monate in den Prospekt aufzunehmen
oder ihm beizufiigen. Wurde diese Zwischeniibersicht
nicht gepriift, so ist dies anzugeben. .

Stellt der Emittent einen konsolidierten Jahresab-
schluss auf, so entscheidet die zustindigen Stelle, ob die
Zwischeniibersicht in konsolidierter Form vorzul
ist oder nicht. L

Jede wesentliche Anderung, die seit Abschluss des
letzten Geschiftsjahres oder dem Stichtag der Zwi-
scheniibersicht iiber die Finanzlage eingetreten ist, ist
in einem in den Prospekt aufzunehmenden oder ihm
beizufligenden Vermerk zu beschreiben.»

c) Im tibrigen sehen die Schemata vor, dass der
Prospekt allgemeine Angaben tiber die Ge-
schiftsentwicklung des Emittenten seit dem letz-
ten Jahresabschluss sowie Angaben iiber die
Aussichten des Emittenten zumindest fiir das
laufende Geschiftsjahr enthilt. Die zustindigen
Stellen konnen jedoch Ausnahmen gewihren.

10. Es st hier noch zu erginzen, dass eine Richt-
linie des Rates vom 15. Februar 1982 (82/121/EG)
vorsieht, dass simtliche Gesellschaften, die Aktien
(nicht aber Obligationen) kotiert haben, jedes Jahr
einen Halbjahresbericht iiber die Geschiftstitigkeit
und die Ergebnisse des ersten halben Jahres publizie-
ren miissen.

Dieser Halbjahresbericht ist nicht mit der Zwi-
scheniibersicht, die in Ziff. 9 b oben erwihnt wurde,
identisch. Der Halbjahresbericht enthilt Zahlenanga-
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ben iiber die Titigkeit und die Ergebnisse der Gesell-
schaft im Berichtszeitraum (Art. 5 Ziff. 1). Die Erldu-
terungen miissen «alle wesentlichen Angaben, die es
den Anlegern ermdglichen, sich in voller Sachkennt-
nis ein Urteil iiber die Entwicklung der Tétigkeit und
die Ergebnisse der Gesellschaft zu bilden, sowie einen
Hinweis auf etwaige besondere Faktoren enthalten,
die diese Titigkeit und diese Ergebnisse wihrend des
Berichtszeitraumes beeinflusst haben . . .». Der Halb-
jahresbericht muss nicht unbedingt in konsolidierter
Form vorliegen. Er muss innerhalb von vier Monaten
nach Abschluss des ersten Halbjahres verdffentlicht
werden.

IV. Die Sechs-Monatsfrist gemiiss Art. 652a
Abs. 1 Ziff. 5 OR

A. Wartliche Auslegung von Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5
OR

11. Liest man die Bestimmung, so erhilt man
zundchst den Eindruck, dass eine Gesellschaft wih-
rend sechs Monaten einen Emissionsprospekt publi-
zieren kann, der nur die letzte Jahresrechnung enthilt;
wihrend den nichsten sechs Monaten miisste sie auch
einen Zwischenabschluss verdffentlichen.

Diese Auslegung stellt jedoch die Tatsache nicht in
Rechnung, dass das Gesetz auf den Stichtag des Jah-
resabschlusses abstellt und mehrere Monate verstrei-
chen, bevor der Abschluss erstellt, gepriift und
schliesslich von der Generalversammlung genehmigt
ist.

Interpretiert man die gesetzliche Bestimmung
strikt nach dem Wortlaut, so bedeutet dies, dass selbst
eine Gesellschaft, deren Abschluss in sehr kurzer Zeit
erstellt und z. B. Ende Miérz gepriift wird, trotzdem
nur wihrend drei Monaten, d. h. April, Mai und Juni,
einen Prospekt auflegen darf, der nur den Jahresab-
schluss enthilt. Denn ab dem 1. Juli liegt der letzte
Bilanzstichtag mehr als sechs Monate zuriick.

Bei einer Gesellschaft, deren gepriifter Jahresab-
schluss Ende Mai vorliegt, (und die somit immer noch
innerhalb der Frist von sechs Monaten gemiss
Art. 699 Abs. 2 OR ihre Generalversammlung durch-
fithren kann), wire eine Emission basierend auf einem
Emissionsprospekt, der allein die Jahresabschlusszah-
len enthdlt, nur wahrend eines Monats pro Jahr még-
lich, ndmlich im Monat Juni.

Dies hitte zur Folge, dass der grdsste Teil aller
offentlichen Emissionen auf der Basis eines Pro-
spektes erfolgen wiirde, der sich nicht allein auf den

Jahresabschluss sondern auch auf einen Zwischenab-
schluss bezieht. Dem kénnte man entgegenhalten,
dass der grosste Teil der Aktienemissionen im An-
schluss an eine ordentliche Generalversammlung
stattfindet. Diese Aussage ist richtig, sofern sie eine
ordentliche Kapitalerh6hung betrifft; sie ist aber un-
zutreffend fiir eine bereits genehmigte Kapitalerhé-
hung und ohne Belang fiir eine Emission von Anlei-
hensobligationen (siche unten Ziffer VI).

Folgte man dieser Auslegung, so wéren die grossen
Geselischaften, um jederzeit mit 6ffentlichen Emissio-
nen an den Kapitalmarkt gelangen zu kénnen, prak-
tisch verpflichtet, Quartalsabschliisse zu erstellen.
Zieht man in Betracht, dass eine Gesellschaft prak-
tisch drei Monate benétigt, um Zwischenabschliisse
zu erstellen (siehe Ziffer 21 Abs. 2), so kénnte nur eine
solche Massnahme sicherstellen, dass eine Gesell-
schaft in der Lage ist, jederzeit Zwischenabschliisse
publizieren zu konnen, die jiinger als sechs Monate
sind.

12.  Man kénnte nun behaupten, dass Art. 652a
Abs. 1 Ziff. 5 OR nur die Frist betrifft, die nach dem
Stichtag des Jahresabschlusses verstreichen darf, je-
doch keine Frist festlegt, die sich auf die Zwischenab-
schliisse bezieht. Dies wiirde bedeuten, dass die Ge-
sellschaften sich damit zufrieden geben kdnnten, ei-
nen Zwischenabschluss per Ende Mirz zu erstellen,
der es ihnen ermdglichen wiirde, 6ffentliche Emissio-
nen bis zum Abschluss der néchsten Jahresrechnung
durchzufiihren.

Diese Auslegung widerspricht indessen dem
Zweck des Gesetzes; sie wiirde zu unlogischen und
ungerechtfertigten Konsequenzen fiihren. Die Bot-
schaft des Bundesrates prizisiert im iibrigen, dass die
neue Bestimmung die Publikation von der &ffent-
lichen Emission zeitlich nahen Abschliissen fordert
(siehe Ziffer 5). Zudem édndert diese Interpretation
nichts an der Tatsache, dass eine Gesellschaft wih-
rend des grossten Teils eines Jahres einen Prospekt mit
Zwischenabschliissen verdffentlichen miisste.

Es scheint uns daher, basierend auf einer logischen
wie auch teleologischen Auslegung der Bestimmung,
dass die Frist von sechs Monaten sich sowohl auf den
Jahresabschluss wie auch den Zwischenabschluss be-
zieht.

13.  Es ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass eine
streng dem Wortlaut folgende Auslegung des Gesetzes
zu einer viel strengeren Regel fiihrt, als sie die Richtli-
nien der EG (und daher auch die meisten europdi-
schen Lénder) vorsehen.
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In der Tat sehen fiir kotierte Gesellschaften die
europdischen Richtlinien vor, dass Zwischenab-
schliisse lediglich dann zu publizieren sind, wenn eine
Frist von neun Monaten seit dem Stichtag des letzten
Jahresabschlusses verstrichen ist (siche oben unter
Ziffer 9b). Zudem bezieht sich diese Bestimmung
lediglich auf kotierte Gesellschaften.

14.  Es ist sicher, dass diese Konsequenzen von
Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 OR nicht vorausgesehen wur-
den, und a fortiori weder von der Arbeitsgruppe, die
von Herrn Professor von Greyerz geleitet wurde, noch
von den eidgendssischen Réten so gewollt wurden.

Sollte dies der Fall gewesen sein, so hitte es sich
um eine sehr bedeutende Anderung gehandelt, denn
die Bestimmung wiirde schr viel weiter gehen als in
allen anderen europdischen Lindern. In diesem Falle
hétte die Botschaft des Bundesrates diesen Punkt her-
ausgestrichen, anstatt ihn nur sehr kurz zu erwéhnen,
und zudem noch in sehr untergeordneter Weise gegen-
iiber der Pflicht, konsolidierte Jahresabschliisse zu
erstellen (siehe oben Ziffer 5). .

Tatséchlich scheint es, dass der Gesetzgeber, als er
die Frist von sechs Monaten in Art. 652a Abs. 1 Ziffer
5 vorsah, die Frist, die notwendig ist, um den Jahres-
abschluss zu erstellen und zu revidieren, ausser Acht
gelassen hat; er hatte lediglich die Tatsache vor Au-
gen, dass ein Prospekt sich wihrend einer Frist von
sechs Monaten auf einen Jahresabschluss beziehen
konnte, wihrend fiir die iibrigen sechs Monate des
Jahres ein Zwischenabschluss notwendig war.

15.  Unter diesen Umstinden muss eine wértliche
Auslegung von Art. 652a Abs.1 Ziff. 5 verworfen
werden. Sie entspricht nicht der Absicht des Gesetzge-
bers. Sie entspricht nicht einmal dem Wortlaut des
Gesetzes (siehe Ziffer 12 oben und Ziffer 17 unten).
Zudem wiirde sie einen Fremdkérper im schweize-
rischen Aktienrecht darstellen, indem sie weit iiber.
das hinausginge, was im Ausland verlangt wird, wih-
rend die Schweiz in der Regel im Bereiche der Rech-
nungslegungs- und Offenlegungsvorschriften liberaler
ist als das Ausland.

B. Liberale Auslegung von Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5
_OR als eine Transparenznorm i

16." Man koénnte Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 auch
dahingehend auslegen, dass diese Bestimmung den
Emittenten lediglich die Pflicht auferlegt, im Emis-
sionsprospekt Angaben und Unterlagen zu publizie-
ren, die bereits existieren, ohne den Gesellschaften die

Pflicht aufzuerlegen, neue Unterlagen zu erstellen.
Folgte man dieser Auslegung, so miissten die Gesell-
schaften lediglich Angaben iiber die Zwischenab-
schliisse liefern, sofern diese bereits vorliegen, ohne sie
zu verpflichten, solche eigens zu erstellen. Diese Be-
stimmung wiirde mit anderen Worten den Emittenten
lediglich die Pflicht zur Offenlegung bereits vorliegen-
der Informationen auferlegen.

17. Diese Auslegung findet eine Stiitze im Einlei-
tungssatz von Art. 652a Absatz 1 OR, welcher lautet:

«...s0 gibt die Gesellschaft in einem Emissions-
prospekt Aufschluss iiber:. . . .»

«. .. .la société publie un prospectus d’émission
donnant des indications sur. . . .»

Nach dem Wortlaut wird hier nicht verlangt, dass
neue Dokumente erstellt werden, sondern nur, dass
Aufschluss tiber bereits bestehende Dokumente gege-
ben wird.

18. Diese Auslegung findet ihre Bestitigung in
der Systematik der Bestimmung: Es bestehen keine
Zweifel, dass die iibrigen sechs Ziffern von Art. 652a
Abs.’1 OR der Gesellschaft keinerlei Verpflichtung
auferlegen, neue Dokumente zu erstellen. Es wird
einzig festgehalten, dass im Prospekt Aufschluss iiber
eventuell bereits bestehende oder an anderer Stelle des
Gesetzes verlangte Dokumente gegeben werden
miisse. Es wire daher erstaunlich, wenn das Gesetz
ausgerechnet an dieser Stelle die Erstellung eines Zwi-
schenabschlusses implizit vorschreiben wiirde.

19. Endlich wiirde diese Auslegung mit den An-
forderungen der EG-Richtlinie fiir die nichtkotierten
Gesellschaften (siche oben unter Ziffer 8) iiberein-
stimmen.

20. Das dargelegte Verstindnis des Gesetzes-
textes wird namentlich vertreten von Herrn Professor
Peter Bockli, Mitglied der Arbeitsgruppe von
Greyerz, welche die zur Diskussion stehende Geset-
zesbestimmung ausgearbeitet hatte.

Die anderen Unterzeichner des vorliegenden
Rechtsgutachtens zdgern jedoch, sich dieser Ausle-
gung anzuschliessen. Sie sind der Ansicht, der Gesetz-
geber hitte eher folgenden Wortlaut gewihit, wenn er
die Bestimmung tatséchlich in diesem Sinn hitte ver-
standen wissen wollen: «die letzte Jahresrechnung und
Konzernrechnung mit dem Revisionsbericht, sowie
die Zwischenberichte, falls solche vorliegen». Insbe-
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sondere wiirde es nach dieser Auffassung keinen Sinn
ergeben, die Sechs-Monatsfrist zu erwihnen, wenn es
nur darum ginge, die Publikation von allfillig bereits
bestehenden Zwischenberichten vorzuschreiben.

Auch hat der Bundesrat, wie bereits oben in Zif-
fer 5 erwihnt, in seiner Botschaft festgehalten: «Neu
ist ferner, dass ein zeitnaher Abschluss verlangt wird».
Dieser Satz enthilt stillschweigend aber eindeutig die
Verpflichtung, relativ neue Zwischenberichte zu pu-
blizieren, wenn der Jahresabschluss zu alt ist.

Die Mehrheit der Unterzeichner kann sich daher
dieser Interpretation nicht anschliessen, auch wenn sie
zweifellos gute und iiberzeugende Argumente fiir sich
hat.

C. Vorschlag einer teieoloéischén Auslegung von
Art. 652a Absatz 1 Ziffer SOR -

21. Wenn man sowohl die wértliche wie auch die
liberale  Auslegung ‘der -Bestimmung 652a Abs. 1
Ziff. 5 OR beiseite ldsst, stellt sich die Frage, ob es
eine andere Auslegung geben kdnnte, welche dem Ziel
des Gesetzesartikels und der mutmasslichen Absicht
des Gesetzgebers entsprechen wiirde (teleologische
Auslegung). Die ‘Unterzeichner sind dieser Auffas-
sung, da-der Gesetzgeber offensichtlich den Zeitauf-
wand, welcher zur Erstellung, Priifung und Abnahme
von Jahresberichten notwendig ist, nicht beachtet hat.

Die Gesetzesbestimmung verbirgt somit eine
Liicke, welche auszufiillen sich rechtfertigt. Nach die-
ser Auslegung muss die Gesellschaft einen Zwischen-
abschluss publizieren, wenn der Abschlusstag der Jah-
resrechnung mehr als sechs Monate zuriickliegt (d. h.
praktisch ab Ende Juni). Der Zwischenabschluss muss
sodann in einem kurzen, jedoch verniinftigen Zeit-
raum erstellt werden. Der Zeitraum hingt selbstver-
stindlich davon ab, welches der obligatorische Inhalt
eines Zwischenabschlusses ist (siche nachstehend Zif-
fer 24). Angesichts des Umstandes, dass die EG-
Richtlinien eine Gesamtfrist von neun Monaten fiir
die Erstellung -der Zwischeniibersicht vorsehen, lisst
sich der notwendige Zeitbedarf auf drei Monate ver-
anschlagen (d. h. praktisch ab Ende September).

Erst nachdem diese Frist abgelaufen und der Zwi-
schenabschluss erstellt ist, ist die Gesellschaft gehalten,
in einem Emissionsprospekt « Aufschi: dariiber zu
geben.

Die gleichen Grundsitze sind auf eine Emission
anwendbar, welche in der ersten Jahreshalfte durchge-
fiihrt wird. Wenn die Jahresrechnung vor Ende Mirz
genehmigt ist, wére die Publikation eines Zwischenab-

schlusses zum Jahresende nutzlos. Im gegenteiligen
Fall, wenn die Jahresrechnung erst im Mai oder Juni
definitiv genehmigt ist, miisste eine Gesellschaft, wel-
che nach dem 1. April eine Emission durchfihrt, ei-
nen Zwischenabschluss - iiber das vergangene Ge-
schiftsjahr erstellen und hieriiber im Emissionspro-
spekt Aufschluss geben..

Moglicherweise ist diese Auslegung etwas gewagt.
Sie weicht jedoch nicht in erheblichem Ausmass vom
Wortlaut des Gesetzes ab. Sie stimmt mit den wahr-
scheinlichen Absichten des Gesetzgebers iiberein und
fiigt sich 'systematisch wie logisch in den Rahmen der
massvollen Anforderungen des Schweizer Rechts an
die Jahresabschliisse und deren Offenlegung ein.
Schliesslich kommt ‘man auf diese Weise zu einem
Resultat, das demjenigen: nach den-Richtlinien der
Europdischen’’ Gemeinschaft fiir ‘kotierte Gesell-
schaften (siche Ziffer 9 b) praktisch sehr nahe kommt.

22. Zum gleichen : praktischen Ergebnis kime
man, wenn man davon ‘ausginge, dass angesichts des
offensichtlichen Versehens des Gesetzgebers (hinsicht-
lich des Zeitaufwandes fiir die Erstellung und Priifung
von Jahresrechnungen) eine Auslegung gefunden wer-
den muss, welche im Sinne der Rechtsprechung des
Bundesgerichts den Gesetzestext korrigiert. Auf die-
ser Grundlage liesse sich die Frist von sechs Monaten
durch eine solche von neun Monaten ersetzen, also die
gleiche Frist, die auch von den EG-Richtlinien fiir
kotierte Gesellschaften vorgesehen wird (siche oben
Ziffer 9 b).

Sicherlich ist es immer heikel, einen Gesetzestext
nach seinem Sinn und Geist, jedoch entgegen seinem
Buchstaben auszulegen. Besonders heikel ist dies,
wenn eine so klare Formulierung wie «mehr als sechs
Monate» durch «mehr als neun Monate» ersetzt wer-
den ‘soll. Schliesslich handelt es sich um einen Geset-
zestext, welcher vom Bundesrat vor zehn Jahren vor-
geschlagen wurde und wihrend der Dauer der parla-
mentarischen Beratungen (wihrend acht Jahren!) nie
Gegenstand von kritischen Bemerkungen der interes-
sierten Kreise war. . :

Es bleibt jedoch dabei, dass nach der Réchtspre-
chung des Bundesgerichts in den Ausnahmefillen, in
welchen eine «normale» Gesetzesauslegung Folgen
nach sich zieht, welche offensichtlich vom Gesetzge-
ber nicht gewollt waren, Ziel und Zweck der Bestim-
mung vor dem Buchstaben des Gesetzes Vorrang ha-
ben miissen. Vorliegend scheint dies der Fall zu sein,
soweit man der soeben unter Ziffer 21 dargelegten te-
leologischen Interpretation nicht folgen will.
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23. Beizufiigen ist, dass Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5
OR - selbst in seiner strengsten Auslegung — die
Absicht des Gesetzgebers nur teilweise verwirklichen
kann: nédmlich zu verhindern, dass ein Emissionspro-
spekt auf veralteten Angaben-beruht. Aus diesem
Blickwinkel ist es von entscheidender Bedeutung, dass
eine Gesellschaft, selbst wenn die Jahres- oder Zwi-
schenabschliisse nicht ilter als sechs Monate sind,
sdmtliche wesentlichen Verinderungen auffiihrt, wel-
che seit der Erstellung des letzten Abschlusses einge-
treten sind. Solche Angaben, welche sich sogar auf die
jlingste Zeitspanne vor der Emission beziehen kén-
nen, sind fiir den Anleger weit bedeutsamer als eine
um einige Monate lingere oder kiirzere Frist bei der
Erstellung und Publikation der letzten Jahres- oder
Zwischenabschliisse. :

Bezeichnenderweise sieht das Recht der Europii-
schen Gemeinschaften diese Verpflichtung in allen
Fillen vor, selbst dann, wenn es sich um eine nichtko-
tierte Gesellschaft handelt, welche keine Zwischenab-
schliisse erstellen muss (siche oben Ziffer 8 und 9 b).

Das vorliegende Rechtsgutachten wurde im Auf-
trag der Schweizerischen Zulassungsstelle erstellt. Da
diese nicht nur berufen ist, das Recht anzuwenden,
sondern insbesondere auch, es mittels des Kotierungs-
reglementes zu vervollstandigen, scheint uns die oben-
erwihnte teleologische Auslegung (Ziffer 22) beson-
ders geeignet, von der Zul gsstelle iibernommen
zu werden, vorausgesetzt sie verlange gleichzeitig,
dass im Prospekt stets iiber simtliche wesentlichen
Verdnderungen Aufschluss gegeben wird, welche seit
Abschluss der letzten Rechnung eingetreten sind.

Die Zulassungsstelle konnte jedoch, um ihrer Ver-
antwortung gerecht zu werden, darauf hinweisen,
dass sie jene Auslegung gewahlt hat, welche ihr am
verniinftigsten erscheint, ohne dass diese jedoch fiir
die Gerichte entscheidend sei.

V. .Zum Inhalt des Zwischenabschlusses

24. Das Gesetz enthilt keinen Hinweis auf den
Mindestinhalt des Zwischenabschlusses.

Sicher ist, dass Zwischenabschliisse nicht in glei-
cher Weise erstellt und présentiert werden miissen wie
Jahresrechnungen.

Wir verweisen diesbeziiglich auf das Gutachten
vom 6. April 1993, welches von ATAG, Emst &
Young zuhanden der Schweizerischen Zulassungs-
stelle erstellt wurde. Daraus geht namentlich hervor,
dass eine im Vergleich zur Jahresrechnung sehr ge-

raffte Darstellungsweise fiir einen Zwischenabschluss
ausreichen sollte.

25. Man kann sich die Frage stellen, ob Zwi-
schenabschliisse konsolidiert werden miissen, wenn
eine Gesellschaft ihren Jahresabschluss in konsoli-
dierter Form vorlegt.

Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 OR gibt hierauf keine aus-
driickliche Antwort. Die einschligigen EG-Richtli-
nien erlauben die Publikation einer nichtkonsolidier-
ten Zwischeniibersicht, wenn die zustindige nationale
Behorde nichts anderes vorschreibt.

Nach unserer Auffassung sollte man die Tatsache
beriicksichtigen, dass fiir Schweizerische Gesell-
schaften, welche einen konsolidierten Jahresabschluss
publizieren, die nichtkonsolidierten Abschliisse oft
wenig aussagekriftig sind, da in der Praxis die Ge-
schiftstitigkeit der Tochtergesellschaften sehr wichtig
ist. Dies trifft weniger fiir Linder zu, in denen die
Gesellschaften einen massgeblichen Teil ihrer Ge-
schiftstitigkeit auf nationalem Hoheitsgebiet selber
ausiiben. In diesem Lichte erscheint es als unstatthaft,
dass eine schweizerische Gesellschaft nur nichtkonso-
lidierte Zwischenabschliisse publiziert, da diese kaum
mit der letzten konsolidierten Jahresrechnung vergli-
chen werden kénnen, welche die fiir einen Konzern
wesentlichen Informationen enthilt.

Wir sind folglich der Ansicht, das die mit Art. 652a
Abs. 1 Ziff. 5 OR verbundene Absicht des Gesetzge-
bers nur verwirklicht wird, wenn Gesellschaften, wel-
che eine konsolidierte Jahresrechnung publizieren,
auch die Zwischenabschliisse konsolidieren (und zwar
auch dann, wenn die europiische Richtlinie dies nicht
verlangt).

26. Schliesslich ist die Frage zu beantworten, ob
die Zwischenabschliisse auch gepriift sein miissen.

Art. 728 OR regelt nur die Priifung der Jahresrech-
nung. Fiir die Zwischenbilanz, welche erstellt werden
muss, wenn «begriindete Besorgnis einer Uberschul-
dung besteht», schreibt Art. 725 Abs.2 OR explizit
vor, dass sie «der Revisionsstelle zur Priifung vorge-
legt werden.»

Andererseits — und das ist noch bedeutsamer —
erwihnt Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 die Pflicht zur Publi-
kation des Revisionsberichtes ausdriicklich im Zu-
sammenhang mit der Jahresrechnung, nicht aber mit
dem Zwischenabschluss. Es kann sich hierbei weder
um eine Liicke noch um ein gesetzgeberisches Verse-
hen handeln, denn die Arbeitsgruppe von Greyerz
hatte in der Tat die Priifungspflicht auch fiir die Zwi-
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schenabschliisse diskutiert, diese Forderung in der
Folge jedoch fallengelassen.

Auch die EG-Richtlinien verlangen keine Priifung
der Zwischeniibersichten, stellen jedoch klar, dass im
Prospekt deutlich darauf hingewiesen werden muss,
wenn kein Revisionsbericht vorliegt (siehe oben unter
Ziffer 9 b).

Wir sind daher, ohne zu zdgern, der Uberzeugung,
dass Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 die Priifung des Zwi-
schenabschlusses nicht verlangt.

VI. Die Anwendung von' Art. 652a OR auf die
Emission von Anleihensobligationen

27. Art. 1156 OR sieht vor, dass die Bestimmun-
gen, welche die Erstellung des Prospektes bei der
Emission von Aktien regeln, analog auch bei der
Emission von Anleihensobligationen anwendbar sind.

Aller Wahrscheinlichkeit nach hat der Gesetzgeber
beim Erlass von Art. 652a Abs. 1 OR nicht an dlese
Konsequenz gedacht. o

Diese Feststellung reicht ]edoch als Begrundung
nicht aus, um annehmen zu kénnen, der Verweis auf
das Aktienrecht in anderen Teilen des Gesetzes sei als
Verweis auf das alte Aktienrecht zu verstehen. Grund-
sétzlich beziehen sich derartige Verweise auf die revi-
dierten Bestimmungen des Aktienrechts. Eine Aus-
nahme mag dann gelten, wenn sich mit Riicksicht auf
Sinn und Geist einer Gesetzesbestimmung eine korri-
gierende Auslegung zwingend aufdringt (siehe na-
mentlich Meier-Hayoz/Forstmoser, Gesellschafts-
recht, 7. A., 1993, § 6 N 76 — 78). Das ist hier nicht der
Fall.

28. Im Gegenteil sprechen hier objektive Griinde
dafiir, dass die Prospekte fiir die Emission von Aktien
und jene fiir die Emission von Anleihensobligationen
Jjeweils den selben Bestimmungen unterliegen miissen.
Wer anders entschiede, miisste die-schwer zu beant-
wortende Frage aufwerfen, welche Regeln bei der
Emission von solchen Effekten anzuwenden sind, die
zwischen Beteiligungspapieren und Anleihensobliga-
tionen. hegen, so etwa bei Optlons- und Wandelanlei-
hen.

29. Die Richtlinie des Rates der Europiischen
Gemeinschaft vom 17. April 1989 (zur Koordinierung
der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und
Verbreitung des Prospekts, der im Falle 6ffentlicher
Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen ist,

siehe Ziffer 8) ist sowohl auf Anlejhensobligationen
wie auch auf Beteiligungspapiere anwendbar.

Die EG-Richtlinie vom 17. Médrz 1980 (Zulas-
sungsprospektrichtlinie, siche Ziffer 9) enthilt zwei
verschiedene Schemata: Schema A fiir die Beteili-

papiere und Sch B fiir Anleihensobligatio-
nen. Die beiden Schemata sind sich jedoch sehr dhn-
lich: Sie enthalten insbesondere beide die Vorschrift,
dass eine Zwischeniibersicht iiber die letzten sechs
Monate zu publizieren sei, wenn seit dem letzten Jah-
resabschluss mehr als neun Monate vergangen sind.

Die EG-Richtlinie vom15. Februar 1982 (iiber
regelméssige ‘Informationen der kotierten Gesell-
schaften) dagegen verpflichtet nur jene Gesellschaften
zur Publikation von Halbjahresberichten, deren Ak-
tien kotiert sind; Gesellschaften, die nur Anleihen
kotiert haben, sind von dleser Verpflichtung ausge-
nommen.

30. Wir kommen daher zum Schluss, dass
Art. 652a OR per analogiam auch auf die Emission
von Anleihensobligationen anwendbar ist. Der Um-
stand. trigt im brigen zur Rechtfertigung der oben
dargelegten (siehe Ziffer 21) teleolog;schen Auslegung
bei.

31. Sodannist die Frage zu stellen, ob Art. 1156
OR nur auf offentliche Anleihensemissionen durch
schweizerische Gesellschaften anzuwenden ist, oder
ob auch 6ffentliche Anleihen darunter fallen, die zwar
von auslindischen Gesellschaften, jedoch durch einen
Beauftragten in der Schweiz begeben oder in der
Schweiz kotiert werden.

Grundsitzlich geht die Lehre davon aus, dass
Art. 1156 OR sich auch auf Emissionen auslidndischer
Gesellschaften bezieht, die in der Schweiz durchge-
fiihrt werden'; dies im Gegensatz zu Art. 1157 OR
iber die Anleihensgldubigergemeinschaft, welcher
sich nur auf schweizerische Gesellschaften bezieht.

Im iibrigen sieht Art. 156 des Bundesgesetzes iiber
das Internationale Privatrecht vom 18. Dezember
1987 vor: «Anspriiche aus 6ffentlicher Ausgabe von
Beteiligungspapieren aufgrund von Prospekten, Zir-
kularen und #hnlichen Bekanntmachungen kénnen
nach dem auf die Gesellschaft anwendbaren Recht
oder nach dem Recht des Staates geltend gemacht

! Ziegler, A., Berner Kommentar, Art. 1156, N 30; Zobl,
Dieter, SZW 1990, S. 138, N 78, welcher sogar der Mei-
nung ist, dass Art. 1156 OR eine «ordre-public»-Bestim-
mung sei.
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werden, in dem die Ausgabe erfolgt»2. Diese Bestim-
mung ist so zu verstehen, dass im hier interessierenden
Fall der Kldger seine Anspriiche nach seiner Wahl
entweder nach schweizerischem oder aber nach aus-
ldndischem Recht begriinden kann.

32. Wie dem auch sei, die Schweizerische Zulas-
sungsstelle verlangt grundsitzlich, dass Anleihen aus-
ldndischer Schuldner dem schweizerischen Recht un-
terstehen miissen, damit sie kotierbar sind. Erst in
jingster Zeit hat die Zulassungsstelle in spezifisch
gelagerten Fillen Ausnahmen von dieser Regel ge-
wihrt. Es handelte sich dabei um Fille, in welchen die
Anwendung auslidndischen (insbesondere englischen)

2 Vgl. Schmid, René M., «Kollisionsrechtliche Probleme
bei internationalen Darlehen und Anleihen», Diss., Zii-
rich 1954, S. 69— 75, welcher sich zu Gunsten des Rech-
tes des Emissionsstaates dussert.

Rechts fiir die Investoren vorteilhafter war, oder aber
um Anlejhen auslindischer Staaten. In diesem Lichte
ist es offensichtlich, dass Art. 652a Abs. 1 OR — und
namentlich die neuen Regeln betreffend Zwischenab-
schliisse — fast immer auch auf auslindische Schuld-
ner anwendbar sein werden, welche in der Schweiz
Anleihen im Hinblick auf eine nachfolgende Kotie-
rung in der Schweiz begeben.

33. Nur am Rande sei erwihnt, dass die Angele-
genheit etwas schwieriger zu beurteilen ist, wenn es
um die Begebung und Kotierung von Beteiligungspa-
pieren auslidndischer Gesellschaften in der Schweiz
geht. Vielleicht sollte man auch in diesen Konstella-
tionen — mit Riicksicht auf Art. 156 des IPRG — die
Anwendung von Art.652a Abs.1 OR vorsehen.
Diese Frage wurde uns vorliegend jedoch nicht zur
Stellungnahme vorgelegt.



