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Peter Raisch hat sich in seinen w ssenschaftlichen Arbeiten i mer w eder nit
dem Verhél tnis von Rechtsordnung und Markt, den Aufgaben des Rechts gegeniber
dem Mar kt geschehen, befaldt. D e fol genden Bener kungen bezi ehen sich auf den
Tei | berei ch des "Marktrechts", der in den | etzten Jahren die vielleicht

unf assendst e Veranderung erfahren hat und fir den auch weiterhin eine

dynam sche Entw cklung zu erwarten steht: das Kapital narktrecht. Der Begriff
sel bst hat sich erst imVerlauf dieser Entw cklung gebildet’, ist aber

i nzw schen fest etabliert®?. De Internationalisierung der Kapital markte bringt
Fragen des Anwendungsberei chs, der Kol lision und der Harnoni sierung

ver schi edener Kapital narktrechte mt sich - Thenen, die dem Kenner des
Kartel I rechts, des "G undgesetzes" unserer Marktordnung, seit |angem wohl
vertraut sind®. Der Verfasser darf daher auf das Interesse des Jubilars
hoffen, wenn er i mfol genden auf einige in diesemBereich auftretende Fragen

ei ngeht .

l. Der Anwendungsber ei ch des aneri kani schen Kapi t al mar kt recht s

Uber di e besonderen Anforderungen, die das US anerikani sche Kapital marktrecht
an ni cht - aneri kani sche Unternehrmen stellt, die auf dem anerikani schen Mrkt
Kapi tal auf nehnen wol I en, ist unl&ngst, imZusamrenhang nmt der B nf Ghrung
der Dainmer-Benz Aktie an der New York Stock Exchange, nehrfach bericht et

wor den®.

Aus der Perspektive eines weltweit operierenden |Industrieunternehnens ist es
nur fol gerichtig, dem"global sourcing" i mBereich der Zulieferung auch das
"global sourcing" imBereich der Kapital auf nahne fol gen zu lassen. Im

ei nzel nen | assen sich hierfir marktpolitische Gunde, finanzpolitische E wa-
gungen und personal pol i ti sche Argunente anfiihren®. So wird der Bekannt -

hei t sgrad des Uht ernehnens und seiner Produkte gesteigert. Kapital kann in
der Véhrung auf genonmen werden, in der es auch fur |nvestitionszwecke

bentti gt wrd. B ne Borsenprasenz kann di e Auf nahme von Frendkapital er-



| eichtern und eventuel | zu gunstigeren F nanzi erungsndgl i chkeiten fihren. Das
Unt er nehmen kann si ch durch ei ne ausl é&ndi sche Borsenei nf uhrung fir den Fal |

ei ner spateren Kapital erhthung weitere Anl egerkrei se erschliefen usw Uns
interessiert imfol genden nur die B nfihrung von Aktien und die B -

genkapi t al auf nahrme ei nes deut schen Unt er nehnens auf dem US- Kapi t al narkt ber
die Borse. Deses Wnternehnen trifft dabei auf Kapital marktregel n, die zwei

ver schi edenen Regel ungsebenen zugehéren. D es sind

- zumei nen das staatliche Kapital marktrecht; al so vor allemder Secu-
rities Act von 1933 und der Securities Exchange Act von 1934°%

- zum ander en di e Zul assungsvor ausset zungen der jeweiligen Borse, al so

etwa die der New York Stock Exchange.

Bei de Regel ungssystene stel | en weitrei chende Anforderungen, die tiefgreifende
Rickw rkungen auf das betreffende Unternehmen, auf das Verhal ten seiner
Qgane, aber z. B. auch fiur kontrollierende Aktionare und Em ssi onsbanken

haben. H erzu nur weni ge Bei spi el e.

Qundséatzlich miR imFall einer Emssion, eines "public offering", ebenso we
imFall eines blofen Listing ausl &ndi scher Aktien an ei ner ameri kani schen
Borse ei n Abschl u nach US-aneri kani schen Rechnungsl egungsgr undsét zen, den
"General |y Accepted Accounting Principles" (GMP) erstellt und vorgel egt
werden, bzw der deutsche Jahresabschl u muf3 i n wesent!lichen Punkten

Ubergel eitet und erlautert werden’. Des erfordert nicht nur einen ganz

er hebl i chen Aufwand, sondern zw ngt auch dazu, sich einer ganz anderen
"Rechnungsl egungsphi | osophi €" anpassen zu missen. Schl agwortartig | &kt sich
der Unterschied so kennzei chnen, dafRR der deutsche Jahresabschl uld gepré&gt i st
durch das @ &ubi gerschut zprinzi p und das MaRgebl i chkei t sprinzip der

Handel sbi l anz fir die Steuerbil anz. Dengegenilber zielt di e Rechnungsl egung
nach den GAAP vornehntich darauf ab, den Kapital ei gnern periodisch ein
zutreffendes detailliertes Bild der Vernbgens- und Ertragsverhél tnisse ihres
Unt er nehnens zu bi eten®. Dariiber hi naus haben Unt ernehnen, die ein public
offering oder ein listing ihrer Aktien planen, weitere Angaben zu nachen, die
z. T. von den deutschen Wnternehnen als vertraul i ch ei ngestuft und

ent sprechend behandelt werden. Uhd schlieflich stellen die Borsen, ins-

besondere die New York Stock Exchange, gew sse Anforderungen an die innere



Struktur und Verfassung ei ner gelisteten Gesel |l schaft. Dazu zahl en bei -

spi el swei se di e angenessene Gewahrung von Stimmrechten an die Aktiondre, eine
Kontrol | e des Aktienkaufs durch Mtglieder des Managenents, die
Zusammenset zung des board und des "audit committee", Beschl u3erforderni sse,
Sonderrechte fir einzel ne Aktionéare und anderes nehr®. Hervon wrd freilich

ausl andi schen Gesel | schaften regel néf3i g Befreiung bew |l ligt.

Das aneri kani sche Kapital marktrecht greift also in die Verfassung und Struk-
tur der gelisteten Gesellschaft ein, und es reguliert, jedenfalls in ei nem
gew ssen Unfang, das Verhalten der Gesell schaftsorgane i minteresse und zum
Schutz der Investoren. Uhd di esen Anspruch | egen sich diese Kapital -
narktregel n jedenfal | s i m@Gundsatz auch gegeniber ausl andi schen Gesel | -
schaften bei, soweit diese ihre Aktien dem anerikani schen Publ i kum zum Kauf
anbi eten. Nur zur Abrundung des Bildes sei bererkt, dal sich, Uber das bi sher
Gesagt e hi naus, Verhal tensregeln und -pflichten nicht auf die Gesellschaft

al s sol che beschréanken. Sondern Pflichten kdnnen sich aus dem aneri kani schen
Kapi t al marktrecht auch fir Vorstands- und Aufsichtsratsmglieder, fur

kontrol | i erende Aktionare und fur ausl andi sche Em ssi onsbanken er geben:

Her ist zumeinen an die weitrei chende Haftung fir unrichtige oder unvoll -
st andi ge Angaben bei der Registrierung und i m Verkauf sprospekt, und zum
anderen an di e strenge Insiderhaftung zu erinnern®. De Haftung fur unrich-
tige Angaben z. B trifft nicht nur die Vorstandsmtglieder und underwiter,
sondern u. U auch sog. "control persons"™.

Ferner nul3 der Erwerber einer qualifizierten Beteiligung an einer in den
US A gelisteten Gesel I schaft diesen Erwerb der SEC anzei gen™.

Und weil schliefllich, ahnlich wi e der Insiderhandel, sonstige Preis-

nmani pul ati onen oder Marktstorungen den Kurs eines Papiers in den US A auch
dann storen koénnen, wenn di e Mani pul ati on auf ei nem ausl andi schen Mar kt
erfol gt, legen sich die gegen sol che Marktstorungen entw ckel ten "tradi ng
rul es" Wrkung auch fir Stérungen i mAusl and bei. So ist wahrend ei ner
offentlichen M azierung in den USA der Handel in dem betreffenden Papier
grundséatzlich allen an der Emssion beteiligten Personen oder Uhternehnen
verboten. Dies bedeutet imPrinzip, daB z. B. eine deutsche Konsorti al bank

i hren nornal en WWrt papi erhandel in Deutschl and ni cht aufrechterhal ten darf,

wenn i hre Tocht er gesel | schaft am aneri kani schen Tei| der Em ssion teilni mm®,



. Kol I'i si on verschi edener Kapital narktrechte und Losungsansét ze

1. Allgemeines

Ales in allemhaben wir es also mt einemKapital narktrecht zu tun, das sich
auch far ausl andi sche Sachverhal te und Transaktionen i m Ausl and Gel tung

bem Bt, sofern di ese Sachverhal te oder Transaktionen sich auf den anerika-
ni schen Kapital narkt ausw rken konnen. Fir die betrof fenen ausl &ndi schen

Unt er nehrren, i hre Vorstéande, Aufsichtsrate, kontrollierenden Aktionére und
Em ssi onshel fer bedeutet dies ganz praktisch, dal nan sich nmt di esen Regel n
vertraut nachen und sich an sie halten nu3, sofern eine Ausnahnendgl i chkei t
ni cht besteht oder eine Befreiung nicht erw rkt werden kann. So muf3 Dai nier-
Benz kunftig verschi edene Jahresabschl Usse erstellen und vorl egen, nach

deut schem Handel srecht und nach den GAAP. Dies mag fir Dai mier-Benz, nach
Abwagung der Vorteile aus der Notierung in New York nmt den Kosten hierfr,
hi nnehnbar sein. Aufs Ganze gesehen stellt die Durchsetzung jeweils national
ver schi edener Kapital narktrechte dagegen ein Hndernis dar, das den

i nternational en Kapital verkehr verteuert und damt |etzten Endes zu ei ner

\hl st andsm nderung f dhrt.

Es sind nun verschi edene Lésungen denkbar, w e sol che unterschiedlichen,

unter Uhst &nden sogar ei nander w der sprechenden Anf or der ungen ver schi edener
Kapi t al mar kt or dnungen ausgegl i chen, verni eden oder zum ndest abgenil dert

wer den konnen. E ne D skussion hierldber diurfte auch fur die weitere

Ent wi ckl ung unseres ei genen Kapital narktrechts von Bedeutung sein. Im

fol genden sol I en di e bisher praktizierten und alternativen Losungen zunachst
in allgeneinerer Formkurz dargestellt, und danach soll gezeigt werden, daR

i nzwi schen auch di e USA sich vom Konzept der einseitigen Durchsetzung ihrer
Regel n gel 6st haben. D es |aRt sich gerade an der E nf Uhrung der Dai mer-
Benz- Aktie gut bel egen. Andererseits, und darauf nichte ich dann zum Abschl u3
nei ner Uber | egungen ei ngehen, sind wir von einer sinnvollen Abstinmmung der
ver schi edenen Kapi t al nar kt or dnungen noch weit entfernt.

D e Kol lision verschi edener Kapital narktrechte und denkbare Aufl ésungskon-
zepte hierfir sind bisher vor allemfir den EGBereich erértert worden™. So
sehr di ese D skussion auch in unserem Zusanmenhang Beachtung verdi ent, kdnnen
doch di e Wnterschi ede nicht Ubersehen werden, die sich daraus ergeben, daR

QG undl age und Instrurente hier durch den EG Vertrag vorgegeben sind, die im

Verhél tnis zw schen USA und europai schen Staaten fehl en.



Finf Ansatze | assen sich unterschei den®:

- Erstens, der traditionelle Ansatz der extraterritorial en Anwendung und

Dur chset zung der ei genen national en Regel n.

- Zwei tens, der Verzicht auf Norndurchset zung gegeniber ausl &ndi schen

Anbi etern oder Nachfragern von Kapital, kurz: das "Lai ssez faire-Konzept".

- Drittens, die Vereinheitlichung verschi edener Kapital marktrechte.

- MViertens, die Uberbriickung verschi edener Kapital narktrechte durch

spezi el | e F nanzi erungsi nst r unent e.

- Finftens, di e gegenseitige Anerkennung und M ndest har noni si erung.

I mfol genden sol | en zunachst kurz die drei erstgenannten Anséatze vorgestellt
werden - Unilateral e Recht sdurchset zung, Lai ssez faire-Konzept und Rechts-

verei nheitlichung. In gew sser VWise stellen diese Konzepte santlich Ex-

trenposi ti onen dar.

2. Unilaterale Rechtsdurchsetzung

Das Konzept der unilateral en Recht sanwendung bedeutet, daR das jeweilige

nati onal e Kapital narktrecht auch bei ausl andi schen Sachverhal ten und
Transakti onen angewandt und durchgesetzt wird, sofern di ese Vorgange sich im
I nland auswi rken. D eser Ansatz entspricht herkdmmich, zum ndest imPrinzip,
der Politik der amerikani schen Behorden und Gerichte, hier vor allemauch
der SEC Des ist in der Vergangenheit nicht selten auf praktische

Dur chset zungsschwi eri gkei t en gestoRen, insbesondere wo es umdie Uberw ndung
ausl andi scher Bankgehei mi sse gi ng'’, und kann sogar zu Souve-

rani tatskonflikten fihren'™. Fir die Mrktteil nehner, zum Beispiel die kapi-

t al nachf ragenden Unt er nehnen, bew rkt di eses Konzept eine u. U prohibitive
Kost enbel ast ung bei der international en Kapital beschaffung, da sie die

di ver gi erenden oder sogar ei nander w der sprechenden Regel n ver schi edener
Recht sordnungen zu erfillen haben. Des fihrt auch fur die ei nhei mschen

Anl eger und Borsen zu Nachteilen: Fir die Anleger, weil sie hohere Kosten fur

den Erwerb ausschliellich auf ausl andi schen Mirkten gehandel ter, imlnland



ni cht zugel assener Papi ere aufwenden nussen, fir die Borsen, weil

ausl andi sche Borsenpl étze u. U groRere Marktanteil e fir sich erobern konn-
ten. So ist es nicht verwnderlich, dal insbesondere der New York S ock
Exchange sehr amListing von Dainmier-Benz gel egen war. D e SECist daher
zunehmend von i hrer Extrenposition abgerickt. |hre Entscheidung i mDai mer-
Benz-Fall ist ein weiterer deutlicher Beweis fir diese veranderte Politik;

darauf ist noch ei nzugehen.

3. "Laissez-faire"

Lai ssez-faire bedeutet in unserem Zusanmenhang, dafR ausl &ndi sche Kapi -

t al nar kt papi ere inl andi schen | nvest oren ohne weiteres angeboten wer den
kénnen. DO e Beschaf fung und Aufbereitung der Informationen fir die Bewertung
des Papiers wrd ausschlieflich demKapital narkt Uberlassen. |n abge-
schwAchter Formist dies auch in den USA vorgesehen in speziell en Mrkt-
segnenten, etwa bei "private placenents" und bei sogenannten "Rule 144 A

n 19

O ferings In sol chen Fallen dirfen die betreffenden Papi ere aber nicht dem
brei ten Publ i kum angebot en werden. Der Verkauf an das breite Publikumim
Rahnen ei nes public offering oder |isting an einer Borse setzt viel nehr
voraus, dafl das Publikumdie fir notwendi g gehal tenen Infornati onen in
standardisierter Formerhalt, ohne dafl sich jeder einzel ne Anl eger hierum
bemihen nmu3. Asymmetri sche Information soll vermeden, Transaktionskosten und
ausgl ei chende R si kopram en sol | en ei ngespart werden. Nach aneri kani scher

Auf fassung erfordert dies i nshesondere auch Vergl ei chbarkeit und damt

St andar di si erung der Jahresabschl ul3dat en der kapi t al nachf ragenden Un-
ternehnmen. Whd es sol | sichergestel It werden, dafl Marktstorungen, z. B durch
Kur sbeei nf | ussungen wahrend der Em ssi onsphase, unterbl ei ben, und di e Anl eger
auch sonst nicht, etwa durch |nsiderhandel, geschadigt werden. V& dies alles
nicht mttels durchsetzbarer Regeln sichergestellt ist, konmen

\ért papi ertransakti onen ni cht oder nur zu hohen Transakti onskosten und

ausgl ei chenden R si kopr &m en zust ande®. Das Lai ssez-faire Konzept ist deshal b
nur in engen G enzen hi nnehnbar und wird denn auch in den USA nur in den da-

fdr reservierten Mrktsegnmenten verw rklicht.

4, Rechtsvereinheitlichung




B n denkbares Losungskonzept besteht in der unfassenden Verei nheitlichung

di vergi erender Kapital marktrechte. E n sol ches Konzept ist freilich derzeit
al lenfall s Zukunftsmusi k. Es gibt kei nen Anhal tspunkt dafir, wie in der Zw -
schenzeit zu verfahren ist, und hilft den Marktteil nehnern bi s dahin nicht
weiter. Aber auch rechtspolitisch gesehen ist ein auf unfassende Rechtsver-
ei nhei t1ichung abzi el endes Konzept durchaus fragwirdig: Es ist, falls prak-
ti sch Oberhaupt zu verw rklichen, auferordentlich |angw erig und aufwendi g;
es | 4Rt fur Sonderentw cklungen und E genheiten kei nen Raum und es zerstort

den Véttbewerb der Regel systene®.

I11. 2w schenschaltung institutioneller Investoren;, B nsatz von "Arerican
Deposi tary Recei pts”

D e faszinierendste Vorstellung ist zweifellos, die D fferenzen zw schen ver -
schi edenen Kapi t al nar kt or dnungen ni cht ei nzuebnen, sondern durch spezi el |

hi erfidr von den Marktteil nehrmern sel bst geschaf f ene oder ei nzuset zende

Fi nanzi erungsi nstrunent e zu Uber br icken. D es ist in zwei Fornen denkbar:
Erstens, durch HE nschal tung ei nes Fi nanzi nternedi ars, der das ausl andi sche
Wrtpapier in ein inléandisches Papier "transformert"”, (dazu unten 1.), und,
zwei tens, durch Ausgabe von Anteil scheinen, die die ausl andi sche, von ei nem

Treuhénder verwahrte Aktie reprasentieren (dazu unten 2.).

1. Transformation durch Finanzintermediare

E ne Uber br tickung ver schi edener, vonei nander abwei chender Kapi t al mar kt r egi ne
ist in der Formndglich, daR ein F nanzinternedi & eingeschaltet wrd, der
das ausl andi sche Vrtpapier, z.B die deutsche Aktie, erwirbt und sich durch
Em ssi on ei nes inl andi schen Wrtpapi ers refinanziert. Institutionelle In-
vestoren w e i nvestnent conpani es (Kapital anl agegesel | schaften) und Pensi -
onsfonds Uber nehnen in den USA di ese Rolle”?. D e deutsche Aktie sel bst wird
in diesemFall nicht an der Borse ei ngefihrt und gehandel t, sondern nur an
institutionelle |Investoren ausgegeben. D e strengen Regel n des Kapital -
nmarktrechts fur public offerings und listings finden kei ne Anvendung; die
deut sche Aktie kann von den Ausnahnen fur private placenents bzw of ferings
nach Rul e 144 A Gebrauch machen®. Fiir das kapital suchende Unter nehnen | assen
sich auf diesemV¢ge freilich die u. U vorrangi gen "w rtschaftspolitischen"

Ziele, die nit einer Borseneinfldhrung i n den USA angestrebt werden, nicht



verw rklichen, also Publizitat des Unternehnens und sei ner Produkte auf

di esem Markt, ein hoheres Rating und danit bessere Fi nanzi erungskonditi onen

Usw.
2. American Depositary Receipts (ADR)
a) B ne zweite, verwandte Techni k, deren sich auch Dai m er-Benz bedi ent

hat, besteht in der Ausgabe von "Anerican Depositary Receipts" (ADR?*. Auch
indiesemFall wird nicht die auslandische Aktie unnittel bar gehandel t. Son-
dern es werden von ei ner zw schengeschal teten Bank, der "depositary bank",
auf Dol lar lautende Anteil schei ne, eben ADR ausgegeben und gehandelt. D ese
Wrt papi ere "reprasentieren” das ausl andi sche Wrtpapier. Notiert und
gehandelt wird das Papier etwa als "Daimer Benz ADR'. D ese ADR s sind
bereits in den zwanzi ger Jahren entw ckelt worden und entstanden danal s vor
allem umdie Kosten und Schwi eri gkeiten des Handel s mit effektiven

ausl andi schen St tcken auszuschal ten, di e E nzi ehung der D videnden fur die
Investoren in US-Dol lar zu erndgl i chen und Sprach- und Akzept anzprobl ene zu
Uber br ticken®. Ferner konnten u. U die ausl &andi sche Borsenunsat zst euer

verm eden, und di e ausl andi sche Aktie konnte und kann in ihrer S ickel ung
aner i kani schen Gepfl ogenhei t en angepaft werden. So ist z. B auch die fur den
aner i kani schen Markt "zu schwere" Daimer-Benz Aktie in 10 ADR s zerl egt

wor den®. Es kommi hinzu, daR manche institutionelle Investoren in den USA
ihre Mttel nicht Uber einen gew ssen Prozentsatz hinaus in ausl andi schen
Papi eren anl egen dirfen. Diese |nvestitionsbeschrankung kann mt HIfe von
ADR (iber br tickt wer den?’.

E ne weit gehende " Woer briickung" sonstiger Kapital narktregeln nittels eines
ADR Programms i st dagegen nur durch ein sogenanntes "unsponsored ADR prograni
nogl i ch.

b) D e Ausgabe von sog. unsponsored ADR's kann ohne Mtwi rkung und sogar
gegen den WI | en des ausl éandi schen Unternehnens erfolgen. De Initiative zu
ei nem sol chen Programmkann z. B. von ei nem Broker oder einer | nvestnentbank
ausgehen. D e Aktien eines ausl andi schen Uht ernehnens werden in dessen

Hei mat staat bei ei ner Bank zugunsten ei ner anerikani schen Geschéftsbank, der
depositary bank, hinterlegt. D e Geschaftsbank stellt dann die ADR s aus. Da
die ADR s sel bstandi ge Vértpapi ere sind, mu i hr Handel der SEC angezei gt



wer den®. Das ausl &ndi sche Unt er nehnen dagegen treffen keine weiteren
kapi tal narktrechtlichen Pflichten. Alerdings sind unsponsored ADR weder an

der New York noch an der American Stock Exchange zum Handel zugel assen®.

c) Bei den "Sponsored ADR Programs" sind verschi edene Stufen oder G ade
zu unt er schei den, di e zunehrmend die Vorteile der vollen Teil habe am

aner i kani schen Aktiennarkt eroffnen, dafir aber auch das ausl andi sche

Unt ernehnen, das sozusagen hi nter den ADR steht, auch zunehnend in den Anwen-

dungsber ei ch der Kapital narktregel n ei nbezi ehen.

Sponsored ADR Programme |iegen nur vor, wenn das ausl &ndi sche Unternehnen die
Ausgabe der ADR durch ein depositary agreement mt der aneri kani schen Bank,

unterstitzt und durch Antragstell ung bei der SEC an der Emission mtwrkt.

De unterste oder erste Sufe stellen die sog. Level |-Programe dar. In die-
semFall ist, wie immer, der Handel nit den ADR bei der SEC anzunel den. Von
der Registrierungspflicht der den ADR zugrundel i egenden Aktien kann aber auf
Antrag eine Befreiung erteilt werden, sofern sich das ausl andi sche

Unt ernehmen verpflichtet, der SEC fortlauf end di ej eni gen wesentlichen In-
formati onen und Unterlagen zukonmen zu | assen, die es in sei nem Hei nat | and
verof fentlicht, seiner Heinatborse einreicht oder seinen Aktiondren zur
Verfigung stel It®*. Die Aktien nehrerer deutscher Unternehnen werden der zeit
in Formvon ADR's in den USA gehandel t*. Allerdings ist bei einemLevel I-
Programmei n Handel nur imFreiverkehr (OTG Market) noglich. De mt einer
Bor sennot i erung verbundene Publizitéat und Liquidita wird al so mt di esem
Proogr anm ni cht errei cht %,

Level |1 oder Level 111-ADR Programme kommen in Betracht, wenn eine Notierung
an einer Birse angestrebt wird oder eine Emssion beabsichtigt ist® De

Auf | age eines sol chen Programms ist nmit der Eflllung der vollen Re-
gistrierungs- und Berichtspflichten nach dem Securities Act bzw dem Secu-
rities Exchange Act sow e der Nbtierungsvorausset zungen der zul assenden Borse
ver bunden. E ne "Uoer briickung" der verschi edenen Kapi t al nar kt r egel ungen i st
dem kapi t al nachf ragenden Wnt er nehnen, das ei n sol ches Programmwéhlt, al so

ni cht nehr noglich. Es treten viel nehr di e doppelten | nformations- und
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Berichtspflichten auf, die eingangs bereits dargestel It wurden. Dainier-Benz

i st das erste deutsche Wnternehnen, das ein Level 11-Programmgewdhlt hat.

I V. B nsei tige Teil ausnahren fur deut sche Wnternehnen

Der bisherige Woerblick hat fol gendes deutlich werden | assen: Es gibt durch-
aus Miglichkeiten, mt HIfe besti mmer F nanzierungsinstrunente und aufgrund
von Aushahrebest i mmungen fir besti rmie Marktsegnente, ausl andi sche Aktien in
den USA zu begeben und zu handel n, ohne dabei den strengen

kapi tal narktrecht!|ichen Vorschriften unterworfen zu sein, die fur offentlich
angebot ene und notierte Aktien gelten. Freilich lassen sich mt den be-
schri ebenen Verfahren di e von dem betref f enden ausl andi schen Unt er nehnen
verfolgten Ziele u. U nicht verw rklichen.

I m Zusammenhang nit der Daimer-Notierung, die imPrinzip in vollem Uniang
den Vorschriften des Securities Exchange Act und den zugehdri gen Regel n fir
\¢rt papi ere ausl andi scher Emttenten unterfiel, hat die SECin einer Reihe
wesent | i cher Punkte Sonderregel n und Ausnahnen bew [ l1igt. Danit ist sie

w ederumein Stick weiter vomPrinzip der einseitigen Rechtsanwendung und -
dur chset zung des national en Kapital narktrechts abgertckt. Man kann dies als
"einseitige" MiRnahne bezei chnen, weil sie nicht auf einer Vereinbarung oder
ei nem Abkommen Uber di e gegenseitige Anerkennung der Kapital marktregel n des

Hei mat st aat es des betref f enden Unht er nehnens ber uht .

1. Rechnungslegungsvorschriften

D e SEC hat zunéchst Abstriche hinsichtlich der vorzul egenden finanziellen
Dat en vorgenommen. So wurde auf die sonst geforderte Vorlage von finanziellen
Kenndaten der letzten funf Jahre teilweise verzichtet. Fur die Vergangenheit
braucht en kei ne Abschl isse nach GAAP vorgel egt, sondern es mu3te nur eine
Anpassung ("reconciliation") vorgenomren werden. Verzichtet wurde und wrd
kunftig ferner auf die ubliche detaillierte Aufschl issel ung nach Markt -
segnenten. A's ausrei chend werden insoweit die Berichte Uber die vier

Unt er nehrrensber ei che Mer cedes- Benz, AEG Deut sche Aerospace und debi s
angesehen, fir die bereits bisher jeweils gesondert bilanziert wird® Im
Novenber vergangenen Jahres hat die SEC den Erlald ei ner generell en Regel ung

angekundi gt, wonach di e der Dainmier-Benz AG beziglich ihrer Jahresabschl Gsse
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aus den vorausgegangenen Jahren ei ngeraumen Erlei chterungen generel | auf
al | e ausl &ndi schen Enittenten erstreckt werden sol | *.

2. Trading Rules

Ferner hat die SEC am6. Cktober 1993 auf Antrag der Deutschen Bank ei ne
generel | e auf deut sche VWrt papi ere bezogene Ausnahne von der Anwendbar kei t
der sog. Trading Rules verfigt. De Trading Rules 10b-6 bis 10b-8, die den

Securities Exchange Act ergéanzen, regel n den V¢rtpapi erhandel und das

Mar kt verhal ten von Teil nehnern an ei ner Emission. Damt sol | en Markt -

nmani pul ati onen oder Markt st érungen durch Personen oder Unternehnen, die ein
finanzielles Interesse an der Em ssion haben, wihrend der Em ssonsperi ode
ausgeschl ossen werden®*. Bislang hat die SEC die Auffassung vertreten, daR die
Tradi ng Rul es auch dann Anwendung finden, wenn Em ssionshel fer oder konzern-
ver bundene Uht er nehnen auf ausl andi schen Mirkten Transaktionen téatigen, die
sich auf demU S -Markt ausw rken konnen. Danach konnte ei ne deut sche
Konsortial bank z. B. ihren normal en Vért papi erhandel in Deutschland nicht
aufrecht erhal ten, wenn ei ne Tocht er gesel | schaft am aneri kani schen Teil ei ner
Emssion teil ni mit.

Der Erlal vom6. Cktober |etzten Jahres gewdhrt ei ne weitgehende Ausnahne von
der Anwendbarkeit der Trading Rul es auf Em ssionen von Vértpapieren

besti mmer deutscher blue chip Aktiengesel | schaften®.

V. Ausbl i ck: Gegenseitige Anerkennung und M ndest har noni si er ung

D e vor bezei chnet en eng begrenzten Ausnahnen kdnnen ni cht uber fol gendes

hi nwegt auschen: D e Uhterschi ede in den Kapital marktregel ungen und danit, im
Fal | einer nultinational en Emssion oder eines multinational en Borsenlisting,
di e doppel te oder nehrfache Efil |l ung verschi edenster, aufei nander nicht
abgesti nmier Berichts-, Informations- und Verhal tenspflichten fihrt zu

er hebl i chen Kost enbel ast ungen fiir das kapi t al nachf ragende Unt er nehnen®, zu
ei ner Beschréankung des Véttbewerbs umdas Anl egerkapital und danit |etzten
Endes zu V@hl fahrtsverl usten. Da die oben i meinzel nen erérterten

Regel ungskonzepte sanlich, aus den dargel egten G Unden, entweder nicht
annehnbar sind oder nicht geniigen, umhier Abhilfe zu schaffen, bleibt als

ei nzi g gangbarer \V¢g das Konzept der gegenseitigen Anerkennung und

M ndest har noni si erung. Dazu nur weni ge Anner kungen.
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a) Es liegt ein Wderspruch darin, dal nach GAAP auf gestel | te Jahresab-

schl Gsse i m Rahnen ei ner Borsenzul assung i n Deut schl and al s ausrei chend
angesehen wer den®, obwohl eine Vergl ei chbarkeit fur den deutschen Anl eger mt
den Abschl Gissen deut scher Unht er nehnen ni cht gegeben ist, wihrend di ese

Ver gl ei chbarkeit fir den anerikani schen | nvestor von der SEC gefordert wird.
A's Ausweg bl eibt hier nur, entweder beiderseits auf diese Vergl ei chbarkeit
zu verzi chten und di es dem Anl eger dann auch, z. B. durch ei ne besondere
Kennzei chnung bei der Notierung, deutlich zu machen, oder aber auf eine

Angl ei chung der Rechnungsl egungst andar ds hi nzuarbei ten. D e Beniihungen der
international en Genen (International Accounting Standards Cormittee - | ASC

EG Konmi ssi on) gehen in diese R chtung®.

b) Mt der gegenseitigen Anerkennung oder Harnoni sierung der Jahresab-

schl lisse ist ein wesentlicher Punkt angesprochen. Véitere Fragen betreffen

di e gegenseitige Anerkennung von Prospekten*, die Behandl ung von 6ffentlichen
Bezugsr echt sangebot en ausl &ndi scher Unt er nehnen an i hre armeri kani schen

Anl eger und anderes mehr %,

¢) En deutlicher Nachteil fir die deutschen Unternehnen | ag sicherlich bis-
her auch in dem Uhstand begriindet, daR der SEC anders als in unseren eu-
ropai schen Nachbar st aaten, bi sher in Deutschl and ei n Gespréachspartner auf der
Ebene der staatlichen VWrtpapi eraufsicht fehlte. So sind mt Kanada, Japan
und den européai schen Nachbarstaaten z. T. eingehende "Mnoranda of

Under st andi ng" (MJJ) zur Rechts- und Amshilfe in Vertpapi erangel egenhei t en
ausgear bei tet worden®, wéhrend eine derartige Vereinbarung mt einer

deut schen Stelle bisher nicht getroffen ist. 8 7 des Regi erungsentwurfs des
2. K nanzmar kt f 6r der ungsG si eht ausdr tickl i ch ei ne international e Zu-

sammenar bei t des kinftigen Bundesaufsi chtsants fir Vértpapi erhandel vor*. Das
2. F nanznarkt f 6r derungsG bringt ferner auch, w e bekannt, eine Angl ei chung
an international e Sandards i mBereich des |nsiderhandel s und der Cfenl egung
von Beteiligungsbesitz. Auch dies wird zweifell os die gegenseitige

Aner kennung von national en Kapital narktregel ungen erl ei cht ern.
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! Vgl . die unfassende Darstel |l ung bei Assmann/Buck, Europai sches

Kapi tal marktrecht, BEWs 1990, 110 ff., 190 ff., 220 ff.; grund egend Hopt, Vom
Aktien- und Borsenrecht zum Kapital marktrecht?, ZHR 140 (1976), 201 ff.

2 Seit Heft 1/1993 erscheint "D e Aktiengesellschaft" mt demUntertitel:

"Zeitschrift fir das gesanmte Aktienwesen, fir deutsches, europai sches und

i nternational es Uhternehnens- und Kapital narktrecht".

3 Vol . die Kommentierungen zu § 98 Abs. 2 GMB; zum Gl tungsber ei ch des
EG Kartel I rechts und seiner Kol lision mt frenden Kartellrechten etwa Koch,
in: Grabitz, Konmentar zum EW5s Vertrag, Loseblatt-Sg., Rdnr. 11 ff. vor Art.
85.
4 Aus der Literatur s. insbesondere Fraune, Borsennotierung deut scher
Aktiengesel | schaften in den USA R W1994, 126 ff.; Kiting/Hayn,

Bor senei nf Uhrungsnodal i taten in den USA, D e Wrtschaft sprifung 1993,

401 ff.; Liener, Erfahrungen nit Aktiennotierungen an ausl &ndi schen Bor sen,
in: Festschrift fur Semer, 1993, S 721 ff.; Roquette/Stanger, Das
Engagenent ausl andi scher Gesel | schaften i m US-aneri kani schen Kapi tal narkt, W
1994, 137 ff.; Sullivan & Cromwell, Em ssion, B gentumund Handel von Aktien

N cht aner i kani scher Gesel | schaften i maneri kani schen Markt, Sel bstverlag, New

York 1993. Wnhiassend dazu aus der anerikani schen Literatur
Joyce/Gruson/Jungreis, Gfers and Sales of Securities by a Non-US Conpany in
the US, in: Gruson/Markham/Roiter (eds.), Whited States Securities and

I nvest rent s Handbook, 1991, S. 6 ff.

° I m ei nzel nen dazu Kiting/Hayn (Fn. 4), 401 f.; Liener (Fn. 4),

S. 726 f.; Schiereck, Zur Notierung deutscher Aktiengesellschaften an
ausl andi schen Borsenpl a zen, D e AG 1993, 319, 322.
6 B ngehend Joyce/Gruson/Jungreis (Fn. 4).

! E nzel hei ten dazu bei Fraune (Fn. 1), 130 f. mNachw
8

Al genein zu den Wnterschi eden der Rechnungsl egungspri nzi pi en und -
praxis in Deutschland und den U S A etwa Deutsche Bank Research, US

aner i kani sche versus deut sche Rechnungsl egung, Special Equity Report, August
1993; Eisolt, Der Konzernabschl uR in Deutschl and und den USA, R W 1993,

309 ff. mw Nachw

o B ngehender mt Nachwei sen Joyce/Gruson/Jungreis (Fn. 4), S. 87 f.
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10 S. dazu etwa Roquette/Stanger (Fn. 4), 140; Fraune (Fn. 4), 130; je
m Nachw

1 Wl . Roguette/Stanger (Fn. 4), 141.

12 Roquette/ Stanger (Fn. 4), 141 f.

13 S. Roquette/ Stanger (Fn. 4), 142 f.; zur sog. "Deutschl and- Ausnahne"
der SEC vom6. Ckt. 1993 s. noch unten IV. 2.

14

S. insbesondere nit Nachwei sen Buxbaum/Hopt, Legal Harnoni zation and
the Business Enterprise, 1988, S. 226 ff.; Assmann/Buck (Fn. 1).
o Anhnlich bereits Baum/Breidenbach, D e wachsende international e

Verfl echtung der Vertpapi ernérkte und di e Regel ungspolitik der U S Securi-
ti es and Exchange Conm ssion: Neue Entw cklungen in der international en
Anvendung des aneri kani schen Kapital narktrechts, W 1990, Sonder beil age

N. 6, S 7 ff.

16 Vol . insoweit zur Haltung US anerikani scher Stellen bei der Durch-
setzung des Kartel lrechts E. Rehbinder, in: Immenga/Mestmacker, G/,

2. Aufl. 1992, 8§ 98 Abs. 2 Rdnr. 20 m Nachw

v E ngehend dazu Baum/Breidenbach (Fn. 15), 7 - 10.

18

Zu den vol kerrechtlichen Schranken des Auswi rkungsprinzips (im
Kartel Irecht) etwa E. Rehbinder (Fn. 16), Rdnr. 16 ff. mw Nachw

9 Zu private placenments und Rul e 144A-of ferings etwa

Joyce/Gruson/Jungreis (Fn. 4), S 49 ff.
20

D ese Auffassung wird an auf3er aneri kani schen Bor senpl t zen ni cht
durchweg geteilt (z. B. wird weitgehend auf die Vorlage eines den jeweiligen
nati onal en S andards geniigender Jahresabschl lisse verzichtet), und sie ist in
der ©6konom schen Literatur nicht unbestritten, vgl. zu letzteremdie

Nachwei se in der Sudie von R. Romano, The Genius of Anmerican Corporate Law,
AEl Press, Washington 1993, S 93 ff.

2 E ngehend dazu mw Nachw Romano a.a.OS. 96 ff.

22

Zu den institutionellen Investoren in den USA und i hrer Regulierung s.
die Betrage i n dem Sammel band Baums/Buxbaum/Hopt (Hsg.), Institutional

I nvestors and Corporate Governance (1994).
= Vgl . bereits zu Fn. 19.

24 Aus der deutschen Literatur hierzu Assmann, American Depositary
Recei pts (ADR's), RW1982, 69 ff.; Bockenhoff/Ross, "American Depositary
Recei pts" (ADR, Wv 1993, 1781 ff., 1825 ff.; Kuske, Fi nanzierung

mul tinational er Uhternehnungen, Frankfurt/M 1973, S 193 ff.; Zachert,
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Erschli eBung des US-aneri kani schen E genkapital narkts durch das American
Depositary Receipt, DB 1993, 1985 ff.; ders., Zugangsniglichkeiten zum US
aner i kani schen Kapi tal markt durch American Depositary Receipts, ZIP 1993,

1426 ff.; vgl. auch Fraune (Fn. 4), 128 f.; Roquette/Stanger (Fn. 4), 138 f.

% Zur Ent st ehungsgeschi chte Assmann (Fn. 24), 69.
% Roquette/Stanger (Fn. 4), 144.
o Joyce/Gruson/Jungreis (Fn. 4), S. 94 f.

2 Vol . Joyce/Gruson/Jungreis (Fn. 4), S. 95.
2 Bockenhoff/Ross (Fn. 24), 1785.

%0 I m ei nzel nen dazu Bockenhoff/Ross (Fn. 24), 1826.

3 Vol . Roquette/Stanger (Fn. 2), Fn. 2.

% Liener (Fn. 4), S. 725.

8 B nzel hei ten etwa Bdckenhoff/Ross (Fn. 24), 1826 ff.

34 Roquette/Stanger (Fn. 4), 146.
% Securities Rel ease No. 7029 (3. Novenber 1993), File No. S7-30-93.

% B ngehend dazu etwa Roguette/Stanger (Fn. 4), 142 f.

s B nzel heiten bei Roguette/Stanger (Fn. 4), 142 f.; Fraune (Fn. 4),
134 f.

3 Vgl . dazu di e auf schl uRkrei chen Angaben bei Liener (Fn. 1), S 736.

% Vol. § 22 Abs. 4 Borsenzul assungs-Verordnung (B& . |, 1987, S 1234).

40 Vgl . die Schilderung bei Kuting, Europai sches Bilanzrecht und I nter-
nati onal i si erung der Rechnungsl egung, BB 1993, 30 ff.; s. dazu auch Liener
(Fn. 4f), S 737 ff.; kritisch dazu freilich Romano (Fn. 20), S 99 - 101
4 Fir den EGBereich s. § 40 a Borsengeset z.

4 Vgl . zu den Vorschl &gen der SEC in bezug auf kanadi sche und britische
Emttenten Baum/Breidenbach (Fn. 15), S 27 ff.

3 Uber bl i ck bei Baum/Breidenbach (Fn. 15), 15 ff.

44

Entwurf ei nes Gesetzes (iber den Vértpapi erhandel und zur Anderung
bor senrecht|icher und wertpapi errechtlicher Vorschriften (Zweites

F nanzrar kt f 6r der ungsgeset z), BT-Drucks. 12/6679.



