Deutlich mehr Borseneinfithrungen in Europa als in den USA - Trendwende in den SEC-Regelungen?

US-Borsenvorschritten sind ein Bumerang

Von Jérome Vial

Die Zahlen sind deutlich: 651 Unterneh-
men entschieden sich 2006 fiir eine Bor-
seneinfithrung in Europa - und lediglich
224 in den Vereinigten Staaten. Dass in
Europa wesentlich mehr Neuemissionen
stattfanden, ldsst sich teilweise mit den un-
terschiedlichen Borsenvorschriften erkld-
ren. Denn die spielen eine immer wichti-
gere Rolle, wenn es um die Wahl der Borse
fiir die Kotierung geht. Es erstaunt kaum,
dass die Marktteilnehmer verstarkt auf die
Aufsichtsbehorden einwirken, um mehr
Wettbewerb zu erreichen - bei gleichzeiti-
gem Schutz der Anlegerinteressen.

Dekotierung auch ein Kriterium

Entscheidend fiir eine Borseneinfiih-
rung sind zunehmend auch die Vorschrif-
ten fiir eine allfdllige Dekotierung: Ein
Unternehmen, das eine Borseneinfiih-
rung plant, sollte eine Dekotierung prii-
fen, falls beispielsweise die Diversifikation
unter den Aktiondren abnimmt oder das
Handelsvolumen die Kotierung nicht lan-
ger rechtfertigt. Die amerikanische Auf-
sichtsbehorde Securities and Exchange
Commission (SEC), die in diesem Fall eine
strenge Haltung pflegt, verlangt bei einer
Dekotierung von jedem ausldndischen
Unternehmen den Nachweis, dass es
dauerhaft weniger als 300 Aktiondre mit
Wohnsitz in den USA zdhlt.

Die Dekotierungsregelungen in der EU
und der Schweiz sind von einer Harmoni-
sierung noch weit entfernt, aber sicherlich
flexibler. Die SWX Swiss Exchange schreibt

vor, dass der Emittent einen begriinde-
ten Dekotierungsantrag einreicht und die
Dekotierung mindestens drei Monate vor
dem letzten Handelstag publiziert. Die
SWX kann auch verlangen, dass das Un-
ternehmen binnen sechs Monaten nach
dem letzten Kotierungstag einen ausser-
borslichen Handel organisiert, wenn sich
noch mehr als 5% der Aktien in Streu-
besitz befinden.

Die dusserst unflexible Regelung in den
USA wird seit Jahren heftig kritisiert. Die
SEC hat am 22. Dezember 2006 mit dem
Entwurf einer neuen Dekotierungsregel
fiir ausldndische Unternehmen reagiert.
Sie diirfte im ersten Quartal 2007 verab-
schiedet werden, zumal ihre Klarheit und
Einfachheit vom Markt wohlwollend auf-
genommen werden. Die neue Regelung
sieht vor, dass ein ausldndisches Unter-
nehmen bei der SEC die Dekotierung be-
antragen kann, falls das Handelsvolumen
seiner Aktien in den USA geringer ist als
5% des Handelsvolumens auf seinem
Hauptmarkt. Die SEC schétzt derzeit, dass
28% der 1200 ausldndischen Emittenten,
die in den USA gehandelt werden, dieses
Kriterium erfiillen.

US-Zweitkotierung iiberpriifen

Derzeit notieren elf an der SWX kotierte
Unternehmen auch an US-Borsen und
unterliegen deshalb den Vorschriften der
SEC. Es darf davon ausgegangen wer-
den, dass die Mehrheit der an US-Borsen
kotierten Schweizer Gesellschaften die
neuen Kriterien fiir eine Dekotierung er-
fiillt. Zwar lédsst sich nur schwer einschét-

zen, wie viele Schweizer Unternehmen
von dieser neuen Mdglichkeit Gebrauch
machen werden, auch wenn global kein
massiver Riickzug geplant ist. Vor einer
allfilligen Dekotierung diirften die ein-
zelnen Unternehmen in den néichsten
Monaten die Vor- und Nachteile einer be-
stehenden Zweitkotierung auf dem US-
Markt kritisch priifen.

Zu den Vorteilen der Zweitkotierung
zdhlen der leichtere Zugang zu den gros-
sen US-Investoren und die damit verbun-
dene Marktprésenz, die Stirkung der kom-
merziellen Reputation auf dem US-Markt
sowie die vereinfachte Ubernahme von
Aktien eines amerikanischen Unterneh-
mens. Als Nachteil erwiesen sich die ho-
hen Kosten zur Erfiillung der Rechnungs-
legung nach US-Gaap, das erhohte Risiko
eines Rechtsstreits im US-Markt sowie die
hohen Aufwendungen durch den Sarba-
nes-Oxley Act (Sox) im Bereich interne
Kontrolle. Die SEC konnte jedoch die ein-
schneidenden Sox-Vorschriften in abseh-
barer Zeit &ndern, um den Wettbewerb an
den amerikanischen Kapitalméarkten nicht
weiter zu untergraben.

Die EU mochte die Attraktivitdt ihrer
Mairkte stirken. Dies zeigt sich auch in ih-
rer letztjahrigen Entscheidung, US-Gaap-
Abschliisse nicht wie urspriinglich geplant
bis 2007, sondern noch bis 2009 anzuer-
kennen. Damit lasst die EU amerikani-
schen Unternehmen weiterhin die Mog-
lichkeit, in Europa kotiert zu bleiben. Und
sie vermeidet dadurch eine massive Ab-
wanderung europdischer Gesellschaften,
die derzeit nach US-Gaap bilanzieren. Es
wire wiinschenswert, dass die Bemiihun-

gen um eine Konvergenz zwischen den bei-
den Rechnungslegungsnormen IFRS und
US-Gaap zur gegenseitigen Anerkennung
der Standards fithren. Die SWX bleibt von
dieser Diskussion unberiihrt, zumal sie
gemdss einem Beschluss von 2002 weiter-
hin US-Gaap-Abschliisse akzeptiert, auch
wenn bis dato nur achtzehn Emittenten
von dieser Moglichkeit Gebrauch machen.

Umdenken der SEC?

Der Wettbewerb zwischen den verschie-
denen Finanzpldtzen geht in eine neue
Runde. Es tiberrascht deshalb wenig, dass
die New Yorker Borse fiir eine Fusion mit
Euronext votiert hat. Ziel sind dabei nicht
nur externes Wachstum und mehr Share-
holder Value, sondern auch die Diversifi-
kation des Angebots, das nicht den SEC-
Vorschriften unterliegt. Dass die euro-
pdischen Euronext-Unternehmen dabei
Gefahr laufen, sich den Vorschriften der
SEC beugen zu miissen, beeintrdchtigte
die Verhandlungen. Die US-Unternehmen,
die fiir eine Vereinfachung der US-Regula-
rien pladieren, diirften von diesen Unstim-
migkeiten profitieren.

Mit ihrer geplanten Dekotierungsrege-
lung fiir ausldndische Unternehmen hat
die SEC bereits ein entsprechendes Zei-
chen gesetzt. Man darf gespannt sein, wie
viele Gesellschaften auf diese Moglichkeit
zuriickgreifen werden — und wieweit da-
durch die US-Aufsichtsbehdrde zu einem
Umdenken veranlasst wird.
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