Ulrich Wastl

Nach einigen gescheiterten Anldufen
nimmt zwischenzeitlich ein weiteres Fusi-
onsvorhaben der Deutschen Borse zuneh-
mend konkrete Gestalt an. Der angedachte
Fusionspartner ist die Nyse Euronext, mit-
hin kein geringerer als die Wall Street.
Soweit dies den bisherigen offiziellen Ver-
lautbarungen zu entnehmen war, ist ge-
plant, dass im Zuge der Fusion dieser
beiden namhaften Borsenplatze zukiinftig
der klassische Handel mit Aktien bdrsen-
notierter Unternehmen generell in New
York gebiindelt wird, wahrend der Markt
fiir Derivate (Stichwort: ,Eurex" et cetera)
generell am Handelsplatz Frankfurt kon-
zentriert werden soll.

Das Problem

Aus Sicht der deutschen Emittenten bezie-
hungsweise bdrsennotierten Unternehmen
mit Sitz in Deutschland fiihrt diese Neu-
gestaltung des Handels mit ihren Aktien zu
einem nicht zu unterschitzenden Problem.
Denn aufgrund dieser Verlagerung des
Borsenhandels nach New York besteht
die Gefahr, dass die US-amerikanische
Wertpapieraufsichtsbehérde (SEC) und das
dortige Justizministerium die umfassende
Zusténdigkeit betreffend die kapitalmarkt-
rechtliche Kontrolle, Uberwachung und et-
waige Bestrafung auch deutscher Emitten-
ten erlangen. Hinzu tritt namentlich auch
aus Sicht deutscher Unternehmen das zu-
kiinftig bestehende Risiko einer sehr weit-
gehenden Zustandigkeit der SEC im Zusam-
menhang mit Korruptionsvorwiirfen.

Spétestens im Zuge der Siemens-Korrupti-
onsaffire und dem aufsehenerregenden
Agieren der SEC in diesem Komplex wurde
deutlich, welche einschneidenden und teil-
weise sogar fatalen Folgen eine derartige
Zustandigkeitsverlagerung hin zu den US-
amerikanischen Kontrollbehérden haben
kann. In rechtlicher Hinsicht zeigte sich

444 [S.26-9 /2011 Kreditwesen

Megabdrsenfusion, Emittenten und
die SEC - ein teuflisches Dreieck

gerade im Zusammenhang mit der Aufar-
beitung der Siemens-Affare rasch, dass das
deutsche beziehungsweise kontinental-
europdische Recht mit den US-amerikani-
schen Rechtstraditionen im Zusammen-
hang mit dem Tatigwerden der SEC nur
sehr beschrankt vereinbar ist. Unter ande-
rem fiihrte dies letztlich sogar dazu, dass
deutsche Unternehmen entweder ein De-
listing an der Wall Street anstrebten oder
von einem geplanten Listing Abstand nah-
men. Nunmehr soll jedoch gerade diese
Verlagerung der Bdrsennotierung in die
USA infolge der geplanten Megabdrsen-
fusion durch die Hintertiir erfolgen.

Vor diesem Hintergrund ist es kaum uber-
raschend, dass zundchst eine nicht unbe-
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Wenn derzeit die Deutsche Bérse und die
New York Stock Exchange in Fusionsver-
handlungen stehen, dann bedeutet dies
weitaus mehr als einen weiteren Schritt in
der wirtschaftlichen Globalisierung. Denn
derzeit, so betont der Autor, bestehe noch
eine absolut ungentigende rechtliche De-
finition von Zustdndigkeiten und Verfah-
rensweisen bei der Bérsenaufsicht. So hebt
er unter anderem die deutlichen Unter-
schiede etwa im Zusammenhang mit den
Ermittlungsmethoden bei Korruptionsaffd-
ren hervor, im Rahmen derer das Vorgehen
der US-amerikanischen SEC deutschen
beziehungsweise europdischen MaBstdben
der Rechte von Individuen kaum ange-
messen wdre. Sein Lésungsvorschlag: Ein
vdlkerrechtlich bindender Vertrag zwischen
Deutschland und den USA sowie ein
einheitlicher Rechtsrahmen fiir Privat-
ermittlungen sollen ein Ubergreifen der
US-Behorde auf deutsche Unternehmen
verhindern. (Red.)

trachtliche Unruhe unter den deutschen
borsennotierten Unternehmen entstand. In
Reaktion hierauf lancierten ,mit dem Fusi-
onsvorhaben vertraute Kreise" in der ein-
schlagigen Wirtschaftspresse die Meldung,
dass diese Problematik einer umfassenden
und ausufernden Kontroll- und Ermitt-
lungstatigkeit der SEC aus rechtlichen
Griinden nicht bestiinde. Im Wesentlichen
wurde insoweit auf Folgendes hingewie-
sen: Zum einen sei geplant, den Zugriff der
SEC durch die Griindung einer Stiftung zu
verhindern, die im Falle einer Uberregulie—
rung durch die SEC der zukiinftigen (Bor-
sen-JHolding die Kontrolle tiber den jeweils
betroffenen (Aktien-)Markt wieder ent-
ziehen kann.

Zum anderen stiinden die deutschen vol-
kerrechtlichen Souveranitdtsrechte einem
unkontrollierten Ubergreifen der SEC-Be-
fugnisse auf deutsche Unternehmen ent-
gegen. SchlieBlich wird auch noch darauf
verwiesen, dass bereits beim Zusammen-
schluss der Nyse und der Euronext im
Jahr 2007 die zustdndigen Aufsichtsbehdr-
den der betroffenen europdischen Lander
sowie die SEC ein Memorandum of Unter-
standing unterzeichnet haben, das solche
reqgulatorischen und ermittlungstechni-
schen Ubergriffe ausschlieBe; ahnliche
Vereinbarungen seien auch bereits zwi-
schen der BaFin und der SEC abgeschlos-
sen worden. Mit diesem Hinweis wird sug-
geriert, dass entsprechende MaBnahmen
der SEC gegeniiber deutschen beziehungs-
weise europdischen Unternehmen allein
schon aufgrund dieser Memoranda recht-
lich unmdglich seien.

Das Dilemma

Schon die Art und Weise des Lancierens
dieser Nachricht durch ,mit dem Fusions-
vorhaben vertraute Kreise" legte den Ver-
dacht nahe, dass die von dortiger Seite



schemenhaft angedeuteten Schutzmecha-
nismen keineswegs geeignet sind, die aus
Sicht der deutschen Unternehmen beste-
henden Risiken zu beseitigen. Betrachtet
man die einzelnen Argumente ndher, so
verdichtet sich dieser Verdacht praktisch
zur Gewissheit. So ist ndmlich im Hinblick
auf die angeblich angedachte Stiftungs-
I6sung schon nicht klar, ab welcher Inten-
sitdt eines Zugriffs der SEC auf deutsche
Unternehmen die Stiftung tatsachlich zum
Schutz der deutschen Unternehmen aktiv
wird, oder eventuell sogar werden muss(?).

Génzlich unklar ist auch, ob und inwieweit
das einzelne von einem etwaigen Ubergriff
der SEC betroffene Unternehmen ein
Recht auf ein Tatigwerden der Stiftung
beziehungsweise ihrer Organe hat. Nicht
nachvollziehbar ist des Weiteren, welche
Personen konkret auf der Ebene der Stif-
tungsorgane die schwierigen Entscheidun-
gen betreffend den Entzug der Kontrolle
iiber den jeweiligen (Aktien-)Markt fillen
und welche Kriterien hierbei gelten sollen.

Als bereits durch die Praxis widerlegt zu
qualifizieren ist in diesem Zusammenhang
das zweite Argument des Schutzes durch
die vdlkerrechtliche Souverénitit Deutsch-
lands. Dies haben bereits mehrere Beispiels-
fille im diesbeziiglichen deutsch-ame-
rikanischen  Rechtsverkehr eindrucksvoll
belegt; genannt seien an dieser Stelle nur
die Korruptionsaffaren ,Daimler" und, wie-
derum, ,Siemens” So ist es ndmlich der
SEC gelungen, in diesen Sachverhalten,
namentlich im Komplex ,Siemens", deut-
sche rechtsstaatliche Mindeststandards
mittels der von ihr erzwungenen Durch-
flhrung unternehmensinterner Privat-
ermittlungen  (internal  investigations)
durch eine ihr genehme Rechtsanwalts-
kanzlei faktisch ebenso zu umgehen wie
die volkerrechtlich abgesicherte straf-
rechtliche Ermittlungshoheit deutscher
Strafverfolgungsbehdrden.

Interessant ist schlieBlich auch ein Blick in
das angeblich eine ausufernde Ermitt-
lungs- und Kontrolltitigkeit der SEC ver-
hindernde Memorandum of Unterstanding
zwischen  verschiedenen  Aufsichtsbe-
horden europdischer Linder und der SEC
vom Januar 2007. Denn es wird in diesem
ausdriicklich festgehalten, dass mit ihm
gerade keinerlei rechtlich bindenden Ver-
pflichtungen begriindet werden und ins-
besondere auch keine Abdnderung des
jeweiligen innerstaatlichen Rechts verbun-

den ist. Dieser Befund ist aus Sicht der
betroffenen deutschen Unternehmen be-
ziehungsweise Emittenten hochst bedenk-
lich und zeigt, dass ihre berechtigten Inte-
ressen bei Weitem noch nicht ausreichend
beriicksichtigt wurden.

Lieber zu spit als nie: Die Losung

Wie kdnnte aber nun eine den Interessen
der deutschen beziehungsweise europa-
ischen Unternehmen gerecht werdende
Losung aussehen? Es versteht sich von
selbst, dass ein derartiges Losungsmodell
an dieser Stelle nur in seinen Grundziligen
skizziert werden kann. Festzuhalten ist zu-
nachst, dass seit geraumer Zeit Hand-
lungsbedarf auf zwei rechtlichen Ebenen
besteht, namlich der volkerrechtlichen im
Verhaltnis zu den USA zum einen und der
innerstaatlichen deutschen, ja wohl sogar
auch der europdischen, zum anderen.

So wire es erforderlich, in einem volker-
rechtlich bindenden Vertrag zwischen
Deutschland beziehungsweise, weit wiin-
schenswerter, der EU und den USA recht-
lich verbindlich die Kompetenzen der je-
weiligen europdischen beziehungsweise
einzelstaatlichen Aufsichtsbehérden und
der SEC gegeneinander abzugrenzen und
damit etwaige Doppelzustiandigkeiten oder
ein Tatigwerden der SEC mit Blickrichtung
auf deutsche beziehungsweise europdische
Unternehmen von vornherein zu verhin-
dern.

Einen ersten gedanklichen Ansatzpunkt fiir
ein derartiges volkerrechtliches Abkom-
men konnten beispielsweise die Bestim-
mungen des Schengener Abkommens zur
Koordinierung staatsanwaltschaftlicher Er-
mittlungen in internationalen  Sach-
verhalten darstellen. Insoweit rdcht sich
nun aber, dass im Bereich der Finanz-
marktaufsicht keine der SEC vergleichbare
und spatestens seit den Erfahrungen im
Komplex ,Siemens" vereinzelt geforderte
gesamteuropdische Aufsichtsbehorde exis-
tiert, die als addquater Gesprachs- und
Verhandlungspartner der US-amerikani-
schen Seite fungieren konnte.

Aus nationaler deutscher Sicht wére es zu-
dem insbesondere erforderlich, fiir die
nach wie vor nach US-amerikanischen
Rechtstraditionen durchgefiihrten unter-
nehmensinternen Privatermittlungen end-
lich einen einheitlichen und die Individual-
rechte der betroffenen Personen, aber
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auch des jeweiligen Unternehmens, be-
riicksichtigenden Rechtsrahmen zu schaf-
fen. Der diesbeziigliche Regelungsbedarf
reicht von der Frage der Zuldssigkeit der
Weitergabe anlasslich derartiger Privat-
ermittlungen gewonnener Erkenntnisse an
staatliche, auch ausldndische, Ermittlungs-
behorden bis hin zu Fragen des Daten-
schutzes sowie des Individual- und Kollek-
tivarbeitsrechts. Denn auf diesem Wege
kdnnte eine Umgehung rechtsstaatlicher
Mindeststandards und vdlkerrechtlicher
Souveranitiatsrechte durch die SEC, wenn
auch nicht mit einer annihernd vergleich-
baren Rechtssicherheit, die gegebenenfalls
mit dem Abschluss eines volkerrechtlichen
Vertrags verbunden wire, so doch zumin-
dest teilweise vermieden werden.

Was nun aber bleibt, ist die desillusionie-
rende Feststellung, dass die hier skizzierten
und aus Sicht der deutschen beziehungs-
weise europdischen Unternehmen dringend
gebotenen Losungsansdatze nicht mehr
rechtzeitig realisierbar sein werden. Ande-
rerseits wird man die geplante Fusion der
Deutschen Bérse und der Nyse Euronext an
diesem Gesichtspunkt wohl kaum schei-
tern lassen; dies allein schon aufgrund der
vielfaltigen, mit diesem Fusionsvorhaben
aus Sicht der betroffenen Borsenplatze
verbundenen Vorteile.

Dies dndert aber nichts daran, dass man
nunmehr endlich damit beginnen muss,
die vorstehend skizzierte rechtliche Losung
der aus Sicht der deutschen beziehungs-
weise europdischen Unternehmen nicht
hinnehmbaren Rechtskonflikte infolge des
Agierens der SEC auBerhalb der eige-
nen Llandesgrenzen mit Nachdruck und
schnellstmdglich voranzutreiben. Es gilt
jetzt das Motto: Lieber zu spat als nie!

Lehren fiir die Zukunft

Aufgrund der hier dargestellten Problema-
tik sind zusammenfassend die folgenden
generellen Leitlinien festzuhalten:

- Die Finanzmirkte begreifen sich zuneh-
mend nicht mehr im ausreichenden MaBe
als Dienstleister auch der Emittenten be-
ziehungsweise Unternehmen. Die beson-
deren Interessen der Emittenten finden
daher, wie die vorliegend behandelte Ge-
fahr des weitestgehend unregulierten
Ubergriffs der SEC auf deutsche Unterneh-
men exemplarisch zeigt, von vornherein
keine ausreichende Berticksichtigung mehr;

gleichzeitig werden die Handlungsalterna-
tiven der Emittenten aufgrund der fort-
schreitenden Konzentration im, zumal im
internationalen, Borsensektor zunehmend
eingeschrankt. Mit anderen Worten: Den
Emittenten bleibt oftmals keine andere
Wahl, als die aus ihrer Sicht negativen
Konsequenzen der Neustrukturierung eines
Borsenplatzes nolens volens zu akzeptie-
ren.

- Umso mehr sind gerade im vorliegenden
Kontext Gesetzgeber und Exekutive auf
nationaler deutscher und europdischer
Ebene gefordert, die zum Schutz der Un-
ternehmen, aber auch betroffener Indivi-
duen erforderlichen volkerrechtlichen, eu-
roparechtlichen und deutschen (Rechts-)
Grundlagen zu schaffen.

- Bislang wurde, wie ebenfalls die vor-
liegend behandelte Thematik exemplarisch
belegt, die fortschreitende Globalisierung
der Finanzmérkte nicht hinreichend be-
riicksichtigt; namentlich wurde es ver-
saumt, die entsprechenden und flankierend
unerldsslichen volkerrechtlichen Rahmen-
bedingungen zu schaffen.

- Um endlich einen addquaten Gespréchs-
und Verhandlungspartner fiir die US-ame-
rikanische Seite im Hinblick auf die vdlker-
rechtliche Regulierung internationaler
Kapitalmarkte zu implementieren, ist die
Schaffung einer europdischen Kapital-
markt- beziehungsweise Wertpapierauf-
sichtsbehdrde notwendiger denn je. Mit
anderen Worten: Es bedarf der Etablierung
einer ,europdischen SEC" auf der Grund-
lage kontinentaleuropdischer Rechtstradi-
tionen.

- Geboten ist aber auch die schnellstmdg-
liche addquate Reaktion des nationalen
deutschen beziehungsweise europdischen
Gesetzgebers auf die faktische Umgehung
volkerrechtlicher Souverdnitatsanspriiche
durch die SEC sowie auf die Einfiihrung
an US-amerikanischen Rechtstraditionen
orientierter Ermittlungsmethoden in der
Form sogenannter ,internal investiga-
tions".

- Um es in der Form einer Quintessenz zu-
sammenzufassen: Es bedarf der Riickbesin-
nung darauf, dass die Finanzmarkte auch
den Unternehmen beziehungsweise Emit-
tenten gegeniber zur Wahrung ihrer Inte-
ressen als Marktteilnehmer verpflichtet

sind! —



