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EINLEITUNG

Das Ziel in der vorliegenden Arbeit liegt darin, die extraterritorialen Auswirkungen des Sarba-
nes-Oxley Act (SOX) auf Osterreichische Aktiengesellschaften, die an der New York Stock
Exchange (NYSE) notieren, darzustellen. Besonderes Augenmerk wird auf die Regelungen des
SOX (inkl Ausfiihrungsbestimmungen der SEC) im Hinblick auf das Audit Committee (Sec 301
SOX) und die Bestétigungspflicht von CEO und CFO (vor allem Sec 302 SOX) gelegt.

Das 1. Kapitel beschéftigt sich mit den Zulassungsbestimmungen der NYSE und zeigt ua die
Vorteile auf, die fiir eine Osterreichische AG mit einer Zweitnotierung an dieser US-Borse
verbunden sind. Das 2. Kapitel setzt sich mit der Entstehungsgeschichte des SOX auseinander
und lenkt die Aufmerksamkeit insbesondere auf die beiden Bilanzierungsskandale der US-
Unternehmen Enron und WorldCom, die direkt fiir die Verabschiedung des SOX verantwortlich

waren. Abschlieend wird im 2. Kapitel ein erster und allgemeiner Blick auf den SOX geworfen.

Die zentralen Abschnitte — und somit das Herz dieser Arbeit — sind die Kapitel 3 und 4. Das
3. Kapitel behandelt ausfiihrlich das Audit Committee. Allgemeinen Darstellungen zum Audit
Committee folgt mit der Erorterung der SOX-Unabhéingigkeitskriterien fiir die Mitglieder des
Audit Committee einer der Hauptpunkte dieses Kapitels. Dabei werden im Kontext der extrater-
ritorialen Auswirkungen der Unabhingigkeitskriterien des SOX (auf Osterreichische Aktienge-
sellschaften) ua folgende Themen aufgegriffen: Die in Osterreichischen Aktiengesellschaften
tiblichen Beratungsvertrdge (Hindernis fiir die Mitgliedschaft im Audit Committee?) und die
Praxis, dass ehemalige Vorstandsvorsitzende hdufig unmittelbar nach ihrer Tétigkeit im Vor-
stand in den Aufsichtsrat wechseln. Im Kontext des Verbotes der indirect fees (fiir Mitglieder des
Audit Committee) wird ua auch die Frage beantwortet, ob sich iiberhaupt noch Vertreter der
Hausbank oder Rechtsanwilte, die sich wegen ihrer Fachkenntnisse besonders fiir eine Mitglied-

schaft im Audit Committee eignen, im Audit Committee befinden diirfen.

Dartiber hinaus wird ein Blick auf die Besetzung der Aufsichtsrite in dsterreichischen Konzer-
nen geworfen und untersucht, ob die SOX-Regelung (sog affiliated persons werden als nicht
unabhéngig betrachtet und diirfen somit nicht im Audit Committee sitzen) im Zusammenhang
mit der affiliated person verhindert, dass bestimmte Personen, die iiblicherweise in Osterreichi-

schen Aufsichtsriten vorzufinden sind (insbesondere die Vorstandsmitglieder der Muttergesell-
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schaft im Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft) auch im Audit Committee die Mitgliedschaft

beanspruchen konnen.

Ein weiterer zentraler Punkt des 3. Kapitels befasst sich — wiederum im Kontext der SOX-
Unabhéngigkeitskriterien — mit den Arbeitnehmervertretern (fiir diese gilt in Ausschiissen des
Aufsichtsrates grundsétzlich auch das Prinzip der Drittelparitit). SchlieBlich soll im 3. Kapitel
noch gepriift werden, ob das SOX-Whistleblowing-Regime [das in Sec 301 (4) SOX vorge-
sehene anonyme und vertrauliche Beschwerdeverfahren fiir Mitarbeiter] mit Gsterreichischem

Recht vereinbar ist.

Die Erorterungen im 3. Kapitel (wo passend, auch im 4. Kapitel) werden immer unter dem
Blickwinkel der Empfehlung 2005/162/EG der Europdischen Kommission, des Winter-Berichts,
der OECD-Grundsitze der Corporate Governance und des &sterreichischen Corporate Gover-

nance Kodex (OCGK) betrachtet.

Das 4. Kapitel widmet sich der umstrittenen Bestatigungspflicht gem Sec 302 und Sec 906 SOX.
Nach allgemeinen Darstellungen zu den certifications von CEO und CFO kommt es in einem
ersten Schritt zur Beantwortung der Frage, ob in Osterreich #hnliche Regelungen existieren.
Danach soll gekldrt werden, wer in einer Osterreichischen AG (und auch in einer dsterreichischen
monistischen SE), die dem SOX unterworfen ist, fiir die Abgabe der entsprechenden Zertifi-
zierungen herangezogen werden kann bzw muss. Besonders brisant ist die Fragestellung, ob die
Gesamtverantwortung des Vorstandes mit der individuellen Bestitigungspflicht vereinbar ist.
Dariiber hinaus wird im 4. Kapitel untersucht werden, ob es die durch den SOX geforderte
Bestitigungspflicht einem Klager erleichtert, gegeniiber einem beklagten CEO oder CFO im
Falle von falschen Bestitigungen (direkt vom CEO oder CFO) Schadenersatz zu erlangen. In
diesem Kontext wird vor allem auf Rule 10b-5 und dem Erfordernis von scienter eingegangen.
Weiters wird ua erortert, ob Osterreichische Kldger im Zusammenhang mit der Bestdtigungs-

pflicht in den USA klagen diirfen.
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1 ZWEITNOTIERUNGEN OSTERREICHISCHER AKTIENGE-
SELLSCHAFTEN AN DER NEW YORK STOCK EXCHANGE
(NYSE)

Die Globalisierung hat auch vor den Kapitalmirkten nicht Halt gemacht. Auf den Kapital-
mérkten macht sich die Globalisierung immer mehr durch sog dual oder multiple listings
(Zweifach- oder Mehrfachnotierungen)' von Aktiengesellschaften an internationalen Bérsen-
platzen bemerkbar. Insbesondere fiir groBe Konzerne scheint es immer tiblicher zu werden,
abgesehen von der jeweiligen Heimatborse, auch noch an einer bzw mehreren anderen Borsen

im Ausland zu notieren.

Aus Osterreichischer Sicht ist in diesem Kontext auf den Borsegang der an der Wiener Borse
notierten Telekom Austria an die New York Stock Exchange (NYSE) hinzuweisen.” Auch
deutsche Unternehmen, die an der Frankfurter Wertpapierbdrse notieren, streben vermehrt
Zweifach- oder Mehrfachnotierungen an. Vor allem die Borsen in New York (NYSE) und
London (LSE) sind sehr beliebt. So notieren beispielsweise die Allianz AG, BASF AG, Bayer
AG, DaimlerChrysler AG, Deutsche Bank AG, Deutsche Telekom AG, Siemens AG oder die
Schering AG an der NYSE und die Siemens AG, Deutsche Bank AG, Commerzbank AG,
Thyssen Krupp AG oder die Volkswagen AG an der LSE.?

Vor allem die DaimlerChrysler AG hat sich dabei auf multiple listings spezialisiert: So
werden die Aktien dieses multinationalen Konzerns nicht nur auf allen deutschen Borsen
gehandelt, sondern ua auch in Basel, Chicago, Genf, London, Montreal, New York, Paris,

Philadelphia, Tokyo, Toronto, Wien und Ziirich.*

! Harrer/Fisher/Evans, Internationaler Kapitalmarkt — Wertpapierborsen im Vergleich, RIW 2003, 81 (82).

? Die Telekom Austria hat sich aber im Mai 2007 von der NYSE zuriickgezogen.
http://www.telekomaustria.com/ir/sarbanes-oxley-act.php (abgerufen am 20. Juni 2007).

3 Harrer/Fisher/Evans, RIW 2003, 82.

* Gruson, Global Shares of German Corporations and their dual listings on the Frankfurt and New York Stock
Exchanges, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law 2001, 185 (196).
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1.1 Welchen Vorteil haben sog dual bzw multiple listings?

Auch wenn dual bzw multiple listings mit nicht zu unterschitzenden Kosten (ua Kosten fiir
Beratungsaufwand) und mit anderen Unannehmlichkeiten (zB Erhdhung der Haftungsrisiken
fiir das Management vor allem in den USA oder Erstellung von Finanzdaten nach verschiede-
nen Rechnungslegungsvorschriften)’ verbunden sind, sind verschiedenste Vorteile nicht von

der Hand zu weisen.

So kann mittels einer solchen Transaktion zB die Anzahl von potenziellen Kapitalgebern
vergrofert werden. Selbstverstandlich erhdht sich durch die internationale Présenz an mehre-
ren Borsen der Bekanntheitsgrad und das Prestige des jeweiligen Unternehmens.’ Nicht
zuletzt erhoht sich durch die Priasenz auch der Informationsfluss, der entscheidend dazu
beitrdgt, ausldndische Aktiondre zum Kauf von Aktien des zwei- oder mehrfach notierten

7
Unternehmens zu bewegen.

Ein weiteres Argument fiir ein dual oder multiple listing ist der sog ,,Spill-over-Effekt™,
wonach durch die Prisenz auf einer ausldndischen Borse nicht nur Vorteile im Hinblick auf
den Kapitalmarkt (zB hohe Bewertung, auslidndische Kapitalgeber), sondern auch im Zusam-
menhang mit dem Absatzmarkt erzielt werden konnen. Gelingt es einem Unternehmen auf
einem ausldndischen Kapitalmarkt, eine positive Reputation zu erwerben, hat das zumeist
auch die Folge, dass die Absatzzahlen steigen, weshalb bei der Auswahl der internationalen
Borsen, die fiir eine Mehrfachnotierung in Frage kommen, auch immer der Absatzmarkt (wo

kann man besonders viel absetzen?) eine entscheidende Rolle spielt.”

Fiir eine Zweitnotierung spricht noch die Tatsache, dass es bestimmten US-amerikanischen
institutionellen Investoren, vor allem professionellen Pensions-Fonds (zB Teachers’ Fund
oder Farmers’ Association), nicht erlaubt ist, in Aktien zu investieren, die nicht an einer US-

amerikanischen Wertpapierborse notieren.’

5 Harrer/Fisher/Evans, RIW 2003, 83.

% Gruson, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law 2001, 190.

7 Wagner, Borseplatzentscheidungen dsterreichischer Unternehmen. Theoretische Aspekte und empirische
Evidenz, OBA 2004, 25 (26).

¥ Wagner, OBA 2004, 26.

? Gruson, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law 2001, 191.
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1.2 Die Zulassungsvoraussetzungen der New York Stock Ex-
change (NYSE)

Da sich die vorliegende Arbeit damit auseinandersetzt, wie sich ausgewihlte Bestimmungen
des Sarbanes-Oxley Act (SOX) auf osterreichische Aktiengesellschaften auswirken, und der
Sarbanes-Oxley Act ua dann extraterritoriale Wirkung'® entfaltet, wenn Aktiengesellschaften
an einer US-Borse notieren, soll in gestraffter Form ein Blick auf die wichtigste US-
amerikanische Wertpapierborse, die New York Stock Exchange (NYSE), geworfen werden

und auch auf die NYSE-Zulassungsvoraussetzungen eingegangen werden.

Die Urspriinge der NYSE lassen sich bis in das Jahr 1792 zuriickverfolgen. Am 1. Oktober
1934 wurde sie bei der Securities and Exchange Commission (SEC) als national securities
exchange (nationale Wertpapierborse) registriert.'’ Die NYSE ist im Jahre 1971 in eine nicht
auf Gewinn ausgerichtete Gesellschaft (non profit corporation) umgewandelt worden.'* Die
NYSE erreichte im Jahr 2005 ein Handelsvolumen von iiber 14 Billionen US-Dollar. Gehan-
delt werden an der NYSE rund 2270 Titel."> Im Friihjahr 2006 kam es zu einem Zusammen-
schluss mit der elektronischen Handelsplattform Archipelago Holdings Inc (Chicago) zur
NYSE Group Inc. Bei dieser neuen Gesellschaft handelte es sich um eine auf Gewinn ausge-
richtete borsenotierte Aktiengesellschaft. Vor dieser Transaktion gehorte die NYSE ihren
1366 Borsemitgliedern und operierte als eine der letzten gro3en Borsen noch mit dem veralte-

ten Parketthandel.'

Am 2. Juni 2006 kam es zwischen der europdischen Borsenplattform Euronext (Euronext ist

Betreiber der Aktienborsen Paris, Amsterdam, Lissabon und Briissel sowie der Londoner

' Siche 2.3.

"' www.nyse.com/about/p1020656067652.html?displayPage=%2Fabout%2F 1022221392718 .html (abgerufen
am 9. 8. 2004).

'2 Harrer/Fisher/Evans, RIW 2003, 87.

13 0¥, NYSE und Euronext fusionieren, Frankfurter Allgemeine FAZNET v 2. 6. 2006, www.faz.net (abgerufen
am 5. 9. 2006).

4 0V, NYSE und Archipelago fusionieren, K6lnische Rundschau online, www.rundschau-online.de (abgerufen
am 7. 3. 2006); oV, Neue Ara fiir die New Yorker Bérse, Die Presse v 9. 12. 2005, 27; oV, New Yorker Borse:
Erst Fusion, dann Borsegang, Die Presse v 7. 3. 2006, 21.




