Umstellung auf IAS und US-GAAP
aus Controllingperspektive

Teil I: Rahmenbedingungen der Internationalisierung

der Rechnungslegung

von Franz Krump

Im Zusammenhang mit der Internatio-
nalisierung von Finanzplitzen wird der
Ruf nach einheitlichen internationalen
Rechnungslegungsregeln immer lauter.
In letzter Zeit ist unter europdischen
Unternehmen vermehrt der Trend aus-
zumachen, ihr Rechnungslegungssys-
tem von nationalen Regeln auf interna-
tionale Regeln umzustellen, besonders
in Deutschland herrscht seit der Notie-
rung von Daimler-Benz (nunmehr
Daimler-Chrysler) an der New York
Stock Exchange 1993 und der damit
verbundenen Uberleitung des Konzern-
abschlusses auf US-GAAP so etwas wie
Umbruchstimmung bei der Rechnungs-
legung. Mehrere empirische Studien be-
legen mittlerweile die praktische Rele-
vanz der Internationalisierung der
Rechnungslegung, wie etwa die Arbei-
ten von Horvath/Arnaout!, Wagenho-
fer? oder Choi/Levich3.

In den folgenden Ausgaben der Con-
trollerNews wird aus diesem Anlass
eine dreiteilige Artikelserie zur Harmo-
nisierung von externer und interner
Rechnungslegung erscheinen. Der Auf-
bau der Artikelserie ldsst sich wie folgt
darstellen:

Die Entwicklung des Rechnungswe-
sens ging in Lehre, Forschung und Pra-
xis bisher in die Richtung einer Schaf-
fung differenzierter Systeme fiir Bilanz-,
Finanz-, Kosten- und Investitionsrech-
nung. Dies folgte der Erkenntnis, dass
unterschiedliche Rechnungszwecke ver-
schiedene Rechnungsinhalte fordern. Je
nachdem, ob die Dokumentation, die
Rechenschaftslegung oder die Fundie-
rung unternehmenspolitischer Entschei-
dungen dominieren, stehen unterschied-
liche Bereiche und Rechnungsinhalte im
Vordergrund. Vor allem in Zusammen-
hang mit der Diskussion um den Sha-
reholder Value-Gedanken hinterfragte
man diese Zersplitterung des Rech-
nungswesens. Die starkere Ausrichtung
von unternehmerischen Entscheidungen
und Strategien am Kapitalmarkt haben
dazu gefiihrt, dass die Informationsan-
forderungen der Analysten und Investo-
ren an Bedeutung gewonnen haben und
man unter diesen Gesichtspunkten das
Ziel anstrebt, die interne Fuhrung eines
Konzerns an externen Kennzahlen zu
orientieren.

Auch die durch die starke Globali-
sierung und Konzernbildung sich ent-
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wickelnden, haufig komplexen und
vielschichtigen
ren erfordern ein internes Kontroll-,
Steuerungs- und Berichterstattungssys-
tem, das einerseits weltweit verwendba-

Unternehmensstruktu-

re und einheitliche relevante Informa-
tionen fiir unterschiedlichste Entschei-
dungssituationen zur Verfiigung stellt,
das aber auch effizient und tuberschau-
bar ist. Das Nebeneinander von inter-
nem und externem Rechnungswesen
wirft fur das Management die Frage
auf, auf Basis welcher Zahlen Zielvor-
gaben zu vereinbaren sind.

I. Borsenzulassung in den USA

In den USA existiert der grofSte und da-
mit fiir viele Unternehmen interessantes-
te Kapitalmarkt der Welt. Ein wesentli-
cher Grund fur eine Notierung an einer
der US-amerikanischen Borsen ist die
im internationalen Vergleich konkur-
renzlos hohe Marktkapitalisierung und
die damit verbundene Aufnahmekapa-
zitdt des Aktienmarktes. Mit einer No-
tierung in den USA unterwirft sich ein
ausliandischer Emittent damit allerdings
den US-amerikanischen Usancen zum
Aktiondrsschutz und muss deshalb
mogliche diesbeztgliche Konsequenzen
mit dem Vorteil abgesenkter Kapital-
kosten abwigen. Das grofste Hindernis
einer Notierung an einer US-Borse fur
ausliandische Aktiengesellschaften liegt
wohl in den detaillierten Registrie-
rungs- und Publizitdtsvorschriften der
Securities and Exchange Commission
(SEC), denen sich auch auslindische
Emittenten unterwerfen mussen. Sofern
sich ein auslindisches Unternehmen
entschlossen hat, den US-amerikani-
schen Eigenkapitalmarkt fiir sich zu er-
schliefSen, existieren fiir ihn verschiede-
ne Zugangsmoglichkeiten, die jeweils
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Abb. 2: Zugangsformen zum US-amerikanischen Eigenkapitalmarkt

unterschiedlich strenge Anforderungen
von Seiten der SEC mit sich bringen:*

Offentliche Platzierung von Aktien

Eine offentliche Emission von Wertpa-
pieren ist zwingend mit der Registrie-
rung bei der SEC verbunden. Fur aus-
lindische Emittenten sind in diesem
Zusammenhang die so genannten F-
Forms besonders bedeutsam, die als
wichtigsten Bestandteil den testierten
und nach US-amerikanischem Recht er-
Jahresabschluss
Dartiber hinaus sind auch die strengen
Haftungsbestimmungen des US-ameri-
kanischen Kapitalmarktrechts fir aus-
lindische Gesellschaften von grofSer Be-
deutung, vor allem die Haftungs- und
Schadenersatzpflichten gehen hier weit
tber das in Europa ubliche Maf§ hi-
naus.

stellten beinhalten.

Offentliche Platzierung von
American Depository Receipts
(ADRs)

Der Zugang zum US-amerikanischen
Eigenkapitalmarkt kann auch mittels
ADRs erfolgen. Hierbei handelt es sich
um in US-$ ausgestellte, handelbare
Hinterlegungsscheine, die anstelle der

Originalaktien an der US-Borse notiert
werden. Durch die Ausgabe in einem
festgelegten Verhiltnis von Aktien zu
ADRs konnen auch die im Vergleich zu
den USA in Osterreich und Deutsch-
land relativ hohen Nennwerte auf US-
amerikanische Verhiltnisse herunterge-
brochen werden. Die offentliche Plat-
zierung von ADRs auf dem US-ameri-
kanischen Aktienmarkt kann tber die
Auflegung verschiedener Programme
erfolgen.

Als erste Stufe konnen die Unspon-
sored Programs angesehen werden.
Hier kommt der Vorschlag zur Aufle-
gung eines Programms nicht vom Emit-
tenten, sondern vom US-Sekundir-
markt, also von Banken oder Brokerfir-
men, die Aktien des betroffenen Unter-
nehmens kaufen und darauf ADRs mit
dem Ziel ausstellen, Ertrige aus der
Ausgabe, dem Handel und der Riick-
nahme dieser Zertifikate zu erzielen.
Die Unsponsored ADRs werden in dem
ungeregelten Over the Counter (OTC)-
Markt gehandelt. Die Publizititserfor-
dernisse beschrinken sich bei Unspon-
sored Programs im Wesentlichen auf
die im Heimatland der betreffenden Ge-
sellschaft veroffentlichten Informatio-
nen. Als Nachteil fiir den Emittenten ist

hier die geringe Liquiditit und die im
Vergleich zu einer Borsenotierung ge-
ringe Imagewirkung zu nennen.

Bei Auflegung eines Sponsored Pro-
grams geht die Initiative unmittelbar
von der auslandischen Gesellschaft aus.
Sie schliefSt ein Deposit Agreement mit
der Depository Bank, in dem alle Rech-
te und Pflichten, die beiden Vertrags-
parteien aus der Auflage eines ADR-
Programms entstehen, festgelegt sind.
Im Rahmen einer offentlichen Platzie-
rung von ADRs konnen verschiedene
Sponsored Programs aufgelegt werden,
die an die auslidndische Gesellschaft un-
terschiedlich hohe Registrierungsanfor-
derungen stellen, die wiederum mit un-
terschiedlich weiten Marktzugangsmog-
lichkeiten einhergehen.

Level I-ADRs werden wie die Un-
sponsored ADRs auf dem ungeregelten
OTC-Markt gehandelt. Fur auslandi-
sche Gesellschaften stellt dieses Pro-
gramm eine vergleichsweise einfache
Zugangsmoglichkeit zum US-Eigenka-
pitalmarkt dar, weil sie von den stren-
gen Regelungen beziiglich Offenlegung
und Haftung befreit sind und keine
Konformitit der Rechnungslegung her-
stellen miissen.
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Ein Level II-Programm wird nicht
mehr auf dem ungeregelten OTC-
Markt, sondern an einer US-Borse, wie
z.B. der NYSE oder der NASDAQ, un-
tergebracht. Bei diesem Programm un-
terliegt die auslindische Gesellschaft
den strengen Anforderungen der SEC in
Bezug auf Rechnungslegung, Offenle-
gung und Haftung. Neben der Konfor-
mitdt der Rechnungslegung muss insbe-
sondere die regelmifSige und unregel-
mifSige Berichterstattung gewihrleistet
sein. Die Auflage dieses Programms ist
jedoch nicht mit einer offentlichen
Primdrmarktemission verbunden.

Level TII-ADRs werden voll regis-
triert und an jeder beliebigen US-Borse
notiert und gehandelt. Der ausliandische
Emittent bietet den US-amerikanischen
Investoren ADRs in einem offentlichen
Angebot an. Es kann sich im Gegensatz
zu Level II auch um neu aufgelegte An-
teile und damit um ein Mittel der Kapi-
talaufnahme handeln.

Privatplatzierung

Fiir auslindische Unternehmen, die die
Rechnungslegungs- und Offenlegungs-
pflichten, die Haftung und die unter
Umstidnden recht hohen Kosten einer
offentlichen Platzierung in den USA
scheuen, existiert die Maoglichkeit der
Privatplatzierung. Dieser Zugang zum
US-Eigenkapitalmarkt unterliegt grund-
satzlich nicht den strengen Anforde-
rungen, da die in diesem Marktsegment
vorwiegend agierenden institutionellen
Anleger wegen ihrer Professionalitit
nicht fir gleichermaflen schiitzens-
wert gehalten werden wie die ansonsten
im Mittelpunkt stehenden Kleinan-
leger.

2. Gesetzliche Rahmenbedingungen
in Deutschland

In Deutschland wurden im Frihjahr
1998 zwei Gesetze verabschiedet, die
einen wesentlichen Schritt zur Akzep-
tanz internationaler Rechnungslegungs-
standards darstellen:

e Kapitalaufnahmeerleichterungs-
gesetz (KapAEG)
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* Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG)

Kapitalaufnahmeerleichterungs-
gesetz (KapAEG)

Das KapAEG trat mit 24. 4. 1998 in
Kraft und gilt befristet bis 21. 12. 2004.
Damit ist es borsenotierten Mutterun-
ternehmen unter bestimmten Bedingun-
gen gestattet, einen Konzernabschluss
nach internationalen Standards (IAS,
US-GAAP) mit befreiender Wirkung
aufzustellen. Damit entfillt die Not-
wendigkeit, einen zusitzlichen Kon-
zernabschluss nach den Vorschriften
des dHGB aufzustellen; die Offenle-
gungspflichten sind fur den befreienden
Abschluss die gleichen wie fur den
HGB-Konzernabschluss.” Dadurch er-
sparen sich viele Konzerne erhebliche
Kosten, die bisher auch Abschliisse
nach dHGB aufstellen mussten und zu-
satzliche Informationen fiir ihre Anle-
ger bereit stellten und offen legten.

Kritisiert wird am KapAEG unter
anderem, dass es sich auf borsenotierte
Mutterunternehmen  beschrinkt und
damit Konzerne ausschlieflt, an deren
Spitze eine nicht borsenotierte Holding
steht, die erst vor der Borseneinfithrung
steht, fiir diese aber einen Konzernab-
schluss nach TAS oder US-GAAP erstel-
len miissen, oder die internationale
Partner sucht, ohne den Weg an die
Borse gehen zu wollen.® Eine weiterge-
hende Zulassung von internationalen
Rechnungslegungsstandards im Rah-
men des KapAEG, insbesondere auch
im Einzelabschluss, wurde vor allem im
Hinblick auf die steuerlichen Folgen
nicht erwogen.

Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG)

Das im Vergleich zum KapAEG wesent-
lich umfangreichere KonTraG novelliert
das dAktG und das dHGB in den Be-
reichen Abschlusspriiffung, Aufsichtsrat
und externe Rechnungslegung. Im Zu-
sammenhang mit der externen Rech-
nungslegung ist vor allem hervorzuhe-

ben, dass die Berichterstattung tiber we-
sentliche Risiken der kiinftigen Entwick-
lung im Lagebericht erweitert wurde, die
Erweiterung des Konzernabschlusses
und -lageberichts borsenotierter Mutter-
unternehmen um eine Kapitalflussrech-
nung und eine Segmentberichterstattung
beschlossen wurde und die Einfiihrung
eines privaten Rechnungslegungsgremi-
ums erfolgte, das vor allem mit der Ent-
wicklung von Empfehlungen zur An-
wendung von Grundsitzen der Konzern-
rechnungslegung betraut wurde.

3. Gesetzliche Rahmenbedingungen
in Osterreich

In Osterreich verlief die Diskussion
Internationalisierung  der
Rechnungslegung in dhnlichen Bahnen
wie in Deutschland. Die wesentlichsten

iiber die

Fragestellungen sind die befreiende
Wirkung von  Konzernabschliissen,
Wechselbeziehungen  zum  Kapital-

marktrecht und die Moglichkeit einer
Ubernahme internationaler Rechnungs-
legungsstandards im Einzelabschluss.
Seit dem Frithjahr 1998 liegt ein Ent-
wurf zur befreienden Wirkung von
Konzernabschliissen nach internationa-
len Rechnungslegungsstandards  fur
eine dem § 292a dHGB vergleichbare
Regelung fiir das 6HGB vor.”

Im Zuge der Umstrukturierung der
Aktivititen der Wiener Borse kam es
1998 zu einem Kooperationsabkom-
men mit der Frankfurter Borse, das eine
Aufnahme der in Wien gehandelten
Titel in das elektronische Handels-
system in Frankfurt und eine Gleich-
schaltung der Handelsbedingungen
zwischen dem Neuen Markt in Frank-
furt und dem Austrian Growth Market
der Wiener Borse brachte. Diese beiden
Mirkte wurden nach dem Vorbild der
amerikanischen NASDAQ etabliert und
zielen vor allem auf junge Wachstums-
unternehmen ab. Sowohl am Neuen
Markt in Frankfurt als auch am Austrian
Growth Market miissen die Unterneh-
men im Zulassungsverfahren und in der
laufenden Berichterstattung Abschliisse
nach TAS oder US-GAAP oder nach
HGB samt einer Uberleitungsrechnung
zu den wesentlichen Kennzahlen nach
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internationalen Standards vorlegen. Ex-
perten erwarten, dass es nur mehr eine
Frage der Zeit ist, bis auch im
FlieBhandel Jahresabschliisse und quar-
talsweise Zwischenberichte nach IAS
US-GAAP

beziehungsweise verlangt

werden.

Fortsetzung folgt in Heft 6/00
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