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Die erste Seite

Der Kapitalmarkt in den USA soll inter-
nationaler werden. Nach mehrjahrigen
Diskussionen unter intensiver Beteili-
gung der Europédischen Kommission hat
die US-amerikanische Wertpapierauf-
sichtsbehorde (SEC) am 21. 3. 2007

erstmalig den Registrierungspflichten
des US-amerikanischen Rechts unterfal-
len, miissen erst fiir ihren zweiten Jah-
resabschluss das geforderte zeit- und
kostenintensive Kontrollsystem einge-
fiihrt haben.

Gegensatze ziehen sich an —
SEC erleichtert Wegzug aus den
USA, um Zuzug zu fordern
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neue Regeln verabschiedet, die es aus-
landischen Unternehmen erleichtern
sollen, sich von den strengen Registrie-
rungs- und Publizititspflichten des US-
amerikanischen Kapitalmarktrechts zu
befreien.

Bislang musste ein Unternehmen, um
sich deregistrieren zu lassen, nachwei-
sen, weniger als 300 Aktiondre mit
Wohnsitz in den USA zu haben; bei Ak-
tiengesellschaften mit einer Bilanzsum-
me von unter 10 Mio. US-Dollar geniigte
der entsprechende Nachweis fiir weniger
als 500 Aktiondre. Der neue Vorschlag
verzichtet auf dieses ,,Anlegerzéhlen
und stellt stattdessen auf den tdglichen
Borsenumsatz der gehandelten Wertpa-
piere ab. Dieser darfiber einen Zeitraum
von einem Jahr nicht 5 % des weltweiten
Borsenumsatzes der Gesellschaft {iber-
steigen. Parallel dazu hat die SEC die
Berichtspflichten unter der scharfen
Klinge der Section 404 des Sarbanes-
Oxley Act gelockert. Unternehmen, die

Die SEC hat hiermit ndtige Schritte ein-
geleitet. Der US-amerikanische Kapital-
markt wurde fiir bereits registrierte aus-
wartige Unternehmen aufgrund gestie-
gener Kosten belastend. Daher verlieBen
manche Unternehmen nach Erlass des
Sarbanes-Oxley Act die
USA, anderen war dies
aufgrund der Dbislang
strengen Befreiungsvor-
schriften nicht moglich.
Zu denken ist aber auch
an diejenigen Unterneh-
men, die aufgrund der
bisherigen Registrie-
rungs- und Berichts-
pflichten von vornherein abgeschreckt
wurden, in den US-amerikanischen Ka-
pitalmarkt einzutreten. Dieses Potential
zu heben und nicht etwa eine De-
registrierungswelle einzuleiten, ist das
erklarte Ziel der SEC. Ausléndische Ge-
sellschaften sollen motiviert werden,
den US-amerikanischen Markt erstmals
zu betreten, indem man ihnen die Furcht
nimmt, eine einmal erfolgte Registrie-
rung nicht mehr riickgéingig machen zu
konnen. Diese Rechnung konnte aufge-
hen. Denn die neue Regelung der SEC
wird generell positiv bewertet. Und ein
breiter Abgang bereits registrierter Ge-
sellschaften scheint nicht bevorzuste-
hen. Einige Unternehmen haben jeden-
falls bereits erklirt, die USA nicht ver-
lassen zu wollen, weil sie einen Image-
schaden befiirchten. Fiir andere Unter-
nehmen gehort eine Registrierung in den
USA schlicht zur Unternehmensstrate-

gie.

Aus der neuen Regelung werden mehre-
re Gewinner hervorgehen. Dies sind zu-
néichst die Europdische Kommission so-
wie deutsche und européische Verbinde.

Mit den neuen Regeln rea-
giert die SEC auf Entwicklun-
gen, die von den ausléndi- die
schen Unternehmen, die am
US-Kapitalmarkt registriert
sind, zunehmend als Belas-
tung empfunden wurden

Sie konnten durch Verhandlungen mit
der SEC ihre Vorschldge aus dem Jahre
2004 weitgehend durchsetzen. Hierbei
ist als besonderer Erfolg zu buchen, dass
die SEC in ihrer endgiiltigen Regelung
auf die weltweiten Kapitalmarkte als
Vergleichsmarkte abstellt, um die De-
registrierungsschwelle von 5% zu be-
stimmen. Denn im letzten Vorschlag
vom Dezember 2006 war noch als Ver-
gleichsmarkt der Primérmarkt der Un-
ternehmen vorgesehen, was den Unter-
nehmen aber erheblich erschwert hitte,
die 5 %-Schranke zu unterschreiten. Der
Vorschlag wurde daher zu Recht von vie-
len Seiten kritisiert.

Als weitere Gewinner sind die ausldndi-
schen und (zukiinftig) in den USA regis-
trierten Unternehmen zu nennen. Ihr
Einfluss und ihre Verhandlungsmacht
bei Regulierungsfragen diirften anstei-
gen, weil ihnen nunmehr das Drohpoten-
tial zur Seite steht, freiwillig aus dem
US-Markt aussteigen zu konnen, wenn

sich solche Fragen
nicht mit der SEC 16-
sen lassen.

Nicht zuletzt diirften
US-amerikani-
schen Anleger gewin-
nen. Die neue Rege-
lung macht den US-
amerikanischen Markt
fir ausliandische Un-
ternehmen attraktiver. Kommt es daher
zur erwiinschten Zunahme von Erstre-
gistrierungen, werden sich die Investi-
tionsmdoglichkeiten fiir amerikanische
Investoren erweitern. Erh6hen sich da-
durch die Kapitalfliisse in européische
Unternehmen, werden diese hiervon
profitieren. Alles in allem also eine sehr
erfreuliche Entwicklung.
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