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Neustarts an Wall Street nach
den Riickziigen

»Jobs Act“ sorgt fiir Belebung auslandischer Emittenten in New York —
In den USA auch kleinere Borsengange moglich

Von Marcus C. Funke und David
Boles *)
Borsen-Zeitung, 6.9.2014
Als Ende Januar 2014 Siemens an-
kiindigte, seine seit rund 15 Jahren
bestehende Notierung an der New
York Stock Exchange (Nyse) aufzu-
geben und die Registrierung der Ak-
tien bei der Aufsicht SEC zu beenden
(Deregistration), war dieser Riick-
zug von Wall Street der vorlaufige
Schlusspunkt einer lédngeren Ent-
wicklung.

Nachdem zwischen 1994 und
2001 rund 25 deutsche Unterneh-
men Zweitnotierungen an Nyse oder
der Nasdaq aufgenommen hatten,
haben die meisten deutschen Emit-
tenten in den letzten zehn Jahren
dies wieder riickgéngig gemacht. So
werden aus dem Dax mit Deutscher
Bank, Fresenius Medial Care und
SAP kiinftig nur noch drei deutsche
Emittenten mit US-Borsennotierun-
gen vertreten sein.

Neue Emittenten

Dieser Riickzug von der Wall Street
ist aber nur die eine Seite einer Ent-
wicklung. Orion Engineered Car-
bons, das frithere Ruf3geschift von
Evonik, schloss Ende Juli seinen Bor-
sengang mit einem luxemburgi-
schen Vehikel an der Nyse ab, nach-
dem zuvor bereits Voxeljet, ein Her-
steller von 3-D-Druckern, sowie El-
ster Group, ein Hersteller von
Strom-, Gas- und Wasserzihlern fiir
Smart-Grid-Anwendungen Borsen-
gange an der Nyse absolviert hatten.
Auch ein weiteres deutsches High-
Tech-Unternehmen hatte einen US-
Borsengang 2012 weit vorangetrie-
ben, bevor die Investoren schlief3lich
an einen strategischen Kaufer verau-
Berten.

Dabei sticht ein Unterschied zu
den fritheren Notierungen deutscher
Emittenten an Nyse und Nasdaq ins
Auge: Wihrend sie in der Vergan-
genheit immer Zweitlistings neben
Notierungen in Deutschland waren,
entscheiden sich viele internationale
Unternehmen heute ausschlie3lich
fiir eine US-Notierung. Weshalb sind

US-Borsengdnge fiir ausldndische
Unternehmen wieder populédr ge-
worden, wéihrend gleichzeitig ande-
re Emittenten sie beenden? Diese
Frage lasst sich insbesondere vor
dem Hintergrund des im April 2012
in Kraft getretenen Jumpstart Our
Business Start-ups (Jobs) Act beant-
worten.

Hiirden herabgesetzt

Nachdem sich mit Inkrafttreten des
Sarbanes-Oxley Act seit 2002 die re-
gulatorischen Anforderungen an
Emittenten fiir den Zugang zum
US-Kapitalmarkt enorm erhohten,
hat der Jobs Act die Eintrittshiirden
fiir eine Vielzahl von Unternehmen
wieder deutlich herabgesetzt. Insbe-
sondere hat der Jobs Act eine neue
Kategorie von Emittenten geschaf-
fen, die so genannten Emerging
Growth Companies (EGCs). Der Sta-
tus als EGC definiert sich {iber den
Umsatz des vergangenen Geschéfts-
jahres: Lag das Volumen unterhalb
von 1 Mrd. Dollar, gilt das Unterneh-
men als EGC.

Es verliert diesen Status erst, wenn
die Erlése in den Folgejahren den
Schwellenwert {iberschreiten, spéte-
stens aber fiinf Jahre nach dem IPO.
Angesichts dieser Definition fallen
auch Emittenten wie der englische
Traditionsclub Manchester United,
der 2012 ein Debiit an der Nyse hatte
und ansonsten auf eine Geschichte
von mehr als 125 Jahren zuriick-
blickt, also sicher kein typisches
Start-up ist, unter den Begriff des
EGC.

Mit dem Status als EGC sind Er-
leichterungen verbunden: So kann
das Registration Statement fiir Akti-
en bei der SEC zunéchst vertraulich
eingereicht werden, die Vorberei-
tungen des Borsengangs vollziehen
sich zumindest bis drei Wochen vor
Beginn des Angebots nicht im Licht
der Offentlichkeit. Daneben kénnen
EGC-Emittenten sich entscheiden,
Abschliisse nur fiir die beiden (und
nicht die drei) letzten Geschaftsjah-
re zuvor ins Registration Statement
aufzunehmen. Von besonderer Be-
deutung ist, dass EGCs in den ersten

Jahren aufwindige Vorschriften des
Sarbanes-Oxley-Act zur Priifung un-
ternehmensinterner Kontrollsy-
steme zur Gewéhrleistung einer ord-
nungsgemidfen Rechnungslegung
nur sukzessive erfiillen miissen und
fiir die erstmalige Anwendung neuer
Rechnungslegungsvorschriften zu-
sétzliche Zeit erhalten. Um die Chan-
cen, mit einem Borsengang an fri-
sches Kapital zu kommen, besser
auszutesten, bietet der Jobs Act auch
Gestaltungsmoglichkeiten fiir Ge-
spriache und Présentationen mit in-
stitutionellen Investoren (Testing
the Waters).

In einer aktuellen Studie von La-
tham & Watkins, fiir die mehr als
230 IPOs an US-Borsen seit Ende
Mairz 2013 auswertet wurden, findet
sich die Attraktivitdt der Regelungen
des Jobs Acts belegt: Im zweiten Jahr
des Act nahm der Anteil neuer Emit-
tenten, die einige oder mehrere der
gesetzlichen Erleichterungen in An-
spruch nahmen, weiter zu, 85 % al-
ler neuen Emittenten waren EGCs.
Der Anteil internationaler (inklusive
deutscher) Emittenten stieg inner-
halb nur eines Jahres von 10 auf
15%. Die Moglichkeit der Einrei-
chung des Registration Statement
auf vertraulicher Basis wurde von
90 % der neuen EGC Emittenten in
Anspruch genommen, wahrend
rund zwei Drittel sich dafiir ent-
schieden, Abschliisse nur fiir zwei
Geschiftsjahre aufzunehmen.

Testing the Waters

Ebenso nahm die grol’e Mehrheit
der EGC Emittenten den ,,On-Ramp
Status“ in Anspruch, um die aufwan-
digen Voraussetzungen einer Prii-
fung der unternehmensinternen
Kontrollsysteme nur sukzessive lei-
sten zu miissen. Auch , Testing the
Waters“ vor oder wiahrend des Regi-
strierungsverfahrens nahm zu, wo-
bei sich Art und Umfang des Kon-
takts mit ausgewéhlten Institutio-
nellen von Branche zu Branche un-
terschieden;  insbesondere  bei
Unternehmen in Life Sciences und
Technologie ist ,, Testing the Waters*
zur Norm geworden, um komplexe
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naturwissenschaftliche und techni-
sche Fragen vorab mit Experten zu
diskutieren.

Auch eine jiingere Studie der Nyse
zu Borsengédngen europdischer Un-
ternehmen unter anderem aus
Frankreich, Norwegen, GroRbritan-
nien, Belgien, den Niederlanden,
Dénemark und der Schweiz bestétigt
die zunehmende Attraktivitit des
US-Kapitalmarkts. Ausléndische
Emittenten koénnen mit wenigen
Ausnahmen den Corporate-Gover-
nance-Anforderungen ihrer Her-
kunftsstaaten folgen und nach IFRS
erstellte  Abschliisse verwenden,
wéhrend alternativ die Erstellung
der Abschliisse nach US-GAAP oder
eine qualitative Uberleitungsrech-
nung zuldssig bleibt. Unter den
EGC-Emittenten dominierten inner-
halb und aufSerhalb der Vereinigten
Staaten insbesondere Life Sciences,
Technologie, Energie, Real Estate,
Healthcare und Software.

Bessere Abdeckung

Neben den vornehmlich fiir EGC
Emittenten vorgesehenen Erleichte-
rungen des Jobs Act zeichnet sich
der US-Kapitalmarkt gegeniiber eu-
ropdischen Mérkten durch eine Rei-
he weiterer Vorteile aus. Insbeson-
dere durch bereits bestehende US-
Notierungen von Unternehmen aus
derselben Branche werden Unter-
nehmensvergleiche erleichtert. Die
Research Coverage durch Analysten
insbesondere in Life Sciences und
Technologie ist in den Vereinigten
Staaten der hiesigen Abdeckung
vielfach weit iiberlegen.

Dies trigt auch zu einem tieferen
Verstandnis von Investoren fiir neue
Technologien und naturwissen-
schaftliche Fragestellungen bei. An-
ders als europédische Markte, die in
der Regel nach dem Borsengang ei-
nen Free Float von mindestens 25 %
verlangen, ermoglichen Nyse und

Nasdaq zudem durch den Verzicht
auf ein solches Erfordernis auch
vom Volumen her kleinere Borsen-
génge fiir Small- und Mid-Cap-Emit-
tenten. Investoren bewerten eine
Herabsetzung der Preisspanne und
der Anzahl angebotener Aktien
grundsétzlich auch weniger negativ

als in Europa.
Angesichts dieser Attraktivitat des

US-Kapitalmarkts, der durch den
Jobs Act herabgesetzten Zugangs-
hiirden und erfolgreicher Vorbilder
aus jlingerer Zeit steht zu erwarten,
dass Unternehmen aus ausgewdahl-
ten Branchen bei kiinftigen Borsen-
planen zunehmend auch iiber eine
US-Notierung nachdenken werden.

*) Dr. Marcus C. Funke ist Partner im
Frankfurter Biro von Latham&
Watkins, David Boles Partner in
London.



