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E
ntscheidet das Unternehmen aus 
strategischen Gründen, nicht den be-
kannten Weg an die deutschen bzw. 

europäischen Börsen zu gehen, sondern 
ein IPO im weltweit bedeutendsten Kapital-
markt USA anzustreben, gilt es, zusätzliche 
Anforderungen zu erfüllen, aber auch 
Handlungsalternativen zu analysieren. 

Lessons Learned aus den Börsen-
zulassungsregelungen
Die Börsenregelungen in den USA sehen 
explizit vor, dass ausländische Unterneh-
men am US-Kapitalmarkt ebenfalls teil-
nehmen können. Neben einem direkten 
Börsengang in den USA haben ausländi-
sche Unternehmen auf Basis der sog. Rule 
144 A der US-Börsenaufsichtsbehörde SEC, 
die gewisse Erleichterungsregeln gegen-
über einer direkten Notierungsaufnahme 
beinhaltet, die Möglichkeit, Wertpapiere 
einem engen Kreis qualifizierter institutio-
neller Investoren anzubieten. Diese Mög-
lichkeit bietet sich an, wenn das originäre 
Listing nicht in den USA erfolgen soll. Bei 
einem direkten Listing in den USA wird der 
Börsenkandidat als sogenannter Domestic 
Registrant (DR) oder als Foreign Private 
 Issuer (FPI) bezeichnet. Die Eingliederung in 
eine der beiden Gruppen ist eine Entschei-
dung, die bei der Strukturierung des Börsen-
gangs, insbesondere ob das Listing über eine 
US Inc. oder eine deutsche  Muttergesellschaft 
erfolgen soll, unerlässlich ist. 
 Im Allgemeinen sind die Anforderungen 
an einen DR strenger als an einen FPI. Dies 
gilt z.B. für die angewandten Rechnungsle-
gungsnormen, die bei einem DR zwingend 
den US GAAP entsprechen müssen. Für ei-

nen FPI sind auch die IFRS oder sogar die 
lokalen Rechnungslegungsnormen beglei-
tet von einer Überleitungsrechnung zu den 
US GAAP zugelassen. Auch bezüglich der 
Berichtserfordernisse und der Fristen zur 
Veröffentlichung nach einem Stichtag ist 
der FPI-Status weniger strikt. Eine weitere 
erfreuliche Erleichterung bietet sich in 
Form des Jumpstart Our Business Startups 
(JOBS) Act für Unternehmen unterhalb be-
stimmter Größenkriterien (Emerging 
Growth Companies). 
 Erleichterungen wie durch den FPI-Sta-
tus und den JOBS Act sind an europäi-
schen Börsen im Prime Segment hingegen 
nicht vorgesehen und sollten daher in den 
Entscheidungsprozess über ein Listing in 
den USA miteinbezogen werden.

Weitere Lessons Learned
Sobald der Beschluss über die Vorgehens-
weise beim Börsengang steht, muss im 
Rechnungswesen die Basis für die benötig-
ten Zahlen geschaffen werden. Den Grund-
stein hierfür liefern in der Regel die nach 
lokaler Rechnungslegung erstellten und 
geprüften Jahresabschlüsse, auch wenn 
eine Überleitungsrechnung von bspw. HGB 
zu US GAAP zwingend erfolgen muss. Lie-
gen testierte, historische Abschlüsse vor, 
so sind die Prüfungen zumeist nicht nach 
den für in den USA börsennotierte Unter-
nehmen strengen Regeln des Public Com-
pany Accounting Oversight Board (PCAOB) 
erfolgt. Wird die Übereinstimmung mit den 
Ansprüchen des PCAOB durch den Wirt-
schaftsprüfer frühzeitig herbeigeführt, 
kann im Hinblick auf die Vorbereitung des 
Börsengangs viel Zeit gespart werden.  

 Eine weitere Herausforderung an das 
Projektmanagement stellt vor allem die 
 Koordination der internen Ressourcen, 
Wirtschaftsprüfer und der notwendigen 
für das Unternehmen tätigen SEC-Anwälte 
dar. Im Unterschied zum bekannten Vorge-
hen in Deutschland bringen sich die SEC-
Anwälte nicht nur in die Erstellung der 
Börsenzulassungsdokumente ein, sondern 
sind aktiv in die Berichtskritik der Jahres-
abschlüsse involviert. Um teure und vor 
 allem zeitaufwendige Review-Schleifen zu 
vermeiden, ist eine enge Abstimmung der 
beteiligten Parteien z.B. in einem regel-
mäßigen Jour Fixe notwendig. Andernfalls 
läuft man Gefahr, Versionskonflikte oder 
Doppelarbeiten zu produzieren. 
 Nicht zu unterschätzen ist auch, dass 
eine ggfs. notwendige oder strategisch 
 gewollte Umstellung der bisherigen „Euro-

Die Vorbereitung und Durchführung eines Börsengangs ist an sich schon eine große Herausforderung. Zu viel Zeit ist 
 selten, um das berühmte IPO-Fenster zu treffen, und die Herstellung der Kapitalmarktfähigkeit als vorbereitende 
 Maßnahme darf nicht auf die leichte Schulter genommen werden. Die internen Prozesse müssen sowohl für das Going 
Public als auch für das Being Public aufgrund erheblicher Offenlegungspflichten und fixierter Zeitpläne für die Bericht-
erstattung optimiert bzw. häufig erstmalig geschaffen werden. Von Ulrich Sommer

Lessons Learned
Börsengang in den USA für deutsche Unternehmen

ZUM AUTOR

Ulrich Sommer, Dipl.-Kfm., CPA, CVA, ist 

seit Herbst 2007 Mitglied des Vorstands 

und COO der FAS AG. Er leitet Projekte 

zur Herstellung der Kapitalmarktfähigkeit, 

IFRS/US-GAAP-Umstellungsprojekte und 

Projekte zur Optimierung des Finanz- und 

Rechnungswesens.

38  Special „Kapitalmarktrecht 2015“

Going Public & Finanzierung



Welt“ auf eine US-Dollar-Umgebung die 
Komplexität der Vorbereitung sämtlicher 
Zulassungsdokumente als auch die Inves-
tor-Relations-Arbeit deutlich erhöht.
 Abschließend muss natürlich noch er-
wähnt werden, dass der entscheidende 
Vorteil des US-Kapitalmarktes, der Zugang 
zu einer breiten Investorenbasis, im wahrs-
ten Sinne des Wortes auch erkauft werden 
muss. Die Prüfung nach PCOAB und die 
fehlende Haftungsbegrenzung für Wirt-
schaftsprüfer in den USA führen zu deut-
lich höheren Prüfungskosten. Hinzu kom-
men noch die signifikant höheren  Honorare 
der US-Anwälte und hier im speziellen für 
die Kapitalmarktrechtler.

Fazit
Die bloße Entscheidung für ein Going 
 Public stellt bereits höchste Anforderun-
gen an die interne Ablauforganisation 
des jeweiligen Börsenkandidaten. Die 
Entscheidung für einen Börsengang 
 außerhalb des eher vertrauten europä-
ischen Börsenumfelds in den USA erhöht 
die Ansprüche an das Projektmanage-
ment und den Umfang der vorzubereiten-
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den Unterlagen erheblich. Vorteilhafte 
Regelungsunterschiede und die Sichtbar-
keit am weltweit bedeutendsten Kapital-
markt, eine Erhöhung der Reputation 
und vor allem der Zugang zu einem er-
weiterten Kreis an branchenspezifischen 
und finanzstarken Investoren sind ein 
starkes Argument für ein US-Listing. Dem 
gegenüber stehen ein erhöhter Aufwand 
und entsprechende Kosten.
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