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Zusammenfassung

Nach geltender Rechtslage kann sich ein auslandischer Emittent in den USA unter bestimmten
Voraussetzungen als ,Foreign Private Issuer” (FPI) registrieren. Unternehmen mit diesem Sta-
tus profitieren dann unter anderem von Erleichterungen im Rahmen ihrer Berichterstattungs-
pflichten. So kdnnen FPI beispielsweise ihre Abschlisse nach IFRS statt U.S. GAAP aufstellen
und veroffentlichen.

Die SEC beobachtet, dass sich die geografische Herkunft der gelisteten FPI zunehmend in
Lander verlagert, deren Berichterstattungsvorschriften teilweise weniger streng sind als in den
USA. Zusatzlich weist ein Grof3teil der FPI nur geringe Handelsvolumina aulRerhalb der USA
auf. Die SEC beflrchtet, dass diese Entwicklungen zu einem schlechteren Informationsumfeld
fur US-Investoren fihren kdnnten.

Vor diesem Hintergrund verdffentlichte die SEC am 4. Juni 2025 ein Konzeptpapier zu einer
Uberarbeitung der Vorgaben fiir die Feststellung des Status als FPI. Das Konzeptpapier mar-
kiert den Beginn einer umfassenden Evaluation der FPI-Vorgaben in den USA.

Hintergrund

Der Status als FPI kann gegenwartig erlangt werden, sofern eine der folgenden zwei Voraus-
setzungen erflillt ist:

e U.S. Shareholder Test. nicht mehr als 50% der ausgegebenen Stimmrechtsaktien
werden direkt oder indirekt von US-Burgern gehalten; oder, falls dies nicht der Fall ist,

e U.S. Business Contacts Test: (1) Die Mehrheit der FUhrungskrafte (executive officers
or directors) sind keine US-Blrger bzw. in den USA ansassig und (2) nicht mehr als
50 % der Vermogenswerte befinden sich in den USA und (3) die Geschaftstatigkeiten
werden nicht hauptsachlich aus den USA geflhrt.

Auslandische Emittenten mit FPI-Status profitieren von Erleichterungen, darunter:

e Jahresabschlusse durfen in Einklang mit den IFRS statt U.S. GAAP aufgestellt werden

o Keine Pflicht zur Verdéffentlichung von Quartalsabschlissen (Form 10-Q)

e Langere Fristen zur Veroéffentlichung des Abschlusses (Form 20-F statt Form 10-K)
nach dem Bilanzstichtag

e Teilweise Moglichkeit zur Nutzung der Gesetze des Herkunftslandes, bspw. im Rah-
men der Ad-hoc-Publizitdt und Governance-Regelungen

Weitere Erleichterungen sind im oben verlinkten Konzeptpapier zusammengefasst.

In den vergangenen Jahren hat sich nach SEC-Berechnungen die Zusammensetzung der Un-
ternehmen mit FPI-Status verandert. So sei inzwischen bei 48 % der FPI-Unternehmen das
Land der Grundung nicht auch das Land des Hauptsitzes. Zudem hatten derzeit etwa 55 %
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der FPI mindestens 99% ihres Handelsumsatzes innerhalb der USA. Die SEC weist zudem
darauf hin, dass viele Emittenten von Landern aus operieren, in denen die Berichterstattungs-
pflichten von denen der USA abweichen. Auch hatten einige Unternehmen neben den Pflich-
ten fur FPI in den USA keine weiteren Berichterstattungspflichten ihrer Herkunftslander zu
befolgen. Die SEC aulert die Befurchtung, dass die genannten Entwicklungen zu einem
schlechteren Informationsumfeld fur Investoren fihren kdnnen und die Regelungen daher
Uberprift werden sollten.

Die Anzahl deutscher Unternehmen mit FPI-Status war in den vergangenen Jahren rucklaufig.
Im Jahr 2023 hatten gemafl SEC-Angaben insgesamt noch neun FPI ihren Grindungssitz in
Deutschland, insgesamt 20 hatten ihren Hauptsitz in Deutschland. Nahezu alle diese Unter-
nehmen haben relevante Handelsvolumina auf3erhalb der US-amerikanischen Markte. Daher
ist anzunehmen, dass nur wenige deutsche Unternehmen von Anderungen betroffen sein wiir-
den.

Uberarbeitung der Voraussetzungen

Im Konzeptpapier der SEC werden sechs Moglichkeiten flir Anpassungen an den bestehenden
Regelungen vorgestellt. Diese konnten auch kombiniert werden:

e Anpassungen am U.S. Shareholder Test und/oder am U.S. Business Contacts Test
(bspw. durch eine Absenkung der jeweiligen 50 %-Schwellen)

e Einflhrung einer Schwelle fir Handelsvolumina, sodass ein Mindestanteil des Han-
delsvolumens der gehandelten Wertpapiere aufierhalb von Markten der USA gehan-
delt werden musste

e Einflhrung einer neuen Voraussetzung, dass ein FPI an einer bedeutenden auslandi-
schen Borse (,major foreign exchange*) gelistet sein musste

e Einfuhrung einer neuen Voraussetzung, dass ein FPI sich vollstandig an die relevanten
Vorschriften des Hauptsitz- oder Griindungslandes mit einem durch die SEC anerkann-
ten verlasslichen Regulierungs- und Aufsichtsrahmenwerk (,robust regulatory and
oversight framework") halten musste

e Ausweitung von ,Mutual-Recognition Systems", in welchem die USA Vereinbarungen
mit anderen Landern abschlie3en, die gegenseitigen Berichterstattungspflichten anzu-
erkennen (sofern sie einen vergleichbaren Investorenschutz wie die US-Regelungen
bieten)

e Einflhrung einer neuen Voraussetzung, dass die Wertpapieraufsichtsbehérde des Hei-
matlandes das einfache oder erweiterte multilaterale Memorandum of Understanding
(MMoU oder EMMoU) der IOSCO unterzeichnet hat

Das Konzeptpapier umfasst insgesamt 69 Fragen. Rickmeldungen konnten bis zum 8. Sep-
tember 2025 abgegeben werden. Die SEC weist jedoch darauf hin, dass Kommentare auch
nach Ablauf der Frist willkommen seien.

Weitere Uberlegungen der SEC

Der Status als FPI erlaubt es auslandischen Firmen in den USA, ihre Jahresabschliisse in
Einklang mit den IFRS aufzustellen. Dieses Privileg wurde kirzlich von Paul Atkins, SEC-
Chairman, in Frage gestellt — gleichwohl mit dem Zusatz, nicht zwingend fur die SEC als
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Institution oder die Ubrigen SEC-Mitglieder zu sprechen. Er aullerte unter anderem in der Fi-
nancial Times die Ansicht, dass der Einfluss von Nachhaltigkeitsprinzipien auf die IFRS-Rech-
nungslegung die Integritat der IFRS beschadigen und die Vergleichbarkeit mit den U.S. GAAP
verringern konnte. Zudem aul3erte er die Befurchtung, dass die Existenz des ISSB der Sicher-
stellung einer stabilen Finanzierungsgrundlage der IFRS Foundation entgegenstehen kdnnte.
Als Reaktion auf die Entwicklungen konnte die SEC es auslandischen Firmen untersagen, die
IFRS auch weiterhin in den USA zu nutzen.

Die SEC selbst hat erst im Fruhjahr 2025 eine Vorschrift zur Klimaberichterstattung fallenge-
lassen. Die Vorschrift selbst wurde nach Klagen nie umgesetzt — wahrend die Klagen weiter-
laufen, hat die SEC die Verteidigung der Vorschrift beendet. Des Weiteren hat die SEC im
April 2025 erklart, sich aus den ISSB-Foren zurlickzuziehen. Sie wird kein Mitglied der IFRS
Sustainability Jurisdictional Working Group mehr sein und ihren Beobachterstatus im
Sustainability Standards Advisory Forum aufgeben.
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