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The Honorable Christopher Cox, Chairman 
The Honorable Kathleen L. Casey 
The Honorable Elisse B. Walter 
The Honorable Luis A. Aguilar 
The Honorable Troy A. Paredes 
Securities and Exchange Commission 
100 F Street, NE 
Washington, DC 20549 

57-0q-og 
Re: Proposed Amendments to Rule 12~3-2(b) (File No. M) 

Ladies and Gentlemen: 

Earlier this year, I wrote the enclosed article for Boersen-Zeitung, a German financial 
publication, on the amendments to Rule 12g3-2(b) proposed in SEC Release No. 34-57350 
(February 1 9,2008). 

As you can see from the enclosed English translation, the article makes the following 
points: 

1.  Conditioning the Rule 12g3-2(b) exemption on a foreign company's ADTV in the 
United States being less than 20% means that a company could be required to register 
under the 1934 Act where it has taken no steps to enter the U.S. capital markets. This 
would reverse a policy adopted by the SEC more than 40 years ago. 

2.  The proposed amendments would make it easier for depositary banks to establish 
unsponsored ADR programs for foreign companies without the consent or 
involvement of those companies, potentially increasing their ADTV in the United 
States to the point where they might be required to register under the 1934 Act. 

3.  If adopted, the proposed amendments would motivate foreign companies to take steps 
to discourage the trading of their equity securities in the United States, none of which 
would be in the interests of U.S. investors. 

Sidley Austin LLP is a limited liability partnership practicing in affiliation with other Sidley Austin partnerships 
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Please let me know of any questions /'
VerVruly yours, 

cc:  John W. White 
Brian Cartwright 
Thomas Kim 
Nancy M. Morris 



U.S. Threatens New Reporting Obligations for Foreign Companies 

[English translation of article in Borsen-Zeitung, April 5,20081 

Joseph ~ c ~ a u ~ h l i n '  
Susanne schneider2 

The SEC has proposed a rule that would for the first time force an as-yet 

unknown number of German and other non-U.S. companies to accept full SEC reporting 

obligations as well as to comply with all the requirements of Sarbanes-Oxley. The new 

rule, proposed in February 2008, would exceed long-established limits on the SEC's 

jurisdiction. It would mark an abrupt reversal of the SEC's recent efforts to 

accommodate non-U.S. companies and to make the U.S. capital markets more 

competitive. 

By way of background, under the SEC's current rules, a company can become 

subject to SEC reporting obligations and Sarbanes-Oxley by listing its securities on a 

U.S. exchange (including Nasdaq) or by making a public offering of securities registered 

with the SEC. In addition, a company with a large number of stockholders may for this 

reason alone have to become an SEC-reporting company and accept the obligations of 

Sarbanes-Oxley. 

Home Country Reporting Exemption 

This is not the case, however, for non-U.S. companies if they take advantage of 

the "Home Country Reporting Exemption." The exempted companies are required io 
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furnish the SEC only with information that they make public or send to security holders 

in their home country. 

In practice, the exemption has not been a significant burden for the exempted 

companies. It is also true that many non-U.S. companies that should theoretically apply 

for the exemption have not bothered to do so. Once the exemption is obtained, however, 

there is no limit on the number of U.S. holders or the amount of unlisted trading that can 

take place in the United States. 

The SEC adopted the Home Country Reporting Exemption more than 40 years 

ago following considerable controversy over how the SEC should apply to non-U.S. 

companies the 1964 amendments to the Securities Exchange Act of 1934. These 

amendments required companies not listed on a U.S. exchange to become SEC-reporting 

companies if they had more than 500 holders of their equity securities. The U.K. and 

Canadian governments and private bar groups had protested the application of SEC 

reporting requirements to companies that had not taken any action to access the U.S. 

capital markets or to have their securities traded in the United States, and the SEC 

responded to these objections by making the Home Country Reporting Exemption easy to 

obtain and easy to comply with. 

As of a recent date, nearly 700 non-U.S. companies had obtained the Home 

Country Reporting Exemption. Not all of these companies had done so because they had 

a large number of U.S. holders of their equity securities: some had done so in order to be 

able to have an unlisted so-called ADR facility (American Depositary Receipts) in the 

United States or as a means of complying with the information requirements applicable to 

so-called Rule 144A offerings. 
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The rule proposed in February 2008 would make it unnecessary for non-U.S. 

companies to apply for the Home Country Reporting Exemption so long as they comply 

with specified conditions. One of these is the publication of specified home country 

disclosure documents, in English, on their websites or through an electronic information 

delivery system. This would make it unnecessary for these companies to furnish paper 

home country disclosure documents to the SEC, as required under the current rule. 

A new proposed requirement is the maintenance of a listing on a "primary trading 

market" outside the United States. Most non-U.S. companies should not object to this 

requirement, which the SEC regards as necessary to assure that there is a non-U.S. 

jurisdiction that principally regulates and oversees the issuance and trading of the 

companies' securities and their disclosure obligations to investors. 

Reliance on Trading Volume 

The problem with the SEC proposal is that it would make the Home Country 

Reporting Exemption unavailable if the average daily trading volume of the company's 

common stock for its most recent fiscal year has been greater than 20% of worldwide 

average daily trading volume for the same period. 

If a company could not meet this condition, and if it had more than 500 

worldwide and 300 U.S. stockholders, it would have to become an SEC-reporting 

company. It would do so by filing an initial and then annual reports on Form 20-F 

together with periodic reports on Form 6-K. The SEC has also proposed that the deadline 

for annuai reports on Form 20-F be reduced from six months after a company's fiscal 

year to four months and, eventually for larger companies, to three months. 



By becoming an SEC-reporting company, a non-U.S. company also becomes 

subject to the requirements of Sarbanes-Oxley. These include the obligation of the chief 

executive and financial officers to certify the accuracy of the annual report and to assure 

the company's compliance with the requirements regarding internal control over financial 

reporting. Both of these have led many non-U.S. companies to leave the SEC reporting 

system since more liberal deregistration rules became effective in June 2007. 

Because companies cannot control where trading in their securities takes place, 

the SEC proposals represent a sharp break with the agency's policy over the past 40 years 

of requiring non-U.S. companies to become SEC-reporting companies only where they 

voluntarily list their securities on a U.S. exchange or make a public offering of their 

securities registered with the SEC. 

The SEC justifies the proposed rules on the basis of U.S. investors' increased 

interest in non-U.S. securities, including in particular "the increased use of ADR facilities 

by foreign co~npanies to trade their securities in the United States." Of course, ADR 

facilities are not necessarily "used" by non-U.S. companies and certainly not for the 

purpose of the companies' own "trading" of their securities in the United States. In the 

case of a so-called "sponsored" ADR facility, where the company in cooperation with a 

depositary bank establishes a program and makes it available to its U.S. shareholders, the 

issuer's motivation is simply to provide its U.S. holders with a convenient format for 

trading the underlying shares. And so-called unsponsored ADR facilities can be 

established by U.S. depositary banks and market-makers for their own profit-making 

purposes and without any involvement by or benefit to the non-U.S. issuer. 
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Ironically, the SEC states that one benefit of the "automatic" conferral of the 

Home Country Reporting Exemption will be to facilitate the establishment of more ADR 

facilities. This ignores the likely result that the depositary banks will profit more from 

these facilities than the companies themselves. Thanks to the new proposal, the 

depositary banks will be able to create new ADR programs at will and without the need 

for any actior? by the subject companies. Of course, this means that U.S. trading may 

increase, perhaps to the point where the subject companies may lose their eligibility for 

the Home Country Reporting Exemption and have to become SEC-reporting companies. 

Thresholds 

The SEC requests comment on whether the trading threshold should be 20%, as it 

proposes, or some lower or higher percentage. It also requests "specific examples" of 

companies that would lose the Home Country Reporting Exemption as a result of the 

proposed changes. Many affected companies will be understandably reluctant to identify 

themselves to the SEC. The SEC also asks whether it should provide a transition period 

for such companies or permanently "grandfather" them. 

The SEC's requests for comment do not address what is perhaps the fundamental 

objection to the proposed rule, which is why a German or other non-U.S. company that 

has not voluntarily sought out a U.S. listing or the benefits of a U.S. public offering of 

securities should be compelled to comply with Sarbanes-Oxley and with SEC reporting 

requirements just because U.S. investors, market makers or depositary banks find it 

convenient to trade the company's securities in the United States. 



Methods of Avoidance 

Unless the SEC modifies its proposal to remove this fundamental objection, it 

may find that affected non-U.S. companies will take measures to discourage the trading 

of their equity securities in the United States. Such measures could include terminating 

sponsored ADR facilities and attempts to persuade depositary banks to terminate 

unsponsored facilities and to refrain from setting up new facilities. The result would be 

further damage to the international competitiveness of the U.S. securities and capital 

markets. Comments are due on the SEC's proposal by April 25,2008. 
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In den USA drohen neue Berichtspflichten fur Auslander 

Borsen-Zeitung, 5.4.2008 
Die US-Borsenaufsicht SEC hat ei- 
ncn Rcgclungsvorschlag unterbrei- 
tet, der zur Folge hatte, dass eine bis- 
lang unbekannte Zahl deutscher und 
anderer nichtamerikanischer Unter- 
nchnicn sich crstnials vollstandig 
den Berichtspflichten der SEC unter- 
werfen crntl die Anforderungen des 
Sarbanes-Oxley Act erfiillen musste. 
Durch die neue Regelung, deren 
Ennvurf im Februar 2008 vorgc- 
lcgt wurde, wiirde eine lang etab- 
lierte Zustindigkeitsbeschrankung 
der SEC aufgehoben. Der Vorschlag 
stellt cinc abruptc Abkehr dcrjungst 
seitens der SEC untemommenen Be- 
muhungen dar, nichtamerikani- 
schen Unternehmen den Einstieg in 
die US-Kapitalmarkte zu erleichtern 
und diesc Markte dadurch wcttbe- 
werbsfahiger zu machen. 

Zum Hintergrund: Nach der der- 
zeit geltenden Regelung der SEC un- 
tcrliegcn allc Unternehnicn den Bc- 
richtspflichten der SEC und des Sar- 
banes-Oxley Act, wenn sie entweder 
ihre Wertpnpiere an einer amerikani- 
schen Borse (einschlieRlich der Nas- 
daq) noticren lassen oder bci der 
SEC registrierte Wertpapiere Bffent- 
lich anbieten. Dariiber hinaus kBn- 
nen Unternehmen mit einer hohen 
Anzalil von Aktionaren allcin aus die- 
sem Grund gegeniiber der SEC be- 
richtspflichtig sein und den Anforde- 
rungen von Sarbanes-Oxley unterlie- 
gen. 

Befreiung 

Dics gilt allcrdings nicht fur nicht- 
amerikanische Unternehmen, die 
eine Befreiung - die sogenannte 
,,Home Country Reporting Exemp- 
tion"- beantragen. Die befreiten Un- 
tcrnelinien sind lcdiglich verpflicli- 
tet, der SEC dieselben Berichte und 
Mitteilungen zukommen z11 lassen, 
die sie auch in ihrem jeweiligen Hei- 
matstaat veroffcntlichen oder dcn 
Aktionciren zuleiten. 

Iri dcr Praxis hat diesc Regelung 
die Unternehmen bisl;ing wenig be- 
lastet. Allerdings gibt es viele nicht- 
a~ncrikanisclic Untcrnchrnen, dic 
tlieoretisch cine Home Country Re- 
porting Exemption belintragen miiss- 
ten, sich jedoch nicht die Miihe ge- 
macht haben, dics zu tun. Sobald die 
Befreiung erteilt ist, gibt es keinerlei 
Beschrankung hinsichtlich der An- 
zahl der US-Aktionare oder des Han- 
delsvolumens der Aktien des jeweili- 
gen Unternehmens inncrhalb der 
USA. 

Die SEC hat die Home Country Re- 
porting Exemption vor mehr als 40  
Jahren cingefiihrt. VOI-her war schr 
kontrovers diskutiert worden, wie 
die SEC die a u s  dem Jahre 1964 
stammentlrn Antlenlngen tles Securi- 
ties Exchange Act von 1934 auf nicht- 
arncrikanisclic Untcrnclinicn anwcn- 
d e r ~  sollte. Das Gcsetz. sah vor, dass 
nicht an einer US-Borse notierte Un- 
ternehmen der SEC-Berichtsptlicht 
grundsatzlich unterlicgen wiirden, 
wenn sie mehr als 500 Aktionare hat- 
ten. Auf Protest der britischen und 
kanadischen Regierung sowie priva- 
ter Juristenvereine, die es riigten, 
die SEC-Berichtspflichten auf Unter- 
nehmen anzuwenden, die keinen Zu- 
gang zu den US-Kapitalmarkten ge- 
sucht hanen, gestaltete die SEC die 

Home Country Reporting Exemption 
schlieRlich als Ausnahmeregelung 
aus, deren Voraussetzungen leicht 
zu erfiillen waren. 

Bislang haben nahezu 700 nicht- 
arnerikanische Unternehmen von 
der Home Country Reporting Exemp. 
tion Gebrauch gcmacht. Nicht alle 
Unternehmen haben diese Befreiung 
bvegen ihres groRen Anteils an US- 
Aktionaren beantragt, sondern viel- 
mehl- urn entweder auf diesem Weg 
ein aul~erborsliclics sogenanntcs 
ADR-Programm (American Deposi- 
tary Receipt) in den USA zu ermogli- 
chen, oder aber um den Informati- 
onsanforderungen fiir sogenannte 
Rule-144A-Angebote zu genijgen. 

Nach den im Februar dieses Jah- 
res vorgelegten Regelungsvorschla- 
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nen Anhingsbericht sowie darauf fol. 
gend Jahresberichte geniaR Form 
20-F, ebenso wie regelmaBigc Be- 
richte gem$& Form 6-K bei der SEC 
einreichen. Die SEC hat zudem vor- 
geschlagen, die Frist fiir die Einrei- 
chung dc'r Jahresbcrichtc nach Form 
20-1: zunachst von scchs auf vier Mo- 
nate - und fur gri5Rere Unterneh- 
men auf drei Monate - nach Ab- 
schluss des Geschaftsjahres zu ver- 
kurzcn. 

Sobald ein Unternehmen den Be- 
richtsptlichten tler SEC unterliegt, 
unterliegr es zugleich auch den An- 
fordcrungcn von Sarbanes-Oxlcy. 
Dicsc umfassen dic Verpflichtung 
des CEO und CFO, die Richtigkeit 
des Jahresberichts zu bestatigen und 
sicherzustellen, dass das Unterneh- 
men dcn internen Kontrollanforde- 
runnen der Finanzberichterstattunn 
gen&t. Beitle Gruntle haben zum 
Austritt vieler nichtamerikanischer 
Unternehrnen aus dem SEC-Berichts- 
systcni gcfuh~t,  als im Juni 2007 das 
vereinfachte Deregistrierungsverfah- 
ren in Kraft trat. 

Da Unternehmen typische~weise 
nicht kontrolliercn konnen, wo ihrc 
Aktien gehandelt werden, stellt der 
Vorschlag der SEC einen signifikan- 
ten Bnlch in dem seit 40  Jahren ver- 
folgtcn Kurs dar, niclitanierikani- 
sclic Unternchmcn nur d o n  zwin- 

gen wiirde die Home Country Repor- gend dem SEC-Berichtssystem zu un- 
ting Exemption fiir nichtamerikani- terwerfen, wo diese freiwillig Wert- 
sche Unternehmen automatisch grei- papiere auf dem US-Markt notieren 
fcn, sobald bcstimmtc ~oraussetzun- lassen odcr offcntlich anbieten. 
een crfullt sind. Zu diesen Vorausset- Die SEC rechtfertint die vor- 
lungen gehijrt unter anderem die geschlagenen ~egelun&nderungen 
Veroffentlichung bestimmter ,,Home niit dem zunehmenden Interesse 
Country Disclosure Documents" von US-Investoren a n  nichtameri- 
(Publizitatsunterlagcn) auf Englisch kanisclicn Wertpapiercn, bcsondcrs 
auf den Internetseiten des ieweili- der ..zunehmenden Nutzunr von 
ren  Unternehmens oder d&ch ein -.. 
elektronisches lnformationsiibertra- 
gungssystem. Untemehnicn rniiss- 
ten die erforderlichen Publizitatsun- 
terlagen also nicht linger in Papier- 
form an tlie SEC weiterleiten, wie 
dies derzeit der Fall ist. 

Eine weitere von dcr SEC vorgc- 
schlacene Anforderunn betrifft die 
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Reibehaltung tler Borsennotierung 
auf einem .,PriniaryTrading Market" 
auRerhalb dcr USA. Voraussiclitlicli 
werden d ~ e  meisten nichtamer~kani- 
schen Unternehmen keine Einwande 
gegen diese Anfordenlng haben, die 
die SEC K I ~  erforderlich ansieht, um 
sicherzustcllen, dass cine nichtameri- 
kanische Aufsichtsbehorde die Emis- 
sionen und den Handel der Aktien 
des Unternehrnens sowie die Publizi- 
tatspflichten iiberwacht. 

Frage des Handelsvolumens 

Problematisch ist der Vorschlag 
tler SEC aber insofern, als sie (lie 
Home Country Reporting Exemption 
fur unanwcndbar crklart, sofcrn das 
durchschnittlich rm US-Markt er- 
zielte tlgliche Handelsvolumen der 
betroffenen Aktien im letzten Ge. 
schaftsjahr grofier war als 20% des 
auRerhalb der USA erzielten tagli- 
chen Durchschnittshandelsvolumens 
innerhalb desselben Zeitraums. 

Wenn ein Unternehmen dieser An- 
forderung nicht genugt und wenn es 
mehr als 500 nichtamerikanische 
und 300 US-Aktionare hat, ware es 
demnach automatisch verpflichtet, 
der SEC 211 berichten. Es miisste ei- 

AUK-Programmcn durch nichtameri- 
kanische Unternehmen zum Handel 
ihrer Wertpapiere in den USA". Na- 
turlich werden ADR-Programme von 
nichtanierikanischen Unternehmen 
nicht in diescni Sinne, d. h. zum Zwe- 
cke des .,eigenen Handels" ihrer 
M'ertpapiere in den USA, ,,genutztN. 
Im Pall eines sogenannten ,,sponso- 
red" ADR-Programms (bei dem das 
Unternehmen in Zusarnrnenarbeit 
mit einer Depotbank ein Programm 
einrichtet ~rnd dieses den US-Aktio- 
niren zur Verfiigung stellt), besteht 
die 31otivation dcs Untcrnehmcns 
vielmehr darin, die US-Aktionare 
mit einem praktischen Handelsfor- 
mat auszustatten. Sogenannte ,,un- 
sponsored" AUR-Programme kon- 
nen demgegenuber durch US-Depot- 
banken und Market Maker zu eige- 
nen Zwecken eingerichtet werden, 
ohne dass der Eminent der betroffe- 
ncn Aktien einbezogen wcrden 
musste oder dies fur ihn von Nutzen 
wire.  

lronischerweise stellt die SEC fest. 
dass der Vortell einer automati5chen 
Erteilung der Home Country Repor. 
ting Exemption darin licgt, die Ein- 
richtung von AUK-Programlncn zu 
vereinfachen. Damit ignorien sie 
aber die wahrscheinlich eintretende 
Folge, dass die Depotbanken davon 
starker profiticrcn als die Untcrneh- 
men selbst. Denn dank der neuen Re- 
gelung kiinnten Depotbz~nken nun 
auch ohne Befreiungsantrag der 
bctroffencn Unternchmcn bclicbig 
viclc ADK-Programnic einrichtcn. 
Dies wiederum bedeutet, dass das 
US-Handelsvolumen bis zu dem 
Schwellenwert ansteigen konnte, ab 
den1 die betroffcncn Untcrnchnicn 
ihre Berechtigung fiir eine Home 
Country Reporting Exemption verlie- 
ren und so dem SEC.Berichtssystem 
unterfallen. 

Schwellenwerte 

Die SEC hat die von der Neurege- 
lung betroffenen Kreise und sonsti- 
gen Interessenten aufgefordert, Stel- 
lung zu dcr Fragc zu nchnicn, ob - 
wie vorgeschlagen - der einschla- 
gig' Handelsschwellenwert 20°h be- 
tragen soll, oder ob ein niedrigerer 
oder hoherer Prozentsatz generell 
fur angczeigt erachtet wird. Uic SEC 
fordert auch dazu auf, ..konkrete Bei- 
spiele" von Unternehmen ZLI benen- 
nen, die die Befreiung nach der 
Home Country Reporting Exemption 
aufgrund dervorgeschlagenen Ande- 
rungen verlieren wiirden. 

Viele der betroffenen Untelneh- 
men werden verstandlichenveise ab- 
geneigt sein, sich dcr SEC zu offcnba- 
ren. Die SEC fragt zudem, ob sie eine 
ijbergangsregelung fiir betroffene 
Unternehmen einfiihren oder sogar 
daucrhaft Bcstandsscliutz gewahrcn 
soll. 

Ausdrucklich nicht atlressiert wird 
der mogliche Kerneinwand gegen 
den Vorschlag, nlmlich warum die 
SEC-Bcrichtsptlicht deutschcn und 
anderen nichtamerikanischen Unter. 
nehmen - die bislang keine freiwil- 
lige US-Notienlng oder offentliche 
Emission auf dcm US-Markt angc- 
strebt haben - aufgezwungen wer- 
den sollte, nur weil US-lnvestoren, 
Market Maker und Depotbanken es 
Klr vorteilhaft halten, die betroffe- 
ncn Aktien in den USA zu handcln. 

Vermeidungswege 

Solange die SEC diesen zentralen 
Einwand bei ihrem Regelungsvor- 
schlag nicht berdcksichtigt, werden 
die betroffenen nichtamerikani- 
schen Unternchmcn MaRnahmcn cr- 
greifen, um den Handel ihrer Aktien 
in den Vereinigten Staaten einzu- 
dammen - e w a  durch Beendigung 
der sogcnannten ..sponsorcdU ADK- 
Programme oder indem sie versu- 
chen, die Depotbanken d a w n  zu 
iiberzeugen, ihrerseits die bestehen- 
den ,,unsponsored" ADR-Programme 
zu bcenden und sic von der Erricli- 
tung neuer Programme abzuhalten. 
Irn Ergebnis wurde dies die interna- 
tionale Wettbewerbsfahigkeit von 
US-Wertpapicren und der US-Kapi- 
talmarkte in jedem Fall negativ be- 
eintrachtigen. Dieangeforderten Stel- 
lungnahmen nimmt die SEC noch 
bis zum 25. April 2008 entgegen. 


