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Die Bilanzierung aktiver latenter Steuern wurde bislang ver-
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Spielräumen. ln dem Beitrag erfolgt eine empirische Analyse

der Bilanzierung aktiver latenter Steuern durch die DAX30-
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ln dem Beitrag werden die Pensionsrückstellungen der
DAX30- Unternehmen anhand der Geschäftsberichte 2014 un-

tersucht. Nicht zuletzt in Folge der aktuellen Niedrigzinsphase
erreichen die Pensionsverpflichtungen neue Rekordhöchst-
stände. Dem gegenüber sind aber auch die Planvermögen
der betrachteten Unternehmen aufeinen neuen Rekordwert
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Der Prozess der Erstellung eines Konzernabschlusses nach lFRS

reicht von der Feststellung der Konzernabschlusspflicht über
die Erstkonsolidierung bis zu Folgekonsolidierungen. Für die

Praxis von grundlegender Bedeutung sind der buchhalteri-
sche Weg zum Konzernabschluss und das Arbeiten mit den

IFRS-Texten. Anhand eines Schiffbau-Konzerns wird dies am

konkreten Beispiel dargestellt. lm vorliegenden sechsten Teil

erfolgt die Darstellung der Konsolidierung von assoziierten

Unternehmen und Zweckgesellschaften.
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sind vor allem standardisierbare Tätigkeiten der Accounting-,
Finance- und Steuerfunktionen. Die auf der Schmalenbach-

Tagung vom 07.05.2015 diskutierten praktischen Erfahrungen

zeigen jedoch, dass einige Herausforderr¡ngen gemeistert

werden müssen, bevor Unternehmen die erhofften Effizienz-
gewinne realisieren können.
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Effortless payroll

service offerings

Experts explain

how payroll

providers can

help CPAs help
their clients.
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CPE DIRECT
Another major

benefit for JofA

readers

Stay current through

the JofA and earn

CPE credit based on

JofA articles-with

the CPE Direct self-

study subscription

program. You can

earn up to 48 CpE

credits a year.

Quarterly CPE

Direct study guides

combineJofi4 articles

with supplementary

materials and exams.

An annual

subscription is $189

for AICPA members

or 5236,25ior

nonmembers, For

more information or

to order, visit

cpa2biz.com/cpe, or

call888-777-7077.

@
This symbolidentifres

articles in the CpE

Direct self-study

progrom.
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I. Gesetzgeberischer Hintergrund

1. In den siebziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts hat die Kommission
zwei große Anläufe unternommen, um die lJnternehmensverbindung, den
Konzern mithilfe eigenständiger Bestimmungen zu regeln: Angeregt durch
das deutsche Recht der verbundenen unternehmen, aber doch auf der Grund-
lage eines neuen eigenen Regelungsansatzes, entwickelte die Kommission den
Vorentwurf einer Neunten Richtlinie über die Verbindung zwischen tlnter-

'r' Dem Forum gehören an: Pr¡nnr-FlsNnr Coxac (Luxemburg/Paris), JneN-Nrcorns
Dnuev (St. Gallen/Basel), PBrBn Fonstrrosr,n (Zürich), Mernr¡.s Ffe¡ensRcr (Mün-
chen), Sønalr Fnrrs F{aNsrN (Kopenhagen), PBren Flovrrvrrrnorn (Heidelberg), SusnN-
NB Knrss (\Øien), Grno KnrBcBn (Düsseldorf), Lons LBNN¡.nts (Groningen), Mnncus
LurrBn (Bonn), Cnnrslopn Trrcrm¡.Nw (\Øürzburg), Axrr voN \Øsnoen (Berlin), Eo-
ov \ØvprncnscH (Gent); unterstützt wurde die Arbeit des Forums von Lur¡s BBcr
(\Würzburg). Für die fínenzíelle Fundamentierung ihrer Beratungen dankt das Forum
der Thyssen-Stiftung.
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ln der jüngeren Vergangenheit ist zu beobachten, dass in

Deutschland immer mehr Unternehmen mit ihrer Aktienno-
tierung vom regulierten Markt in den Freiverkehr wechseln
(Downlisting). Eine Analyse der Downlistings zwischen 2005

und 2014 zeigt, dass insbesondere kleine Unternehmen, sol-

che mit einer negativen wirtschaftlichen Entwicklung, mit
einem geringen Streubesitz und/oder einem geringen Han-

delsvolumen in den Freiverkehr wechseln. Ferner wird deut-
lich, dass die Umsetzung oftmals kurzfristig erfolgt und Kos-

teneinsparungen als zentraler Beweggrund angeführt
werden.

l. Einleitung
Der Wechsel der Börsennotierung vom regulierten Markt in
den Freiverkehr (Downlisting)r hat in der jûngeren Vergangen-

heit zunehmend an Bedeutung gewonnen. So hat bspw. die

bis dato im iVIDAX notierte Celesio AG erst imNIárz 2015

beschlossen, einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der

Aktien zum Handel im regulierten Markt zu stellen und die

Einbeziehung in den Handel im Freiverkehr zu beantragen.2

Insgesamt sind, wie sich im Rahmen nachstehender Analyse

zeigt, zwischen 2005 und 2014 über 230 Unternehmen mit
ihren Aktien- und Schuldtiteln vom regulierten Markt in den

Freiverkehr gewechselt. Ferner spiegelt sich die Relevanz und
zugleich auch die Aktualität der Thematik in den Vledien

wider: So titelte bspw. die Frankfurter Allgemeine Zeitung im
Hinblick auf den Rückzug der Unternehmen ,,Und plötzlich ist
die Aktie verschwunden"r, während das Handelsblatt und die

Wirtschaftswoche eine ,,Flucht vom Parkett [bzw der] Börse"a

beobachten.

ln der Literatur findet sich keine einheitliche Definit¡on des Begriffs Downlisting. lm vorlie-

genden Beitrag wird unter Downlisting die Herabstufung der Wertpapiere eines [Jnterneh-

mens \/om i\4arktsegment des regulierten iVlarkts in das lvlarktsegment des Freiverkehrs

verstanden,ebensoGlienke/Röder,BB20145.900;Habersack,ZHR2012S 465;Heidelbach,

in:Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar,4.Aufl.2010,5 39 BörsG Rdn.'11; Pa-

schos/Klaaßen, ZIP 2013 5. 154 Fn.9; Schnaittacher/Westerheide/stindt, WM 20125-2225;

Seibt/Wollenxhläger, ,qG 2009 5.807 Fn.1;stöber, BB 20145.9; Wackerbarth,WiM 2012

5. 2081; Wieneke, NZG 2014 5. 24.

Vgl. Celesio AG, Beschlus, Antrag aufWidenufder Zulassung der Aktien zum Handel im regu-

lären Markt zu stellen, 2015, abrufbar unter: http://www celesio.com/de/lnvestor-Relationl

Publ i kati0nen/Ad-hoc-M¡tteilungen-/368558. html, Abruf am 22 05'201 5'

Mohr, FAZ, Nr. 253 vom 3 1.1 0.201 4, 5. 30.

Brächer/Schier, Handelsblatt, Nr. 7 vom 1 2.01.201 5, s. 1 und 5. 4 bzw. Gerth, wirtschaftswoche,

Nr. 1 6 vom 1 3.04.201 5, 5. 90.

Letztlích bleibt oftmals unklar, welche Kriterien und Motive

der Entscheidung von Unternehmen im Hinblick auf einen

Wechsel in den Freiverkehr zugrunde liegen. Diese Kenntnis ist

jedoch insbesondere aus Sicht der Aktionäre von Bedeutung, da

tliese bei einem Rückzug vom regulierten Markt u.U. finanzielle

Nachteile, bspw. durch einen Einbruch des Aktienkurses und/
oder eine Einschränkung der Handelbarkeit derAktien, in Kauf
nehmen müssen.s Darüber hinaus kommt der höchstrichterli-
chen Rechtsprechung zum Downlisting insbesondere vor dem

Hintergrund der Gerichtsurteile in der jüngeren Vergangen-

heit entscheidende Bedeutungzu. So hat der BGH in der sog.

FRoSTA-Entscheidung in 2013 letztendlich Rechtssicherheit im
Hinblick auf einen Börsenrückzug geschaffen.6 Hiermit wurde

ein Downlisting insofern vereinfacht, als dass weder ein Haupt-

versammlungsbeschluss noch ein verpflichtendes Abfindungs-

angebot an die Aktionäre erforderlich sind.7 Dadurch wird den

Aktionären einerseits die Möglichkeit zur Mitbestimmung über

ein Downlisting entzogen und andererseits die Sicherheit einer

finanziellen Abfindung genommen.

Ziel des Beitrags ist es daher, sowohl Charakteristika der

Unternehmen, die einen Wechsel vom regulierten Markt in den

Freiverkehr vollzogen haben, herauszuarbeiten als auch die

aus ökonomischer Sicht denkbaren Motive mit den seitens der

Unternehmen kommunizierten Motiven zu spiegeln. Hierzu
wird in Kap. II ein Überblick über die potenziellen Motive für
ein Downlisting gegeben. Darauf aufbauend wird in Kap. III
eine deskriptive Auswertung der zwischen Juli 2005 bis Juli
2014 durchgeführten Downlistings deutscher Unternehmen

vorgenommen. Dabei stehen sowohl die Unternehmenseigen-

schaften als auch die Merkmale derWechselvorgänge im Fokus

der Untersuchung. Anschließend werden die seitens der Unter-

nehmen kommunizierten Gründe für einen Wechsel in den Frei-

verkehr ausgewertet und den zuvor erläuterten theoretischen

Motiven gegenübergestellt. Der Beitrag endet mit einem Fazit.

ll. Potenzielle Motive für ein Downlisting
Grundlage der Entscheidung für einen Börsengang stellt eine

Abwägung der mit der Notierung im regulierten Markt ver-

bundenen Kosten und Nutzen dar. Im Zeitablaufunterliegt

5 Vgl. Wefers, Börsen-Zeitung, Nr. 86 vom 07.05.2015, 5. 7. Auch Empirische Studien liefern Hin-

weise dahingehend, das die Ankúndigung eines Downlisting unter anderem mit einer negat¡-

\len Kursreakt¡on einhergeht; vgl. für Downlistings in den u5A Leuz/Iriantis/Wang, Journal of

Accounting and Economks 2008 5. 198 (199), und fÜr Downlistings in Deutschland Hitz/fuIüller-

Bloch, Why do frms go grey? Evidence on the costs 0f lFRS c0mpliance and enforcement, 2014,

S. 24 (25l¡, ¿brufbar unter: http://papers.srn.com/sol3/papen.cfrn?abstract-id=2533959,

Abrufam 22.04.2015.

6 Dabei ist die Rechtsprechung sowohl auf ein Downlísting in den qualifizierten und einfathen

Freiverkehr ak auch aufden v0llständigen Börsenrückzug anzuwenden. Vgl. BGH, Beschlus vom

08.10.2013 - ll ZB 26 112,D820135,2672 (267s) = AG 2013 5. 877 (879).

7 Für eine nähere Betrachtung der Rechtsprechung vgl. Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015 5.26'l

1262).
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RAin Amelie Schäfer, Düsseldorf / RAin Kira Falter, Köln

080991 536 s. 209 r

ENTSCHEIDUNGEN
Kü ndig u ngsrecht/Verfa h re nsrecht

Outsourcing als Grund für betriebsbedingte Kiindi-
gung auch bei ordentlicher Unkündbarkeit möglich
BAG, Urteil vom 18.06.201 5 - 2 AZR 480114

DB1 067542

Betriebliche Altersversorg u ng

Berechnung einer vorgezogen in Anspruch
genommenen Betriebsrente aus einer Gesamtver-
sorgungszusage nach vorzeitigem Ausscheiden

BAG, Urteil vom 19.05.201 5 - 3 AZR771|13

DB1 0661 49

Tarifvertra gsrecht/Arbeitsvertra gs recht

Vorrang des zwingend geltenden Tarifvertrags vor
einzelvertraglicher Regelung bei unklarem Günstig-
keitsvergleich
BAG, Urteif vom 't0.12.201 4 - 4 AZR 5o3l"l2

DBl 04681 3

Betriebsve rfassu ng srecht

Kein Vergütungsanspruch nach mitbestimmungs-
widrig geänderten Entlohnungsgrundsätzen
BAG, Urteil vom 05.05.2015 - 1 AZR 435/13

D81067236

A rbeitn eh merü berlassu n q/Arbe itsvertragsrecht

Geplante Reform des Leiharbeit- und Werkvertrags-
rechts: ein untauglícher Versuch

Prof. Dr" Richard Giesen, München

DB1A5A227

Arbeitnehmer[i berlassun g

Neues Recht für Leiharbeit und Werkverträge?
Prof. Dr. Wolfgang Däubler, Bremen

D81A67199

s.2092

s.2066

s.2093

s.2072

5.2094

s.2073

s.2095

5.2078

Betriebsü berga n g

Normative Fortgeltung einer Gesamtbetriebsverein-
barung als Einzelbetriebsvereinbarung nach
Betriebsübergang
BAG, Urteil vom 05.05.2015 - 1 AZR763113

081074808 s.2096

STANDPUNKTE

s.2080

ARBEITSRECHT

AUFSATZ
Entg eltrecht/Arbeitsvertra gsrecht

Kündigung des Arbeitsverhältnisses bei Krankheit
RAin/FAinArbR Eva Maria Plocher, Stuttgart
lm Anschluss an den ersten Teil der Beitragsreihe (DB 2015

S. 1597) beleuchtet die Autorin alle denkbaren Aspekte der
Kündigung des Arbeitsverhältnisses bei krankheitsbedingten
Fehlzeiten. Dabei kommt neben der krankheitsbedingten KündÈ

gung möglicherweise auch eine verhaltensbedingte Kündigung

in Betracht, wenn sich der Arbeitnehmer falsch verhält. Zuletzt
werden auch die weiteren arbeitsrechtlichen Folgen einer etwai-
gen Beendigung dargestellt - von der Urlaubsabgeltung über die

Zeugniserteilung bis hin zu den sozialrechtlichen Auswirkungen.

D8069856s s.2083
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Das Bilanzrichtlinie-Umsetzun gsgesetz:

überblick über die wesentlichen Änderungen

WP/5tB Barbara Reitmeier / WPiStB Dirk

Rimmelspacher, beide Frankfurt/M.

D810501 84

Anderungen in der Bestimmung der Größenklassen

nach 55 267,293 HGB durch das BiIRUG

Lisa Röser, B,Sc' I Sandra Roland, LL.M. /
WP/StB Dirk Rimmelspacher, alle Frankfurt/M"

DB1 0501 32

Anderungen bei Vermögensgegenständen mit nicht
verlässlich schätzbarer Nutzungsdauer durch das

BiIRUG

Prof. Dr. Anneke Behrendt-Geisler, Hamburg /
WP/StB Dirk Rimmelspacher, Frankfurt/M.

HGB-Reforrn durch das BiIRUG Beilage

D8099',t 630

Änderungen in der handelsrechtlichen GuV durch
das BiIRUG

WP Michael Peun / WPi 5tB Dirk Rimmelspacher,

beide Frankfurt/M.

DBi 0661 l 1

Die neue Gewinnausschüttungssperre nach S 272

Abs.5 HGB i.d.F. B¡IRUG

RA Dr. Timo Hermesmeier / Ass. Stephan Heinz,

beide Frankfurt/M.

D81 046693

Anderungen im (Konzern-)Anhang durch das BiIRUG

WP/StB Dirk Rimmelspacher / Dr, Henning Dieter Meyer'

beide FrankfurtiM.
D81 049308

Neuregelungen für Kleinstunternehmen durch das

BiIRUG

WP/stB Dr. Niels-Frithjof Henckel I
WP/StB Dirk Rimmelspacher, beide Frankfurt/M.

D810466V4

Erleichterungen für Tochterunterneh men nach

55 264 Abs. 3 und 4,264b HGB ¡.d.F BiIRUG

WP/stB Michael Deubert, Frankfurt/M.

D81050232

Wesentliche Anderungen im Bereich der handels-
rechtlichen Konzernrechnungslegung durch das

BiIRUG

WP/StB Michael Deubert / WF/StB Dr. Stefan Lewe'

beide FrankfurtiM.
DB1 0541 87

Änderungen im (Konzern-)Lagebericht inkl. der
Erklärung zur Unternehmensführung durch das

B¡IRUG

WP/stB Nina Schäfer / WP/stB Dirk Rimmelspacher,

beide Frankfurt/M.

D80992068

Neuregelungen für lnstitute und Versicherungen
durch das B¡IRUG

WP/stB Dr. Angelika Meyding-Metzger /
WP/stB Wolfgang Weigel, beide Frankfurt/M.

DB1 050229

Prüfungsurteil zum Lagebericht: Auswirkungen auf
díe Prüfung und den Bestätigungsvermerk durch
das BiIRUG

WP/StB Dr. Stefan Schmidt / Dr. Beate Eibelshäuser /

lnga Bernhardt, M.5c', alle Frankfurt/M.

DBl 050205
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THEMA
Christoph Wiesinger: Auftragssperre wegen Lohn- und Sozialdumping oder illegaler Ausländerbeschäftigung

Seit 1993 gibt es eine zentrale Venrualtungsstrafevidenz für Bestrafungen wegen illegaler Ausländerbeschäftigung. Diese hat seit

Jahren Bedeutung im Vergaberecht, weil in dieser Evidenz gespeicherte Verurteilungen zu einer Auftragssperre fÜhren können. Mit

dem LSDB-G wurde eine gleichartige Evidenz für BestrafuÃgen wegen Lohn- und Sozialdumping geschaffen, die mit dem ASRAG
2014 und dem Sozialbetrugsbekämpfungsgesetz auch für das Vergaberecht eine ähnlich wichtige Bedeutung erlangt hat.

RECHTSPRECHUNG

IARBEITSRECHT

Nationalbank: Kürzung der Pensionen verfassungswidrig?

Diskriminierung durch Kürzung der Dienstordnungspension nach der DO.A

Einrechnung einer Witw.erpension in Betriebspension

lrrtümlich geleistete BV-Beiträge - Rückforderung beim Dienstnehmer?

Kündigung mangels Verwendung: keine Altersdiskriminierung

ÖBB: Nachzahlungsanspruch bei unterlassener Anrechnung von Vordienstzeiten vor dem

Behauptete Diskriminierung bei Bewerbung um Richterstelle

I SOZIALVERSICHERUNGSRECHT

Unfall auf Heimweg vom Besuch eines Deutschkurses - kein UV-Schutz

Erfordernis und zeitlicher Umfang einer Nachschulung vor lnvaliditätspension

I PFLEGEGEI.D

Pflegebedarf für Herbeischaffung von Heizmaterial

Pflegegeld: Bemessung des Pflegeaufwands für Hilfsverrichtungen

I STEUERRECHT

BFG: Besteuerungsrecht bei konzerninterner Entsendung nach Deutschland

Verpfändung von GmbH-Anteilen gegen Avalprovision - sonstige Einkünfte

Nachträgliche Berücksichtigung eines Kinderfreibetrags bei Alleinerzieherin

Kein wirtschaftliches Eigentum durch Veräußerungs- und Belastungsverbot
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