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1. Gesetzgeberischer Hintergrund

1. In den siebziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts hat die Kommission
zwel grofle Anliufe unternommen, um die Unternehmensverbindung, den
Konzern mithilfe eigenstindiger 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 tiber die Verbindung zwischen Unter-

Dem Forum gehéren an: Pierre-HenrR: ConNac (Luxemburg/Paris), Jean-NIcoLas
Druey (St. Gallen/Basel), PETER ForstmoOsER (Ziirich), MaTH1As HABERsSACK (Miin-
chen), Soren Frirs Hansen (Kopenhagen), PETER HomMmeLHORF (Heidelberg), Susan-
NE Karss (Wien), GErRD KRIEGER (Diisseldorf), Logs LEnnarTs (Groningen), MARCUS
LutTER (Bonn), CHRISTOPH TEICHMANN (Wiirzburg), AXxeL voN WERDER (Berlin), Ep-
DY WyMEERsCH (Gent); unterstiitzt wurde die Arbeit des Forums von Lukas Beck
(Wiirzburg). Fiir die finanzielle Fundamentierung ihrer Beratungen dankt das Forum
der Thyssen-Stiftung.
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Aktienmarkt/Freiverkehr/Downlisting
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Wechsel vom regulierten Markt in den Freiverkehr
in Deutschland — Eine Analyse der Unternehmens-

charakteristika und Motive

Dipl.-Kffr. Lilia Pasch ist Fachreferentin bei der Deutschen Prifstelle fiir
Rechnungslegung in Berlin. Ann-Kathrin Schmeling, M.Sc. und

Dennis Starke, M.Sc. sind wissenschaftliche Mitarbeiter am Lehrstuht fur
Internationale Unternehmensrechnung von Prof. Or. Bernhard Pellens an der Ruhr-
Universitdt Bochum,

Kontakt: autor@cf-fachportal.de

In der jlingeren 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 angefiihrt
werden.

I. Einleitung
Der Wechsel der Bérsennotierung vom regulierten Markt in
den Freiverkehr (Downlisting)! hat in der jiingeren Vergangen-
heit zunehmend an Bedeutung gewonnen. So hat bspw. die
bis dato im MDAX notierte Celesio AG erst im Mirz 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.?
Insgesamt sind, wie sich im Rahmen nachstehender Analyse
zeigt, zwischen 2005 und 2014 iiber 230 Unternehmen mit
ihren Aktien- und Schuldtiteln vom regulierten Markt in den
Freiverkehr gewechselt. Ferner spiegelt sich die Relevanz und
zugleich auch die Aktualitdt der Thematik in den Medien
wider: So titelte bspw. die Frankfurter Allgemeine Zeitung im
Hinblick auf den Riickzug der Unternehmen ,Und plétzlich ist
die Aktie verschwunden™, wahrend das Handelsblatt und die
Wirtschaftswoche eine ,Flucht vom Parkett [bzw. der] Borse™
beobachten.

1 In der Literatur findet sich keine einheitliche Definition des Begriffs Downlisting. Im vorlie-
genden Beitrag wird unter Downlisting die Herahstufung der Wertpapiere eines Unterneh-
mens vom Marktsegment des regulierten Markts in das Marktsegment des Freiverkehrs
verstanden, ebenso Glienke/Roder, BB 2014 S. 900; Habersack, ZHR 2012 S. 465; Heidelbach,
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, § 39 BorsG Rdn. 11; Pa-
schos/KlaaBen, ZIP 2013 S. 154 Fn. 9; Schnaittacher/Westerheide/Stindt, WM 2012 S. 2225;
Seibt/Wollenschliger, AG 2009 S. 807 Fn. 1; Stdber, BB 2014 S. 9; Wackerbarth, WM 2012
S. 2081; Wieneke, NZG 2014 S. 24.

2 Vgl. Celesio AG, Beschluss, Antrag auf Widerruf der Zulassung der Aktien zum Handel im regu-
[3ren Markt zu stellen, 2015, abrufbar unter: http://www.celesio.com/de/Investor_Relations/
Publikationen/Ad-hoc-Mitteilungen_/368558.html, Abruf am 22.05.2015.

3 Mohr, FAZ, Nr. 253 vom 31.10.2014, S. 30.

4 Bricher/Schier, Handelsblatt, Nr. 7 vom 12.01.2015, 5. Tund S. 4 bzw. Gerth, WirtschaftsWoche,
Nr. 16 vom 13.04.2015, S. 90.
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Letztlich 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 Aktionére von Bedeutung, da
diese bei einem Riickzug vom regulierten Markt u.U. finanzielle
Nachteile, bspw. durch einen Einbruch des Aktienkurses und/
oder eine Einschriinkung der Handelbarkeit der Aktien, in Kauf
nehmen miissen.* Dariiber hinaus kommt der hochstrichterli-
chen Rechtsprechung zum Downlisting insbesondere vor dem
Hintergrund der Gerichtsurteile in der jiingeren Vergangen-
heit entscheidende Bedeutung zu. So hat der BGH in der sog.
FRoSTA-Entscheidung in 2013 letztendlich Rechtssicherheit im
Hinblick auf einen Borsenriickzug geschaffen.® Hiermit wurde
ein Downlisting insofern vereinfacht, als dass weder ein Haupt-
versammlungsbeschluss noch ein verpflichtendes Abfindungs-
angebot an die Aktiondre erforderlich sind.” Dadurch wird den
Aktiondren einerseits die Moglichkeit zur Mitbestimmung tiber
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 6konomischer Sicht denkbaren Motive mit den seitens der
Unternehmen kommunizierten Motiven zu spiegeln. Hierzu
wird in Kap. I ein Uberblick tiber die potenziellen Motive fiir
ein Downlisting gegeben. Darauf aufbauend wird in Kap. I1I
eine deskriptive Auswertung der zwischen Juli 2005 bis Juli
2014 durchgefiihrten Downlistings deutscher Unternehmen
vorgenommen. Dabei stehen sowohl die Unternehmenseigen-
schaften als auch die Merkmale der Wechselvorginge im Fokus
der Untersuchung. AnschlieSend werden die seitens der Unter-
nehmen kommunizierten Griinde fiir einen Wechsel in den Frei-
verkehr ausgewertet und den zuvor erlauterten theoretischen
Motiven gegeniibergestellt. Der Beitrag endet mit einem Fazit.

Il. Potenzielie Motive fiir ein Downlisting

Grundlage der Entscheidung fiir einen Bérsengang stellt eine
Abwigung der mit der Notierung im regulierten Markt ver-
bundenen Kosten und Nutzen dar. Im Zeitablauf unterliegt

5 Vgl. Wefers, Borsen-Zeitung, Nr. 86 vom 07.05.2015, 5. 7. Auch Empirische Studien liefern Hin-
weise dahingehend, dass die Ankiindigung eines Downlisting unter anderem mit einer negati-
ven Kursreaktion einhergeht; vgl. fir Downlistings in den USA Leuz/Triantis/Wang, Journal of
Accounting and Fconomics 2008 S. 198 (199), und fiir Downlistings in Deutschland Hitz/Miller-
Blach, Why do firms go grey? Evidence on the costs of IFRS compliance and enforcement, 2014,
S. 24 (25), abrufbar unter: http://papers.ssrm.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2533959,
Abruf am 22.04.2015.

6  Dabei ist die Rechtsprechung sowohl auf ein Downlisting in den qualifizierten und einfachen
Freiverkehr als auch auf den vollstandigen Borsenriickzug anzuwenden. Vgl. BGH, Beschluss vom
08.10.2013 — 1 ZB 26/12, DB 2013 5. 2672 (2675) = AG 2013 5. 877 (879).

7 Fiir eine nihere Betrachtung der Rechtsprechung vgl. Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015 S. 261
(262).

295



Inhaltsverzeichnis

BETRIEBSWIRTSCHAFT

AUFSATZ

Erbschaft-/Schenkungsteuer

Einladung zur Steuergestaltung durch den
Gesetzentwurf zum ErbStG vom 06.07.2015
Katharina Kischisch / Prof. Dr. Ralf Maiterth, beide Berlin
Der Gesetzentwurf zur Reform des ErbStG soll die Basis fiir
ein endlich verfassungskonformes ErbSt-Recht liefern. In dem
Beitrag weisen die Autaren anhand ven Beispielrechnungen
jedoch nach, dass der Gesetzentwurf den Stpfl. derart groBe
Gestaltungsméglichkeiten bietet, dass letztendlich wiederum
starke Zweifel an der VerfassungsmaBigkeit angebracht sind.

DB1066118 5.2033

BEILAGE

HGB-Reform durch das BilRUG
WP/StB Petra Justenhoven / WP/StB Barbara Reitmeier /
WP/StB Dirk Rimmelspacher, alle Frankfurt/M.

STEUERRECHT

AUFSATZ
Einkommensteuer
Umqualifizierungsproblematik bei freiberuflichen
Mitunternehmerschaften am Beispiel der Heilberufe
StB PD Dr. Claudia Neugebauer, Wuppertal
Der Beitrag geht auf die mit der Abfarberegelung verbunde-
nen Umqualifizierungsprobleme am Beispiel der Heilbehand-
lungen und ihrer eng verkniipften Umsatze ein. Er analysiert,
welche Effekte sich aus der zivil- und steuerrechtlichen Ein-
ordnung von Partnern bei Mitunernehmerschaften ergeben.

DB0697764

5.2041
Umsatzsteuer
Elektronische Rechnungsstellung
RA Marco Brackrogge, Berlin
Mit der zunehmenden Digitalisierung setzen Unternehmen
auch bei der Rechnungsstellung vermehrt auf den elektroni-
schen Versand bzw. Empfang ihrer Rechnungen. Aus umsatz-
steuerlicher Sicht birgt dies einige Risiken. Der Beitrag zeigt
einerseits die Risiken, andererseits aber auch Mdglichkeiten
auf, die sich aus der Weiterverarbeitung der Eingangsrechnun-
gen durch das verwendete ERP-System ergeben.

DB1066114 5.2049

KURZ KOMMENTIERT
Abgabenordnung
Korrektur von elektronischen Steuererklarungen:
BloBes Vergessen nicht grds. grob fahrlassig
Egid Baumagartner / Sandra Opacic, beide Miinchen )
DB0839545 S.2052
VERWALTUNGSANWEISUNGEN
Einkommensteuer
Erstattung der KapESt bei nachtréglich bekannt
gewordenen Steuerbefreiungstatbestdnden
BMF, Schreiben vom 31.08.2015

DB1086982 S._2053

M2

www.der-betrieb.de

Einkommensteuer/Lohnsteuer
Steuerliche Behandlung von Arbeitgebel'da“'lerlen

Bayerisches Landesamt fiir Steuern, Verfiigung vom

07.07.2015

DB1075588 5.2053

Einkommensteuer/Lohnstauer

(Lohn-) Steuerliche Behandlung und Zuflusszeit-

punkt des Sachbezugs ,Job-Ticket”

Bayerisches Landesamt fiir Steuern, Verfiigung vom

12.08.2015

DB1075274 5.2055
ENTSCHEIDUNGEN

Einkommensteuer

Besteuerung des Gewinns aus der Einlosung von

Xetra-Gold Inhaberschuldverschreibungen

BFH, Urteil vom 12.05.2015 - VIIIR 4/15

DB1087044 - o 5. 2056

Einkommensteuer

Besteuerung des Gewinns aus der VerduBerung von

Xetra-Gold Inhaberschuldverschreibungen

BFH, Urteil vom 12.05.2015 - VILIR 35/14

DB1087046 3 S.2057

Einkommensteuer

Antrag auf Anwendung der tariflichen Einkommen-

steuer (Giinstigerpriifung) nach § 32d Abs. 6 EStG

BFH, Urteil vom 12.05.2015 - VIIIR 14/13

DB1087045 - R ~5.2059

Umsatzsteuer

Kein Gutglaubensschutz an das Vorliegen der

Voraussetzungen des Vorsteuerabzugs im

Festsetzungsverfahren

BFH, Urteil vom 22.07.2015 -V R 23/14

DB1087312 i B _5.2061

Umsatzsteuer

Grundstiicke, die in Privatvermdgen eines selbst-

standigen Unternehmers aufgenommen werden

EuGH, Urteil vom 09.07.2015 - Rs. C-331/14

DB0991518 ) - - _ 5.2065

Umsatzsteuer

Anwendung eines ermaBigten Steuersatzes fiir die

Installation von energiesparenden Materialien

unionsrechtlich unzulissig, wenn sie nicht dem Bau,

der Renovierung oder dem Umbau von Wohnungen

dienen

EuGH, Urteil vom 04.06.2015 - Rs. C-161/14

DB1046936 5. 2065

DER BETRIEB Nr.36 04.09.2015



www.der-betrieb.de

WIRTSCHAFTSRECHT

AUFSATZ
Kapitalmarktrecht
Die neue Marktmissbrauchsverordnung der EU

RA Dr. Bernd GraBl, LL.M. (VUW), Miinchen

Durch die ab Juli 2016 geltende europaische Marktmissbrauchs-
verordnung wird eine Vereinheitlichung wesentlicher Kernberei-
che des Kapitalmarktrechts — namentlich u.a. des Insiderrechts,
der Ad-hoc-Publizitédt, der Directors’ Dealings und des Ver-
bots der Marktmanipulation — bewirkt. Diese Rechtsbereiche
werden nicht mehr durch einzelstaatliche Gesetze geregelt,
sondern die Verordnung ist in samtlichen EU-Mitgliedstaaten
unmittelbar anwendbar. Emittenten und Marktteilnehmer wer-
den ihre Geschéftsprozesse und Compliance-Organisationen
an die mit Blick auf den Anwendungsbereich weiter gefassten
und strengeren Regeln anpassen miissen. Der Aufsatz stellt
beachtenswerte Neuerungen im Uberblick dar.

DB1074642 - $.2066
KURZ KOMMENTIERT

Aktienrecht

Zeitpunkt fiir die zuldssige Aufhebung eines Unter-

nehmensvertrags mit einer abhdangigen GmbH

RA Dr. Thomas Liebscher / RA Sebastian Feige, beide

Mannheim

DB1075607 o 5.2072
ENTSCHEIDUNGEN

Allgemeine Geschéftsbedingungen

Unwirksamkeit einer Entgeltklausel in den AGB

einer Sparkasse

BGH, Urteil vom 28.07.2015 - XI ZR 434/14

DB1075678 $.2073

Bankrecht

Bereicherungsanspruch der Bank gegen Zahlungs-

empfanger nach versehentlicher Ausfiihrung eines

nicht autorisierten Zahlungsauftrags

BGH, Urteil vom 02,06.2015 - XI ZR 327/14

DB1075606 ' o $.2078

Versicherungsrecht

Insolvenzschutz einer Lebensversicherung nur bei

Umwandlung in eine pfandungsgeschiitzte Renten-

versicherung vor Insolvenzerdffnung

BGH, Urteil vom 22.07.2015 ~ IV ZR 223/15

DB1067201 S. 2080

ARBEITSRECHT
AUFSATZ

Entgeltrecht/Arbeitsvertragsrecht
Kiindigung des Arbeitsverhaltnisses bei Krankheit

RAin/FAinArbR Eva Maria Plocher, Stuttgart

Im Anschluss an den ersten Teil der Beitragsreihe (DB 2015
S. 1597) beleuchtet die Autorin alle denkbaren Aspekte der
Kiindigung des Arbeitsverhaltnisses bei krankheitsbedingten
Fehlzeiten. Dabei kommt neben der krankheitsbedingten Kiindi-
gung moglicherweise auch eine verhaltensbedingte Kiindigung
in Betracht, wenn sich der Arbeitnehmer falsch verhalt. Zuletzt
werden auch die weiteren arbeitsrechtlichen Folgen einer etwai-
gen Beendigung dargestellt - von der Urlaubsabgeltung Uber die
Zeugniserteilung bis hin zu den sozialrechtlichen Auswirkungen.

DB0698565 _5.2083
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THEMA
Christoph Wiesinger: Auftragssperre wegen Lohn- und Sozialdumping oder illegaler Auslénderbeschéftigung 3
Seit 1993 gibt es eine zentrale Verwaltungsstrafevidenz fiir Bestrafungen wegen illegaler Auslidnderbeschaftigung. Diese hat seit
Jahren Bedeutung im Vergaberecht, weil in dieser Evidenz gespeicherte Verurteilungen zu einer Aufiragssperre flhren kdnnen. Mit
dem LSDB-G wurde eine gleichartige Evidenz fiir Bestrafungen wegen Lohn- und Sozialdumping geschaffen, die mit dem ASRAG
2014 und dem Sozialbetrugsbekampfungsgesetz auch fiir das Vergaberecht eine dhnlich wichtige Bedeutung erlangt hat.
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