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Entscheidungen

EuGH: Gerichtliche Zustandigkeit iiber Schadensersatzklage we-
gen Kiindigung eines Vertriebsvertrags (8.3.2018 - Rs. C-64/17)
BGH: Kein Anspruch auf weibliche Personenbezeichnungen in For-
mularen (13.3.2018 - VI ZR 143/17)

BGH: Zur Umgqualifizierung einer Gesellschafterhilfe in eigenkapi-
talersetzende Leistung (23.1.2018 - 1 ZR 246/15)

OLG Niirnberg: Erleichterungen bei genehmigtem Kapital und
Freigabeverfahren? (14.2.2018 — 12 AktG 1970/17)

Verwaltung
RAK Berlin: Kammerversammlung spricht BRAK-Présidium das
Misstrauen aus

Aufsdtze i

Dr. Benjamin E. Leyendecker, LL.M., RA, und
Dr. Achim Herfs, RA

Mindestpreis- und Preisanpassungsregelungen
bei Delistingangeboten

Mit der Anderung des § 39 Bbrsengesetz (BorsG) durch das Gesetz
zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Umsetzungsrichtlinie hat
der Gesetzgeber das Delisting neu geregelt. Das zentrale Element
der Neuregelung ist die Pflicht, vor Stellung des Delistingantrags
ein Abfindungsangebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Ober-
nahmegesetz (WpUG) an die Aktiondre des Emittenten abzugeben.
Hinsichtlich der den Aktionaren zu bietenden Gegenleistung ver-
weist § 39 Abs. 3 5. 2 BorsG auf § 31 WpUG. Dieser Verweis wird
ganz (iberwiegend so verstanden, dass er die Mindestpreis- und
Preisanpassungsregelungen des §31 wplG und &8 3ff. der
WpUG-Angebotsverordnung (WpUG-AngVO) umfasst. Dabei wird
jedoch iibersehen, dass ein solches Verstandnis ein Delisting er-
schweren und — zumindest im Anschluss an eine vorangegangene
offentliche Ubernahme — praktisch unmdglich machen wiirde.

Dr. Philipp Giessen, RA, und Dr. Matthias Luettges, RA

Die Bring Down Disclosure in
Unternehmenskaufvertragen

Versicherungen von Garantien im Unternehmenskaufvertrag hat-

ten 2017 Hochkonjunktur. Fiir die Versicherbarkeit von Garantien,

die zum Closing abgegeben werden, verlangen Versicherer in der
Regel, dass der Verkaufer dem Kaufer bei Closing alle ihm bekann-
ten Verletzungen von Closing-Garantien offenlegt und das Share
Purchase Agreement (SPA) eine entsprechende Offenlegungsver-
pflichtung des Verkdufers enthalt. Fiir alle offengelegten Garantie-
verletzungen ist die Deckung der Versicherung ausgeschlossen.
Der Beitrag beleuchtet die verschiedenen Kriterien und rechtlichen
Aspekte dieses Offenlegungsmechanismus (Bring Down Disclo-
sure). Er setzt sich vor allem mit den in der M&A-Praxis intensiv dis-
kutierten Fragen auseinander, wie sich die Offenlegung auf die Ver-
kiuferhaftung und ein fehlerhaft durchgefiihrter Offenlegungspro-
zess auf die Rechtsheziehungen zwischen Verkéufer, Kaufer und
Versicherer auswirken.

Entscheidungen

BGH: Einwilligung des Verbrauchers in Kontaktaufnahme zu Wer-
bezwecken kann mehrere Werbekanéle umfassen

(1.2.2918 — N ZR 196/17)

KG Berlin: Wirksame Beurkundung einer GmbH-Griindung durch
Schweizer Notar

(24.1.2078 — 22 W 25/16 — dazu BB-Kommentar von
Heike Richter, RAin, und Pia Knauf, RAin)
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647
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Entscheidungen

BFH: Kein privates VerjuBerungsgeschéft - Einlésung der Xetra-
Gold Inhaberschuldverschreibung und Erfiillung des Sachleistungs-
anspruchs (6.2.2018 - IX R 33/17)

BFH: Entgeltliche Mieterdienstbarkeit als grunderwerbsteuerrecht-
liche Gegenleistung (6.12.2017 - Il R 55/15)

BFH: Berichtigungsmaoglichkeit nach § 129 AO bei Abweichen des.
erklirten Arbeitslohns von dem elektronisch beigestellten Arbeits-
lohn (16.1.2018 - VIR 41/16)

Sichsisches FG: Grenzen fiir die Hinzuschétzung im Rahmen von
Betriebspriifungen (26.10.2017 - 6 K 841/15)

Gesetzgebung

ECOFIN: Fortschritte beim Kampf gegen aggressive Steuerplanung
und Steuerflucht

EU-Kommission: Aufforderung an Deutschland, seine Vorschriften
in Bezug auf eine Mehrwertsteuerregelung fiir Landwirte mit dem
EU-Recht in Einklang zu bringen

FMK: Fir Anzeigepflicht bei Steuergestaltungen

Aufsdatze

Dipl.-Kfm. Prof. Dr. Jérg Rodewald, RA

Verdeckte Gewinnausschiittung und freigebige
Zuwendung - endlich Klarheit in der steuer-
rechtlichen Einordnung

Seit mehreren Jahren beschaftigen sich Rechtsprechung und Lite-
ratur mit der Vereinbarkeit einer kumulativen Besteuerung einer
verdeckten Gewinnausschiittung mit Ertragsteuern und Schen-
kungsteuer. Betrachtet werden hierbei Falle, in denen (zumeist)
eine GmbH mit einer einem Gesellschafter nahestehenden Person
ein nicht marktiibliches Vertragsverhiltnis eingeht. Gegenstand
der Rechtsprechung sind insoweit Vertrage, mit welchen die GmbH
von dem Gesellschafter bzw. der ihm nahestehenden Person eine
Immobilie zu einem (iberhdhten Miet- oder Pachtzins anmietet
oder erwirbt. Auch mit Anstellungsvertridgen, die ein Uberhdhtes
Entgelt an die nahestehende Person vorsehen, hatte sich die Recht-
sprechung zu befassen. Es sind aber auch alle anderen Arten von
Austauschvertragen denkbar, die iiblicherweise den Handlungs-
rahmen fiir eine verdeckte Gewinnausschittung bilden kdnnen.
Der Bundesfinanzhof hat nunmehr die Frage, ob eine verdeckte Ge-
winnausschiittung zugleich eine freigebige Zuwendung der Gesell-
schaft an die nahestehende Person sein kann, beantwortet.

Prof. Dr. Angelika Délker, MBA International Taxation

Konvergenz in der Unternehmensbesteuerung - ein
deutsch-franzosisches Déja-vu?

Der franzésische Prasident Emmanuel Macron hat am 26.9.2017 an
der Universitat Sorbonne eine Rede zu der Frage gehalten, wie er
sich die weitere Gestaltung der EU vorstellt. Der franzbsische
Staatschef schlug Deutschland eine noch engere Partnerschaft vor
Er brachte komplett integrierte Markte fiir Deutschland und Frank-
reich bis 2024 ins Spiel, mit gemeinsamen Rechtsvorschriften fiir
Unternehmen. Macron beschwor den ,Pioniergeist” der Achse Ber-
lin-Paris und forderte: ,Gehen wir an die Arbeit.”

Entscheidung

EuGH: Quellensteuer auf an eine gebietsfremde Holding-Mutterge-
sellschaft ausgeschiittete Gewinne/pauschalierende Missbrauchs-
vermeidungsregelungen

(20.12.2017 — verb. Rs. C-504/16 und C-613/16 - dazu BB-Kommentar von
Dipl.-Volksw. Prof. Dr. Adrian Cloer, RA/StB, und

Dr. Tobias Hagemann, M.Sc., LL.M., StB)
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Rechnungslegung

CDSB: Publikation zur Anwendung der IFRS vor dem Hintergrund
der Empfehlungen der TCFD

EFRAG: Wahrnehmungsanalyse der Arbeit von EFRAG

DRSC: EU-Aktionsplan zu Finanzierung eines nachhaltigen Wachs-
tums — MaRnahmen im Bereich der Finanzberichterstattung

DRSC: Keine Eingriffe der EU in verabschiedete IFRS

BfJ: Neue Internetseiten zu Jahresabschliissen und Vollstreckung

Wirtschaftspriifung
EFAA: Umfrage zu Wert und Nutzen von Abschlusspriifungen
IDW: Priifung von Finanzanlagenvermittlern

Finanzierung
EIB/BMWi/BMF/KfW: EU investiert in den deutschen Venture-Ca- B
pital-Markt Ly

Betriebswirtschaft
KfW: Internationalisierung kleiner und mittlerer Unternehmen in
Europa - Viele Chancen bleiben ungenutzt

Aufsatz

Dr. Annekatrin Veit, RAin/StBin

BB-Rechtsprechungs- und Verwaltungsreport
zur Bilanzierung betrieblicher Altersversorgung
2017/2018

Die Autorin gibt einen Uberblick Giber Urteile und Verwaltungsan-
weisungen zur bilanziellen Behandlung von Altersversorgungsver-
pflichtungen, die im Zeitraum Marz 2017 bis Februar 2018 verof-
fentlicht wurden. Die Gliederung des Aufsatzes richtet sich — soweit
maglich — nach der Struktur von § 6a EStG. Er setzt die Reporte zur
Bilanzierung betrieblicher Altersversorgung seit 2009 fort.

Entscheidung

BFH: Anwendbares ausldndisches Vertragsrecht auch im (Bilanz-)

Steuerrecht mafBigeblich
(7.12.2017 - IV R 23/14 - dazu BB-Kommentar von
Dr. Sebastian Hef, RA/FAStR/StB)

Neuerscheinung Buch

Koch, Corporate Governance case by case

Wesentliche Aspekte der Corporate Governance in zwdlf Féllen
2017, 212 Seiten, Kt., € 38,90

ISBN: 978-3-8005-5038-8 / Infos unter: www.shop.ruw.de
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Klaus Rabel

Empfehlung KFS/BW 1 E 7 zu Basiszins und Marktrisikopramie

Der Fachsenat fiir Betriebswirtschaft der Gsterreichischen Kammer der Wirtschaftstreuhdnder hat
aufgrund der Beratungen der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung am 28.11.2017 eine neue Emp-
fehlung zur Bestimmung des Basiszinses und der Marktrisikopramie (KFS/BW 1 E 7) verabschiedet.
Die Empfehlung sieht die stichtagsabhangige Ableitung der erwarteten Marktrisikopramie aus einer
Bandbreite fiir die erwartete nominelle Marktrendite vor.

Tobias Quill/Angelika Merdian

Grundlagen zum herrschenden Forschungsstand in der Unternehmenshewertung

In seinem Beitrag zur Prognoseunsicherheit skizziert Meitner historische Entwicklungen, betont die
Bedeutung der Subjektivitit in der Unternehmensbewertung und verbindet diese mit Problemen bei
der Prognose. Seine Ausfithrungen enthalten einige bewertungstheoretische und -historische Unschér-
fen. Im vorliegenden Beitrag sollen diese geglattet werden, sodass Meitners grds. interessante Ideen
sauber in den herrschenden Forschungsstand eingebettet werden kénnen.

Matthias Meitner

Noch mehr Grundlagen zum Stand der Unternehmensbewertung
Eine Replik auf die Ausfithrungen von Quill/Merdian.

Ralf Hoffimann/Stefan Lemper

Anti-Dilution in Venture-Capital-Vertragen

Der Anti Dilution Ausgleichsmechanismus ist fester Bestandteil des Venture-Capital-Vertragswerks.
Die entsprechenden Vertragsformeln stellen sich in der Anwendung als schwierig dar. Die dem
Anti-Dilution-Ausgleich innewohnende Zirkularitéat wird nicht addquat abgebildet. Die vertragsge-
méfle Umsetzung des Anti-Dilution-Ausgleichs im Wege der Kapitalerhohung in einer Down-Round
ist zudem praktisch kaum durchfiihrbar. Der Beitrag unterbreitet Formel-Vorschlige und zeigt einen
einfachen Weg der Umsetzung auf.

Andreas Emmert

Marimekko Diagramm
Marimekko Diagramme zeigen Daten in Form von Balken mit unterschiedlicher Breite. Diese Darstellungs-
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Sanierungserlass reloaded

Mit dem am 8.2.2017 verdffentlichten Beschluss vom 28.11.2016 (GrS 1/15) hat der GroBe Senat des BFH den Sanierungserlass als mit
dem Grundsatz der GesetzméBigkeit der Verwaltung unvereinbar erklért. Nach den Urteilen des BFH vom 23.8.2017 (IR 52/14 und X R
38/15) teilt die anschliefend ergangene Vertrauensschutzregelung des BMF fiir Altfille (BMF-Schreiben vom 27.4.2017) dasselbe Schicksal.
Dennoch verlautbarte das BMF mit Schreiben vom 19.9.2017, es wolle ungeachtet der BFH-Rechtsprechung an der Weiteranwendung des
Sanierungserlasses festhalten. Das BVerfG bekommt nun die Méglichkeit, die vom BFH festgestellten Versto8e gegen das Legalititsprinzip
verfassungsrechtlich zu iiberpriifen. Die im Verfahren I R 52/14 unterlegene Kligerin hat gegen die Entscheidung des BFH Verfassungs-
beschwerde erhoben. Das Verfahren ist unter dem Az. 2 BvR 2637/17 anhiingig. Soweit die Anwendung des Sanierungserlasses damit wieder

im Streit steht, konnen anhingige Einspruchsverfahren unter Hinweis auf das Verfatwen zum Ruhen gebracht werden.
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BEWERTUNG

Unternehmenswert/Bewertungsverfahren
Zur ,Kunst” der Verwendung von
Bewertungszuschlagen und -abschldgen

Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Ballwieser, Miinchen

In praxi sind bei Ertragswert-, DCF- und Multiplikator-Bewer-
tungen von Unternehmen zahlreiche Wertabschlage oder
Wertzuschldge aufgrund bestimmter Eigenschaften von Bewer-
tungsobjekt, Eigentiimern oder Markt zu beobachten. Zum Teil
flieBen einzelne dieser Komponenten bei Ertragswert- oder
DCF-Bewertungen auch schon vorab in die Prognose der
Ertrdge oder Cashflows oder in die Berechnung des ZinsfuBes
ein. Beliebt sind Anpassungen wegen Beherrschung, Markt-
gangigkeit, Marktaufnahmefahigkeit, GroRe, Konglomerat
und Branche. Eine kritische Analyse zeigt, dass deren theore-
tische Basis fragwiirdig ist und die empirische Evidenz nur auf
den ersten Blick vorliegt und ins Nichts zerflieBt, wenn man
sie genauer studiert.

CF1260558

Unternehmensbewertung/Basiszinssatz
Ungenauigkeit in der Unternehmensbewertung
bei Verwendung des Basiszinssatzes geméal FAUB

Prof. Dr. Bjorn Christensen / Prof. Dr. Holger Hinz,
beide Flensburg / Dr, Sebastian Vollmer, Sonderburg /

Dr. Carsten Weimann, Flenshurg

In diesem Beitrag wird die Wirkung eines verénderten Basis-
zinssatzes auf Unternehmenswerte untersucht. Anstatt des vom
FAUB/IDW vorgeschlagenen, durchschnittlichen Dreimonats-
zinssatzes wird ein genauerer, trendadjustierter Zinssatz ver-
wendet und modellhaft das AusmaB dieser Verdnderung im
Bewertungskalkiil abgeschéatzt. Die Ergebnisse zeigen eine
Wirkung von bis zu 5% auf die ermittelten Unternehmenswerte.

{5 ) [ .
Unternehmensbewertung/Terminal Value
Steady State und Wachstum in der
Terminal Value Ermittlung

Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, Leipzig

Dieser Beitrag diskuiert die Vereinbarkeit von Wachstums-
annahmen mit dem soq. ,Steady State” bzw. Gleichgewichts-
zustand in der Unternehmensbewertung. Anhand eines
einfachen Modells wird gezeigt, dass die Erreichung dieses
Gleichgewichtszustands bei einer gegebenen und im Zeit-
ablauf konstanten Produktionstechnologie nicht mdglich
ist, da sie konstante Grenzertrage impliziert. Erforderlich ist
eine spezielle, kontinuierliche Verbesserung der Investitions-
méglichkeiten. Dieses Ergebnis gilt fur reales und inflations-
bedingtes Wachstum. Im Gegensatz zu realem Wachstum ist
inflationsbedingtes Wachstum wertneutral.

CF1260627

Kreditvergabe/Insolvenzprognose

Die Beriicksichtigung von nichtlinearen Effekten bei
der Bestimmung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
Jun.-Prof. Dr. Christian Lohmann, Wuppertal /

Dr. Thorsten Ohliger, Kéin

Die Ausfall- oder Insolvenzprognose ist insbesondere fir
Kreditgeber zur Kalkulation einer addquaten Zinsstruktur und
einer ausreichenden Eigenkapitalbasis bedeutsam. Gangige
empirische Modelle zur Insolvenzprognose gehen haufig
von der Annahme aus, dass die unabhéngigen Variablen, z.B.
Bilanzkennzahlen, linear auf den Pradiktor bzw. die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit wirken. Anhand der Eigenkapitalquote
wird gezeigt, wie nichtlineare Effekte in einem Prognose-
modell berticksichtigt werden kénnen.

CF1257246
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Unternehmensbewertung/Unternehmensplanung
Beurteilung der Unternehmensplanung

im Transaktionskontext

WP/StB Dr. Heike Wieland-Blose /

Dipl.-Volksw. Simon C. Pfender, CFA, beide Diisseldorf
Unternehmensplanungen haben im Transaktionskontext
hohe Relevanz, z.B. fiir Bewertungen, Restrukturierungen und
die Due Diligence. In der Praxis werden die Anforderungen an
diese Unternehmensplanungen héufig nicht explizit formu-
liert und Diskussionen konzentrieren sich auf die methodi-
sche Weiterverarbeitung der Planung. Der in diesem Beitrag
behandelte IDW Praxishinweis 2/2017 betont die Relevanz
der Planungsbeurteilung im Transaktionskontext und stellt in
diesem Zusammenhang Mafstabe und Analysehandlungen
dar.

CF1263169 - 5.93

Anteilsbasierte Verglitung/IFRS/Rechnungslegung
Bewertungen im Rahmen von Management-
beteiligungsprogrammen

WP/CPA Dr. Marc Hayn, Frankfurt/M.

Der Beitrag befasst sich mit der Verbreitung der anteilsbasier-
ten Verglitung bei borsennotierten Unternehmen und der
bewertungstechnischen Abbildung im IFRS Abschluss. Hier-
zu wurden Geschéftsberichte der DAX30 und TecDAX-Unter-
nehmen der Jahre 2014 bis 2016 ausgewertet. Im Beitrag wird
zudem herausgearbeitet, welche Auswirkung die gewahlte
Vergitungsform auf die Profitabilitdt haben kann und warum
dies so bedeutsam ist.

CF1264037 5.98

Unternehmensbewertung/Bewertungspraxis/
Verrentungszinssatz

Zur (Ir-)Relevanz der wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise bei der Ermittlung des Verrentungszinssatzes
im Lichte des § 304 AktG

Prof. Dr. Behzad Karami / Dipl.-Inform.(FH) René Schuster,

beide Frankfurt/M.

Der (feste) Ausgleich nach § 304 AktG wird durch
Multiplikation eines Verrentungszinssatzes mit dem Ertrags-
wert ermittelt. Dabei entspricht es gdngiger Bewertungs-
praxis, den Verrentungszinssatz — je nach Fallkonstellation —
mit einem Mischzinssatz aus Basiszinssatz und Eigenkapi-
talrendite oder einem um einen ,Credit Spread” erhdhten
Basiszinssatz gleichzusetzen. Demgegenliber wird die ,volle”
Eigenkapitalrendite als Verrentungsfaktor abgelehnt. Dass
die in praxi vorherrschende Vorgehensweise sowoh! mit dem
4stand alone”-Prinzip als auch mit verfassungsrechtlichen Vor-
gaben im Spannungsverhdltnis steht, wird in diesem Beitrag
herausgearbeitet.

CF1261334 S. 105

Bewertungsverfahren/Multiplikatorverfahren/Beta Faktor
Multiples und Beta-Faktoren fiir deutsche Branchen
Dr. Benjamin Hammer / Prof. Dr. Bernhard Schwetzler /

Jun.-Prof. Dr. Alexander Lahmann, alle Leipzig

Der Lehrstuhl Finanzmanagement und Banken an der HHL
Leipzig Graduate School of Management ermittelt viertel-
jahrlich Multiplikatoren, Beta-Faktoren und Eigenkapital-
kosten fuir den deutschen Kapitalmarkt. Die Daten zeichnen
sich durch Transparenz und Nachvollziehbarkeit aus. In dieser
Ausgabe finden Sie die entsprechenden Daten zum Stichtag

15.01.2018.
CF1263149
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Grundlegende Richtung: Fachinformationen
zum Wirtschafts- und Finanzstrafrecht,

Erscheint sechsmal jahrlich.

Jahresabonnement 2018 (6 Hefte) zum Preis
von EUR 212,- (exkl. MwSt. und Versand-
spesen).

Einzelheft 2018: EUR 39,50 (exkl. MwSt. und
Versandspesen).

Abbestellungen sind nur zum Ende eines Jahr-
gangs moglich und miissen bis spitestens
30. November schriftlich erfolgen. Unterbleibt
die Abbestellung, so lduft das Abonnement auto-
matisch ein Jahr und zu den jeweils giiltigen
Konditionen weiter, Preisinderungen und Irc-
tum vorbehalten.

Nachdruck - auch auszugsweise - ist nur mit
ausdriicklicher Bewilligung des Verlags gestat-
tet, Es wird darauf verwiesen, dass alle Angaben
in dieser Fachzeitschrift trotz sorgfiltiger Bear-
beitung ohne Gewihr erfolgen und eine Haf-
tung des Verlages, der Redaktion oder der
Autoren ausgeschlossen ist.

Urheberrechtshinweis: Mit der Einreichung sei-
nes Manuskriptes rdumt der Autor dem Verlag
fir den Pall der Annahme das iibertragbare,
zeitlich und 6rtlich unbeschrinkte ausschlief-
liche Werknutzungsrecht (§ 24 UrhG) der Ver-
offentlichung in dieser Zeitschrift ein, ein-
schlieBlich des Rechts der Vervielfiltigung in
jedem technischen Verfahren (Druck, Mikro-
film etc.) und der Verbreitung (Verlagsrecht)
sowie der Verwertung durch Datenbanken oder
ahnliche Einrichtungen, des Rechts der Verviel-
filtigung auf Datentrigern jeder Art, der Spei-
cherung in und der Ausgabe durch Datenban-
ken, der Verbreitung von Vervielfaltigungsstii-
cken an die Benutzer, der Sendung (§17
UrhG), der sonstigen 6ffentlichen Wiedergabe
(§ 18 UrhG) sowie der offentlichen Zurver-
fiigungstellung, insbesondere tiber das Internet
($ 18a UrhG). Gemif § 36 Abs. 2 UrhG erlischt
die Ausschliefllichkeit des eingerdumten Ver-
lagsrechts mit Ablauf des dem Erscheinen des
Beitrages folgenden Kalenderjahres; dies gilt fiir
die Verwertung durch Datenbanken nicht.

Anzeigenverkauf und -beratung:

Gabriele Hladik, Tel.: 01/24 630-19
E-Mail: gabriele.hladik@lindeverlag.at

ISSN: 2409-5265

Hersteller:

Druckerei Hans Jentzsch & Co. GmbH,

1210 Wien, Scheydgasse 31

E-Mail: office@jentzsch.at

Mehrfach umweltzertifiziert (www jentzsch.at)
Telefon: 01/278 42 16-0
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