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Prof. Dr. Rolf Uwe Fiilbier, Bayreuth / Klara E. Losse,
Bayreuth / Dr. Jens Kruse, Hamburg

Die vom IASB geforderten Rechnungslegungsinformationen
sollen insb. Investoren und somit auch Finanzanalysten die-
nen. In dieser fallstudienbasierten Untersuchung wird die Rolle
und Verwendung der IFRS-Rechnungslegung in der Finanz-
analyse aus Eigen- und Fremdkapitalgebersicht analysiert.
Neben dem Prozess der Finanzanalyse bei der Verwendung
finanzieller Rechnungslegungsdaten werden auch Non-GAAP-
Measures und Non-Financials aus der Finanzanalystensicht
beleuchtet.
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Welche Gesamtkapitalrendite ist heutzutage nétig,
um Pensionsdirektzusagen ,kostenlos” erteilen zu
konnen?

Uwe Schitzlein, M.Sc., Wiirzburg

Unternehmen, die Pensionsdirektzusagen erteilen, dirfen
Pensionsriickstellungen bilden. Diese fiihren zu vorgelagerten
SteuerermafBigungen. Angesichts des gesetzlich vorgeschrie-
benen einkommensteuerlichen Rechnungszinsfules i.H.v. 6%
bedarf es einer betrieblichen Gesamtkapitalrendite von min-
destens 8,2%, damit die Pensionsverpflichtung theoretisch
allein aus den Steuerermafligungen zzgl. damit erwirtschafte-
ter Renditen bedient werden kann. Dies scheint flir einen Teil
der deutschen Unternehmen erreichbar zu sein.
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Kapitalmarkt und Unternehmensfinanzierung: IBOR-
Reform und Implikationen fiir Wertpapieranleihen
und variabel verzinste Kredite

Dr. Markus Herrmann, Stuttgart

Die Umsetzung der IBOR-Reform bis Ende 2021 stellt Emitten-
ten, Treasurer und Investoren vor grof3e Herausforderungen.
Neben der Bewdltigung der Belastungen aus der Corona-Krise
missen sich Finanzinstitute, Unternehmen und Kapitalanleger
auch auf das Ende der meisten LIBOR-basierten Produkte bis
2021 vorbereiten, wozu dieser Beitrag einen allgemeinen Leit-
faden bieten soll. Die Arbeit stellt die neuen Risk Free Rates in
den Hauptwahrungen €, GBP und USD sowie den reformierten
EURIBOR im Uberblick vor und diskutiert den jeweils aktuellen
Stand der Transformation sowie konomische und rechtiiche
Implikationen in diesen Wahrungsraumen.
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Responsible Investing

Der neue DAX 50 ESG unter der Lupe: Mehr griin,
weniger Risiko?

Jan Christ, M.Sc. / Jannik Kocian, M.Sc., beide Bochum /
Dr. Kai Lehmann, Kéin

Die Deutsche Bérse hat mit dem DAX 50 ESG einen eigenen
- auf Nachhaltigkeitsratings basierenden — Nachhaltigkeits-
index aufgelegt. Im Beitrag wird die Zusammenstellung des
index und die Entwicklung der ESG-Ratings der im Index
enthaltenen Unternehmen analysiert. Zudem werden die Eig-
nung und Limitationen von Nachhaltigkeitsratings am Beispiel
des DAX 50 ESG kritisch gewiirdigt.

CF1352769
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www.cf-fachportal.de

Initial Public Offering

Der Markt fiir Neuemissionen in Deutschland 2020 -
alte Normalitat”

Dr. Konrad Bosl, Miinchen

Die Rahmenbedingungen fiir Borsengange waren aufgrund
verschiedener Faktoren 2020 denkbar schlecht. Umso mehr ist
es bemerkenswert, dass die weltweite Neuemissionstatigkeit
sowohl bei der Anzahl der Bérsengange als auch beim Emissi-
onsvolumen {iber dem Vorjahresniveau liegt. Mit sechs Neue-
missionen konnte Deutschland der weltweiten Entwicklung bei
weitem nicht folgen. Allerdings haben sich die Neuemissionen
in Deutschland bei der Aktienkursperformance und gegentiber
dem Gesamtmarkt auBerordentlich gut entwickelt.

CF1354321

BEWERTUNG

Unternehmensbewertung
Kassa oder Termin? Zur Fortschreibung des
Basiszinssatzes in der Unternehmensbewertung

Dr. Richard Donnenberg, MBA, Wien

Theorie und Praxis befiirworten die Fortschreibung des langs-
ten verfiigbaren Kassazinssatzes der empirischen Zinsstruktur-
kurve, wenn ein langfristiger Basiszinssatz fiir die Bewertung
langlebiger Unternehmen bendtigt wird. Diese Vorgehensweise
ist jedoch nur pragmatisch, ihr fehlt die theoretische Rechtferti-
gung und sie ist inkonsequent. Der Autor schldgt an ihrer Stelle
die Fortschreibung des langsten empirisch verfiigbaren impli-
ziten Terminzinssatzes vor sowie dessen Umrechnung in einen
Kassazinssatz. Das entspricht besser der Meinung des Marktes.

CF1354340

Venture Capital/Unternehmensbewertung

Venture Capital Marktstudie 2020 in Deutschland
Prof. Dr. Dirk Honold / Patrick Hiimmer, beide

Niirnberg / Enrico Reiche / Tim Blume, beide Berlin

Der Beitrag fasst die Ergebnisse einer im Jahr 2020 durchgefiihr-
ten Marktstudie unter Venture Capital-Managern im Hinblick
auf die Bewertung bei der Finanzierung von Start-ups zusam-
men. Dabei wird die Umsetzung der Bewertungsprozesse, deren
Parametersetzung sowie die vertrauliche Ausgestaltung der
Finanzierungsvertrdge tiefer beleuchtet und so ein Benchmar-
king aufgezeigt, welches zur Entscheidungsunterstiitzung dient.

CF1354723

MERGERS & ACQUISITIONS

Unternehmenskauf

Taking Private in Deutschland: Total Cost of
Acquisition (TCA)

Prof. Dr. Christian Aders, Miinchen / Renata Lavrova,
M.Sc., Leipzig / Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, Leipzig
Der rechtliche Schutz von Minderheitsaktionaren ist in Deutsch-
land besonders stark ausgepragt. Das macht die Erlangung der
vollstandigen Kontrolle (iber die Zielgesellschaft im Rahmen
eines Ubernahmeangebotes zu einem langwierigen, komple-
xen und oft auch teuren Unterfangen. In diesem Beitrag werden
fiir einen proprietdren Datensatz deutscher Ubernahmen die
gesamten Kosten einer Ubernahme vom Ubernahmeangebot
selbst (iber die verschiedenen StrukturmaBnahmen und den
damit verbundenen Abfindungsangeboten bis hin zu deren
gerichtlichen Uberpriifung und ggf. Anpassung im Spruchver-
fahren als ,Total Cost of Acquisition” (TCA) ermittelt.

CF1352770
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Aufsatze

Prof. Dr. Birgit Weitemeyer — Fallstricke der gGmbH

Die gemeinnUtzige GmbH erfreut sich in Deutschland grofber Beliebtheit. Bei Griindung, laufender Geschiftsfiihrung und Liquidation sind die ge-
meinnitzigkeitsrechtlichen Anforderungen an die Satzungsgestaltung und die tatsachliche Geschaftfihrung zu beachten. Darin liegen einige nicht
offensichtliche Fallstricke. Geht die Gemeinniitzigkeit fur einzelne Jahre oder dauerhaft verloren, drohen erhebliche Steuernachzahlungen und die
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Peter 0. Miilbert / Alexander Sajnovits — Grenzen der Legitimationswirkung des § 16 Abs. 1 GmbHG in Missbrauchsfallen

Der § 16 Abs. 1 Satz 1 GmbHG koppelt die Rechte und Pflichten des Legitimationsgesellschafters und des wahren Gesellschafters von der materiel-

len Rechtslage ab. In der Praxis wirkt sich die rechtsmissbrauchliche Ausnutzung der Legitimationswirkung des § 16 Abs. 1 Satz 1 GmbHG durch

den Scheingesellschafter besonders dann aus, wenn dieser als (ehemaliger) Alleingesellschafter in der Ubergangsphase Beschliisse zum Nachteil

des neuen Gesellschafters nicht im Rahmen einer Gesellschafterversammlung, sondern im schriftlichen Verfahren alleine fasst (S 48 Abs. 2 und 3
GmbHG). Welche Auswirkungen die rechtsmisshréuchliche Ausnutzung der Legitimationswirkung im Zeitraum zwischen dem Wechsel der mate-
riellen Rechtsinhaberschaft und der Aufnahme der gednderten Gesellschafterliste im Handelsregister inshesondere fiir die Wirksamkeit von Be-
schlussfassungen durch bzw. unter Mitwirkung des nunmehrigen Scheingesellschafters hat, ist bislang allerdings nur wenig beleuchtet. Der Bei-

trag untersucht, wann eine Beschlussfassung durch den Schein-Alleingesellschafter und die Nichtinformation des Erwerbers eines Geschéfts-

anteils Uber ebendiese in der Ubergangsphase gegen die mitgliedschaftliche Treuepflicht des Ver&ufserers eines Geschaftsanteils verstdfbt und
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Ralf Knaier / Maximilian Meier — Geschéftsfiihrerinhabilitit in Deutschland und der EU - was bringt die Umsetzung des Company:Law
Packages? (Teil If)

Seit einiger Zeit tritt in der EU das Phanomen auf, dass Geschaftsfihrer, die sich nach dem Recht eines Mitgliedstaates als ungeeignet fiir ihre

Position erwiesen haben, versuchen, in anderen Mitgliedstaaten als Unternehmensleiter tétig zu werden. Auf Ebene dés nationalen Rechts haben
einige Mitgliedstaaten bereits versucht, der Problematik Herr zu werden. Nun wurde jedoch auch die EU selbst tatig und hat in ihrem jingst
verabschiedeten Company Law Package eine Regelung vorgesehen, die sémtliche Mitgliedstaaten zwingt, Regeln (iber die Amtsunféhigkeit von
Geschéftsfiihrern zu schaffen und den Informationsaustausch tiber inhabile potentielle Geschéftsleiter zu verbessern. Fiir die Mitgliedstaaten wird

die Richtlinienumsetzung einige Herausforderungen bereithalten. Teil Il des Beitrags nimmt die rechtsvergleichende sowie unionsrechtliche Per-
spektive in den Fokus und betrachtet denkbare Optionen fur die Umsetzung des Company Law Packages. ......................c.coooevinnn. o 77
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Der US-Bundesstaat Kalifornien hat 2018 den Cali-
fornia Consumer Privacy Act (CCPA) erlassen, der am
1.1.2020 in Kraft getreten ist. Im Rahmen der Wah-
len am 3.11.2020 wurden in Kalifornien eine Reihe
von Gesetzentwiirfen, darunter der sog. California
Privacy Rights Act (CPRA) zur Abstimmung gestellt,
der das Datenschutzrecht in Kalifornien verstdrken
soll. In diesem Beitrag werden die wesentlichen In-
halte des CPRA erldutert.
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Der neue Leitfaden

Inzwischen sind die ersten BulRgelder in Millionenhdhe fiir
DatenschutzverstoBe verhangt worden. Hochste Zeit also
fr Unternehmen und ihre Berater, sich mit den Spielregein
fureine Auseinandersetzung mit den Aufsichtsbehorden ver-
trautzu machen. Die Autoren beantworten in diesem neuen
Werk 249 Fragen, die sich in aufsichtsbehdrdlichen Verfah-
ren und datenschutzrechtlichen Gerichtsprozessen stellen
kénnen. Das Augenmerk liegt dabei weniger auf dem Daten-
schutzrecht als auf dem Verfahrens- und Prozessrecht.

Damit erhdlt der Praktiker eine ausfihrliche Handlungsan-
leitung fir und gegen aufsichtsbehérdliche MaBnahmen.

In drei Teilen werden die Phasen einer Eskalation behandelt:
Welche Kompetenzen hat die Aufsichtsbehérde bei Aus-
kunftsersuchen und Vor-Ort-Prifung? Welche Sanktionen
dirfen wie verhdngt werden (Verbot, Anordnung, BuRgeld,
etc.)? Welche prozessualen Moglichkeiten gibt es vor Verwal-
tungs- und Strafgerichten?

Gratis-Leseprobe und Bestellung www.otto-schmidt.de

Hdrting/Konrad

DSGVO im Praxistest Ermittlungen BuRgelder Verfahren

Bearbeitet von RA Prof. Niko Hdrting und RA Lasse Konrad. Lexikonformat,
brosch, 148 Seiten, 39,80 €, ISBN 978-3-504-56078-2
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