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Private Equity in der Sparkassen-Finanzgruppe

Tom Hach, Ulm / Prof. Dr. Bernd Heitzer, Bonn

Im Rahmen einer Studie wurden Informationen zum Beteili-
gungsgeschdéft der Sparkassen erhoben, welche in dem die-
sem Beitrag vorgestellt werden.
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Unternehmensfinanzierung/Schuldscheindarlehen
Schuldscheinmarkt 2022: Ein Riickblick auf

die Entwickling eines (wieder) aufstrebenden
Finanzierungsinstruments

Barbara Ambrus, Stuttgart

Die Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) verdffentlicht
auf Basis einer eigenen Datenbank Studien iiber die Ent-
wicklung des Corporate Schuldscheinmarkts (SSD-Markt) in
Deutschland. Dieser Beitrag fasst die wesentlichen Erkennt-
nisse (iber das Jahr 2022 zusammen.,
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Kapitalmarktforschung/Kapitalmarktreaktionen
Kapitalmarktreaktionen beim Riickzug
borsennotierter Unternehmen aus Russland

Justus Winker, B.Sc. / Lukas Miiller, M.Sc. /

Prof. Dr. Dirk Schiereck, alle Darmstadt

In diesem Beitrag werden die wirtschaftlichen Auswirkungen
der russischen Invasion vom 24.02.2022 und die Ankiindigun-
gen von Unternehmen, sich aus den wirtschaftlichen Aktivi-
téten in Russland zurtickzuziehen, untersucht.

CF1432214 ) - N 5.59

Kapitalmarktforschung
Price Shocks am deutschen Kapitalmarkt

Gabriel Meier, M.Sc., Esslingen / Prof. Dr. Christian

Mabius, Karlsruhe

In diesem Beitrag werden Price Shocks in verschiedene Gro-
Benkategorien sowie Indizes unterteilt und die Entwickiung
der kiinftigen abnormalen Renditen untersucht. AnschlieBend
werden wesentliche Performance-Unterschiede herausgear-
beitet und Handlungsempfehlungen abgeleitet.

CF1431099 S.65

Aktienperformance/ESG

Zur Aktienperformance wahrend und auflerhalb der
Covid-19-Pandemie

Prof. Dr. Jan-Hendrik Meier / Niklas Lipkow /
Tim-Henning Sator/Lisanne Wilms, alle Kiel

Der Beitrag untersucht den Einfluss der ESG-Performance auf
die Aktienperformance europdischer Unternehmen wahrend
und auBerhalb der Covid-19-Pandemie.

CFi432190 S.69

Kapitalmarktforschung

Multi-factor Models after the Financial Crisis

Ragnar Jessen, M.Sc. / Prof. Dr. Peter Hennecke /

Prof. Dr. Mihail Topalov, alle Hamburg

Gegenstand dieses Artikels ist die Analyse von Multifaktor-
modellen auf dem deutschen Aktienmarkt, basierend auf
Kapitalmarktdaten, die nach der Finanzkrise erhoben wurden.

CF1432280 S.75
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Venture Capital/Mitarbeiterbeteiligungen

Ausgestaltung von Mitarbeiterbeteiligungen in
Start-ups in der Praxis

Prof. Dr. Dirk Honold Niirnberg / Enrico Reiche /

Gerhard Wacker / Dr. Tim Blume, alle Berlin

Als Detailanalyse der Venture Capital Marktstudie 2022 wird
die Ausgestaltung von Mitarbeiterbeteiligungen bei Start-
ups mit teilweise vergleichenden Daten zu 2021 analysiert.
Dabei liegt der Fokus auf dem Nutzungsgrad und den Aus-
gestaltungsparametern, wie z.B. dem prozentualen Umfang
des Programms und der H6he des Auslibungspreises. Zudem
werden im Beitrag ein Status und Ausblick fir Deutschland
gegeben.

CF1432213 _ _ o ~ 5.86

Private Equity

Buying Right and Selling High: Multiple Expansion
Still Matters for Private Equity Value Creation
Dominik Degen, Leipzig / Dr. Axel Dickenbrok, beide
Miinchen / Jana Herfurth, Wien / Dr. Jens Kengelbach,
Miinchen / Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, Leipzig
Multiple Expansion — die Fahigkeit eines Private Equity-Unter-
nehmens (PE) ein Portfoliounternehmen zu einem niedrigeren
Bewertungs-Multiple zu kaufen (Entry) und zu einem héhe-
ren zu verkaufen (Exit) — ist eine der drei wichtigsten PE-Wert-
schopfungsstrategien. Aufbauend auf neueren Forschungs-
ergebnissen analysiert dieser Beitrag den Wertbeitrag von
Multiple Expansion.

CF1431098 ) N 5.89

Aktienliquiditat

Analyse der Aktienliquiditat in Deutschland im
Rahmen der Unternehmensbewertung

Alyssa Giirsoy, M.Sc. / Brian Liebling / Marita Balks, alle
Berlin

Gegenstand des Beitrags ist die Bedeutung der Aktien-
liquiditat fur die B-Faktor-Schatzung im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung. Es wird untersucht, inwiefern die in
der Rspr. aktuell vertretenen Liquiditatsschwellenwerte
durch die empirischen Ergebnisse gestlitzt werden kdnnen.
Des Weiteren werden die gangigen Liquiditdtskennzahlen
hinsichtlich ihrer Eignung fir die Liquiditdtsbeurteilung
bewertet.

CF1431451 5.95

Bewertungskennzahlen

Multiples und Beta-Faktoren fiir deutsche
Branchen

Prof, Dr. Alexander Lahmann / Franziska Rath, M.Sc. /
Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, alle Leipzig

Das Center for Corporate Transactions & Private Equity (CCTPE)
an der HHL Leipzig Graduate School of Management ermit-
telt vierteljahrlich Multiplikatoren, Betafaktoren und Eigen-
kapitalkosten fiir den deutschen Kapitalmarkt. In dieser Aus-
gabe finden Sie die entsprechenden Daten zum Stichtag
15.01.2023.

CF1433400 5.101
SERVICE
Neue Biicher/Impressum S.106

CORPORATE FINANCE Nr.03-04 31.03.2023



Seite 1 -32
BEWER I UNGS o

PRAKTIKER,

> > ] Fachinformationen zu Bewertungsfrag

-

Thomas StrafSer/David Klee/Philip Hanke
Aktuelle Rechtsnorm- und Gesetzesanderungen und deren Auswirkungen auf die Bewertung von

Transferpaketen im Rahmen von Funktionsverlagerungen

Die Neufassung der Funktionsverlagerungsverordnung in Kombination mit der zuvor einhergehenden
Modernisierung (AbzStEntModG) des § 1 AStG soll dem Gesetzgeber zufolge fiir Rechtssicherheit und
Klarheit sorgen und nicht iiber den bisherigen Regelungsrahmen hinausgehen. Dieser Artikel fasst
den Inhalt der neuen Funktionsverlagerungsverordnung (FVerlV) im Hinblick auf die allgemeinen
Bestimmungen sowie zur Transferpaketbewertung zusammen und analysiert, inwieweit es durch die
neue Verordnung zu materiellen und formellen Anderungen kommt. Weiterhin wird anhand eines
Praxisbeispiels zur Bewertung von Transferpaketen im Rahmen von Funktionsverlagerungen nach
dem Status quo auf diese Anderungen explizit eingegangen. :

Matthias Meitner/Felix Streitferdt

Werteffektmodellierung im Terminal Value

In diesem Beitrag werden unterschiedliche Terminal-Value-Modelle beziiglich ihrer Anwendbarkeit
in der Bewertungspraxis untersucht. Es zeigt sich, dass die Anwendung des Werttreibermodells zu
Schwierigkeiten fiihrt, wenn die verwendete Bucherfolgsgrofe nicht der zugehdrigen 6konomischen
ErfolgsgroBe (= Cashflow) entspricht. Dann ist die Buchrendite im Terminal Value von der Aus-
schiittungsquote abhingig und kann in aller Regel nicht mit den Kapitalkosten verglichen werden.
Entsprechend ist die Modellierung von vorgegebenen Werteffekten der Erweiterungsinvestitionen
im Werttreibermodell entweder sehr komplex oder aber die Terminal-Value-Phase darf immer erst
beginnen, wenn Bucherfolgsgrofie und 6konomische Erfolgsgrofie identisch sind.

Andreas Emmert

Hervorheben von Daten im gestapelten Saulendiagramm

Fiir die Darstellung von Datenreihen mit mehreren Kategorien werden haufig gestapelte Diagramme
verwendet. Um deren Visualisierung ansprechender zu gestalten, kann es hilfreich sein, bestimmte
Kategorien farblich hervorzuheben. Dieser Beitrag erklirt, wie sich dies in Microsoft Excel umsetzen
lasst.
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Rechtsanwalt Dr. Tilman Schultheiff, Dresd@éi-und Anna Widany,
Leipzig

Die aktuellen Entwicklungen bei Prémiensparvertragen:
Kindigung und Zinsanpassung

Seite 612

EuGH, 2.2.2023 - Rs. C-208/21

Zur Auslegung von Art. 3 Abs. 1 und 2 Richtlinie 2005: Irrefiihren-
de Gestaltung von fondsgebundenen Lebensversicherungs(muster)
vertrdgen (,unit linked") auf Grund der Informationen iiber Art und
Konzeption des Versicherungsprodukts sowie tiber die damit verbun-
denen Risiken

Seite 618

BGH, 15.2.2023 -1V ZR 312/21

Inanspruchnahme des Haftpflichtversicherers eines Schadigers
gemdB § 115 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 VVG dann ein Anwendungsfall des
Schadenersatz-Rechtsschutzes nach § 2 a) (der hier vereinbarten)
ARB, wenn die Inanspruchnahme des Schéadigers auf einem
Anspruch aus biirgerlich-rechtlicher Prospekthaftung beruht

Seite 622

BGH, 1.3.2023 -1V ZR 112/22

Zum Ersatz fiir Bonusmeilen im Rahmen einer Reisericktrittskosten-
versicherung

Seite 624

BGH, 17.1.2023 - 11 ZB 6/22

Zur Beschrankung der Vertretungsmacht des Vorstandsmitglieds einer
Aktiengesellschaft bei der Beschlussfassung tiber scine Bestellung als
Geschaftstihrer der Tochtergesellschaft; keine Anwendung von § 112
Satz 1 AktG auf die Bestellung des Vorstandsmitglieds einer Aktien-
gesellschaft zum Geschaéftfiihrer einer Tochtergesellschaft
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SCHWERPUNKT
Leadership und Kommunikation

Intellektuelle Bescheidenheit
Die unabdingbare Voraussetzung fiir bessere Lésungen
Hans A. Wiithrich

Die Vielzahl komplexer Probleme auf verschiedenen Ebenen erfordern neue
Lsungsstrategien. Solche Lésungen lassen sich nur noch im Kollektiv und in
einem echten Dialog finden.

Rebell:innen mit Integritdt
Werte- und teamorientiert durch die Transformation fiithren
Miriam Miithel

Rebell:innen sind meist egozentrisch und skrupellos. Das birgt Gefahren. Was
es braucht, sind integre Rebell:innen, die ein Unternehmen werteorientiert
und als Teamplayer durch die Transformation flihren.

Empathische Kommunikation im virtuellen Fithrungskon-
text

Auswirkungen, Herausforderungen und Handlungsempfehlungen fiir
Flihrungskrifte

Dana Tiixen/Caroline Muss/Bdrbel Fiirstenau

Die Distanzim virtuellen Raum ist eine Herausforderung fiir die Beziehung zwi-
schen Mitarbeitenden und Flihrungskréften. Wie eine empathische Kommuni-
kation auch online gelingen kann, beschreibt dieser Beitrag.

Fihrungsherausforderung Entscheidungsfindung
Wie man in einer VUCA-Welt besser(e} Entscheidungen trifft
Julien A. Nussbaum/Lars B. Sonderegger

Die Komplexitat, Schnelligkeit und Unsicherheit, mit der Fiihrungskrifte kon-
frontiert sind, erschweren es, effektiv zu entscheiden. Der Entscheidungsstil
spielt eine wesentliche Rolle auf dem Weg zu besseren Entscheidungen.

Standpunkt

QEO—Kommunikation im Social Network
Uber das Verschmelzen von Fiihrung und Kommunikation
Heiko Wolters/Wasko Rothmann/Max Reichel

Interview
Die hdufigste Krinkung ist wohl die fehlende Wertschdtzung

Mit Prof. Dr. Reinhard Haller sprach die zfo liber die destruktive Kraft von Krén-
kungen und ihre Folgen in und fiir Unternehmen.
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Zeitschrift fiir das gesamte Insolvenz- und Sani'érufi_lgsrecht

FOKUS Sanierun

* ZInsO FOKUS - AuBergerichtliche Sanierung und Restrukturierung

Poolvertrige als sinnvolle Sanierungsinstrumente (S. 701)
von Rechtsanwalt Klaus Bales, Heidelberg

* ZInsO FOKUS - Sanierung in der Insolvenz

Die Aussonderungs- und Verwertungssperre gem. § 21 Abs. 2 Satz 1 Nr. 5 InsO bzw. § 49 Abs. 1
Nr. 2 5taRUG - analoger Anwendungsbereich auch bei Software? (S. 719)
von Rechtsanwalt Markus van Marwyk, Essen

Zur Form der Forderungsanmeldung (S. 723)
von Rechtsanwalt Klaus Kollbach, Kéin

Aktuelle Rechtsprechung des BFH zum Steuerrecht in der Insolvenz (S. 729)
von Dr. Dietmar Onusseit, Dresden, und Dr. Stefan Oppermann, Munchen/Nurnberg/Berlin

* ZinsO-Rechtsprechungsreport

Bestimmung von zustandiger Garantieeinrichtung bei Tatigkeit in Hoheitsgebiet zweier
Mitgliedstaaten (Osterreichischer IEF Service) (S. 741)
EuGH, Urt. v. 16.2.2023 — C-710/21

Kein Abschlag von der Regelvergiitung bei unterdurchschnittlichen Anforderungen an den Insolvenz-
verwalter bei sehr geringer Insolvenzmasse (S. 745)

LG Berlin, Beschl. v. 13.2.2023 ~ 84 T 160/21

m. Anm. Stiller

Fehlende Zuleitung von Massenentlassungsanzeige an Betriebsrat: Wirksamkeit von Nachkiindigungen
betreffend Kabinenpersonals von Air Berlin (S. 747)
BAG, Urt. v. 8.11.2022 — 6 AZR 15/22

Schriftleitung: Andreas Ziegenhagen

Carl Heymanns Verlag
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grenziiberschreitende Umgehungskonstruktionen bei der Leiharbeit erkennt. Rudolf
Buschmann beschreibt das Konstrukt des unionsrechtlichen Gesamtschutzes in der
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wie man sie erkennt
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den-Betreuung gilt. Mit der anstehenden Verabschiedung der
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