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Günther Widy; Mitarbeiter mit Behinderung - Welchen Unterschied macht die Begünstigteneigenschaft aus?

ln der Diskussion ttm die BeschäftigLrng von Menschen mit Behinderung wird zurmeist undifferenziert von behinderten
Arbeitnehmern bzw behinderten Bewerbern gesprochen. Dabei wird jedoch außer Acht gelassen, dass es einen teils
fundamentalen Unterschied macht, ob man darunter Menschen mit einer (nicht ¡nstitutionetl festgestellten) Behinderung
versteht oder es sich um Menschen mit einem Behindertenpass oder gar um Personen handelt, die dem Personenkreis
der begünstigt Behinderten zugehörig sind. Mag. Günther Widy gibt in seinem Beitrag einen kompakten Überblick über die
wichtigsten U nterschiede.
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Wirtschaftsrecht

Die Woche im Blick

Entscheidungen
EuGH: Gerichtliche Zuständigkeit über Schadensersatzklage we-

gen Kündigung eines Vertriebsvertrags (8.3,201 I - Rs. C-64117)

BGH: Kein Anspruch auf weibliche Personenbezeichnungen in For-

mulareñ (1 3.3.2018 - Vl ZR 143/17)

BGH: Zur Umqualifizierung einer Gesellschafterhilfe in eigenkapÈ

talersetzende Leistung (23.1.2018 - ll 2R246115)

OLG Nürnberg: Erleichterungen bei genehmigtem Kapital und

Freigabeverfahren? (1 4.2.201 8 - 12 AkrG 1970/17)

Verwaltung
RAK Berlin: Kammerversammlung spricht BRAK-Präsidium das

Misstrauen aus

Aufsätze

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

Dr. Achim Herfs, RA

Mindestpreis- und Preisanpassungsregelungen
bei Delistingangeboten
Mit der Änderung des 5 39 Börsengesetz (BörsG) 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 Delist¡ngantrags

ein AbfindungsJngebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Über-

nahmegesetz (WpÜG) an d¡e Aktionäre des Emittenten abzugeben'

Hinsichtlich der den Aktionären zu bietenden Gegenleistung ver

weist 5 39 Abs.3 S. 2 BörsG auf 5 31 WpÜG. Dieser Verweis wird

ganz überwiegend so verstanden, dass er die Mindestpreis- und

Þreisanpassungsregelungen des 5 31 WpÜG und 55 3ff' der

WpÜG-Angebotsverordnung (WpÜG-AngVO) umfasst' Dabei wird

jedoch übersehen, dass ein solches Verständnis ein Delisting er-

schweren und - zumindest im Anschluss an eine vorangegangene

öffentliche Übernahme - prahisch unmöglich machen würde'

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

Die Bring Down Disclosure in
Unternehmenskaufverträgen
Versicherungen von Garantien im Unternehmenskaufuertrag hat-
'ten 2017 Hochkonjunktur. Für die Versicherbarkeit von Garantien,

die zum Closing abgegeben werden, verlangen Versicherer in der

Regel, dass der Verkäufer dem Käufer bei Closing alle ihm bekann-

ten Verletzungen von Closing-Garantien offenlegt und das Share

Purchase Agreement (SPA) eine entsprechende Offenlegungsver'

pflichtung des Verkäufers enthält. Für alle offengelegten Garantie-

verletzungen ist die Deckung der Versicherung ausgeschlossen'

Der Beitrag beleuchtet die verschiedenen Kriterien und rechtlichen

Aspekte dieses Offenlegungsmechanismus (Bring Down Disclo-

suie). Er setzt sich vor allem mit den in der M&A-Praxis intensiv dis-

kutierten Fragen auseinander, wie sich die Offenlegung auf die Ver-

käuferhaftung und ein fehlerhaft durchgeführter Offenlegungspro-

zêss auf die Rechtsbeziehungen zwischen Verkäufer, Käufer und

Versicherer auswirken.

Steuerrecht

Die Woche im Blick

Entscheidungen
BFH: Kein privates Veräußerungsgeschäft - Einlösung der Xetra-
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liche Gegenleist ung (6.12.2017 - ll R 55/1 5)
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bezwecken kann mehrere Werbekanäle umfassen

(1 .2.201 8 - lll zR 196117],

KG Berlin: Wirksame Beurkundung einer GmbH-Gründung durch 657

Schweizer Notar
(24.1.2018 -22W 25/16- dazu BB-Kommentar von

Heike Richter, RAin, und Pia Knaul RAin)

666

Entscheidung
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sellschaft ausgeschüttete Gewinne/pauschalierende Missbrauchs-

vermeidungsregelungen
(20.12.2017 -uerb. Rs. C-504/1 6 und C-61 3/1 6 - dazu BB-Kommentar von

Dipl.-Volksw. Prof' D¿ Adrian Cloel RA/StB, und

Dr. Tobias Hagemann, M.5c', LL.M., StB)

Aufsätze

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

Verdeckte Gewinnausschüttung und freigebige
Zuwendung - endlich Klarheit in der steuer-

rechtl¡chen Einordnung

. Seit mehreren Jahren beschäftigen sich Rechtsprechung und Lite-

ratur mit der Vereinbarkeit einer kumulativen Besteuerung einer

verdeckten Gewinnausschüttung mit Ertragsteuern und Schen-

kungsteuer. Betrachtet werden hierbei Fätle, in denen (zumeist)

eine GmbH mit einer einem Gesellschafter nahestehenden Person

ein nicht marktübliches Vertragsverhältnis eingeht' Gegenstand

der Rechtsprechung sind insoweit Verträ9e, mit welchen die GmbH

von dem Gesellschafter bzw. der ihm nahestehenden Person eine

lmmobilie zu einem überhöhten Miet- oder Pachtzins anmietet

64Todererwirbt.AuchmitAnstellungsverträgen,dieeinüberhöhtes
Entgelt an die nahestehende Person vorsehen, hatte sich die Recht-

sprechung zu befassen. Es sind aber auch alle anderen Arten von

Austauschverträgen denkbaç die üblicherweise den Handlungs-

rahmen für eine verdeckte Gewinnausschüttung bilden können'

Der Bundesfinanzhof hat nunmehr die Frage, ob eine verdeckte Ge-

winnausschüttung zugleich eine freigebige Zuwendung der Gesell-

schaft an die nahestehende Person sein kann, beantwortet'

Prof. Dr. Angelika Dölke¿ MBA lnternational Taxation

Konvergenz in der Unternehmensbesteuerung - ein

deutsch-fianzösisches Déià-vu?

Der französische Präsident Emmanuel Macron hat am269'2017 an

der Universität Sorbonne eine Rede zu der Frage gehalten, wie er

sich die weitere Gestaltung der EU vorstellt. Der französische

Staatschef schlug Deutschland eine noch engere Partnerschaft vor

Er brachte komplett integrierte Märkte für Deutschland und Frank-

reich bis 2024 ins Spiel, mit gemeinsamen Rechtsvorschriften für

Unternehmen. Macron beschwor den ,,Pioniergeist" der Achse Ber-

lin-Paris und forderte:,,Gehen wir an die Arbeit"'

il Betr¡ebs-Berater I BB 12 20is I 1g32018 
":jl



Bilanzrecht und Betriebswirtschaft Arbeitsrecht

lnhalt I

691

692

699

Die Woche im Blick

Rechnungslegung
CDSB: Publikation zur Anwendung der IFRS vor dem Hintergrund

der Erhpfehlungen der TCFD

EFRAG: Wahrnehmungsanalyse der Arbeit von EFRAG

DRSC: EU-Aktionsplan zu Finanzierung eines nachhaltigen Wachs-

tums - Maßnahmen iim Bereich der Finanzberichterstattung

DRSG: Keine Eingriffe der EU in verabschiedete lFRS
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Europa - Viele Chancen bleiben ungenutzt

Aufsatz

Dr. Annekatrin Veit, RAin/StBin

BB-Rechtsprechungs- und Verwaltungsrêport
zur Bilanzierun g betrieblicher Altersversorgung
201712018

Die Autorin gibt einen Überblick über Urteile und Verwaltungsan-

weisungen zur bilanziellen Behandlung von Altersversorgungsver
pflichtungen, die im Zeitraum Mäu2017 bis Februar 2018 veröf-

fentlicht wurden. Die Gliederung des Aufsatzes r¡chtet sich - soweit

möglich - nach der Struktur von 5 6a ESIG. Er setzt die Reporte zur

Bilanzierung betrieblicher Altersversorgung seit 2009 fort.

Entscheidung

BFH: Anwendbares ausländisches Vertragsrecht auch im (Bilanz-)
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(7]22017 - lV R 23/ 1 4 - dazu BB-Kommentar von
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2017 ,2'12 Seiten, Kt., € 38.90

ISBN: 978-3-8005-5038-8 / lnfos unten www.shop.ruwde
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BAG: Altersgrenze in betrieblicher Altersversorgung

(1 7 .1 0.2017 - 3 AZR 199 I 1 6)

Gießen: Êqual-Pay-Anspruch von Leiharbeitnehmern ist

TV abdingbar (1 4,2.2017 - 7 Ca 246/17)
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Seidel, RA, und Dr. David Wagner, RA

Aktuelle Probleme bei der
Massenentlassgngsanzeige

Die ordnungsgemäße Erstellung der Massenentlassungsanzeige ist

von wesentlicher Bedeutung, weil ein Fehler u. U. auch auf die indi-

vidualrechtliche Ebene, d. h. die Wirksamkeit der vorgenommenerì

Kündigungen durchschlagen kann. Überdies hat die Rechtspre-

chung die Anforderungen an eine ordnungsgemäße Massenentlas.

sungsanzeige in den letfen Jahren deutlich verschärft. Der Beitrag

fassi den rechtliçhen Status quo zusammen und gibt Praxistipps

für die Lösung der gängigen Probleme.

Entscheidung

BAG: Außerordentliche Kündigung gegenüber Betriebsratsmitglied
(1 6.1 1.2017 - 2 AZR 1 4 I 17 - dazu BB-Kommentar von

Bernd Weller, RA,/FAArbR)

Neuerscheinung Buch
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An¡/vorten auf alle Fragen des Zeugnisæchts

201 8, 334 Seiten. Kt- € 89,-

ßBN: 978-3-8005-3289-6 / tnfos unten wwwshop'ruw.de
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Prof. Bernd Neufang, stB
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Klaus Rabel

Empfehlung KFS/BW 187 zu Basiszins und Marktrisikoprämie
Der Fachsenat für Betriebswirtschaft der österreichischen Kammer der Wirtschaftstreuhänder hat
aufgrund der Beratungen derArbeitsgruppe Unternehmensbewertung am 28.IL.20I7 eine neue Emp-
fehlung zur Bestimmung des Basiszinses und der Marktrisikoprämie (KFS/BW I E 7) verabschiedet.
Die Empfehlung sieht die stichtagsabhängige Ableitung der erwarteten Marktrisikoprämie aus einer
Bandbreite für die erwartete nominelle Marktrendite vor.

To b ia s QuiW Angelika M erdi an

Grundlagen zum herrschenden Forschungsstand in der Unternehmensbewertung
In seinem Beitrag zur Prognoseunsicherhelt skizziert Meitner historische Entwicklungen, betont die
Bedeutung der Subjektivität in der Unternehmensbewertung und verbindet diese mit Problemen bei
der Prognose. Seine Ausführungen enthalten einige bewertungstheoretische und -historische Unschär-
fen. Im vorliegenden Beitrag sollen diese geglättet werden, sodass Meitners grds.in!-gressante Ideen
sauber in den herrschenden Forschungsstand eingebettet werden können.

Matthias Meitner

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

R alf H ofrn ann / S t efan L emp er

Anti-Dilution in Venture-Capital-Verttägen
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 Zirkularität wird nicht adàquat abgebildet. Die vertragsge-
mäße Umsetzung des Anti-Dilution-Ausgleichs im Wege der Kapitalerhöhung in einer Down-Round
ist zudem praktisch kaum durchführbar. Der Beitrag unterbreitet Formel-Vorschläge 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-
f^-*^-l^--L+^^:-I-t^-^:^^L^-Ir^Il-^-l:^* 

-^L-f-f^-*^+i^-^-f,'i-,1^-D^+--^l-+^--"Li-+^-l^^ -IL,Itll UllauLrL t:ù, lll ltlaöùilliullull ¡Jall\çll(llaag,rdrrlusll lllElll llllurlrr¿Lrurlçlr rul uçrl uELløurrùqr ¿u rur¡Ler¡çóeu.
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. ZlnsO-Aufsätze

Wichtige Entscheidungen zum lnsolvenzstrafrecht aus den Jahren
2017120t8 (s.681)
von Obersta(ttsanwalt Raimund Weyand, St. Ingbert ,y
Die Aufgabe der,,Bugwellentheorie" und die Auswirkungen úà.
Insolvenzstrafrecht (S. 689)
vonWiss. Ass. Dr Christian Brand, Konstanz

Zur Anhörung der Verfahrensbeteiligten und Bekanntmachung des

Vergütunpfestsetzungsbeschlusses dureh das Gericht (S. 694)
uon Richter arn Amtsgericht (lnsolvenlgericht) Dr Tharsten Graeber Poxdam"

und Ðipl.-Rechtspfleger Andreas Scholz-Schulze, Insolvenzgericht Goslar

Praktische Konsequenzen beim Zweitinsolvenzverfahren über die nach

$ 35 Abs. 2 InsO freigegebene Tätigkeit (S. 700)
von Rechtsanwak/Fachanwaltfir Insolvenzrecht/Insolven4terwalter Dr Mario
Nawrotlt, Kassel, sowie Dipl.-Rech*pflegerin (FH) Tanja Steinbach, Bad Hersþld

. ZlnsO-Rechtsprechungsreport

Unverhältnismäßlgkeit einer Wohnungsdurchsuchung bei Verdacht der Insolvenz-
verschleppung (S. 705)
BVerfG, Beschl. v. 10. l. 2018 - 2 BvR 2993/14

Kognitionspflicht des Gerichts; Abgrenzung der fahrlässigen zur bedingt vorsåifzlichen
Insolvenzverschleppung (S. 709)
BGH, Urt. v. 23. 8. 2017 - 2 StR 456/16

Heranziehung von zur Eräfruung des Insolvcnzverfahre¡s vorliegenden Schulden ¡ls
Begründung ftir eine Gewerbeuntersagung (S. 71 l)
BVerwG, BeschL u 2 l. 12. 2017 - I B 70. 16

Sanierungsberatung durch WP-Gesellschafft: Haftung wegen unterbliebenem Hinweis
auf fnsolvenzreife des beratenen Untcraehmens (,,Arcandor/l(PMc") (S. 7 1 3)
OLG Franffurt/M., Urt. v. 17. 1.20l,8 -4 U 4/17

Rechtsfolgen der Fneigabe eines Kontos durch den Insolvenzverwalter (S- 725)
OLGHanm, Urt.v. 16. 1.2017-31 U226/15

Verschlechterungsverbot bei Vermägensabschöpfung (S. 728)
nt17'',-ih.;i¡L.- P.".lrl t.Á ll lhl¡ l^lî1C,,Á</ta

Kein Akteneinsichtsrecht für Insolvenzverwalter in Harnburg gegenüber der Finanz-
verwalfung (S. 729)
OVG Hamburg, Urt. v. 8. 2. 201 8 - 3 Bf 107/17
m. Anm. Schmittmann
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Anforderungen an die ordnungsgemäße Bekanntgabe eines USt-Bescheides an den Insolvenzverwalter eines

Unternehmens......
FG Mün.ster Urt. v. lB. 5. 2017 - 5 K 1954/16 U

Wãhrend vorläufiger Insolvenzverwaltung begründeter Vorsteuererstattungsanspruch als Anspruch der

Insolvenzmasse....
FG Niedersachsen, Urt. v. 7. 9. 2017 - I I K 10306/15

Einberufung einer Gläubigerversammlung bei erheblicher Überschreitung prognostizierter Kosten für die

Sachwaltung und für die Beratung des schuldnerischen Unternehmens
AG Köln, Beschl. v. 15. ll.2017 -74 IN 103/16

Sanierungserlass reloaded

Mit dem am8.2.201':- veröffentlichten Beschluss vom 28.11.2016 (GrS 1/15) hat der Große Senat des BFH den Sanierungserlass als mit

dem Grundsatz der Gesetzmäßigkeit derVerwaltung unvereinbar erklär1. Nach den Urteilen des BFH vom23.8.201'l (lP.52ll4 und X R
38/1-5) teilt clie ansehließend erga,ngeneVe-frauenssehutzregelung des BMF fürAltf¿ille (BMF-Schreiben vom2l .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 Möglichkeit, die vom BFH festgestellten Verstöße gegen das Legalitâtsprinzip

verfassungsrechtlich zu überprüfen. Die imVetfahren I R 52/14 unterlegene Klc)gerin hat gegen die Entscheidung des BFH Verfassungs'

beschwerde erhoben. Das Verfahren ist unter dem Az .28vR2637 117 anhängig. Soweit die Anwendung des Sanierungserlasses damit wieder

im Sheit steht, können anhåingige Einspruchsverfahren unter Hinweis auf das Verfahren zum Ruhen gebracht werden.
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BEWERTUNG

U nterneh menswert/Bewertun gsverfahren

Zur,,Kunst" der Verwendung von
Bewertungszuschlägen und -abschlägen

Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Ballwieser, München
ln praxi sind bei Ertragswert-, DCF- und Multiplikator-Bewer-
tungen von Unternehmen zahlreiche Wertabschläge oder
Wertzuschläge aufgrund bestimmter Eigenschaften von Bewer-
tungsobjekt, Eigentümern oder Markt zu beobachten. Zum Teil
fließen einzelne dieser Komponenten bei Ertragswert- oder
DCF-Bewertungen auch schon vorab in die Prognose der
Erträge oder Cashflows oder in die Berechnung des Zinsfußes
ein. Beliebt sind Anpassungen wegen Beherrschung, Markt-
gängigkeit, Marktaufnahmefähigkeit, Größe, Konglomerat
und Branche. Eine kritische Analyse zeigt, dass deren theore-
tische Basis fragwürdig ist und die empirische Evidenz nur auf
den ersten Blick vorliegt und ins Nichts zerfließt, wenn man
sie genauer studiert.

cF 1 260558

Unternehmensbewertun g/Basiszinssatz

Ungenauigkeit ¡n der Unternehmensbewertung
bei Verwendung des Basiszinssatzes gemäß FAUB

Prof. Dr. Björn Christensen / Prof. Dr. Holger Hinz,
beide Flensburg / Dr. Sebastian Vollmer, Sonderburg /
Dr. Carsten Weimann, Flensburg
ln diesem Beitrag wird die Wirkung eines veränderten Basis-

zinssatzes auf Unternehmenswerte untersucht. Anstatt des vom
FAUB/lDW vorgeschlagenen, durchschnittlichen Dreimonats-
zinssatzes wird ein genauerer, trendadjustierter Zinssatz ver-
wendet und modellhaft das Ausmaß dieser Veränderung im
Bewertungskalkül abgeschätzt. Die Ergebnisse zeigen eine
Wirkung von bis zu 5% auf die ermittelten Unternehmenswerte.

cF12606tO

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 sog.,,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 n¡cht möglich
ist, da sie konstante Grenzerträge impliziert. Erforderlich ist
'eine spezielle, kontinuierliche Verbesserung der lnvestitions-
möglichkeiten. Dieses Ergebnis gilt für reales und inflations-
bedingtes Wachstum. lm Gegensatz zu realem Wachstum ist
infl ationsbedingtes Wachstum wertneutral.

cF1260627

Kreditvergabe/l nsolvenzprognose
Die Berücksichtigung von nichtlinearen Effekten bei
der Bestimmung der lnsolvenzwahrscheinlichkeit
Jun.-Prof. Dr. Christian Lohmann, Wuppertal /
ñ- +L ---.-- ^L¡!--.. 

trll--ur. I ft(,rtll.n vfillgËf, t\gtn
Die Ausfall- oder lnsolvenzprognose ist insbesondere für
Kreditgeber zur Kalkulation einer adäquaten Zinsstruktur und
einer ausreichenden Eigenkapitalbasis bedeutsam. Gängige
empirische Modelle zur lnsolvenzprognose gehen häufig
von der Annahme aus, dass die unabhängigen Variablen, z.B.

Bilanzkennzahlen, linear auf den Prädiktor bzw. die lnsolvenz-
wahrscheinlich keit wirken. Anhand der Eigenkapitalquote
wird gezeigt, wie nichtlineare Effekte in einem Prognose-
modell berücksichtigt werden können.

eF1257?46

www.cf-fachportal.de

Unternehmensbewertung/Unternehmensplanung
Beurteilung der Unternehmensplanung
im Transaktionskontext
WP/SIB Dr. Heike Wieland-Blöse /
Dipl.-Volksw. Simon C. Pfender, CFA, beide Düsseldorf
Unternehmensplanungen haben im Transaktionskontext
hohe Relevanz, z.B. für Bewertungen, Restrukturierungen und
die Due Diligence. ln der Praxis werden die Anforderungen an

diese Unternehmensplanungen häufig 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 Maßstäbe und Analysehandlungen
dar.

eFl 2631 69

Anteilsbasierte Vergütung/lFR5/Rechnungslegung

Bewertungen im Rahmen von Management-
beteiligungsprogrammen
WP/CPA Dr. Marc Hayn, Frankfurt/M.
Der Beitrag befasst sich mit der Verbreitung der anteilsbasier-
ten Vergütung bei börsennotierten Unternehmen und der
bewertungstechnischen Abbildung im IFRS Abschluss. Hier-
zu wurden Geschäftsberichte der DAX30 und TecDAX-Unter-
nehmen der Jahre 2014 bis 2016 ausgewertet. lm Beitrag wird
zudem herausgearbeitet, welche Auswirkung die gewählte
Vergütungsform aufdie Profitabilität haben kann und warum
dies so bedeutsam ist.

cF1264037

Unternehmensbewertung/Bewertu n gspraxis/

Verrentungsz¡ nssatz

Zur (lrlRelevanz der wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise bei der Ermittlung des Verrentungszinssatzes
im Lichte des S 304 AktG
Prof. Dr. Behzad Karami/ Dipl.-lnfom.(FH) René Schuster,

beide Frankfurt/M.
Der (feste) Ausgleich nach 5 304 Aktc wird durch
Multiplikation eines Verrentungszinssatzes mit dem Ertrags-
wert ermittelt. Dabei entspricht es gängiger Bewertungs-
praxis, den Verrentungszinssatz - je nach Fallkonstellation -
mit einem Mischzinssatz aus Basiszinssatz und Eigenkapi-
talrendite oder einem um einen ,,Credit Spread" erhöhten
Basiszinssatz gleichzusetzen. Demgegenüber wird die,,volle"
Eigenkapitalrendite als Verrentungsfaktor abgelehnt. Dass

die in praxi vorherrschende Vorgehensweise sowohl mit dem

,,stand alone"-Prinzip als auch mit verfassungsrechtlichen Vor-
gaben im Spannungsverhältnis steht, wird in diesem Beitrag
herausgea rbeitet.

cF1261334

Bewertungsverfahren/Multiplikatorverfahren/Beta Faktor

Multiples und Beta-Faktoren für deutsche Branchen

Dr. Benjamin Hammer/ Prof. Dr. Bernhard Schwetzler/
Jun.-Prof. Dr. Alexander Lahmann, alle leipzig
Der tehrst[¡hl Finanzmanagement und Banken an der HHL

Leipzig Graduate School of Management ermittelt viertel-
jährlich Multiplikatoren, Beta-Faktoren und Eigenkapital-
kosten für den deutschen Kapitalmarkt. Die Daten zeichnen
sich durch Transparenz und Nachvollziehbarkeit aus. ln dieser
Ausgabe finden Sie die entsprechenden Daten zum Stichtag
15.01.2018.

cF1 2631 49 5.116
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