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bung von morgen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 344 
Wie verändern sich verkehrs(sicherheits)- und mobilitätsbezogene Berufsgruppen und Berufe durch 
neue Mobilitätstrends? 
Neue Mobilitätstrends, allen voran die zunehmende Automatisierung, Digitalisierung und Sharing Eco­ 
nomy, werden die Berufe der Mobilitäts- und Logistikbranche verändern. Es ist schwer zu sagen, welche 
Qualifikationen und Kompetenzen in einer digitalisierten Welt noch relevant sein werden, in der selbst­ 
fahrende Autos alltäglich geworden sind. Im Rahmen des Beitrags wird durch die Entwicklung verschiede­ 
ner Szenarien und Berufsbildpersonas aufgezeigt, wie sich allen voran verkehrs(sicherheits)- und mobili­ 
tätsbezogene Berufsgruppen und Berufe durch die zunehmende Automatisierung von Mobilität, Digitali­ 
sierung und Sharing Economy verändern und welche neuen Berufsbilder sich ergeben könnten. 
Von Philipp Blass, Susanne Kaiser, Florian Schneider und Aggelos Soteropoulos 
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Mit dem DSG idF BGBI I 2019/14 
DSFA-V, DSFA-AV und DSRL-PJ 

4. Auflage 2019. XX, 306 Seiten. 
Br. EUR 48,- 
ISBN 978·3·214-13406-8 

Dieses Werk ist auch online erltältliclt 
manz.at/dsg 

Pollirer • Weiss • Knyrim • Haidinger 

DSG Datenschutzgesetz ,4. Auflage 

Neben der DSGVO bilden weitere zentrale Rechtsvorschriften die Basis des in Österreich seit 25. Mai 
2018 anwendbaren Datenschutzregimes. Diese handliche Ausgabe bietet 
• das DSG idF BGB] I 2019/14 - es enthält notwendige Durchführungsbestimmungen und schließt 
durch die DSGVO offen gebliebene Lücken 

• die Verordnungen der Datenschutzbehörde über Pflicht und Ausnahmen von einer Datenschutz- 
Folgenabschätzung, DSFA-V bzw DSFA-AV - sog „Blacklist" und „Whitelist" 

• die Datenschutz-Richtlinie für Polizei und Justiz - DSRL-PJ 
Die wesentlichen parlamentarischen Erläuterungen und Erwägungsgründe, weiterführende Anmer­ 
kungen und wertvolle Verweise erleichtern den praktischen Einstieg und das tägliche Zurechtfinden 
in diesem Rechtsgebiet. 

MANZ'sdtc Verlags- u11d U11iversitätsb1Jchha11dlu11g GmbH 
TEL +43 1 531 61 100 FAX +43 1 53 J 61455 bestelle11@ma11z.at Kohlmarkt 16 · 1010 Wictt www.mnuz.er MANZ~ 
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BFH, Beschluss vom 28.05.2019 - VJJj R 7/16 
DB1311207 

Umsatzsteuer 

Steuerabzug von Drittlands-Unternehmern auch 
im allgemeinen Besteuerungsverfahren nur bei 
Gegenseitigkeit 
BFH, Urteil vom 22.05.2019 - XI R 1/18 
DB1314369 
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Datenschutz/Aktienrecht 

Datenschutzrechtliche Vorgaben für die Verarbei­ 
tung von Aktionärsdaten 
RA Dr. Norman Koschmieder, Düsseldorf/Berlin 
DB1314507 (Kurzfassung vgl. S. M11) s: 2113 

ENTSCHEIDUNGEN 

Mitbestimmungsrecht 

Zur Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichts­ 
rat nach Umwandlung einer AG in eine SE 
BGH, Beschluss vom 23.07.2019 - II ZB 20/18 

AUFSATZ 

Arbeitnehmerüberlassung 

Änderung der „fachlichen Weisungen AÜG" 
RA/FAArbR Dr. Alexander Bissels / RAin/FAinArbR Kira Falter, 
beide Köln 
DB1312346 (Kurzfassung vgl. S. M12) s. 2128 · 
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Sonderurlaub (,,Sabbatical") 
Stephan Sura, Köln 
DB1313730 S. 2135 

Betriebsverfassungsrecht 

Antrag nach § 101 BetrVG auch bei nachgeholter 
Anhörung des Betriebsrats erfolgreich 
RA Felix Arnold, LL.M., Berlin 
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DB1314395 s. 2120 

Gmb+i-Recht 
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Standpunkt 
CFO und Finanzabteilung: Ein perfekter Ausgangs­ 
punkt für die digitale Transformation mittels der 
Blockchain-Technologie 
Prof. Dr. Philipp Sandner / Philipp Schulden, M.Sc., 
beide Frankfurt/M. 
Die Blockchain-Technologie wird fast alles, was mit Finanzen zu 
tun hat, verändern. Die Finanzabteilung in klassischen Industrie­ 
unternehmen - und hier allen voran der CFO - haben eine ein­ 
malige Chance die digitale Transformation voranzutreiben. 
CF1314726 

Exchange Traded Funds 
Preiseffizienz, Arbitrage und Anleger­ 
aufmerksamkeit: Eine Analyse möglicher Einfluss­ 
faktoren auf die Preiseffizienz europäischer ETFs 
Roland Guy Hilton, M.Sc., Düsseldorf/ Rouven Möller, 
M.Sc., Bochum/ Dr. Philipp Doering, Frankfurt/M. 
Der Beitrag untersucht die Preiseffizienz europäischer Aktien­ 
ETFs. Es wird überprüft, ob die Entstehung und Persistenz von 
Fehlbewertungen auf dem europäischen ETF-Markt durch be­ 
grenzte Arbitragemöglichkeiten und eine begrenzte Anleger­ 
aufmerksamkeit erklärt werden können. 
CF1311900 S.278 

S.249 

Mittelstandsfinanzierung 
Strategien zur Minimierung des Zinsänderungs­ 
risikos langfristiger Förderkredite bei Unternehmen 
Prof. Dr. Stephan Schöning, Calw/ Paul Dietz, Stuttgart 
Im Beitrag werden die Notwendigkeit und die wesentlichen 
Bestandteile eines Managements des Zinsänderungsrisikos bei 
KfW-Förderkrediten betrachtet. Das Risiko lässt sich durch den 
Einsatz von verschiedenen Zinsderivaten reduzieren. Bei der 
Bestimmung der adäquaten Risikoabsicherung sind sowohl die 
Zinsprognose als auch die Risikobereitschaft sowie die Risiko­ 
tragfähigkeit zu berücksichtigen. 
CF1310560 S.252 

Corporate Governance 
Vorstandsvergütung im DAX und MDAX 2018 
sowie Änderungen durch ARUG II und DCGK 
Prof. Dr. Alexander Götz, Villingen-Schwenningen/ 
Moritz Stahl, B.A., Regensburg 
Dieser Artikel führt die Untersuchung der Vorstandsvergütung 
im DAX und MDAX aus den Vorjahren fort. Neben der Darstel­ 
lung der absoluten Höhe der einzelnen Vergütungsbestandteile 
im Zeitablauf erfolgt eine Untersuchung im Hinblick auf „pay for 
performance", indem die Vorstandsvergütung mit dem EBIT ver­ 
glichen wird. Daneben wird auf ARUG II und insbesondere den 
neuen Entwurf des Corporate Governance Kodex eingegangen. 
CF1312992 S.286 

Unternehmenskooperation 
After the Honeymoon Ends: Wie Unternehmen und 
Start-ups auf Dauer erfolgreich zusammenarbeiten 
Michael Brigl, München/ Stefan Gross-Selbeck, Berlin/ Nico 
Dehnert / Steffen Simon / Florian Schmieg, alle München 
Im Beitrag werden die wesentlichen Ergebnisse der aktuellen 
BCG-Studie "After the Honeymoon Ends: Making Corporate­ 
Startup Relationships Work" dargestellt. 
CF1313226 S.259 

KAPITALMARKT 

Kapitalmarktforschung 
Die Kursreaktion von Anleihen der 
Automobilhersteller als Folge von Dieselgate 
Lukas Brandt, M.Sc. / Prof. Dr. Klaus Röder, 
beide Regensburg 
Im Beitrag werden die Kursreaktion von Anleihen des VW-Kon­ 
zerns nach dem Bekanntwerden der VW-Abgasmanipulationen 
im September 2015 untersucht. Mithilfe der Ereignisstudien­ 
methodik werden die Kursreaktionen auf Signifikanz getestet. 
Anhand merkmalsspezifischer Cluster können unterschiedliche 
Intensitäten der Kursveränderurigen nachgewiesen und Erklä­ 
rungsansätze hierfür geliefert werden. Darüber hinaus werden 
Ansteckungseffekte der Volkswagen-Manipulationen auf die 
Anleihewerte europäischer Automobilhersteller untersucht. 
CF1309879 

BEWERTUNG 

S.262 

Unternehmensbewertung 
„Bewerten heißt vergleichen" - vom theoretischen 
Grundsatz zur Prognose belastbarer Betafaktoren 
Dr. Christian Haesner, Köln/ Prof. Dr. Martin Jonas, 
Düsseldorf 
Wird die Prognose des zukünftigen Betafaktors des Bewer­ 
tungsobjekts auf Basis des eigenen historischen Betafaktors 
vorgenommen, dann hat die Auswahl des Wochentags als 
Basis des Renditeintervalls einen erheblichen Einfluss auf den 
Unternehmenswert. Diese Beliebigkeit ist für objektivierte 
Bewertungen nicht zu rechtfertigen. Der Beitrag beleuchtet, 
wie derartige Verzerrungen vermieden werden können. 
CF1312434 S.292 

Bewertungskennzahlen 
Multiples und Beta-Faktoren für deutsche Branchen 
Dr. Benjamin Hammer/ Prof. Dr. Bernhard Schwetzler / 
Jun.-Prof. Dr. Alexander Lahmann, alle Leipzig 
In dieser Ausgabe finden Sie die Multiplikatoren, Beta-Faktoren 
und Eigenkapitalkosten für den deutschen Kapitalmarkt zum 
Stichtag 15.07.2019. 
CF1315018 S.299 

MERGERS & ACQUISITIONS 

Investor Relations 
Zur lnvestorenakzeptanz der unterjährigen 
Berichterstattung durch Quartalsmitteilungen 
Marc Berninger, M.Sc., Darmstadt 
Trotz einzelner Vorbehalte aus der Praxis haben zahlreiche Emit­ 
tenten eine regulative Vereinfachung der Berichtspflichten im 
Jahr 2015 genutzt, um auf „schlankere" Quartalsmitteilungen 
umzustellen. Die investorenseitige Reaktion auf diese nun ver­ 
minderte Informationsbereitstellung wird in diesem Beitrag 
empirisch untersucht. 
CF1311901 

Unternehmenskauf/Compliance 
Haftung für Compliance-Verstöße bei Unternehmens­ 
transaktionen mit Bezug zu den USA und UK 
Dr. Stephan M. Ebner, München . 
Transaktionen unter besonderer Berührung der USA und UK sind 
nach wie vor hochinteressant. Allerdings ist auch das mit solchen 
Transaktionen einhergehende Risiko gestiegen. Der Beitrag 
beleuchtet die Haftungsgefahren solcher Deals aufgrund von 
Compliance-Verstößen. 
CF1312433 S.304 

S.270 
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Stefan Dierkes/Johannes Sümpelmann 
Unternehmensbewertung mit einer Nachsteuerrechnung unter Berücksichtigung einer Kursgewinnsteuer 66 
Bei der Bewertung von Unternehmen mit einer Nachsteuerrechnung ist zu beachten, dass die persön­ 
lichen Steuern sowohl im Zahlungsstrom als auch bei der Bestimmung der Eigenkapitalkostensätze zu 
berücksichtigen sind. In diesem Beitrag wird gezeigt, wie die persönlichen Steuern unter Berücksich­ 
tigung des kursgewinnsteuerbedingten Zirkularitätsproblems bei einer Bewertung mit dem Flow to 
Equity-Verfahren in konsistenter Weise einzubeziehen sind. Darüber hinaus wird dargestellt, wie die 
Anpassung von Betafaktoren und die Bestimmung der Eigenkapitalkostensätze bei wertabhängiger 
Finanzierung unter Berücksichtigung der persönlichen Steuern zu erfolgen hat. 

Jochen Beumer/Klaus Jürgens 
Implizite Marktrisikoprämien und Marktrenditen von 2008 bis 2018 71 
Implizite Marktrisikoprämien, die auf Basis von Börsenwerten und Ergebnisschätzungen für den 
Gesamtmarkt ermittelt werden, gewinnen gegenüber in der Vergangenheit erzielten Renditedifferen- 
zen an Bedeutung. In aktuellen Diskussionen wird auch die These vertreten, dass nicht die Marktrisiko­ 
prämie als stabile Größe anzusehen sei, sondern die vom Kapitalmarkt geforderte Rendite. Rückgänge 
des Basiszinssatzes würden demnach durch eine Erhöhung der Marktrisikoprämie kompensiert. In der 
empirischen Studie für den Zeitraum 2008 bis 2018 werden daher nicht nur implizite Marktrisikoprä­ 
mien, sondern auch erwartete implizite Marktrenditen abgeleitet. Die Studie zeigt eine hohe Korrela- 
tion von impliziten Marktrenditen und Basiszinssatz, so dass eher auf eine stabile Marktrisikoprämie 
als auf eine stabile Marktrendite geschlossen werden kann. Aufgezeigt wird auch der Zusammenhang 
zwischen der angenommenen nachhaltigen Wachstumsrate und der Höhe der impliziten Marktrisi­ 
koprämie. 

Andreas Emmert 
Suchen und Ersetzen in Kommentarfeldern mittels VBA 
Suchen und Ersetzen von Textbausteinen stellt im Microsoft Office Paket eine häufig genutzte Funk­ 
tionalität dar. In Microsoft Excel scheint diese Funktionalität allerdings weiterhin nur unvollständig 
umgesetzt zu sein. In dem Beitrag wird eine Möglichkeit aufgezeigt, dies in Microsoft Excel mit einer 
komfortablen und VBA gestützten Variante umzusetzen. 
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RECHNUNGSLEGUNG/CORPORATE GOVERNANCE 
Rechnungslegung 
Fehlerfeststellung im Enforcement-Verfahren 
Prof. Dr. Hans-Joachim Böcking /Prof.Dr. Marius Gros/ 
Willy Wirth, M.Sc., alle Frankfurt/M. 
Die Autoren diskutieren den Beschluss des OLG Frankfurt/M. 
vom 04.02.2019 zu Fehlerfeststellungen im Enforcement­ 
Verfahren. Die erstmalige Klarstellung, dass im Enforcement­ 
Verfahren für bilanzielle Rechtsfragen ein objektiver Fehler­ 
begriff anzuwenden ist und der BaFin bei ihrer Normenin­ 
terpretation faktische Rechtssetzungsk_ompetenz zukommt, 
markiert einen Wendepunkt der Bilanzrechtsprechung in 
Deutschland. Der Beschluss ist dazu geeignet, vielfältige 
Auswirkungen auf Ersteller, Enforcement, IFRS-Rechnungsle­ 
gung, Abschlussprüfer, Gutachter, Aufsichtsräte und schließ­ 
lich die Bedeutung der normativen Rechnungslegungsfor­ 
schung zu entfalten. 
DK1311836 
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STEUERRECHT 
Körperschaftsteuer 
Körperschaftsteuerliche Organschaft und atypisch 
stille Gesellschaft: Kommentar zu FG Mecklenburg­ 
Vorpommern vom 05.09.2018 -1 K 396/14 
StB Dipl.-Fw. Markus Suchanek, Düsseldorf 
Der Diskurs über die Organgesellschaftsfähigkeit einer 
KapGes., an der ein atypisch stilles Beteiligungsverhältnis 
besteht, beschäftigt die steuerliche Fachliteratur bereits 
seit geraumer Zeit. Der Beitrag setzt sich kritisch mit dem 
Urteil des FG Mecklenburg-Vorpommern vom 05.09.2018 
(1 K 396/14) auseinander, welches die Organgesellschafts­ 
fähigkeit einer GmbH, an der ein atypisch stilles Beteili­ 
gungsverhältnis besteht, verneint hat. 
DK1312350 S.356 

S.361 

Personengesellschaftsrecht 
Verstoß gegen gesellschaftsrechtliche Treuepflicht 
durch rechtsmissbräuchlich actio pro socio 
BGH, Versäumnisurteil vom 22.01.2019-11 ZR 143/17 
DK1312517 S.363 
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STEUERRECHT 
Einkommensteuer 
JStG 2019: Zur geplanten Anpassung der 
Abziehbarkeit von Aufwendungen bei 
§§ 17 und 20 EStG 
RA Felix Mocker, Frankfurt/M. 

s. 358 

Einkommensteuer/Gewerbesteuer 
Neues von der sog. ,,gewerblichen 
Aufwärtsinfektion" 
RA/StB Dr. Maximilian Haag, LL.M., München 

S.359 --------- ------------ --- 

Rechnungslegung/Corporate Governance 
Zu den Voraussetzungen einer Fehlerfeststellung im 
Enforcement-Verfahren 
OLG Frankfurt/M., Beschluss vom 04.02.2019- 
WpÜG 3/16, WpÜG 4/16 
DK1308927 S.365 

STEUERRECHT 
Körperschaftsteuer 
Niederlassungsfreiheit - Abzug von Verlusten 
gebietsfremder Tochtergesellschaften - 
Begriff „endgültige Verluste" - Aufgehen der 
Tochtergesellschaft in der Muttergesellschaft 
infolge Fusion - Rechtsvorschriften des Sitzstaats 
der Tochtergesellschaft, die den Verlustabzug im 
Rahmen einer Fusion nur bei der Gesellschaft 
vorsehen, bei der die Verluste entstanden sind 
EuGH, Urteil vom 19.06.2019- Rs. C-607/17 
DK1308954 

Bilanzsteuerrecht 
Beteiligung an einer KapGes. als notwendiges 
Betriebsvermögen eines Einzelgewerbetreibenden 
BFH, Urteil vom 12.06.2019- X R 38/17 
DK1312595 

s. 366 

S.368 

Bilanzsteuerrecht 
Verpächterwahlrecht bei Beendigung unechter 
Betriebsaufspaltung - Bedeutung des 
Sonderbetriebsvermögens bei Einbringung eines 
Mitunternehmeranteils in PersGes. 
BFH, Urteil vom 17.04.2019- IV R 12/16 
DK131258'I S.372 

Körperschaftsteuer 
Gewinnfeststellung bei atypisch stiller Beteiligung 
einer AG am Gewerbe einer GmbH -Abführung des 
„ganzen Gewinns" i.S.v. § 14 Abs. 1 KStG 
FG Mecklenburg-Vorpommern, Urteil vom 05.09.2018 - 
1 K 396/14 
DK1311399 S.375 
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