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che Hinweise zu den Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen
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34

37

48

Matthias Meitner / Felix Streiferdt

Kapitalkosten in Zeiten der Corona-Krise
Die Corona-Krise sorgt für spürbare Brüche in der zeitlichen
tenparametern. Das Vor-Corona-Vorgehen zur Ableitung der
vielerlei Hinsicht nicht mehr sachgerecht. Der vorliegende Beitrag
Problemfelder und gibt Best-Practice-Empfehlungen.

Kooperationspartner

CORPORATE
FINANCE

Handelsblatt
FACHMEDIEN

von Kapitalkos-
aktuell in

wichtigsten
sten
elnen

/'(.
,r:'i,'i I :

Andreas Emmert

VBA gestützte Automatisierung von Vergleichsrechnungen in Microsoft Excel
Veränderungen von Eingaben in einem Berechnungsmodell in Microsoft Excel bewirken ihrerseits auch
Veränderungen der Berechnungsergebnisse. Der Abgleich von solchen Veränderungen kann mitunter
aufwendig sein, sodass eine VBA gestützte Automatisierung hilfreich ist. Die erforderlichen Schritte
werden aufbauend auf den bisherigen Beiträgen zurAddin-Entwicklung an einem strukturierten Bei-
spiel erläutert und zum Download bereitgestellt.
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SCHWERPUNKT: CORONA

Risikomanagement

Die Corona-Krise: Fakten, prognosen und Risiken
Prof. Dr. Werner Gleißner, Leinfelden-Echterdingen
Die Corona-Krise hat teils dramatische Auswirkungen-auf Wirt-
schaft, Staat und jeden einzelnen Menschen. ln diäsem Beitrag
werde_n Stand, Prognose und Risiken der Krise aus perspektive dei
Risikoforschung eingeordnet.

cF1332566

wwwcf-fachportal.de

KAPITALMARKT

Anlagestrategie

Defensive Aktien: The Conservative Formula für Euro-Anleger
Priv.-Doz. Dr. Christian Walkshäusl, Regensburg
Dieser Beitrag untersucht, aufbauend aul den USlamerika_
nischen Erkenntnissen von Blitz/van Vliet, das performance_
potential von defensiven Aktien auf Basis der,,Conservative
Formula" für die lndustrieländer des Euroraums aus Sicht eines
Euro-Anlegers über den Beobachtungszeitraum 1990_201g,

cF1327407

s.121

s.153

U nternehmensbewertung
Einige Anmerkungen zur Unternehmensbewertung
in der,,Corona-Krise"
Prof. Dr. Werner Gleißner, Leinfelden-Echterdingen
Die aktuelle Corona-Krise hat erheblichen Einfluss a-uf Unter_
nehmenswerte und Börsenkurse. Eine sachgerechte Berück_
sichtigung ist bei jeder Unternehmensbewertung mit Stichtag
nach dem 01.03.2020 erforderlich.

cF1331631

Marktentwicklung
lmplikationen der Covid-19-pandemie für M&A
Prof. Dr. Reinhard Meckl, Bayreuth /
Dr. Jens Kengelbach, München
Die Covid-l9-Pandemie hat auch erhebliche Auswirkungen auf
den M&A-Markt. Dieser Beitrag wagt sowohl einen kurifristen
als auch einen langfristigen Blick auidie Entwicklung von M&A.
cF1334173

Kryptowährungen
Reaktionen der Kryptowährungsmärkte auf die
COVID-19-Pandemie
David Häfner, M.Sc. / Jianan He, M.Sc, /
Prof. Dr. Dirk Schiereck, alle Darmstadt
Mit dem Aufkommen von Kryptowährungen war auch die Hoff_
nung verbunden, eine neue Anlageklasse zu etablieren, die
gerade in Krisenzeiten durch eine geringe Renditekorrelation
mit anderen Wertpapieren Diversifi kationspotentiale bietet. Der
Beitrag untersucht, ob diese Hoffnung in Zeiten der Corona_Krise
berechtigt ist.

cF1334098

FI NANZI ERU NG

Unternehmensfi nanzierun g
Unternehmensfinanzierung in Deutschland in der
Niedrigzinsphase
Prof. Dr. Peter Nippel, Kiel I

Trotz der seit 2008 immer günstiger gewordenen Fremdfinanzie_
rung durch Kredite sind die Nettoinvestitionen der Unternehmen
vermehrt mit neuem Eigenkapitalfinanziert worden. Der Beitrag
untersucht dieses nicht unbedingt erwartbare phänomen.

cF1332904

Portfoliomanagement
Analyse des Diversifikationspotenzials von
CAT-Bonds in einem Multi-Asset-portfoliokontext
Prof. Dr. lars Tegtmeier/ llka Thiele, B.Sc., beide Merseburg
Der Beitrag analysiert die Rendite-Risiko-Charakteristika von
Katastrophenanleihen (CAT-Bonds) sowie deren Diversifikati_
onspotenzial in einem Multi-Asset-portfoliokontext.

cF1327839

BEWERTUNG

Projektbewertung

,,Lost Paradise": Bewertungsprobleme langfristiger
Projekte bei niedrigen Zinssätzen
Prof. Dr. Friedrich Thießen, Chemnitz
Sehr niedrige und erst recht negative Zinssätze stellen klassi_
sche Vorgehensweisen bei der Bewertung von projekten vo1
Herausforderungen. Dieser Beitrag systemltisiert anhand von
fünf stilisierten Fällen die Bewertungsprobleme.

cFr 322093

Unternehmensbewertung
lnsolvenz und Unternehmensbewertung
Dr. Maximilian Schreiter / prof. Dr. Bernhard Schwetzler,
beide Leipzig
Dieser Beitrag ist eine Erwiderung auf den Beitrag "Ein Modell zur
lntegration von lnsolvenzkosten in eine Unternehmensbewer_
tung" von Meitner/Streitferdt (CF 2019 S. 334), in dem die Autoren
die aus ihrer Sicht bestehenden Schwächen des Modells darlegen.
cF1332907

Unternehmensbewertung
Eine Einordnung unterschiedlicher Modellezur
Bewertung von lnsolvenzkosten
Prof. Dr. Matthias Meitner, CFA, München /
Prof. Dr. Felix Streitferdt, Nürnberg
Mit diesem Beitrag beziehen Meitner/Streitferdt Stellung zur
oben genannten Erwiderung von Schreiter/Schwetzler.

cF1334167

Bewertungskennzahlen

Multiples und Betafaktoren für deutsche Branchen
Dr. Benjamin Hammer / prof. Dr. Bernhard Schwetzler /
Prof. Dr. Alexander Lahmann, alle Leipzig
Das.Center for Corporate Transactions & privale Equity (CCTpE)
an der HHL Leipzig Graduate School of Managementirmittelt
vierteljährlich Multiplikatoren, Betafaktoren und Eigenkapi_
talkosten für den deutschen Kapitalmarkt. ln dieserÄusga'be
finden Sie die entsprechenden Daten zum Stichtag 15.04.2020.
cFl 335236

SERVICE
Bücher/lmpressum

lnnovationsfi nanzieruno
Ruck abs der CoronalRezession mit Stärkung
la ngfristiger Werttreiber
Prof. Dr. Dirk Honold, Nürnberg
ln diesem Beitrag werden Handlungsalternativen zur Stärkung
der Zukunftspotentiale und somit der langfristigen Wettbewerbs_
fähigkeit der Unternehmen aufgezeigt, wobei hier als lnstrument
insb. die steuerliche Forschungsförderung im Fokus steht.
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Personalie
Prof. Dr. Wilhelm Haarmann zum 70. Geburtstag

Entscheidung
BGH: Haftung des lnsolvenzvenaralters für unternehmerische Ent-
scheidungen (1 2 .3.2020 - lX ZR't 25 / 17)

Venraltung
BaFin: Ahualisierung der AuAs zum GwG

*

Aufsätze @
Prof. Dr. Jessica Schmidt, LL.M., und Prof. Dr. Reinhard Meckl 1219

COVID-I9 und der Rechtsrahmen zur Überprüfung
ausländischer Direkinvestitionen - ein wirksamer
Schutz vor Übernahmen europäischer Unternehmen?
Analyse und überprüfung aus ökonomischer und juristischer
Perspeltive'
Die EU-Kommission hat am 25.3.2020 Leitlinien zur überprüfung
ausländischer Direktinvestitionen (FDl Guidance) veröffentlicht, die
daraufabzielen, vor Übernahmen durch lnvestoren aus Nicht-EU-
Ländern zu schützen. Der Beitrag analysiert zunächst die ökonomi-
schen Auswirkungen der COVID-19-Krise auf FDI sowie speziell die
Bedeutung von Reziprozität in diesem Kontext. Anschließend wird
der gegenwärtige Rechtsrahmen für FDI in der EU sowie speziell in
Deutschland analysiert. Anknüpfend hieran werden die rechtlichen
Rahmenbedjngungen für Reziprozitätsregelungen in Bezug auf FDI
untersucht und abschließend die Schlussfolgerungen zusammen-
gefasst.

@
Dr. Julia Sophia Habbg RAin, und Dr. Christian Pelz, RA 1226

lnterne Untersuchungen - Status guo und
Zukunftsbetrachtung
lnterne Untersuchungen zur Aufklärung von Verdachtsfällen sind
in Unternehmen nicht mehr wegzudenken. Art und Weise, wie Un-
ternehmen ihre internen Untersuchungen durchführen, sind je-
doch mannigfaltig. Bewegung in die Disktrssion über sog. Best
Practices bei internen Untersuchungen ist nun durch den Referen.
tenentWurf des BMJV vom 20.4.2020 zu einem Verbandssanktio
nengesetz gekommen. Die dort vorgesehenen Regelungen könn-
ten erhebliche Auswirkungen für Unternehmen haben.

@
Dr. Michael Holzhäuset RA, und Dr. Max.Niklas Blome LL.M., RA 1232

Berücksichtigung von Compliance-Bemühungen bei
der Bemessung von Kartellgeldbußen - Richtungs-
wechsel durch ,,das Gesetz zur Stärkung der
lntegrität in der Wirtschaft"?
Compliance-Bemühungen von Unternehmen im Vorfeld eines Kar-
tellrechtsverstoßes bleiben bisher außen vor, wenn das Bundeskar-
tellamt die Höhe einer Kartellgeldbuße festsetzt. Diese praxis be-
rücksichtigt ComplianceJnvestitionen pauschal nicht, obwohl
selbst ein ideales Compliance-System unmöglich jeden Rechtsver-
stoß verhindern kann. Für eine Abkehr von dieser Praxis könnte ..
(und sollte) u. a. das ,,Gesetz zur stärkung der lntegrität in der Wirt-
schaft" sorgen, dessen offiziellen Referentenentwurf jüngst das
BMJV veröffentlicht hat.

Entscheidung

BGH: Auch nach Abschluss der Liquidation einer GmbH ist die 1237
Schutzgesetzeigenschaft von 5 64 Satz 1 GmbHG zu verneinen
(1 9.1 1.2019 - ll ZR 233/1 8 - dazu BB-Kommentar von
Prof. Ör. Sabine Ofte{räbener, LL.M.)

Stcuerrecht

Die Woche im B5ick

Entscheidungen
EUGH: Vertikale und horizontale steuerliche lntegration bei Mutter-
und Tochtergesellschaften bzw. Schwestergesellschaften
(14.s.2020 - C-749/18)
EUGH: Vorlage zur Vorabentscheidung - Gemeinsames
Mehrwertsteuersystem - Vorsteuerabzug (1 4.5 ;2020 - C-44/ 1 B)

Venrvaltung
FinMin Hessen: Hessischer Finanzminister Boddenberg fordert
Verbeserung der steuerlichen Verluswenechnung für Unterneh-

BZSI: Vorsteuer-Verg ütun gsverfah ren - Antragsfrist für U nterneh-
mer aus Drittstaaten
BZSt: Aktualisierung des Kommunikationshandbuches DAC 6

Gesetzgebung
BT: FDP-Antrag gegen Aktiensteuer abgelehnt

Sonstiges
EU-Kommission: Verschiebung von Besteuerungsregeln wegen
Corona-Pandemie

Aufsätze @E
Egid Baumgartner, LL.M., StB

Aktuelle Praxisfragen zum Ergebnisabführungs-
vertrag bei der Restrukturierung von
Organgesellschaften

[lberlegungen zum Merkmal der,,Eniverbsgesellschaft"
i.s.d. H 14.6 KSrH
Der Däuerschwerpunkt,,Ergebnisabführungsvertrag" im Konzern-
steuenecht rückt in der aktuellen Veranlagungs- und Betriebsprü-
fungspraxis erneut in den Vordergrund: Die aktuelle Corona-Krise
zwingt zahlreiche Unternehmen dazu, ihre Geschäftstätigkeit nicht
nur vorübergehend anzupassen, sondern strukturell neu auftustel-
len. 5o werden etwa analoge Geschäftsbereiche abgestoßen und
neue, digitale Geschäftsfelder erschlossen. Aus steuerlicher Sicht
liegt aber zur Frage, ob eine Restruhurierung der Organgesell-
sthaft in Form des Verkaufs wesentlicher Geschäftsbereiche in ei-
nem Asset Deal schädlich für die Durchführung des Ergebnisabfüh-
rungsvertrages sein könnte, noch imnier keine aktuelle Rechtspre-
chung vor.

Michael Müller

Zum Begriffder Finanzbehörden i.5.d. 5 139 Abs. 2
FGO - Teil ll
Die Interpretation einer finanzprozessuaten Besonderheit
Nach S 139 Abs.2 FGO sind die für einen finanzgerichtlichen
Prozess getätigten Aufiryendungen der Finanzbehörde vonseiten
des anderen Prozessbeteiligten nicht zu erstatten. Welche Behör-
den als Finanzbehörden in diesem Sinne anzusehen sind, wird
bisher - in ständiger Rechtsprechung unter nahezu ausnahmslo-
sem Zuspruch des juristischen Schrifttums - wgitgehend einheit-
lich beurteilt. Der Beitrag hinterfragt das vorhenschende Begriffs-
verständnis, indem mögliche Zweifel an der methodischen Her-
leitung aufgezeigt und daraus abzuleitende Folgerungen. ange-
boten werden.

Fntscheidungen

BFH: Berücksichtigung von Beitragsnachzahlungen für Vorjahre im
Rahmen der Öffnungsklausel
@.9.2A19 -XR43/17)

BFH: Verzinsung von Stromsteuererstattungsansprüchen nach Uni-
onsrecht
(19.1 1.2019 - Vil R 17l1S)
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Die tliloche im Blick

Rechnungslegung
IASB: Erleichterung für Mietkonzessionen in geändertem IFRS 16
IASB: Veröffentlichung mehrerer kleiner IFRS-Anderungen
DRSC: Bericht über die 84. Sitzung des IFRS-FA und die fünfte Sit-
zung des Gemeinsamen FA sowie die 48. Sitzung des HGB-FA am
11./12.5.2020

BfJ: Aktualisierung der Hinweise zur Offenlegung von Jahresab-
schlüssen i
DVFA: Einsatz für planmäßige Abschreibung auf Firmenwerte

Finanzierung
BMWi: Privatpersonen spielen bei der Finanzierung von jungen
Unternehmen eine immer größere Rolle

Aufsatz
Alexander Theet WP/SIB, und Dennis Grimmer, Wp/StB

Auswirkungen des neuen Coronavirus auf die
Unternehmensbewertung
Die Auswirkungen der Ausbreitung des neuen Coronavirus haben
auch Einfluss auf die Unternehmensbewertung nach dem Regel-
standard IDW S 1. Art und Umfang dieser Auswirkungen hat der
Fachausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft (FAUB) des lnstituts der Wirtschaftsprüfer (lDW) in seinem
fachlichen Hinweis am 25.3.2020 skiziert. Der Aufsatz stellt die
Hinweise des FAUB systematisch dar und ergänzt diese um eigene
Uberlegungen.

Entscheidung

FG Düsseldorf: Zur steuerlichen Behandlung eines Forderungsaus-
falls aus einem Gesellschafterdarlehen
(28.12020 - 10K2'166/'16 E - dazu BB-Kommentar von
Nikolaj Kubik RA/SIB)

Neuerscheinung Buch
Koch, Corporöte Governanee case bycase
2. Auflage 2019,248 Seiten. Kt., € 42.90
ISBN: 978-3-s005-1 697- 1

Die Woche im Blick

Entscheidungen
BAG: Untersagung von Nebentätigkeiten nach Tarifuertrag verfas-
sungskonform (1 9.1 2.2019 - 6 AZR 23 / 19)
BAG: Außerordentliche Kündigung eines Schwerbehinderten
(27.2.2020 - 2 AZR 390 / 19)
BAG: Kein fieil-)Betriebsübergang von AirBerlin an andere Flugge-
sellschaft (1 4.5.2020 - 6 AZR 235 / 19)

Aufsätze

Prof. Dr. Steffen Klumpp und Dr. Daniel Holler

Die,,virtuelle Betriebsversammlung" nach S 129
Abs.3 BetrVG

Die Covid-19-Pandemie stellt auch die Durchführung von Betriebs-
versammlungen, SS 42ff. BetrVG, in Frage. Trotz der epidemiologi-
schen Bedenklichkeit von physischen Zusammenkünften vieler perl

sonen ist die Durchführung von vierteljährlichen Betriebsversamm-
lungen nach 5 43 Abs.1 BetrVG gesetzlich vorgegeben. Hier hat
nun der Gesetzgeber im Rahmen der ,,Cororia-Maßnahmen,, ge-
handelt und mit 5 129 Abs.3 BetrVG temporäre Sonderregeln für
Betriebsversammlungen beschlossen (etwas versteckt iri Art. 5 des
Gesetzes zur Förderung der beruflichen Weiterbildung im Struktur-
wändel und zur Weiterentwicklung der Ausbildungsförderung): Die
audio-visuelle Durchführung der Betriebsversammlung ist bis zum
31.12.2020 möglich. Was es zu bedenken gilt, soll kuz erläutert
werden.

Claudius Pietzcker

Doch keine lex Ryanair: Die Auswirkungen der Neu-
regelung von 5 1 17 Abs. 1 BetrVG auf im:flugbetrieb
beschäft igte Arbeitnehmer ausländischer
luftfahrtunternehmen
Seit dem 1 .5.2019 gilt das Betriebsverfassungsgesetz erstmals auch
für fliegendes Personal. Wegen der flugbetriebspezifischen Beson-
derheiten galt bis dato eine Ausnahme für i4 fiugbetrieb beschäf-
tigte Arbeitnehmer von Luftfahrtunternehmdn. Hauptziel der No-
vellierung des 5 117 BetrVG war es, Piloten und Flugbegleiter aus-
ländischer Billigfluggesellschaften besser zu schützen. Die ,,lex
Ryanair" sollte bewirken, dass fliegendes Personal auf gesetzlicher
Grundlage dort Betriebsräte gründen kann, wo sich Arbeitgeber
dagegen wehren. Der Beitrag unteriuch! inwieweit dieses Ziel
,durch die Neuregelung eneicht wird.

Die Erste Seite
Dr. Dimitri Slobodenjuk Lt,M., RA

lnvestitionskontrolle in Deutschland -
eine kritische Bestandsaufnahme
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Bank- und Kreditsicherungsrecht

EUGH 30. 4. 2020 - k C-287/1,9

Gesellscfafts- und Kapitalmarktrecht
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I Aufsätze

Prof. Dr. Johannes Köndgen verbraucherkreditrecht in der pandemie

lm Rahmen der legislativen Maßnahmen zur Abwendung und Folgenbegrenzung der COVID-19-
Pandemie greift ein neu qefasster Arl.24o EGBGB auch mässiv in o.ii.r,.nä. s,huldverträge ein. lmMittelpunkt der folgenden Überlegungen ttrt',rn oi.-prndemiebedingten und entsprechend befriste-ten lnterventionen in Verbraucherdarlehen gem. Art. 240 S 3 EGBGB. .:

Dr Markus Lange

Arne Maier

Dr. Tobias B. Lühmann/
Daniel Latta/
Dr. Johanna Siemonsen-
Grauer

Prof. Dr. paüick Rösler/
Prof. Dr. Konrad Wimmer

sustainable Finance: Nachhartigkeit durch Regurierung? (Teir 1)
Die Nachhaltigkeit des Finanzwesens - im enqlischen Sprachgebrauch: ,,sustainable Finance,, -steht in diesen Tagen qanz,oben auf der Agenda. o* giri,i;hi rrriiül pätor.,"ärägJffiörr;
Aufsicht, sondern auch für die betreffenden-rinanzdiensir.lriri ,nJir,rÄ üuoirn. Nachhaltige Geld-anlagen, c02-neutrale Finanzierungen oder dem Klimawandel n.irrrrrg iägrnde versicherungsan-gebote werden immer wichtiger. Dieser Beitrag behandett oie poiiiisctrli ,ni'"grrutorischen tnitia-tiven und Vorhaben, die die Finanzwirtschaft insoweit mrngebtich piag.n *rdrn ln einem erstenTeil,werden Hintergrunde und Entwicklungslinien aufgezeigiund ,ingräiJnät. tn einem zweiten Teil(siehe im nächsten Heft) werden einzelne ihemenfeldör uri näg.rr;g"r;riüä nar,er- dargestellt undgewürdigt.

Kaskadenverweisung in der widerrufsinformation zu einem verbraucherdarlehensver-
trag

Auf eine vorlage des LG saarbrucken hat der EuGH entschieden, dass verbraucherkreditverträge
auch die Modalitäten für die. Berechnung der widerrufsfrist in klareruno p,aqnunt.r Form angeben
müssen. Hierfür reiche es nicht aus, dass-der Vertrag hinsiJtr,l ä.i ptiiäirrörn.r, o.irn i,tü,irnö
an den Verbraucher für den Beginn der widerrufsfiist maßgeblich irt, ,ri ri']. nationale Vorschriftverweist, die auf weitere nationale Vorschriften weiterverw-eist (Kaskadenverweisung). oer eeitraguntersucht die Bedeutuno der Entscheidung für das verbraucheikreoiti.,r.'tii,r.t. widerrufsrecht imdeutschen Recht

Kein Comeback des Widerrufsjokers
Mit urteil v0n26.3.2020 hat der EuGH in der Rs. c-66/19 (Kreissparkasse saarrouis) entschieden,
dass eine widerrufsinformation, die hinsichtlich des Beginns der widerrufsfrist auf eine gesetzliche
Vorschrift verweist (hier s492 Abs 2 BGB) (sog.,,Käskad.nu.,*.ir,,i,-niiht oen vorgaben der
RL 2008/48/EG entspricht. Der,folgende Beitrag zelgt, dass das urteildes'ruäH keinenusü;*ungen
lf giq ordnungsgemäßheit der leweiligen wioerrrtsintorrution t,ui. v.rtr"utnu,rnqrn über eineRückkehr des ,,widerrufsjokers" wären alio verfrühr und ohne Ciunoraöe. 

- ""

Ratings im Firmenkundengeschäft der Banken zwischen Betriebswirtschaft, Aufsichts-recht und Zivilrecht

Ratings sind Einschätzungen eines Kreditinstituts oder einer Ratingagentur daruber, wie hoch diesog' Ausfallwahrscheinlichkeit eines Schuldners ist. Die Autoren OeLücrrten zunächst die betriebs-
wirtschaftlichen ÜberlegungeLr bei der Erstellung von_Ratings und gehen auf dieser crrroirg."rrr
die Vorgaben ein, das das Aufsichts- und Zivilrec['t für Ratingi vorseh-en.

BKR 5/2020 ilt



Tilman Hölldampf

I Rechtsprechung

Kreditrecht

Bereitstellungsprovision im Lichte desAGB-Rechts und S 139 BGB

lm Rahmen von Darlehensverträgen räumen Banken ihren Darlehensnehmern oftmals die Möglich-
keit ein, das Darlehenskapital nicht sofort, sondern innerhalb eines zwischen den parteien vereiibar-
ten Zeitraums abzurufen. Für die Bereithaltung des Kapitals wird dabei zumeist eine Bereitstellungs-
provision von üblicherweise 3,0 % p.a. berechnet, deren Wirksamkeit im Lichte des AGB-Recits
sowie des 5 138 BGB es in diesem Beitrag zu untersuchen gilt.
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255
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260
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