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Der Artikel erweitert die laufende Diskussion zur Verwendung
des Debt Beta in der Unternehmensbewertung. Aufbauend
auf dem Verstdndnis von Eigen- und Fremdkapital als ge-
kaufte oder verkaufte Optionen auf den Wert des unverschul-
deten Unternehmens wird eine Methode zur konsistenten
Ermittlung des Debt Beta im Rahmen des stetigen CAPM
vorgestellt.

CF1371284

Unternehmensbewertung/Betafaktor

Betafaktor und Hebeleffekte: Ist eine einseitige
Korrektur angemessen?

Maximilian Kiebing, B.Sc., Frankfurt/M. /

Prof. Dr. Leonhard Knoll, Wiirzburg

Der Beitrag untersucht das Verhdltnis zwischen Finanzierungs-
hebel und operativem Hebel mit Blick auf die Bereinigung des
unmittelbar aus Aktienrenditen gemessenen Betafaktors.

CF1369630

Unternehmensbewertung/Terminal Value
Wachstum, Inflation und Thesaurierung im Terminal
Value nach IDW S1

Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, Leipzig

Die Diskussion um den Einfluss von Wachstum und Inflation
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Begriffe ,Ausschiittungs-/Thesaurierungsquote”, , Rendite”
und ,Inflationsrate”. In diesem Beitrag wird auf die Unter-
schiede eingegangen und deren Bedeutung fiir abweichende
Bewertungsgleichungen verdeutlicht.
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Bei der Unternehmensbewertung ist die Relevanz von persén-
lichen Steuern in Form einer Dividenden- und Kursgewinnbe-
steuerung sowie die Anwendung von Anpassungsformeln
bei nur eingeschrankt aussagekraftigen Betafaktoren des Be-
wertungsobjektes unstrittig. Ziel dieses Diskussionsbeitrags
ist es, auf die nach wie vor bestehenden Inkonsistenzen bei
der praktischen Umsetzung des Nachsteuer-Kalkiils in der
Unternehmensbewertung hinzuweisen und einen Beitrag
zur SchlieBung einer klaffenden Forschungsliicke zu diesem
Themenkomplex zu leisten.
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und Gewinnabflhrungsvertrags zwischen der Deutsche
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Bank AG und der Postbank AG im Jahr 2012 hat das LG Kéin
die Anwendung der Best-Practice-Empfehlungen Unterneh-
mensbewertung der DVFA zur Ermittlung angemessenen Ab-
findung und des Ausgleichs bestétigt. Der Beitrag ordnet das
Vorgehen ein und bleuchtet dabei auch das Spannungsfeld
um die Anwendung der verschiedenen Bewertungsgrundsatze
in'derRechtsprechung.
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Unternehmensbewertung/Bewertungsverfahren
Anwendung der Multiple-Bewertung

Aurin Gaida, M.Sc., Bochum

Die Multiple-Bewertung ist aufgrund von vielfaltigen Aus-
wahlmdglichkeiten komplex und eréffnet dem Bewerter
zahlreiche Ermessensspielrdume. Vor diesem Hintergrund
Zielt dieser Beitrag darauf ab, die praktische Anwendung der
Multiple-Bewertung auf Basis von 157 &ffentlichen Bewer-
tungsgutachten zu untersuchen. Auch wird eine empirische
Uberpriifung der Abweichung zwischen Multiple-Unterneh-
menswert und objektiviertem Unternehmenswert (Ertrags-
oder DCF-Wert) vorgenommen.

CF1368200 5.237

Kapitalkosten/Betafaktor

Kapitalkosten in der Energiewirtschaft

Florian Maurer, M.Sc., Stuttgart /

Prof. Dr. Klaus Spremann, St. Gallen

Energieunternehmen sind heute in unterschiedlichem Umfang
reguliert, je nachdem, welche Bedeutung fiir sie Photovoltaik
und Windkraft sowie Verteil- und Obertragungsnetze haben.
Die Autoren untersuchen die Betas dieser Unternehmen in
Abhéngigkeit vom jeweiligen Umfang der Regulierung.

CF1368201 S.247

Rechnungslegung/Kapitalisierungszins
Kapitalisierungszinssatze in der Unternehmens-
bewertung - Eine empirische Analyse inlandischer
IFRS-Konzernabschliisse 2020

WP/StB Dipl.-Kfm., Prof. Dr. Christian Zwirner /

Gregor Zimny, M. Sc., CVA, beide Miinchen

In diesem Beitrag wird die jéhrlich in CF erscheinende Ent-
wicklung des Kapitalisierungszinssatzes zur Goodwillbewer-
tung um das Geschéftsjahr 2020 erweitert.

CF1370748 S.253

Bewertungskennzahlen
Multiples und Betafaktoren fiir deutsche Branchen

Prof. Dr. Alexander Lahmann / Jan Degner, M.Sc. /

Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, alle Leipzig
In dieser Ausgabe finden Sie die entsprechenden Daten zum
Stichtag 15.07.2021.

CF1372538 S.260
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Dr. Ekkehard Nolting, RA

Die Umwandlung anwaltlicher Berufsausiibungs-
gesellschaften nach MoPeG und BRAO-Reform

Am 10. Juni 2021 hat der deutsche Bundestag das Gesetz zur Neu-
regelung des Berufsrechts der anwaltlichen und steuerberatenden
Berufsausiibungsgesellschaften sowie zur Anderung weiterer Vor-
schriften im Bereich der rechtsberatenden Berufe und am 24. Juni
2021 das Gesetz zur Modernisierung des Personenengesellschafts-
rechts verabschiedet. Durch diese Gesetze werden die Bandbreite
der auch fiir Sozietiiten von Rechtsanwalten zur Verfiigung stehen-
den Rechtsformen ihrer Berufsausiibungsgesellschaft und damit
auch die Umwandlungsméglichkeiten erweitert. Es gibt also Anlass,
{iber einen eventuellen Wechsel der Rechtsform nachzudenken. In
dem Beitrag werden die gesellschaftsrechtlichen Mdglichkeiten fur
Rechtsanwaltsgeselischaften, die regulatorischen Schranken des
Berufsrechts und die haftungsrechtlichen Folgen im Bereich der Be-
rufshaftung im Lichte der Reformgesetze in den Blick genommen.

Datenschutz

Dr. Christian Hamann, RA, und Simon Clemens Wegmann, RA

Endlich Rechtssicherheit? Die neuen Standardver-
tragsklauseln der EU-Kommission fiir die Uber-
mittlung personenbezogener Daten in Drittlinder

Die EU-Kommission hat Anfang Juni neue Standardvertragsklau-
seln fiir den Transfer von personenbezogenen Daten in Drittlinder
beschlossen. Knapp ein Jahr nach der spektakuléren Schrems II-
Entscheidung des EuGH soll den Unternehmen in der EU damit
wieder ein rechtssicheres Instrumentarium fiir den globalen Daten-
austausch zur Verfiigung gestellt werden. Fir die Anpassung be-
stehender Datenschutzvertrige bleibt nur wenig Zeit.

Entscheidung

BGH: Vorsatzanfechtung — Glaubigerbenachteiligungsvorsatz des
Schuldners kann generell nicht auf nur drohende Zahlungsunféhig-
keit gestiitzt werden

(6.5.2021 - 1X ZR 72/20 - dazu BB-Kommentar von

Dr. Klaus Schmid-Burgk, RA)
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Entscheidungen

BGH: Urteil im bundesweit ersten Cum- Ex-Strafverfahren bestdtigt
(28.7.2021 — 1 StR 519/20)

BFH: Einkiinfte aus (echten) Edelmetall-Pensionsgeschéften im Pri-
vatvermogen (23.4.2021 - IX R 20/19)

BFH: Privates VerduRerungsgeschaft — Berechnung der Zehn-Jah-
res-Frist bei Erteilung einer sanierungsrechtlichen Genehmigung
(25.3.2021 ~1X R 10/20)

BFH: Ort der Akteneinsicht im finanzgerichtlichen Verfahren in
Pandemiezeiten (18.3.2021 - V B 29/20)

BFH: Erbschaft- und Schenkungsteuer: Begiinstigung von Grund-

stiicken im Betriebsvermédgen bei Nutzungstiberlassung an Dritte
(23.2.2021 - IR 26/18)

BFH: VerduRerung von Anteilen an einer GmbH in der Sanierungs-
phase zur Umsetzung der vereinbarten Restrukturierung
(22.2.2021 - IX R 6/20)

BFH: Urteilsberichtigung wegen offensichtlich versehentlicher Be-
nennung des Ehegatten als Kldger gegen einen Gewerbesteuer-
messbescheid (26.3.2021 - X B 113/20)

Verwaltung

BMF: Bekanntmachung eines Hinweises auf die Veréffentlichung
der Technis¢hen Richtlinie des Bunidesamts fiir Sicherheit in der In-
formationstechnik (26.7.2021 — IV A 4 — S 0316-a/19/10012 :002)

Aufsatze

Dr. Marc Jiilicher, RA/FAStR

Erbschaftsteuerliche Nachlassplanung gegeniiber
dem anglo-amerikanischen Rechtskreis

In dem Beitrag stellt der Autor steuerrechtliche Abweichungen in
anglo-amerikanischen Staaten gegeniiber dem deutschen Erb-
schaft- und Schenkungsteuerrecht dar. In einer Reihe von Fallkon-
stellationen werden die Systemunterschiede und ihre konkreten
Auswirkungen im Einzelfall, z.B. auch bei der grenziiberschreiten-
den Qualifikation von zivilrechtlichen Rechtsinstituten und der Ver-
meidung der Doppelbesteuerung erdrtert.

Prof. Dr. iur. Tim Florstedt

Zum Gesetz zur Modernisierung der Entlastung von
Abzugsteuern und der Bescheinigung der
Kapitalertragsteuer - Teil H '

Neue Schranken fiir das Directive- und Treaty-Shopping in
§ 50d Abs. 3 EstG

Der Beitrag setzt die Stellungnahme zu den Kernelementen des
,AbzStEntModG” (BB 2021, 1757) fort. Er bezieht sich in Teil It auf
die Neufassung von § 50d Abs. 3 EStG.

Entscheidung

BFH: Vorfalligkeitsentschddigung als Nachlassverbindlichkeit
(2.12.2020-11R 17/18)

Neuerscheinung Buch

Omlor/Link

Kryptowéhrungen und Token

1. Auflage 2021, Handbuch, 1.072 S., geb., € 189~

ISBN: 978-3-8005-1739-8/ Infos unter: shop.ruw.de/17398
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Rechnungslegung

IASB: Entwurf ED/2021/7

ESMA: Durchsetzungsentscheidungen

EFRAG: Ubernahmeempfehlung fiir Anderungen an 1AS 12
DRSC: Bericht iiber die 104. Sitzung des IFRS-FA am 12./13.7.2021
DRSC: Stellungnahmen zum IASB ED/2021/4 und zum ED/2021/1

Wirtschaftspriifung

1AASB: Entwurf eines Priifungsstandards fiir wenig komplexe Un-
ternehmen .

IDW: Stellungnahmen zur geplanten Satzungsénderung der IFRS
Foundation und zur Uberarbeitung der CSRD

WPK: Anpassungen der Modalitaten bei der Berufshaftpflichtversi-
cherung infolge des FISG

WPK: Geltung der durch das FISG erhéhten Haftsummen fir Prii-
fungen mit Verweis auf § 323 Abs. 2 HGB

Aufsitze
Prof. Dr. Christiane Pott, Dr. Melina Heilmann und 1835
Fabian Freches

Auswirkungen des FISG auf die Corporate
Governance von Unternehmen

Am 1.7.2021 trat das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt-
integritat (FISG) in Kraft. Durch die neuen Regulierungen in den
Bereichen Abschlusspriifung, Bilanzkontrollsysteme und Corporate
Governance soll das Vertrauen in den Finanzmarkt nach dem
Wirecard-Skandal wiederhergestelit werden. In Bezug auf die
Corporate Governance gibt es neue gesetziiche Vorschriften zum
internen Kontrollsystem (IKS) und zum Risikomanagementsystem
(RMS) sowie neue Vorgaben den Aufsichtsrat betreffend. In dem
Beitrag werden die Auswirkungen des FISG auf die Corporate Go-
vernance von Unternehmen dargestellt und kritisch gewiirdigt.

risG |

Olaf Haegler, CPA 1838

Anforderungen an die Unternehmen beim neuen
Enforcement-Verfahren nach dem FISG ;

Am 28.5.2021 wurde dem zuvor vom Deutschen Bundestag be-
schlossenen FISG in der vom Finanzausschuss vorgelegten Fassung
durch den Deutschen Bundesrat zugestimmt. Mit diesem Gesetz
wird das bisherige zweistufige Enforcement-Verfahren durch ein
einstufiges Enforcement-Verfahren der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) ersetzt. Das wird erhebliche Auswir-
kungen auf das Enforcement-Verfahrenhaben. Im nachfolgenden
Beitrag werden die wesentlichen Regelungen des FISG und die hie-
raus resultierenden Anderungen fiir das Enforcement-Verfahren
dargestellt. AnschlieBend werden Moglichkeiten skizziert, wie sich
Unternehmen auf die neuen Anforderungen vorbereiten kénnen.

Entscheidungen

Hessisches FG: Aktivierung von Zinsanspriichen auf Steuer- 1841
erstattungsanspriiche

(19.1.2021 - 8 K 1612/17, 8 K 822/20 — dazu BB-Kommentar von

Carina Park, RAin/StBin)

FG Miinster: Zum Ansatz und zur Berechnung einer Pensionsriick- 1842
stellung fiir wertgebundene Pensionszusagen

(18.3.2021 - 10 K4131/15 K, G, F — dazu BB-Kommentar von .
Dip!.-Wirtschaftsmath. Matthias Lieb)
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Entscheidungen

BAG: Datenschutzbeauftragter — Abberufung %
(27.4.2021 - 9 AZR 383/19 (A) &
BAG: Uberlassung einer Datenkopie ~ Bestimmt! % Klagean-g(“
trags

(27.4.2021 - 2 AZR 342/20)

LAG Niirnberg: Riickzahlungsklausel in Fortbildungsvereinbarung

- Eigenkiindigung Arbeitnehmer — Pflicht zur Riickzahlung

(26.3.2021 - 8 Sa 412/20)

Aufsatz

Dr. Till Heimann, RA/FAArbR, und Norbert Stabenow; RA 1780

Vergiitungsregulierung im Finanzsektor: Was gilt,
was kommt, welche Probleme bleiben? - Teil il

Im Anschluss an Teil | dieses Beitrages (BB 2021, 1780) widmet sich
der Beitrag weiteren regulatorischen Anforderungen an die Gestal-
tung der Vergiitung im Finanzsektor, insbesondere mit Blick auf va-
riable Vergiitung sowie neue Elemente wie Nachhaltigkeit und Ge-
schlechtsneutralitit. Dariiber hinaus skizzieren die Autoren typi-
sche arbeitsrechtliche Sonderprobleme und geben einen Ausblick
auf zukdinftige Entwicklungen.

Entscheidungen

BAG: Anfechtung des Arbeitsverhiltnisses — rechtskréftige Fest- 1852
stellung der Unwirksambkeit einer Kiindigung

(18.2.2021 - 6 AZR92/19

LAG Niirnberg: Selbstindiger Rechtsanwalt kann als arbeitneh- 1853
merihnliche Pérson i.S. v.§ 5 Abs. 1 5. 2 ArbGG gelten

(14.42021 - 4 Ta 148/20 - dazu BB-Kommentar von
Prof. Dr. Tim Jesgarzewski, RA/FAArbR)

Fortbildungszertifikat
| nach§ 15 FAO

www.bb-selbststudium.de

‘6. Frankfurter
Steuerkongress

Die Erste Seite |
Philipp Reusch, RA
Produktsicherheit reloaded
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EuGH 22.6.21—C-682/18,C-683/18

Keine Haftung fiir Internetplattformbetreiber bei Urheberrechtsverstofen
in Unkenntnis der hochgeladenen Inhalte — Peterson/Google ua u. Else-
vier/Cyando [YouTube und uploaded] (mit Anm. Louisa Specht-Riemen-
schneider, S. 1066)

EuGH 17.6.21—C-597/19

Offentliche Zuginglichmachung" durch Hochladen von Dateisegmenten
in Peer-to-Peer-Netzwerken — Mircom/Telenet

EuGH 3.6.21—-C-762/19

Beeintrichtigungsvoraussetzungen fiir Amortisationen von Datenbank-
investitionen durch Suchmaschinen — CV-Online/Melons

OLG Kdln  19.2.21 -6 U 105/20

Zulassige Veroffentlichung eines informationsberichts als Berichterstattung
iiber Tagesereignisse — Glyphosat-Bericht

OLGKdln 8.1.21-6U45/20

Keine Haftung des Betreibers eines Internet-Radiorecorders —Flatster

OLG Minchen 182.21-29U1202/20
Keine herkunftshinweisende Verwendung eines Zeichens auf Hunde-
knabbergeback in Herzform — Ein Herz fiir Tiere

OLG Frankfurt a. M. 18.2.21-6U 135/20

Vermeidbare Herkunftstauschung bei nachgeahmter Akku-Poliermaschine
im Kleinformat — Akku-Poliermaschine

OLG Hamm 8.10.20-4U7/20

Anzeige gesetzeswidriger Angebote beim Internet-Plattformbetreiber durch
Mitbewerber — Anschwirzung beim Plattformbetreiber

BGH 27.4.21-VIZR166/19

Keine Wiederholungsgefaht wegen rechtlich unméglicher Wiederholung
— Redaktionsschwanz

OLG Miinchen 8.12.20—18 U 5493/19 Pre

Zulissige Klarnamenpflicht in sozialen Netzwerken — Klarnamenpflicht

BGH 11.5.21-XZR23/21

Keine Erhdhung des Streitwerts bei standardessenziellem Streitpatent
— Nichtigkeitsstreitwert 111

OLG Hamm 20.4.21-4U14/21

Verlust der Dringlichkeitsvermutung durch mehrmalige Terminverlegungs-
antrige — mehrmalige Terminverlegungsantrage

Aus dem Inhalt der GRUR-Familie 8/2021
GRUR-Aktuell
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> Impulse und Probleme der Digitale-Inhalte-Richt- 182
linie und deren Umsetzung im BGB
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> DSGVO-Verstdle und das OWiG 189
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¥ EuGH: Geltendmachung von DatenschutzverstéRen 174
auch durch nicht federfithrende nationale Auf-
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» OLG Kéln: Zwei Widerrufsbelehrungen 174
> Verfahren gegen Portalbetreiber wegen Verletzung 174
der journalistischen Sorgfaltspflichten
» Unionskonforme Stérerhaftung von YouTube bzw. 175
Sharehostern
(EuGH, Urt. v. 22.6.2021 - C-682/18, C-683/18 -
YouTube und Cyando)
> Zusatzkosten fiir bestimmte Zahlungsmittel 177
(BGH, Urt. v. 25.3.2021 - | ZR 203/19)
% Kein Kartellverbot bei Software-Oberlassung 178
zwischen 6ffentlichen Auftraggebern
(OLG Diisseldorf, Beschl. v. 3.2.2021 - Verg 25/18)
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beauftragten
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2 Impulse und Probleme der Digitale-Inhaite-Richt- 182

linie und deren Umsetzung im BGB
Die Digitale-Inhalte-Richtlinie (DID-RL) war bis zum
1.7.2021 in nationales Recht umzusetzen. Der Bun-

destag hat am 24.6.2021 die Um-setzung verabschie-

det. Der Schwerpunkt der Darstellung liegt bei den

Bereichen Mdngel, Leistungsabweichungen, Aktuali-

sierungsbedarf und Datenschutz sowie ,,Bezahlen”
mit bereitzustellenden Daten. Der Konflikt mit dem
Urheberrecht wird nur angedeutet. Das neue Recht
gilt ab 1.1.2022.
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§& 30, 130 OWiG miinden in nicht unerhebliche He-
rausforderungen fir Unternehmen und ihren Um-
gang mit personenbezogenen Daten.
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