F. Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Rahmen einer abschliefenden Zusammenfassung der gewonnenen Er-
kenntnisse ist zunachst einmal festzuhalten, dass sich hinter dem Termi-
nus technicus Scrip Dividend ein strategisches Gestaltungsinstrument der
Ausschiittungspolitik verbirgt, das es dem jeweiligen Anteilseigner frei-
stellt, im Kontext der Ausschittung bzw. der Verwendung des Bilanzge-
winns zwischen einer Dividende in bar bzw. einem Bardividendensurrogat
und Aktien zu wéhlen.

Dabei bieten sich aus rechtstechnischer Perspektive vier verschiedene
Konzeptualisierungsvarianten eines solchen Dividendenwahlrechts an.

Denkbar ist insofern zunichst die Ausgestaltung als wahlweise ,echte’
Sachdividende iSd. §58 Abs.5 AktG iVm. §§262 ff. BGB. Hierbei wird
dem Aktionariat per einem durch die Hauptversammlung zu fassenden,
die Alternativobligation vorsehenden, Wahldividendenbeschluss ein Wahl-
recht eingeraumt, das einem jedem einzelnen Anteilseigner die Option
zwischen drei Ausschittungsvarianten eroffnet: Der jeweilige Aktionir
kann sowohl eine reine Bar- als auch eine reine Sachdividende (in Form
der Ausschittung von Treasury Shares iSd. §§71ff. AktG) beanspruchen
oder beide Dividendenformen kombinieren, indem er entsprechend parti-
ell optiert.

Davon abzugrenzen sind als Forward-Struktur(en) bezeichnete Konzep-
tualisierungen. Bei diesen wird zunachst ein ,normaler’, auf Ausschittung
einer Bardividende gerichteter, Gewinnverwendungsbeschluss gefasst,
wihrend dem Aktionariat zeitgleich seitens der Gesellschaft die Option an-
getragen wird, die mit Wirksamwerden des Gewinnverwendungsbeschlus-
ses gemafd §§ 119 Abs. 1 Nr.2, 174 Abs. 1 S.1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 1, 58 Abs. 3
AktG iVm. § 58 Abs. 4 AktG genesenden Bardividendenanspriiche (antei-
lig) zum Bezug von (neuen) Aktien einzusetzen.

Hierbei konnen die als Rekompens fiir die ,Einbringung® der Dividen-
denanspriiche zu gewihrenden Aktien entweder dem zuvor derivativ er-
worbenen Eigenbestand der Gesellschaft, vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, ent-
stammen, wie es der Rechtsarchitektonik der iRd. Arbeit als Scrip Divi-
dend ,Modell E.ON* bezeichneten Strukturvariante entspricht, oder iRe.
Kapitalerh6hung — und zwar entweder iRe. ordentlichen Kapitalerhohung,
vgl. §§182ff. AktG, oder einer solchen aus genehmigtem Kapital, vgl.
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§§ 202 ff. AktG, wie es iRd. als Scrip Dividend ,Modell Telekom* bezeichne-
ten Ausgestaltung der Fall ist — geschaffen werden.

Die iRd. Arbeit als Reverse-Struktur deklarierte Ausgestaltungsvariante
findet sich demgegeniiber folgendermaffen konzipiert: Im Verfahren der
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln, vgl. §§207 ff. AktG, findet zu-
nichst eine Umwandlung von Kapital- und/oder Gewinnriicklagen in
Grundkapital statt, wodurch dem Aktionariat ex lege, vgl. §212 S. 1 AktG,
Berichtigungsanteile zugeordnet werden, fir die den Anteilseignern im
Anschluss an die Durchfithrung der KapitalmafSnahme seitens der Gesell-
schaft ein offentliches Aktienriickkaufsangebot, vgl. §71 Abs.1 Nr.8
AktG, unterbreitet wird. Auf diese Weise konnen die Aktionare nach frei-
em Ermessen entscheiden, ob die neu zugeteilten Anteile behalten oder
der Gesellschaft iRd. freiwilligen Erwerbsangebots angedient werden sol-
len. Das Wahlrecht der Aktionére geht demnach wirtschaftlich auf Barzah-
lung anstelle der ,Gratisaktien; die Aktionire konnen die Berichtigungs-
anteile an die Gesellschaft verduffern und erhalten dafiir einen Kaufpreis,
der funktional einer Bardividende entspricht bzw. ein Surrogat zur Aus-
schiittung einer solchen bildet.

Abseits dieser rechtstechnischen Erwidgungen ist, den Blick auf die
rechtstatsiachliche Bedeutung des Treasury-Instruments richtend, zu statuie-
ren, dass die Scrip Dividend als kapitalmarktrechtliches bzw. dividenden-
politisches Gestaltungsinstrument international bereits seit lingerem en
vogue ist und letztlich auch dem deutschen Kapitalmarkt vor der offent-
lichkeitswirksamen Erstimplementierung seitens der Telekom im Jahr 2013
nicht fremd, sondern zumindest in seinen Grundziigen, wenn auch frei-
lich unter anderem Namen, namentlich als ,Schiitt-aus-hol-zurtck‘-Verfah-
ren bzw. als ,Ausschittungs-Riickhol*-Verfahren, bekannt war.

Die entscheidende Novitit, die letzterwahnter, vormals steuerlich getrie-
bener und zwischenzeitlich in vollige Vergessenheit geratener, Praktik in
Gestalt der Scrip Dividend zu ihrer Renaissance verhalf, war insofern
selbstredend allenfalls bedingt die rechtstechnische Strukturierung der
Transaktion, sondern vielmehr der verinderte Blick auf deren Impetus.

Diesbeziiglich hat sich der Markt mit der Scrip Dividend letztlich ein zu
seinen aktuellen Bedirfnissen passendes Gestaltungsinstrument ,mafSge-
schneidert".

Dem Aktionariat ist die Offerte nutzbringend, weil die Gesellschaft je-
dem einzelnen Aktionar qua Einraumung eines Wahlrechts zwischen einer
Dividende in bar (bzw. dem funktionalen Aquivalent hierzu, der Kauf-
preiszahlung iRe. Aktienrtickkaufs) und der vor dem Hintergrund des mo-
mentanen Niedrigzinsumfeldes interessanten Option einer (auch: teilwei-
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sen) Ertragsthesaurierung maximale Flexibilitait im Hinblick auf die eige-
nen Ausschiittungspriferenzen einrdumt.

Hinzu kommt, dass sich die Aktienkomponente typischerweise dahinge-
hend lukrativ ausgestaltet findet, dass idR. sowohl ein gleichsam als Sicher-
heitsabschlag sowie Kaufanreizmarge fungierender Discount zum Borsen-
kurs iHv. 2-3 % gewihrt wird, als auch die seitens der Depotbanken anfal-
lenden Transaktionskosten idR. zumindest teilweise ibernommen wer-
den, sodass den Anteilseignern durch die Scrip Dividend nicht nur die
Moéglichkeit zur schnellen, sondern auch zur kosteneffizienten Reinvestiti-
on uberschissiger Mittel angetragen wird. Dergestalt wird die Thesaurie-
rung von Ertrigen nicht nur fir das gesamte Aktionariat attraktiver, viel-
mehr kommt die Aktienkomponente bei Klein(st)aktiondren damit realis-
tischerweise tiberhaupt erst aufs Tapet.

Simultan hierzu profitiert die Gesellschaft von der Implementierung des
Treasury-Instruments dergestalt, dass erfahrungsgemaf§ ein Teil des Aktio-
nariats den Bezug von Aktien gegentiber einer Ausschiittung in Geld prafe-
riert, wodurch der als Bardividende auszuzahlende Betrag reduziert und
Liquiditdt im Hinblick auf strategische Zukunftsinvestitionen oder auch
den Abbau der Verschuldung gewonnen sowie die Eigenkapitalbasis ge-
starkt werden kann, obwohl den Anteilseignern — und das mag gerade im
Hinblick auf ein (insbesondere in Krisenzeiten) dividendenaffines Aktio-
nariat essenziell sein — gleichsam eine attraktive Dividende in bar bzw.
eine dieser im wirtschaftlichen Ergebnis gleichkommende Zahlung eines
Erwerbspreises iRd. Aktienrtickkaufs angeboten wird.

Damit leistet die Gestaltung offensichtlich den entscheidenden Spagat
zwischen den grundsitzlich oppositiven Zielen Dividendenkontinuitit
und Liquiditatserhalt, wobei die Validitit des vielfach propagierten Liqui-
ditatsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments je nach gewahlter rechtstech-
nischer Strukturierungsvariante gemifl den jeweiligen Ausfihrungen in
Kapitel D.III.1.g), D.IIL.3.b)cc)kkk) und D.IIL.4.c) stets kritisch zu hinter-
fragen ist.

Hinzu kommt mit Blick auf die in Kapitel D.III.1 und D.IIL.2 themati-
sierten Spielarten einer Scrip Dividend, dass diese eine elegante Moglich-
keit zur Ausplatzierung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG bieten sowie im
Hinblick auf die in Kapitel D.IIL.3 thematisierten Forward-Strukturen, dass
— und fiir akquisitionsstarke Unternehmen vermag dieser Umstand essen-
ziell sein - die anderweitigen Finanzierungsmoglichkeiten der Gesellschaft
hierdurch insofern nicht eingeschrinkt werden, als dass, soweit sich die
Transaktion als Bezugsrechtskapitalerhohung strukturiert findet, eine et-
waig vorhandene Ermichtigung zum Bezugsrechtsausschluss iSd. § 186
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Abs. 3 S. 4 AktG unangetastet bleibt, sowie, da die prospektfreie Emission
bzw. Zulassung auf besondere Befreiungstatbestinde gestiitzt werden
kann, das gemafs Art.1 Abs.5 Unterabs. 1 lit.a) EU-ProspektVO fir die
prospektfreie Zulassung gewihrte Volumen von 20 % solcher Wertpapiere,
die mit bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind, nicht angegriffen wird.

So jedoch all dies nach einer Win-Win-Situation klingen mag, stehen
dem Einsatz von Scrip Dividends doch auch erhebliche Bedenken gegen-
tiber. So ist zu konstatieren, dass bei der Implementierung von Scrip Divi-
dends stets die Gefahr mitschwingt, dass harte unternehmerische Allokati-
onsentscheidungen, von denen die Zukunft der Gesellschaft abhingt, auf-
geschoben werden, wahrend Liquiditatsengpasse mittels des Treasury-In-
struments Verschleierung finden, mithin letzten Endes schlicht Zeit und —
mit Blick auf die Kostenintensivitit der Implementierung der Gestaltung
viel — Geld verbrannt wird, anstatt dass bei Investitionen der Rotstift ange-
setzt oder ein ungesund hohes Ausschiittungsniveau mittels einer Dividen-
denkirzung bzw. -streichung zuriickgefahren wird.

Aktionire sollten daher stets genau hinsehen und im Zweifel priifen, ob
der Gesellschaft sinnvolle Investitionsmoglichkeiten fiir die thesaurierten
Mittel zur Verfiigung stehen.

Doch st6fSt diesbeziiglich dasjenige, was in der Theorie so schlissig
klingt, an die Grenzen der praktischen Umsetzbarkeit. So namlich die
Quote der ,Aktienbeziecher® und damit letztlich der Umfang der kumulier-
ten einbehaltenen Mittel ex ante unklar ist und dem einzelnen Aktionir
der Gesellschaft etwaig offenstehende alternative Finanzierungskanale
nicht bekannt sind, diirfte es dem einzelnen Aktionar faktisch gar nicht
moglich sein, nachzuvollziehen, ob sinnvolle Investitionsmoglichkeiten
fir die Summe der kumulierten einbehaltenen Mittel bestehen. Dartiber
hinaus dirfte es fir einzelne Aktionare unter den Aspekten der rationalen
Apathie sowie des Trittbrettfahrens jedenfalls kaum wirtschaftlich sinnvoll
sein, eine derartig intensive Prifung der gesellschaftsseitig propagierten In-
vestitionsprojekte anzustrengen, hitte der einzelne Aktionar doch die ho-
hen Kosten, die zum Zwecke einer nachhaltigen Beurteilung der Sinnhaf-
tigkeit der Mittelbelassung aufzuwenden wiren, selbst bzw. alleine zu tra-
gen, wirde gleichsam jedoch nur entsprechend seinem Anteil an der Ge-
sellschaft — und damit meist nur in vergleichsweise geringem Umfang —
von den daraus resultierenden Vorteilen profitieren.

Daneben prisentiert es sich aus Sicht der Gesellschaft als Gberaus proble-
matisch, dass die infolge der Implementierung des Treasury-Instruments in
die eigene Ausschuttungspolitik kumulierten einbehaltenen Mittel kaum
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zuverlassig prognostiziert werden konnen und dementsprechend grund-
satzlich keinen, bzw. bestenfalls rein zufilligen, Bezug zu den Investitions-
moglichkeiten der Gesellschaft aufweisen.

Infolge besteht namlich schlimmstenfalls keinerlei sinnvolle Verwen-
dung fir die einbehaltenen Mittel, was insbesondere mit Blick auf das
,Prinzip der Dividendenkontinuitit® hochst problematisch sein dirfte.
Denn: Will die Gesellschaft das ,Prinzip der Dividendenkontinuitit® auch
kinftig wahren, so muss sie insbesondere in Anbetracht des Umstandes,
dass das dividendenberechtigte Grundkapital infolge der Wahldividenden-
offerte insoweit steigt, als die Implementierung der Scrip Dividend in Ge-
stalt einer Mittelthesaurierung durch die Aktiondre Erfolg zeitigt, mit
einem jedem einbehaltenen Euro wirtschaften kénnen, um so das zur Auf-
rechterhaltung der earnings per share erforderliche (gesteigerte) Gesamtdivi-
dendenvolumen zu verdienen.

Schlieflich handelt es sich bei der Implementierung von Scrip Divi-
dends um eine iiberaus kostenintensive MafSnahme. In diesem Bezugsrah-
men ist der Dividendendeal, so man eine gesunde Kosten-Nutzen-Effizienz
herstellen will, nur interessant, wenn das Volumen der erwarteten Einspa-
rung liquider Mittel (wobei der idR. zu gewihrende, gleichsam als Kaufan-
reizmarge sowie als Sicherheitsabschlag fungierende, Discount iHv. 2-3 %
den Erfolg fiir die Gesellschaft — wenn auch nur in geringfiigigem Umfang
— zusatzlich mindert) den mit der Transaktion verbundenen kosten- wie
auch zeittechnischen Aufwand aus betriebswirtschaftlicher Sicht rechtfer-
tigt. Eine demgemife, sich selbstverstindlich in Abhingigkeit von der (ex
ante iaR. unbekannten) Akzeptanzrate beurteilende, VerhiltnismaGigkeit
kann aber tberhaupt erst ab einem hinreichend groffen Gesamtdividen-
denvolumen gegeben sein, woraus zu folgern ist, dass Scrip Dividends ein
vorwiegend fiir ,GrofSkonzerne‘ mit hohem Ausschiittungsvolumen inter-
essantes Gestaltungsinstrument sind; fiir den breiten Mittelstand deutscher
Kapitalgesellschaften durften Scrip Dividends aufgrund der Kostenintensi-
tit von deren Strukturierung und Implementierung jedenfalls keine Opti-
on sein, fiir kleinere Gesellschaften schon gar nicht.

Nach alledem bleibt der Scrip Dividend in der Praxis wohl kaum mehr
als eine etwas grofere Nische, innerhalb derer das Scrip Dividend ,Modell
Telekom® den mafigeblichen Raum einnehmen diirfte. Die Bedeutung der
sog. ,10 %-Kapitalerhohung® wird das Treasury-Instrument gewiss nie erlan-
gen.
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