D.

Das rechtliche Konstrukt der Scrip
Dividend: Rechtstechnische Ausgestaltungsvarianten &
Abgrenzung zu anderen Gestaltungsinstrumenten

I. Ausgangspunkt der Querelen: Fehlen einer einheitlichen Nomenklatur

Die

bereits thematisierten, sich sowohl der Gesellschaft als auch dem Ak-

tionariat beim ersten Zugriff auf die Thematik der Scrip Dividends stellen-

den

und der weiteren Verbreitung des Treasury-Instruments dufSerst hin-

derlichen, Kalamititen bestehen — wie bereits mehrfach angedeutet — nicht
zuletzt deshalb, weil es im Sinnzusammenhang der Erscheinung schon an
einer einheitlichen Nomenklatur fehlt.

1. Vermeintliche Synonyme & unzutreffende Terminologie

So eroffnet die empirische Untersuchung in Kapitel C.IV, aber auch die
Lektiire der einschlagigen Fachpublikationen, dass im Bedeutungsnexus
der Scrip Dividend Termini wie ,,Wahldividende“’'7, ,Aktiendividende“7!8

717

718

Wie vorstehend propagiert e.g. die Begriffsverwendung bei Arntz/Remmel, RAF
2014, 229tt.; Blechner, BO 01/2016, 36; Damanik, Aktiendiv., passim; Déring,
Rendite 2015, B 66; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a; Kunz, Aktien-
div., passim; Messemer, BZ 194/2014, 10; Parrandier/Schéfer, Update B&F, Akti-
endiv., 10 f.; Schmidtmann, DB 2017, 2695 ff.; Schwendemann, AG 2015, R40 ff.;
Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 43; Weber-Grellet, in: Schmidt, EStG, § 20
Rn. 34; Wolf, BZ 243/2014, 9.

So e.g. Blechner, BO 01/2016, 36; Damanik, Aktiendiv., passim; Déring, Rendite
2015, B 66; Gatsch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §4 Rn. 68, dort mit
Fn. 4; Hidding, Cashkurs, Dividendensaison; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58
Rn. 33a; v. Korff/Starke, Aktiendiv., passim; Krdmer/Sitter, BZ 101/2015, B 3, S;
Krause, ZHR 2017, 641, 646 ft.; Krieger, Focus Money, Dividenden; Mabhtani,
Konzept 08/2016, 8ff.; Marsch-Barner, in: Birgers/Korber, AktG, § 183 Rn.7;
Mense/Klie, GWR 2015, 45, 47; dies., GWR 2016, 111, 113; Messemer, BZ
194/2014, 10; Nitsche, Fin.-Mag., Scrip Dividend; Parrandier/Schifer, Update
B&F, Aktiendiv., 10 f.; Rzeckers, AR 2015, 179; ders., DB 2015, 2131, 2135; ders.,
DB 2016, 2526, 2531; ders., DB 2017, 2786; ders., DB 2019, 107, 113; Schmnidt-
mann, DB 2017, 2695 ff.; Schwendemann, AG 2015, R40ff.; Sickinger/Zipperle,
AG 2015, R189 f.; Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24; Wettich, AG 2015, 534,
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

oder ,Stockdividende“’? sowohl als Synonyme fiir erstgenanntes Gestal-
tungsinstrument wie auch zueinander verwendet werden, wobei in der Sa-
che freilich keineswegs immer das Gleiche gemeint ist.

Zur Aufdeckung der Paradoxien dieser ambivalenten Begriffsverwen-
dung missen zudem noch nicht einmal Werke verschiedener Autoren ne-
beneinandergelegt werden, sind entsprechende Inkonsequenzen iRd. Be-
griffsverwendung sowie hieraus resultierende Widerspriiche doch teilweise
bereits den Ausfithrungen ein und desselben Autors immanent.

Wihrend die in diesem Bezugsrahmen von Arntz/Remmel vorgenomme-
ne Betitelung der Wahldividende als ,,unechte Sachdividende“7?° aufgrund
der fehlenden semantischen Definiertheit des verwendeten Neologismus
nicht explizit als falsch von der Hand gewiesen werden kann, setzen z.B.
Biinder’*' wie auch Drinhausen’® und Krieger’?® die von der Telekom ge-
wahrte ,Aktiendividende ausdriicklich — und damit unzutreffend’?4, wie
im Laufe des Kapitels zu zeigen sein wird — mit einer Sachdividende (iSd.
§ 58 Abs. 5 AktG) gleich’?.

Allerdings kommt es wohl nicht von ungefihr, dass die vorgenannten
Autoren diesem Irrtum aufsitzen, ist die Semantik des am haufigsten im
Kontext der Scrip Dividend verwendeten’?¢ Determinativkompositums
,Aktiendividende* doch mehrdeutig und umfasst seiner Denotation nach
generalisierend die Gewdhrung einer ,Dividende in Form von Aktien‘.

2. Dividendenférmige bzw. ,dividendenahnliche® Zuteilung von Anteilen
an der Gesellschaft an das Aktionariat

Diesbeziiglich kann die dividendenférmige Zuteilung eigener (derivativ,
z.B. gemaf §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erworbener) Aktien jedoch einzig und

535; Winter-Schieszl/Haberl, AG 2015, R8f.; Waclawik, in: Holters, AktG, § 58
Rn. 43; Wolf, BZ 243/2014, 9.

719 S. dazu schon die Nachw. oben in Fn. 47.

720 S. Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 230.

721 Biinder, FAZ, Telekom, der fabuliert die Sachdividende kime bilanziell einer
Kapitalaufstockung gleich.

722 Drinbausen, in: Heidel, AktG, § 58 Rn. 49.

723 Krieger, Focus Money, Dividenden.

724 Hierzu auch schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 101.

725 Sachdividenden und Scrip Dividends gleichsetzend auch Bezzenberger, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 84a, wenn auch nicht im Kontext der seitens
der Telekom offerierten Scrip Dividends.

726 Vgl. dazu bereits die Ausf. oben in Kapitel C.IV.1.
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allein iRd. Ausschiittung einer Sachdividende’?” iSd. § 58 Abs. 5 AktG728
erfolgen,”” wenn daneben auch freilich anderweitige rechtsarchitektoni-
sche Gestaltungen wie (1) die Ausgabe junger Aktien iRe. Kapitalerho-
hung gegen (Sach-)Einlage von Dividendenanspriichen gemaf § 182 Abs. 1
iVm. § 183 Abs. 1 AktG bzw. §202 Abs.1 iVm. §205 AktG, jeweils iVm.
§§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG sowie (2) die Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln gemaf §§ 207 ff. AktG (aus dem Bilanzgewinn des abgelau-
fenen Geschiftsjahres, vgl. §208 Abs.1 S.1 a.E. AktG73) und die damit
einhergehende Ausgabe verhiltniswahrender Berichtigungsanteile gemafS
§212 S.1 AktG”3! denkbar sind, die eine ,dividendenahnliche73? Zutei-
lung von Aktien ermoglichen.

727 IRd. Arbeit wird in Anknipfung an die vom Gesetzgeber verwendete Termino-
logie ein enger Sachausschittungs- bzw. Sachdividendenbegriff verwendet. Dies
anbelangend hatte bereits unter Geltung des friheren Rechts ein Teil der Lit.
dafiir pladiert, zwischen Sachausschittungen als Verteilung von Bilanzgewinn
und Sachvorteilsgewdhrung als Zuwendung von Vermégen auflerhalb der Ge-
winnverteilung zu differenzieren, s. bspw. Tiibke, Sachausschittungen, S. 121
und 143. In diesem Kontext ist der Terminus technicus ,Sachausschiittung’ je-
doch spitestens mit Einfligung des § 58 Abs. 5 AktG vom Gesetzgeber explizit
dergestalt ,belegt® worden, dass hierunter ausschlieflich die Verteilung von Bi-
lanzgewinn an die Aktiondre zu fassen ist. Einer Verwasserung des Begriffs der-
art, dass auch die Zuwendung von Vermogen aufSerhalb der Gewinnverteilung
unter den Terminus gefasst wird, ist daher entgegenzutreten (abw. Hirte,
TransPuG, Kapitel 1, Rn. 76).

728 Vgl. hierzu auch Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 12 sowie Drinbau-
sen, in: Heidel, AktG, § 58 Rn. 50; Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 164; Fleischer,
in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 45; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit, AktG,
§ 58 Rn. 31, 32; Grund, Sachdiv., S. 36 f.; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 133,
139, 171; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 32; Leinekugel, Sachdiv., S. 3.

729 Grundlegend zu diesem Verfahren sogleich in Kapitel D.III.1.a).

730 Zum hierzu erforderlichen zweischrittigen Vorgehen s. die nachfolgenden Ausf.
in Kapitel D.1.2.a).

731 Grundlegend zu diesem Verfahren sogleich in Kapitel D.1.2.a). Eingehend zur
Abgrenzung dieser legislatorischen Konzeption von der Ausschittung eigener
Aktien iRe. Sachdividende die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)aa).

732 Insofern missen e.g. die Ausf. bei Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz, AktG, §207
Rn. 4 (,Die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln kann zudem dazu genutzt
werden, an die Aktionare keine Bardividende, sondern eine Dividende in Form
von jungen Aktien auszuschiitten (Aktiendividende).“) explizit als fehlgehend
von der Hand gewiesen werden, wie die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)aa) aufzeigen.
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Insofern diirfte vorstatuierte Faktizitit, dass die Bemithungen um die
aus juristischer Warte gebotenen Differenzierungen’3 nur duflerst bedingt
gelingen, letztlich darauf zurtckzufiihren sein, dass alle drei vorgenannten
Strukturierungen ob des Umstandes, dass es sich aus rechtlicher Perspekti-
ve um solche duflert divergenter Art handelt, die der Gesetzgeber vollig
unterschiedlichen Regelungen bzw. Regelungsregimen unterworfen hat,
im Kern sinnbetorender Weise eines gemeinsam haben: ,Geleistet’ wird je-
weils aus dem Bilanzgewinn oder entsprechenden bilanzgewinnnahen Po-
sitionen’34.733

a) ,Aktiendividende’ bzw. ,stock dividend* infolge Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln gemafs §§ 207 ff. AkeG

In diesem Kontext findet sich die Notio ,Aktiendividende in der juristi-
schen Fachliteratur weit iberwiegend”3¢ iSd. aus der angelsichsischen
Rechtspraxis bekannten ,stock dividend‘ konnotiert. Dahinter verbirgt sich
die bereits erwihnte Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gemafS

733 Hierzu e.g. Grund, Sachdiv., S. 29 ff.; Leinekugel, Sachdiv., S. 3. Im Kontext der
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln Forschle/Kropp, in: Winkeljohann/
Forschle/Deubert, Sonderbilanzen, Kapitel E Rn. 11.

734 Letzteres bezieht sich auf die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln. Vgl. in
diesem Kontext auch schon die Ausf. in Kapitel B.I.2 in Bezug darauf, dass ins-
besondere sog. andere Gewinnriicklagen (in fritherer, eingangigerer Terminolo-
gie ,freie Riicklagen® (s. dazu schon die Nachw. bei Fn. 196)) frei wieder aufge-
16st und somit in spiteren Geschiftsjahren iRd. § 158 Abs. 1 Nr.3 AktG dazu
verwendet werden kénnen, den Bilanzgewinn zu erhdhen.

735 S. dazu auch die Ausf. bei Krause, ZHR 2017, 641, 685. Grundlegend hierzu Lut-
ter/Zollner, ZGR 1996, 164, 178 ff. Vgl. ferner auch Hirte, JZ 1998, 201 f.

736 So z.B. in aller Deutlichkeit Baums, Ber. RKCG, Rn. 199. Ebenso ders., Unter-
nehmensfin., § 10 Rn. 33; Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz, AktG, §207 Rn. 4,
§ 208 Rn. 12; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 125, dort mit Fn. 342, Rn. 139;
Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §207 Rn.4, §208 Rn.S a.E.; Marsch-Barner, in:
Burgers/Korber, AktG, § 208 Rn. 45 Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 207
Rn. 2; Schroer/Heusel, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 26 Rn. 15;
Simons, in: Holters, AktG, §208 Rn. 14 und §207 Rn.9. Ebenfalls idS.: Loos,
RIW 1991, 124, 125; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn.2; Than, Festgabe
Heinsius, WM Sonderheft 1991, 54 ff. Nur Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 164
und Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 132134 scheinen das Begriffspaar ,Aktien-
dividende/stock dividend® auch auf Gestaltungen iRd. § 58 Abs. 5 AktG zu bezie-
hen, wobei letzterer die Termini in einem voélligen Wirrwarr verwendet (dazu
sogleich) und Scrip Dividends mit stock dividends gleichzusetzen wollen scheint.
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§§ 207 ff. AkeG, iRd. auf Grundlage eines entsprechenden Hauptversamm-
lungsbeschlusses (vgl. §207 Abs. 1 AktG) eine Umwandlung von Kapital-
und/oder Gewinnriicklagen in Grundkapital stattfindet, wodurch — not-
wendigerweise bei Nennbetragsaktien, fakultativ bei Stiickaktien, s. §207
Abs. 2 S.2 Hs. 1 AktG737 — neue, zumeist als ,,Gratisaktien“738 bezeichnete,
Anteile entstehen,”?® die dem Aktionariat gemaf§ §212 Abs. 1 AktG ipso
iure automatisch, d.h. im Zweifel ohne Wissen und Wollen des jeweiligen

Anteilseigners, nach Maffgabe der bisherigen Beteiligung zugeordnet wer-
den.740

b) Ausschiittung von Treasury Shares iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5
AktG

Freilich aber wird auch die zuletzt vorgestellte Terminologie nicht einheit-
lich gebraucht. So versteht z.B. Bayer unter ,Aktiendividenden®, die er
gleichsam auch als ,stock dividends” bezeichnet,”#! Sachdividenden in Form
eigener Aktien. Er formuliert:

»Die Ausschuttung eigener Aktien im Wege der Sachdividende kommt
zum einen in Betracht, wenn die Aktiengesellschaft solche Aktien deri-

737 Wenn es sich um Stiickaktien handelt, kann die Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln gemaf§ § 207 Abs. 2 S. 2 Hs. 1 AktG auch ohne Ausgabe neuer Ak-
tien durch blofe Erhéhung der Grundkapitalziffer, wodurch sich der rechneri-
sche Anteil einer Stlickaktie am Grundkapital erhoht, ausgefithrt werden.

738 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefihrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

739 Im Vereinigten Kdnigreich spricht man in diesem Sachzusammenhang von ,ca-
pitalization of profits“, verbunden mit der Ausgabe von ,bonus shares“, wihrend
sich in Frankreich in letzterem Zusammenhang der Ausdruck ,attribution des
actions gratuites” einburgerte.

740 Nach hM. handelt es sich nicht lediglich um ein Bezugsrecht, sondern um
einen unmittelbaren dinglichen Rechtserwerb, weshalb auch ein Verzicht nicht
mdglich ist. Naher: OLG Dresden, Urt. v. 09.02.2001 — 15 W 129/01, AG 2001,
532 £ Arnold, in: MiiKo, AktG, § 212 Rn. S ff. (dort ganz explizit in Rn. 8); Fock/
Wiisthoff, in: Spindler/Stilz, AktG, § 212 Rn. 2; Hirte, in: GK, AktG, §212 Rn. 8;
Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 212 Rn. 2; Lutter, in: KK, AktG, §212 Rn. 3; Rze-
der/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, §212 Rn.2ff., dort ganz ausdriicklich in
Rn. 4; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 58; Simons, in: Holters, AktG, §212
Rn. 2. AA. in Bezug auf die von § 212 S. 2 AktG angeordnete Nichtigkeitssankti-
on: Steiner, DB 2001, 585, 586; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §212 Rn. 2.
Kritisch auch Hirte, in: GK, AktG, §212 Rn. 15.

741 S. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 132 (keine Hervorhebung im Original).
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vativ erworben hat (z.B. gemal§ §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG), zum anderen
tRe. Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG).“742

Doch kdnnen, wie im nachfolgenden Kapitel D.IIl.1.a)aa) eingehend dar-
gelegt wird, im Rahmen der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln ge-
mafS §§ 207 ff. AktG geschaffene ,,Gratisaktien“’#3 gerade nicht im Rahmen
einer Sachdividende ausgeschittet werden.

Allerdings wird dergestalt haufig nur unzureichend und kaum reliabel
zwischen der Sachdividende iSv. § 58 Abs. 5 AktG und der Ausgabe von
»Gratisaktien7#* iRd. Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln gemaf3
§§ 207 ff. AktG abgegrenzt.

Vor diesem Hintergrund vermag schlieflich auch die ambigue, das an-
gedeutete terminologische Wirrwarr besonders deutlich offenbarende, Be-
griffsverwendung iRd. nachfolgend in Ausschnitten zitierten Einladung
der PATRIZIA Immobilien AG zur ordentlichen Hauptversammlung
201574 nicht verwundern:

»Punkt 6 der Tagesordnung

Beschlussfassung tber die Erhéhung des Grundkapitals aus Gesell-
schaftsmitteln und die entsprechende Anderung der Satzung der Ge-
sellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, folgende Erbohung des Grund-
kapitals aus Gesellschaftsmitteln (,Aktiendividende®) und entsprechende
Satzungsianderungen zu beschliefSen: [...].

[...]

Punkt 7 der Tagesordnung

Beschlussfassung tiber die Ermachtigung zum Erwerb und zur Ver-
wendung eigener Aktien gemaf§ §71 Abs.1 Nr.8 AktG und zum
Ausschluss des Bezugsrechts

[...]

742 Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 133 (keine Hervorhebung im Original). Ahn-
lich fehlgehend e.g. Arntz/Remmel, RAF 2014, 229 und 230; Cabn/v. Spannen-
berg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 106; Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz,
AktG, §207 Rn. 4, §208 Rn. 12; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 139, 171,
damit jedoch bedingt widersprichlich zu den Ausf. in Rn. 140; W. Miiller, in:
Beck’sches Hdb. AG, § 8 Rn. 34; Simons, in: Holters, AktG, § 208 Rn. 14. Explizit
zum hier bemingelten Fehlverstindnis Grund, Sachdiv., S. 77, dort mit Fn. 193.

743 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefihrung durch diese Bezeichnung s.
schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

744 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefiihrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

745 S.PATRIZIA, Einl. HV 2015 (keine Hervorhebung im Original).
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d) Verwendung

[...]

ff) Die Aktien konnen allen Aktioniren angeboten werden, damit die-
se gegen (auch teilweise) Abtretung ihres mit dem Gewinnverwendungsbe-
schluss der Hauptversammlung entstandenen Anspruchs auf Auszahlung der
Dividende eigene Aktien beziehen konnen (Aktiendividende).“.

c) Weitere Fehlverstindnisse infolge irrefithrender Terminologie

Ebenso wenig versetzt es in Anbetracht der vorangegangenen Ausfiihrun-
gen in Erstaunen, dass — wie bereits die Ausfiihrungen in Kapitel A.IL2 er-
hellen — auch Blechner einem Fehlverstindnis von der rechtlichen Kon-
struktion der seitens der Telekom offerierten Scrip Dividenden unterliegt,
wenn er formuliert

,2015 nutzte bereits die Halfte der Telekom-Aktionire (49 Prozent)

die Aktiendividende. Statt 50 Cent in bar erhielten sie eine Gratisaktie
[...].<746

und damit den eindeutig seitens der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmit-
teln belegten Begriff ,Gratisaktien“74” verwendet.

Eine dhnliche Fehlinterpretation klingt letztlich auch bei Koch an, so
dieser im Kontext der Verwendung eigener Aktien zur Implementierung
einer Wahldividende - freilich ohne dabei die Reverse-Struktur vor Augen
zu haben, sondern vielmehr das Scrip Dividend ,Modell E.ON* in den
Blick nehmend - auf seine Ausfiihrungen zur Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln verweist.”48

d) Losungsansatz

Zentral ist es folglich, zunichst mit diesen terminologischen Mangeln auf-
zurdumen. Anstatt esoterischen Missbrauch am Terminus technicus ,Scrip

746 Blechner, BO 01/2016, 36 (keine Hervorhebung im Original).

747 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefihrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

748 S. Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a: ,Alternativ kommt auch Einsatz
eigener Aktien in Betracht (Winter-Schieszl/Haberl AG 2015, R 8; — §207
Rn. 4).“
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Dividend® zu betreiben und diesen wie viele andere Autoren im Wege
kreativer Neologismenbildung sowie fehlgehender Begriffsgleichsetzungen
inhaltlich aufzuladen, soll die sich hinter dem Begriff verbergende Gestal-
tung daher nachfolgend ,von unten her‘, unter Rekurs auf den fiir die Im-
plementierung der Scrip Dividend maf3geblichen Impetus, qua Entwick-
lung divergierender rechtlicher Strukturierungsvarianten eines Dividen-
denwahlrechts, ,materialisiert* werden.

Diesbeziiglich sollen iRd. angestrebten ,Materialisierung von unten her*
neben den bisher am deutschen Kapitalmarkt praktizierten Erscheinungs-
formen der Scrip Dividend auch weitere — soweit ersichtlich bislang unge-
wurdigt gebliebene — Strukturierungsvarianten analysiert werden, bezie-
hentlich derer die — den Blick nach Frankreich und Spanien richtende —
rechtsexegetische Komparatistik  zusitzlichen Erkenntnisgewinn ver-
spricht.

Dergestalt soll unter anderem eruiert werden, inwiefern ein entspre-
chendes Dividendenwahlrecht auch unter dem Dach des § 58 Abs. 5 AktG
strukturiert werden kann.

Ferner gilt es, die Nahe der Scrip Dividend zum ,Schiitt-aus-hol-zurtck'-
Verfahren, das bis zur Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens im Jahr
2001 wegen der unterschiedlichen Kdrperschaftsbesteuerung von ausge-
schiitteten Gewinnen attraktiv war, seither aber seine Bedeutung verloren
zu haben schien,” zu ergriinden,” mutet doch schlieflich an, dass spezi-
fisch diejenige Variante”*! dieses Verfahrens, bei der die Dividendenforde-
rungen stehen gelassen und dem Aktionariat angeboten wird, diese —
rechtsuntechnisch gesprochen — gegen Aktien ,einzutauschen‘, nunmehr
in Gestalt der als Forward-Struktur ,Modell Telekom* konzeptualisierten
Scrip Dividend seine Renaissance eingelautet hat.

In Anbetracht der in diesem Nexus noch aufzuzeigenden rechtskompo-
sitionellen Parallelen”5? der Forward-Strukturen mit der Kapitalerhohung
aus Gesellschaftsmitteln, spezifisch vor dem Hintergrund des BGH-Urteils
vom 26. Mai 1997753, wird Uberdies zu erortern sein, ob die iRd. ,Einbrin-

749 Zu diesem Aspekt s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel C.IL2 mwN. zur vorge-
hend postulierten Faktizitit in Fn. 363.

750 S.in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 366.

751 Zu den verschiedenen Varianten dieses teilweise auch als ,Ausschiittungs-Riick-
hol‘-Verfahren bekannten Verfahrens s. auch die Ausf. unten in Kapitel C vor
C.IVmwN. in Fn. 361.

752 Eingehend hierzu die Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(S).

753 BGH, Urt. v. 26.05.1997 — 11 ZR 69/96, NJW 1997, 2516f. S. in diesem Kontext
auch die Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(c) und (d).
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I Ausgangspunkt der Querelen: Feblen einer einbeitlichen Nomenklatur

gung der Dividendenanspriiche gegen Anteilsgewahrung® erfolgende ,Um-
wandlung von Fremd- in Eigenkapital® (auch) vermége sinngemafer An-
wendung der §§ 207 ff. AktG vonstatten gehen kann.

Insofern namlich ist den vom Gesetzgeber grundsitzlich divergent aus-
gestalteten Kapitalerhohungsverfahren der Kapitalerh6hung gegen Sach-
einlagen (vgl. § 182 Abs. 1 AktG iVm. § 183 Abs. 1 AktG bzw. §202 Abs. 1
iVm. §205 AktG, jeweils iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG) und derje-
nigen aus Gesellschaftsmitteln (vgl. §§ 207 ff. AktG) inter alia ein zentraler
Grundgedanke gemein: Zur Absicherung des Grundsatzes der realen Kapi-
talaufbringung ist iR. divergent ausgestalteter Werthaltigkeits- bzw. Ange-
messenheitspriifungen zu validieren, ob die einzubringenden Sacheinla-
gen den (Nenn-)Wert”* der hierfiir gewdhrten Aktien decken bzw. ob die
die qua Passivtausch in Grundkapital umzuwandelnden Ricklagen tat-
sachlich vorhanden sind.

754 Im Kontext der Sacheinlagepriifung gemif § 183 Abs. 3 AktG ist umstritten, ob
die Prifung allein dem Zweck dient, Unterpari-Emissionen zu verhindern und
sich der Prifer demnach nur Gewissheit dariiber zu verschaffen hat, ob der
Wert der Sacheinlage den geringsten Ausgabebetrag (vgl. §9 Abs. 1 AktG) der
hierfir zu gewihrenden Aktien erreicht, oder ob sich die Prifung dartiber hi-
naus auch auf ein etwaiges (korporatives bzw. schuldrechtliches) Agio erstreckt.
Ersteres entsprach lange Zeit der ganz Gberwiegenden Meinung und wird bis
heute vereinzelt angenommen, wiahrend das Verstindnis der gegenwirtigen
hM. wohl dahin geht, dass eine derartige Konzeption der Sacheinlagepriifung
gegen Art. 49 Abs. 2 EU-Gesellschaftsrechts-RL (RL 2017/1132/EU des Europi-
ischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Gber bestimmte Aspekte
des Gesellschaftsrechts, ABl. EU Nr. 169/46 v. 30.06.2017) verstoft. Eingehend
zum Ganzen anstatt vieler Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 183 Rn. 62, aller-
dings noch unter Geltung des zwischenzeitlich obsolet gewordenen, zu vorge-
nannter Regelung wortlautidentischen, Art. 10 Abs. 2 Kapital-RL (urspringlich
RL 77/91/EWG, ABL EG Nr. L 26/1 v. 31.01.1977, S. 1 {f., geidndert vermittels
RL 2006/68/EG, ABL. EU Nr. L 264 v. 25. September 2006, S. 32 ff., neugefasst
durch RL 2012/30/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. Ok-
tober 2012 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitglied-
staaten den Gesellschaften iSd. Art. 54 Abs. 2 des Vertrages iiber die Arbeitswei-
se der Europiischen Union im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die
Grindung der AG sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorge-
schrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten, ABI. EU Nr.
L 315v. 14.11.2012, S. 74 {f.).
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

II. Weiterer ,Problemherd‘: Die Bardividende als ein tiberholtes
historisches Leitbild des Aktiengesetzes

Keimpunkt der Uberlegungen der angestrebten ,Materialisierung’ des Trea-
sury-Instruments ,von unten her* miissen insofern freilich die bereits in Ka-
pitel A.IV (dort unter A.IV.5 und A.IV.6) angeschnittenen und in Kapitel
B.I und II vertieften rechtlichen Rahmenbedingungen der Ausschiittungs-
politik sein. Den dortigen Ausfihrungen nach ist Voraussetzung fiir eine
jede Ausschiittung, infolge auch grundsatzlich’’ derer von Scrip Divi-
dends, dass der HGB-Abschluss einen ausschiittungsfihigen Bilanzgewinn
fur das letzte Geschaftsjahr ausweist, vgl. § 57 Abs. 1, Abs. 3 AktG.

Dies unterstellt, resultieren jedoch im Hinblick auf das Angebot eines
Dividendenwahlrechts verschiedentliche Querelen aus derjenigen Faktizi-
tat, dass der deutsche Gesetzgeber die Ausschiittung von Scrip Dividends —
anders als andere europaischen Rechtsordnungen dies tun’5¢ — nicht, je-
denfalls nicht explizit, vorgesehen hat.

Ganz im Gegenteil hierzu ist der in §58 Abs.4 AktG normierte An-
spruch der Aktionare auf den verteilungsfihigen Bilanzgewinn grundsatz-
lich auf Zahlung in Geld gerichtet;”s” wenn auch kein expliziter Bestand-

755 Anders liegt es allein im Kontext der bereits eingangs in Kapitel A.IL.1 sowie
eingehend in Kapitel D.III.4 thematisierten Reverse-Struktur, iRd. keine Ge-
winnausschiittung stattfindet, sondern vielmehr ein Ausschittungssurrogat
konzipiert wird. Vgl. hierzu insbesondere auch die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)aa).

756 Hierzu bereits oben in Kapitel A.IV.5. Zur Existenz entsprechender Regelungs-
regime im franzoésischen und spanischen Recht siche bereits die obigen Ausf.
und Verw. in den Fn. 90 und 92.

757 Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S.12; Bayer, in: MiKo, AktG, §58
Rn. 126; Butzke, HV, Kapitel H Rn.85; Drinbausen, in: Heidel, AktG, §58
Rn. 43; Drygala, in: KK, AktG, §58 Rn. 132; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, § 58 Rn. 45; Hefermebl/Bungeroth, in: G/H/E/K, §58 Rn. 124; Henze, in:
GK, AktG, §58 Rn.95; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, §58 Rn.28; Kropff, in:
G/H/E/K, §174 Rn.28; Leinekugel, Sachdiv., S.110 mwN. aus dem ilteren
Schrifttum in Fn. 418, die selbst jedoch aA. ist; Lutter/Leinekugel/Rédder, ZGR
2002, 204, 207 f.; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757; Schnorbus, ZIP 2003, 509, 510;
Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 31; Westermann in: Birgers/Korber, AktG,
§ 58 Rn. 30a. Aus der Rspr. RG, Urt. v. 05.04.1884 — 1 57/84, RGZ 11, 160, 161:
»Barmittel zur Auszahlung des Gewinns®. Entgegen der hM. e.g. Leinekugel,
Sachdiv., S.107 ff. (interessant sind insofern insbesondere die geschichtlichen
Erwidgungen, s. S. 111, sowie die Ausf. zu den von der hM. angefiihrten Wort-
lautargumenten, s. S. 121 ff.). Ebenso (unter Hinweis auf Leinekugel): Hasselbach/
Wicke, NZG 2001, 599 f. sowie eingehend Tiibke, Sachausschiittungen, S.20fF.,
der selbst weder die hM. noch Leinekugels Minderheitsmeinung fiir tberzeu-
gend hilt.
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II. Die Bardividende als ein iiberboltes historisches Leitbild des Aktiengesetzes

teil der lex scripta,”® wird dieses vielfach als ,Leitbild der Bardividende* be-
zeichnete Maxime doch an verschiedenen Passagen im Gesetz deutlich, in-
dem es dort vom Gesetzgeber stillschweigend vorausgesetzt wird, wie ex-
empli gratia die §§ 60 Abs. 2, 233 Abs.2 S. 1, 254 Abs. 1 AktG, die von der
beliebigen Teilbarkeit der Ausschittung ausgehen, offenbaren.”s®

Zu bestatigen vermdgen dies schliefSlich auch die Historie des sowie das
argumentum e contrario zu § 58 Abs. 5 AktG. So waren sowohl die Zulas-
sigkeit von Sachdividenden an sich wie auch deren etwaige Zulassigkeits-
voraussetzungen vor Einfiigung des § 58 Abs. 5 AktG hoch umstritten;”
ihre gesetzgeberische Legitimation erfuhren Sachausschittungen erst im
Jahre 2002, als das Transparenz- und Publizitatsgesetz (TransPuG) vom

758 Teilweise wird sogar behauptet, das gesetzliche Leitbild der Bardividende kom-
me im Wortlaut des Aktiengesetzes zum Ausdruck, namentlich indem verschie-
dene Vorschriften im Zusammenhang mit der Gewinnverteilung semantisch
pekuniar konnotierte Termini wie ,Betrige® (vgl. die §§ 60 Abs. 2, 62 Abs. 1, 254
Abs. 1 AktG) bzw. ,Zahlung’ (vgl. die §§ 59 Abs. 3, 233 Abs. 2 AktG) verwenden,
mit denen der Gesetzgeber zum Ausdruck bringe, dass der mitgliedschaftliche
Gewinnbeteiligungsanspruch stets auf Zahlung in Geld gerichtet ist, vgl. Lutter,
in: KK, AktG, § 225 Rn. 50. AA.: Leznekugel, Sachdiv., S. 121 ff.

759 Hierzu auch Bayer, in: MiKo, AktG, §58 Rn.126; Hefermehl/Bungeroth, in:
G/H/E/K, § 58 Rn. 124; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 130; Waclawik, in:
Holters, AktG, § 58 Rn. 31. AA.: Leinekugel, Sachdiv., S. 107 ff.; Tiibke, Sachaus-
schiittungen, S. 20 ff.

760 Sachdividenden waren vor Einfigung des § 58 Abs. 5 AktG durch das TransPuG
im Jahre 2002 zwar wohl zulissig, bedurften aber nach hM. der Zustimmung
aller Aktionare, s. Baums, Ber. RKCG, Rn.200; Hefermehl/Bungeroth, in:
G/H/E/K, § 58 Rn. 124; Fussan, Organe, S. 472; Henze, in: GK, AktG, § 58 Rn. 94
sowie ders./Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 130 mwN. aus dem ilteren Schrifttum
in Fn. 356; Kropff, in: G/H/E/K, §174 Rn.28; Lehmann, Aktiengesellschaften,
S. 415 £.; Lutter, in: KK2, AktG, § 58 Rn. 107 f.; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757;
Hoffmann-Becking, ZHR-Beih. 71 (2002), 215, 220; Rauch, Kapitalerhohung,
S.138f,; vgl. auch Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 126 ff.; Leinekugel, Sachdiv.,
S.114ff. mwN. aus dem dlteren Schrifttum in den zugehérigen Fn.; Lutter/
Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204, 207 ff. sowie Tiibke, Sachausschiittungen,
S.49f., die jedoch selbst jeweils eine aA. vertraten. Empfehlenswert fiir eine zu-
sammenfassende Ubersicht zum Streitstand unter Geltung des alten Rechts sind
die Ausf. bei Grund, Sachdiv., S. 38 ff.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

19. Juli 200276 dem § 58 AktG besagte Regelung in Abs. 5 hinzuftigte.”®
Und auch seither sind Sachdividenden nur unter bestimmten, gegentber
Bardividenden erhohten, Voraussetzungen angingig. So wird es vom Ge-
setzgeber unter dem Gesichtspunkt des ,Uberraschungsschutzes des Aktio-
nars7¢3 fir erforderlich gehalten, dass die Satzung eine die Auskehrung
des Bilanzgewinns in Form von Sachwerten zulassende Erméchtigung ent-
halten muss,”%* vgl. § 58 Abs.5 AktG, wenn auch die Umsetzung einer
konkreten Sachdividende sodann im Gleichlauf mit derjenigen einer Bar-
dividende erfolgt, mithin entsprechend der in den §§174 Abs.2 Nr.2
Alt.2, 58 Abs.5 AktG niedergelegten legislatorischen Konzeption einen
Gewinnverwendungsbeschluss der Hauptversammlung gemafl §§119
Abs. 1 Nr.2, 174 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 2, 58 Abs. 3 AktG iVm. § 58

761 Vgl. Art. 1 Nr. 3 lit. b) des Gesetzes zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanz-
rechts, zu Transparenz und Publizitit (Transparenz- und Publizititsgesetz)
v. 19.07.2002, BGBL. 1, S. 2681 ff. Zu den Schritten im Gesetzgebungsverfahren
und den Hintergrinden vgl. Seibert, NZG 2002, 608, 613; Schiippen, ZIP 2002,
1269 f. sowie Baums, Ber. RKCG.

762 § 58 Abs. 5 AktG ist inhaltlich ohne Vorldufer. Vor dessen Geltung existierte im
deutschen Aktienrecht keine gesetzliche Normierung der Zuléssigkeit oder der
Voraussetzungen einer anders als in Bargeld gearteten Dividende. Vgl. dazu
auch Seibert, NZG 2002, 608, 609: ,echte Novitat in Deutschland.

763 Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 12: ,Die Satzungsbestimmung dient
dem Uberraschungsschutz des Aktionirs. Er soll die Moglichkeit haben, bereits
lange vor der Hauptversammlung, in der eine Sachdividende beschlossen wird,
zu erfahren, dass dies in der betreffenden Gesellschaft grundsitzlich moglich
ist.“. Eingehend hierzu Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 148; Vgl. e.g. auch
DAV, NZG 2002, 115; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757; Hirte, TransPuG, Kapitel
1 Rn. 78; Schnorbus, ZIP 2003, 509, 511; Strunk/Kolaschnik, TransPuG, S. 67; Wa-
clawik, WM 2003, 2266, 2268. Teilweise (wohl aber zu Unrecht) abw. Ihrig/
Wagner, BB 2002, 789, 796 sowie Knigge, WM 2002, 1729, 1736. Gegen die Uber-
zeugungskraft vorbezeichneter Uberlegung bspw. Tiibke, Sachausschiittungen,
S.49f., der die Existenz eines schutzwiirdigen Vertrauens des Aktionariats auf
eine Barausschiittung mit der Argumentation ablehnt, dass die Hauptversamm-
lung im Gewinnverwendungsbeschluss auch die Nichtausschittung des Ge-
winns beschlieen kann.

764 Eine derartige Satzungsbestimmung kann in der Ursprungssatzung enthalten
sein oder auch nachtriglich durch Satzungsinderung gemafs §§ 179 ff. AkeG ge-
schaffen werden. Hierzu e.g. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 129; Cabn/v. Span-
nenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, §58 Rn.103; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, § 58 Rn. 38; Hoffmann-Becking, ZHR-Beih. 71 (2002), 215, 222; Koch, in:
Hiiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 31; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757; Waclawik, in:
Holters, AktG, § 58 Rn. 34.
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II. Die Bardividende als ein iiberboltes historisches Leitbild des Aktiengesetzes

Abs. 5 AktG voraussetzt, mit dem sich diese vermittels einfachen Mehr-
heitsentscheids’® fur die entsprechende Ausschittungsform entscheidet.

Darin aber, dass das ,Ob‘ der Zulassigkeit sowie die Zulassigkeitsvoraus-
setzungen von Sachdividenden so lange umstritten waren’¢ und nicht nur
bis heute den praktischen Ausnahmefall bilden”®’, sondern ausweislich der
gesetzlichen Regelungen auch nach wie vor nur erhéhten Voraussetzun-
gen statthaft sind, sprich nur dann, wenn ein entsprechendes Satzungssta-
tut Sachausschuttungen legitimiert, tritt der Ausnahmecharakter von Sach-
dividenden und damit letztlich auch das gesetzliche Leitbild der Bardivi-
dende offen zutage.

Durch Innovationen wie die Scrip Dividend zeigt die Praxis jedoch, dass
das vorerwahnte tradierte aktiengesetzliche ,Leitbild der (reinen) Bardivi-
dende‘ — wie auch die friher herrschende, Usance — tberholt ist. Mittels
der Erfindung der Wahldividende hat sich der Markt ein seinem Bediirfnis
an Flexibilitit gerecht werdendes Ausschiittungsinstrument geschaffen,
das gewissermafSen versucht, Elemente zweier vom AktG dezidiert vorgese-
hener Ausschittungsformen, namentlich Bar- und Sachdividende, zu ver-
quicken.

765 Die Beschlussfassung tber die Gewinnverwendung (vgl. §174 AktG) erfolgt
grundsatzlich mit einfacher Stimmenmehrheit (vgl. § 133 Abs. 1 AktG), sofern
die Satzung nicht das Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit oder weitere Er-
fordernisse bestimmt. Fiir den auf Grundlage der Satzungsermichtigung zu fas-
senden Sachausschittungsbeschluss gilt nach hM. nichts anderes, vgl. Begr.
RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 12. Aus der Lit.: Bayer, in: MiKo, AktG,
§58 Rn. 129 mwN. in Fn. 357; Cabn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG,
§ 58 Rn. 105; Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 174; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, §58 Rn.39; Hirte, TransPuG, Kapitel 1 Rn. 81; Hoffmann-Becking, in:
MHdb. GesR 1V, §47 Rn. 32; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 32; Lange,
in: Hennsler/Strohn, GesR, §58 Rn.16; Waclawik, in: Holters, AktG, §58
Rn. 37; ders., WM 2003, 2267, 2268. Der gegenteilige Vorschlag des DAV, ein
zwingendes qualifizierendes Mehrheitserfordernis zu normieren, um so die Na-
he der Sachausschittung zur Einziehung und Abspaltung zu betonen (DAV,
NZG 2002, 115, 116. Ebenso: Hoffmann-Becking, ZHR-Beih. 71 (2002), 215,
222), ist nicht Gesetz geworden. Vereinzelt werden aber in der Lit. nach wie vor
Stimmen laut, die in sog. Holzmiiller-Konstellationen eine qualifizierte Mehrheit
fordern, vgl. hierzu bspw. Cahn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58
Rn. 105 mwN. in Fn. 310.

766 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 760.

767 Vgl. dazu e.g. Grund, Sachdiv., S. 60; Leinekugel, Sachdiv., S. 6; Lutter/Leinekugel/
Rodder, ZGR 2002, 204, 206.
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Dies hat freilich eine zu konstatierende Regelungsarmut’%® zur Folge, in
Anbetracht derer im Folgenden untersucht werden soll, welche rechtstech-
nischen Ausgestaltungsvarianten geeignet sind, die mit dem Angebot eines
Dividendenwahlrechts verfolgten Ziele zu erreichen.

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer
Konzeptualisierungsvarianten von Scrip Dividends

Den vorstehenden Ausfithrungen nach muss Anknipfungspunkt der im
Folgenden anzustellenden Uberlegungen das Wesen der Scrip Dividend
sein. Deshalb ist es unverzichtbar, an dieser Stelle noch einmal in aller
Kirze auf den — bereits in der Einleitung dargestellten und in Kapitel B
vertieften — Impetus, der deutsche Kapitalgesellschaften zur Implementie-
rung dieses Treasury-Instruments veranlasste, zu rekurrieren.

Aus Gesellschaftsperspektive ist Hauptzweck der Konstruktion die Ver-
kntpfung der gegenldufigen Ziele Liquiditatserhalt und Dividendenkonti-
nuitit. Ohne die Dividende zu kiirzen und den damit verbundenen Kurs-
sturz in Kauf zu nehmen’® sollen flissige Mittel zum Zwecke der Innen-
selbstfinanzierung einbehalten werden. Im Kontext dieser unternehmeri-
schen Zielsetzungen wird formuliert, Gesellschaften suchten ,opportunities
for a stealth cut in dividends which they sneak by the market*7’°. Die Scrip Di-
vidend ermoglicht eben dies: Einem dividendenaffinen Aktionariat kann
infolge der Faktizitit, dass erfahrungsgemif ein Teil der Anteilseigner den
Bezug von Aktien gegeniiber einer Ausschiittung in Geld (bzw. deren
funktionales Aquivalent, die Kaufpreiszahlung iRe. Aktienrtiickkaufs) pra-
feriert,””! in liquiditdtsschonender Art und Weise eine (attraktive) Bardivi-

768 1dS. e.g. auch Parrandier/Schéfer, Update B&F, Aktiendiv., 10, die darauf hinwei-
sen, dass eine ,klare gesetzliche Regelung® in Deutschland fehlt. IdS. auch Krie-
ger, Focus Money, Dividenden. S. ferner auch die weiteren Nachw. zu ,unge-
klarten Rechtfragen® rund um die Scrip Dividend bei Fn. 150.

769 Dies insbesondere mit Blick darauf, dass mit einer Dividendenkiirzung oder
-streichung verquickte negative Signale wesentlich stirker ausfallen als positive,
mit der Initiierung von Dividendenzahlungen bzw. mit der Erhdhung solcher
verbundene, s. Michaely/Thaler/Womack, JF 50 (1995), 573, 605, sodass negative
Ankiindigungen haufig einen schweren Kursverfall zur Folge haben. Zu letzte-
rem s. auch Aharony/Swary, JF 35 (1980), 1, 6 .

770 Brav et al., JFE 77 (2005), 483, 501.

771 Vgl. hierzu auch die Darstellung zu den erzielten Annahmequoten iRd. bisher
seitens deutscher Gesellschaften offerierten Scrip Dividends in Kapitel C.IIL1.
Ansatzweise idS. auch Schiippen, in: MAH AktR, § 30 Rn. 41.
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dende bzw. eine dieser im wirtschaftlichen Ergebnis gleichkommende
Zahlung eines Erwerbspreises iRd. Aktienrtickkaufs angeboten werden.””?

Willkommene Nebeneffekte hierbei sind die Verbreitung der Eigenkapi-
talbasis und die stirkere Bindung derjenigen Aktionare, die das Wahlrecht
zugunsten der Aktienoption ausiiben. Entscheidender Vorteil fir das Ak-
tionariat ist die vermoge einer solchen Offerte gewonnene Flexibilitit: Die
Wahldividende bietet in Gestalt der Aktienkomponente die Gelegenheit
einer schnellen und kosteneffizienten Thesaurierung,’”3 wahrend gleich-
zeitig, ganz nach personlichem Gusto, auf eine reizvolle Bardividendenaus-
schiittung bzw. deren funktionales Aquivalent, die Kaufpreiszahlung iRe.
Aktienrtickkaufs, zurtickgegriffen bzw. qua partieller Ausiibung des Wahl-
rechts seitens des Anteilseigners nach individuellem Belieben eine Misch-
form aus Barausschiittung und Aktienzuteilung generiert werden kann.

Auf diesen Darlegungen fuiend soll die Scrip Dividend nachfolgend un-
ter simultaner Analyse der hierzulande de lege lata denkbaren rechtlichen
Strukturierungsvarianten von anderen Gestaltungsinstrumenten abge-
grenzt werden.

1. Die Scrip Dividend als wahlweise ,echte* Sachdividende iSd. § 58 Abs. §
AktG

Den vorangegangen Ausfithrungen nach liegt es nahe, zunéchst zu unter-
suchen, inwiefern es denkbar scheint, die Wesensmerkmale der Scrip Divi-
dend tiber das Konzept einer (anteiligen) Sachausschittung abzubilden.
Diesbeziiglich vermag der unvoreingenommene Blick in die Historie
des Gesetzgebungsverfahrens der im Jahre 2002 durch Art. 1 Nr. 3 lit. b)
TransPuG hinzugeftigten, seither die Sachdividende normierenden, Vor-
schrift des § 58 Abs. 5 AktG den Eindruck zu vermitteln, die Regelung sei
wie fir die Scrip Dividend gemacht. Waren Zulissigkeit wie auch Zulas-
sigkeitsvoraussetzungen einer Sachdividende unter Geltung des fritheren
Rechts hochst streitig,””# wurde bei der mit der Erarbeitung von Reform-
vorschldgen beauftragten Regierungskommission Corporate Governance

772 Bedingt irrationaler Weise reagiert der Marke auf das Angebot einer Scrip Divi-
dend diametral anders als auf eine Dividendenkirzung. Vgl. hierzu bereits die
Verw. und Nachw. in Fn. 30.

773 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel A.IIl.2 sowie insbesondere die
Ausf., Nachw. und Verw. in den Fn. 38, 39, 40, 41 und 42.

774 S. dazu schon in Kapitel D.IT mwN. in Fn. 760.
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doch explizit die Erméglichung der — schon damals in zahlreichen auslan-
dischen Rechtssystemen zuldssigen’”® — ,,Auszahlung von Dividenden in
Form von Aktien der Gesellschaft“77¢ angeregt.

Zwar folgte die Einfigung der Norm letztlich doch insofern anderen le-
gislatorischen Intentionen,””” als die mit der Erarbeitung von Reformvor-
schligen beauftrage Regierungskommission Corporate Governance eine
entsprechende Regelung vor dem Hintergrund der §§207 ff. AktG (vgl.
hierzu schon in Kapitel D vor D.II) und mit Blick auf die Méglichkeit, von
der Gesellschaft gehaltene eigene Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG unter Einver-
standnis des jeweils betroffenen Aktionirs sowie unter Wahrung des in
§ 53a AktG normierten Gleichbehandlungsgrundsatzes iRe. datio in solu-
tum-Vereinbarung iSd. §364 Abs. 1 BGB, alternativ erfiillungshalber iSv.
§ 364 Abs. 2 BGB, anstatt der Zahlung einer Bardividende auszugeben, fiir
nicht erforderlich hielt.

Freilich aber ist die Sachdividende in Gestalt gesellschaftseigener Anteile
(borsennotierter Gesellschaften’”8) ob des Umstandes, dass desto weniger
fungibel der Ausschiittungsgegenstand ist, desto eher aufgrund von unter-
schiedlichen Verwendungs- und/oder Verwertungsmoglichkeiten fiir die
einzelnen Aktiondre Verstoe gegen das Gleichbehandlungsgebot (vgl.
§ 53a AktG) und die mitgliedschaftliche Treuepflicht sowie Eingriffe in die
Mitgliedschaft des jeweiligen Aktionirs naheliegen, die den betreffenden
Sachausschiittungsbeschluss einem erhdhten Anfechtungsrisiko ausset-

775 S. Baums, Ber. RKCG, Rn. 199f. Eingehend zu Rechtslage und Praxis in ausge-
wahlten europdischen Staaten Leinekugel, Sachdiv., S. 43 ff.

776 S. Baums, Ber. RKCG, vor Rn. 199 unter ,,6. Aktien- und Sachdividenden®.

777 S. Baums, Ber. RKCG, Rn. 199 f.

778 Beziehentlich der nachfolgend gedufferten Bedenken gegen Sachausschiittun-
gen bestehen solche idR. dann nicht, wenn es sich bei den auszuschittenden
Sachwerten um Anteile einer borsennotierten Gesellschaft handelt, da diese
einen hohen Fungibilititsgrad aufweisen, sich deren Marktwert also leicht in
Geld realisieren lasst, s. Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 13. Vgl. fer-
ner Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit, AktG, §58 Rn.39; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, §58 Rn. 32 a.E.; Merkt, AG 2003, 126, 131; Schlitt/Kreymborg, AG 2018,
685, 686 = dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 7. Noch zur Rechtslage
vor Einfugung des § 58 Abs. 5 AktG: Henze/Notz, in: GK, AktG, §58 Rn. 180;
Kropff, in: G/H/E/K, §174 Rn.28; Lutter/Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204,
209f.: ,[...] ist der Aktionar nicht tiberfordert und nicht tatsichlich benachtei-
ligt, wenn er statt Geld einen Sachgegenstand erhilt, den er leicht veraufern
kann.“. IdS. auch die Ausf. bei Lutter, in: KK, AktG, § 225 Rn. 50, dort allerdings
im Kontext von Sachausschiittungen iRv. Kapitalherabsetzungen.
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zen,””? unter dem Dach des § 58 Abs. 5 AktG seither jedenfalls ohne jeden
Zweifel moglich.”80

Allerdings stellt vorbezeichnete Regelung zweierlei Primissen fiir die
Verteilung des Bilanzgewinns in Form einer Sachdividende auf. Erstens
muss die Satzung eine diese Ausschiittungsform vorsechende ,Ermichti-
gung® enthalten.”8! Zweitens muss die Hauptversammlung eine solche
(mit einfacher Stimmenmehrheit iSd. § 133 Abs. 1 AktG732) beschliefen.

Dementsprechend obliegt der Hauptversammlung iRd. Beschlussfas-
sung die Kompetenz (und Pflicht) zur inhaltlichen Konkretisierung der
Sachdividende. Der betreffende Hauptversammlungsbeschluss darf es in
diesem Kontext insbesondere nicht in das Ermessen der Verwaltung stel-
len, ob oder mit welchem Wert eine Sachdividende verteilt wird.”83

Vielmehr obliegt es der Hauptversammlung, die Sachausschiittung hin-
sichtlich des Wertbetrags des in Sachwerten zu verteilenden (Teils des) Bi-

779 Vgl. e.g. Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 129 mwN. in Fn. 364; Cabn/v. Span-
nenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 105 a.E. mwN. in Fn. 316; Grigoleit/
Zellner, in: Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 39; Merkt, AG 2003, 126, 131; W. Miiller,
NZG 2002, 752, 757; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/
Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 7; Strunk/Kolaschnik, TransPuG, S. 68 £.; Schiippen, Z1P
2002, 1269, 1277; Waclawik, WM 2003, 2266, 2268.

780 So ganz explizit Butzke, HV, Kapitel H Rn. 85; Drygala, in: KK, AktG, §58
Rn. 164; Ek, HV, Rn. 499; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 59;
Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 39; Grund, Sachdiv., S.77; Henze/
Notz, in: GK, AktG, §58 Rn. 164 mwN. in Fn.429; Hoffmann-Becking, ZHR-
Beih. 71 (2002), 215, 223; Holzborn/Bunnemann, AG 2003, 671, 672; Ihrig/
Wagner, BB 2002, 789, 796; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn.32; Lutter/
Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204, 206; Orth, WPg 2004, 777, 780; Pdschke/Vogel,
in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 15 Rn. 11; Schnorbus, ZIP 2003,
509, 510; Sezbert, NZG 2002, 608, 609; Vetter, GK, AktG, § 170 Rn. 120. Die Aus-
schiittung eigener Aktien dagegen pauschal ablehnend Lutter, in: KK2, AktG,
§ 58 Rn. 107, der indessen nicht ausreichend zwischen der Ausschiittung eigens
gehaltener Aktien iSv. § 71 AktG und der Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmit-
teln zu differenzieren bzw. nur die ,Ausschiittung® junger Aktien vor Augen zu
haben scheint.

781 Hierzu schon die jeweiligen Ausf. und Nachw. bei Fn. 764 und 765.

782 Dazu bereits die Nachw. bei Fn. 767.

783 AllgM. S. z.B. Cahn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 105; Flei-
scher, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 59; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, § 58 Rn. 39; Hennrichs/Poschke, in: MiiKo, AktG, § 170 Rn. 63; Henze/Noiz,
in: GK, AktG, § 58 Rn. 162; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 32; Servatius,
in: Wachter, AktG, § 58 Rn. 17; Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 37.
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lanzgewinns zu konkretisieren’8* sowie die zur Ausschiittung anstehenden
Gegenstande der Art nach ndher zu spezifizieren.”®’ In diesem Sachzusam-
menhang ist, wie aus § 174 Abs. 2 AktG7%¢ sowie dem Umstand, dass die
Sachdividende eine Erfallungsmodalitit iRd. Verteilung des auf Euro do-
tierenden Bilanzgewinns ist, folgt, eine Bewertung der auszuschiittenden
Sachwerte vorzunehmen.”?’

a) De lege lata: Treasury Shares als Sachausschittungsgegenstand

Den Ausschittungsgegenstand anbelangend wurde vorgehend bereits the-
matisiert, dass unter den vorgenannten Voraussetzungen prinzipiell auch
eigene Aktien borsennotierter Unternehmen die Sachleistung in ,Dividen-
denform® bilden konnen.”3® Allerdings ist die Sachausschiittung von Trea-

784 So in aller Deutlichkeit Hennrichs/Pischke, in: MiiKo, AktG, § 170 Rn. 63; Wacla-
wik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 37 sowie Heine/Lechner, AG 2005, 269, 271, der
in diesem Kontext explizit darauf hinweist, dass nicht der innere Wert der zur
Ausschiittung anstehenden Sachwerte, sondern aufgrund des Umstandes, dass
der Sachwert zwischen Bewertung und Ausschittung steigen kann, womit ein
Verstof gegen § 57 AktG zu besorgen sei, der Wertbetrag des (Teils des) Bilanz-
gewinns, der in Sachen ausgeschiittet wird, anzugeben ist. AA.: Henze/Notz, in:
GK, AktG, § 58 Rn. 161 mwN. in Fn. 470.

785 Vgl. e.g. Cabn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 105; Drygala, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 174 Rn. 7; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
§ 58 Rn. 59; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 39; Hennrichs/Pischke,
in: MiKo, AktG, §170 Rn. 63, §174 Rn.25; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58
Rn. 157; Holzborn/Bunnemann, AG 2003, 671; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58
Rn. 325 Lange, in: Hennsler/Strohn, GesR, § 58 Rn. 16; Waclawik, in: Holters,
AktG, § 58 Rn. 37.

786 Der Sache nach folgt dies auch schon aus § 170 Abs. 2 AktG.

787 Die Frage, ob die zur Sachausschiittung vorgesehenen Vermogensgegenstinde
zum Buchwert oder zu ihrem Verkehrswert auf den Bilanzgewinn anzurechnen
sind, hat der Gesetzgeber in der Begriindung zum TransPuG bewusst der ,wis-
senschaftlichen Literatur und ggf. der weiteren rechtspolitischen Erdrterung®
tberlassen, s. Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 13. In der einschlagigen
Lit. ist dies hochst umstritten. Zum Streitstand vgl. e.g. die Ausf. bei Bayer, in:
MiiKo, AktG, § 58 Rn. 130 £.; Cabn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58
Rn. 110; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 60; Grigoleit/Zellner, in:
Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 40; Heine/Lechner, AG 2005, 269, 270; Hennrichs/Pésch-
ke, in: MiKo, AktG, § 170 Rn. 62f.; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33;
Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 38 ff., jeweils mwN.; Westermann, in: Biir-
gers/Korber, AktG, §58 Rn.30. Vgl. hierzu auch die Ausf. in Kapitel
D.III.1.c)dd)bbb)(1).

788 S. dazu schon in Kapitel D.IL
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sury Shares de lege lata nur unter weiteren Pramissen moglich, auf die im
Folgenden eingegangen werden soll.

aa) Abgrenzung zur Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln

Dies betreffend ist zunachst einmal Folgendes richtig zu stellen: Soweit in
der einschligigen Kommentarliteratur teilweise ausgefihrt wird, iRe. Ka-
pitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln ,geschaffene® Anteile konnten als
Sachdividende iSd. §58 Abs.5 AktG oder iiberhaupt irgendwie ausge-
schiittet werden, sind entsprechende Rechtsauffassungen als nicht vertret-
bar von der Hand zu weisen.”’

Denn auch wenn sich im Bedeutungsnexus der Kapitalerh6hung aus Ge-
sellschaftsmitteln durchaus der dieses Fehlverstindnis inspirierende und
den Begriffsbestandteil ,Dividende® in sich tragende Terminus ,stock divi-
dend‘ eingebiirgert hat, erfolgt iRd. gerade keine Ausschiittung einer
(Sach-)Dividende aus dem Bilanzgewinn’®°. Mit der Ausschiittung von Di-
videnden, sprich mit der Gewinnbeteiligung des Aktionirs auf Grundlage
des Jahresabschlusses, hat die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln,
bei der Kapital- und/oder Gewinnriicklagen in Grundkapital umgewandelt
werden, nimlich schlichtweg nichts am Hut.”!

aaa) Unterschiedliche legislatorische Konzeption der Vorginge

Ganz deutlich spiegelt sich diese grundsitzliche Diskrepanz zwischen
Sachausschiittung iRd. § 58 Abs. 5 AktG und Kapitalerh6hung aus Gesell-
schaftsmitteln gemafl §§207 ff. AktG bereits in der legislatorischen Kon-
zeption der beiden Verfahren wieder. Letztere ist eine echte, wenn auch
,bloff* nominelle und nicht materielle,””? Kapitalerhohung;”*? es erfolgt

789 So aber die in Fn. 742 Zitierten.

790 AA. wohl die in Fn. 742 Genannten.

791 So auch Drygala, in: KK, AktG, §58 Rn. 166; Grund, Sachdiv., S.29f. sowie
S.77, dort mit Fn. 193; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 140; Leinekugel, Sach-
div., S.3; Lutter, in: KK?, AktG, § 58 Rn. 107; Westermann, in: Birgers/Korber,
AktG, § 58 Rn. 31.

792 S. Parmentier, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 1 Rn. 119.

793 Aus der Rspr. e.g. LG Tubingen, AG 1991, 406, 408. Aus der Lit. z.B. Arnold, in:
MiiKo, AktG, §207 Rn.1; Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §45
Rn. 1; Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz, AktG, §207 Rn. 2; Hirte, in: GK, AktG,
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eine die Grundkapitalziffer erh6hende Satzungsinderung, die als solche
grundsatzlich, d.h. vorbehaltlich einer abweichenden Regelung in der Sat-
zung der Gesellschaft, vgl. §182 Abs.1 S.2 AktG iVm. §207 Abs.2 S.1
AktG, eine qualifizierte Beschlussmehrheit erfordert, vgl. §207 Abs.2 S. 1
AktG iVm. § 182 Abs. 1 AktG.

Sachausschuttungen hingegen lassen nicht nur das Grundkapital unbe-
rihrt, sondern unterfallen auch sonst einem géinzlich anderen Regelungs-
regime. So bedarf es fiir die Ausschiittung einer Sachdividende iRd. § 58
Abs.5 AktG einer Satzungsermichtigung,”** wihrend die Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln eine solche nicht erfordert. Was den da-
riber hinaus erforderlichen Hauptversammlungsbeschluss tiber die Divi-
dendenausschiittung in Gestalt von Sachwerten betrifft, so kann dieser, an-
ders als der Beschluss tiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln,
gemifl §§119 Abs.1 Nr.2, 174 Abs.1 S.1, Abs.2 Nr.2 Alt.2, 58 Abs. 3
AktG grundsatzlich, d.h. vorbehaltlich einer abweichenden Regelung in
der Satzung der Gesellschaft,”>> mit einfacher Mehrheit”¢ gefasst werden.

bbb) Transfer von Gesellschaftsvermogen auf das Aktionariat als
konstituierendes Merkmal von Dividendenausschiittungen

Uberdies ist Wesensmerkmal einer jeden Dividendenausschittung die
Transferierung von Gesellschaftsvermogen auf das Aktionariat auf der
Grundlage eines korrespondierenden Gewinnverwendungsbeschlusses.

§ 207 Rn. 32; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §207 Rn. 3; Marsch-Barner, in: Bir-
gers/Korber, AktG, §207 Rn.1; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, §207
Rn. 1; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 1; Vei/, in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
§207 Rn. 2. Zu Kritik an anderen Sichtweisen, welche die Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln als bloBe ,Kapitalberichtigung®, ,Vermdgensberichti-
gung®, ,Vermogensumschichtung® oder ,bilanzmafige Vermdgensumschich-
tung® betiteln mochten, vgl. Lutter, in: KK, AktG, Vorb. § 207 Rn. 10 mwN.

794 Hierzu schon bei Fn. 764 und 765.

795 S. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 84, dort mwN. in Fn. 228.

796 Dazu bereits bei Fn. 767.
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(1) Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln als ,bloSe’ Umbuchung im
Eigenkapital der Gesellschaft

Zu einem die Sachdividende konstituierenden Giitertransfer aus dem
Portefeuille der Gesellschaft auf die Anteilseigner kommt es bei der Kapi-
talerh6hung aus Gesellschaftsmitteln aber gerade nicht.”” Stattdessen wird
bei letzterer lediglich eine bilanztechnische Umbuchung im Eigenkapital
der Gesellschaft’® (Passivtausch) vorgenommen, mit der idR.7%? (vgl. § 207
Abs. 2 S.2 AktG) die Ausgabe von Berichtigungsanteilen einhergeht, §212
S. 1 AktG.800

(2) Kein Vermogenstransfer iRd. Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln

Hierdurch wird dem Aktionariat aber nichts zugewandt, was ithm nicht
schon zuvor zustand.®"! Die Verwendung des in diesem Sachzusammen-

797 1dS. auch die in Fn. 791 Genannten. Eingehend zu diesem Aspekt Orth, WPg
2004, 777, 780 f. Implizit auch Arnold, in: MiKo, AktG, §207 Rn. 2. S. ferner
auch BFH, Urt. v. 20.10.1976 — I R 56/74, BStBI. 11 1977, 177, 178; BFH, Urt. v.
14.02.2006 — VIII R 49/03, BStBL. II 520; FG Baden-Wirttemberg, Urt. v.
26.05.2003 — 13 K 176/00, DStRE 2004, 629ff.; FG Niedersachsen, Urt. v.
11.06.2013 - 13 K 163/11, DStRE 2014, 786 ff.

798 Der Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln fehlt zwar das sonst fiir Kapitaler-
hohungen charakteristische Merkmal der Zufiihrung neuer Eigenmittel, den-
noch handelt es sich rechtstechnisch um eine ,echte Kapitalerhohung® und
nicht um eine ,blofe’ Umschichtung im Eigenkapital der Gesellschaft, vgl. hier-
zu bereits die obigen Nachw. in Fn. 793. Begriinden lasst sich dies vornehmlich
damit, dass sich die Wirkung der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln kei-
neswegs in der formellen Erh6hung der Grundkapitalziffer erschopft, sondern
durch sie die besonderen materiell-rechtlichen Bindungen, denen das Grundka-
pital unterliegt, auf die umgewandelten, bisher nicht in dieser Weise gebunde-
nen, Mittel erstreckt werden. In den Worten des BFH kommt es ,,zu einer wirt-
schaftlichen Abspaltung der in den [existierenden] Stammaktien verkorperten
Substanz®, s. BFH, Urt. v. 25.02.2009 - IX R 26/08, AG 2009, 744, 745. Vgl. zum
Ganzen anstatt vieler die Ausf. bei Arnold, in: MiKo, AktG, §207 Rn. 1 mwN.
in Fn. 2.

799 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Fn. 737.

800 S.in diesem Sachzusammenhang auch schon die Ausf. in Fn. 739.

801 Vgl. aus der Rspr. e.g. FG Niedersachsen, Urt. v. 11.06.2013 — 13 K 163/11, teil-
weise abgedruckt in EFG 2013, 1836-1840; BFH, Urt. v. 25.02.2009 — IX R
26/08, GmbHR 2009, 887 ff. Aus der Lit. e.g. Arnold, in: MiKo, AktG, §207
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hang vielfach verwendeten®?? Terminus ,Gratisaktien“8%3 ist irrefihrend,
berechtigen doch bereits die alten Anteile das Aktionariat am gesamten
Gesellschaftsvermogen.®%4 Die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
fahrt lediglich dazu, dass ein Teil der Berechtigung des jeweiligen Gesell-
schafters am unveranderten Gesellschaftsvermogen von den ,alten® Antei-
len auf die ,jungen® tibergeht.8%

Insofern Bayer in diesem Kontext auf die seit Neufassung des §208
AktG, vgl. §208 Abs.1 S.1 a.E. AktG, bestehende Moglichkeit verweist,
den Bilanzgewinn des abgelaufenen Geschiftsjahres iRe. Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln in Grundkapital umzuwandeln,3% ist zwar richtig,
dass die Revision der Norm diese Option schuf®’.

Die hieraus gezogene Schlussfolgerung, auf diese Weise konnten eigene
Aktien als Sachdividende ausgeschiittet werden,?%® muss jedoch zurtickge-
wiesen werden, ermangelt dieser Vorgang doch, wie bereits ausgefiihre,
dem typischen Wesensmerkmal einer Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG.
Ein auf der Grundlage eines korrespondierenden Gewinnverwendungsbe-
schlusses fullender Transfer von Gesellschaftsvermdgen auf das Aktionariat
erfolgt nicht.8%” Stattdessen prisentiert sich diese Praktik aus bilanzrechtli-
cher wie -technischer Perspektive dergestalt, dass Teile des oder gar der

Rn. 48; Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz, AktG, §207 Rn.24; Orth, WPg 2004,
777,780.

802 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 738.

803 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefihrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

804 S. dazu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 8.

805 So ganz explizit Orth, WPg 2004, 777, 780f. Vgl. ferner auch Fock/Wiisthoff, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 207 Rn. 24 sowie FG Niedersachsen, Urt. v. 11.06.2013 —
13 K 163/11, teilweise abgedruckt in EFG 2013, 1836-1840.

806 S. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 133.

807 Eingehend zur Gesetzesinderung Than, Festgabe Heinsius, WM Sonderheft
1991, 54, 55 £. Unter Geltung des § 208 AktG a.F. war einzig und allein die Um-
wandlung solcher Kapital- und Gewinnriicklagen in Grundkapital zulissig, die
in der letzten Jahresbilanz (bzw. wenn dem Beschluss eine andere Bilanz zu-
grunde gelegt wurde, in dieser Bilanz) ausgewiesen waren, vgl. auch §§266
Abs. 3 lit. A, Ziff. 11, 111, 272 Abs. 2, 3. Einzelheiten bei Fock/Wiisthoff, in: Spind-
ler/Stilz, AktG, § 208 Rn. 10 ff.

808 S. Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 133. Vgl. in diesem Kontext aber auch die
weiteren Nachw. oben in Fn. 742.

809 Vgl. anstatt vieler Krause, ZHR 2017, 641, 645, der formuliert, dass iRe. Kapital-
erhohung aus Gesellschaftsmitteln kein Vermogen der AG ausgekehrt wird,
sondern lediglich bilanzielle Eigenkapitalpositionen umgegliedert werden, so-
dass aus (potenziellen) Gewinnrticklagen Grundkapital wird.
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vollstaindige Bilanzgewinn zur Verstirkung der Eigenkapitaldecke der Un-
ternehmung verwandt werden, der Betrag das Vermogen der Gesellschaft
also gerade nicht im Wege einer (Sach-)Ausschittung verlasst.310

Hieran vermag auch der Umstand, dass Gewinnverwendungs- und Kapi-
talerhohungsbeschluss in ein und derselben Hauptversammlung gefasst
werden konnen,8!! nichts zu Andern.8!2

Eine derartige Argumentation walzte namlich in unzulassiger Manier
die vom Gesetz vorgeschenen rechtlichen Konsequenzen der jeweiligen
Beschlussfassung nieder und vernachlassigte, dass sofern bzw. soweit die
Hauptversammlung die Einstellung des Bilanzgewinns in die Gewinnriick-
lage beschliefSt, dieser nicht mehr zur Ausschittung zur Verfiigung
steht,313 sowie dieser vice versa auch nicht zur Einstellung in die Gewinn-
ricklage und damit zur Umwandlung in Grundkapital iRe. Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln zur Verfigung steht, sofern bzw. soweit des-
sen Ausschuittung beschlossen wird.

Ebenso scheint vorbezeichneter Gedankenstrang zu ubersehen, dass
auch die zur Entstehung gelangenden Anrechte des Aktionariats mit der
jeweiligen Beschlussfassung korrespondieren. So gelangt ein Anspruch auf
Sachausschiittung nimlich nur dann zur Entstehung, wenn der betreffen-
de Gewinnverwendungsbeschluss die Ausschiittung des Bilanzgewinns in
Form einer Sachdividende iSd. § 58 Abs. S AktG vorsieht, nicht aber, so-
fern bzw. soweit die Hauptversammlung die Einstellung des verteilungsfa-
higen Gewinns in die Gewinnrticklage beschliefSt.

Schlieflich ist denjenigen Auffassungen, die zu dem Schluss gelangen,
iRe. Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln geschaffene neue Anteile

810 S.zum Ganzen bereits die Nachw. in Fn. 797.

811 Die Fassung beider Beschlisse in ein und derselben Hauptversammlung ist vol-
lig unstreitig moglich, s. Cabn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, §58
Rn. 106; Hirte, in: GK, AktG, §208 Rn. 12; Luiter, in: KK, AktG, §208 Rn. 4;
Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 43; Than, Festgabe Heinsius, WM Sonder-
heft 1991, 54, 56. Hierbei muss der Gewinnverwendungsbeschluss dem Kapital-
erhoéhungsbeschluss zeitlich vorangehen, wie sich aus dem Wortlaut des §208
Abs.1 S.1 AktG (,letzten Beschluss tiber die Verwendung [...] des Bilanzge-
winns“) ergibt.

812 Anders wohl Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 133.

813 1dS. auch Butzke, HV, Kapitel H Rn. 85 a.E.: ,Jedenfalls unzulissig wire es, statt
der Dividende neue Aktien der Gesellschaft anzubieten. Fur die Kapitalerho-
hung bleibt es bei den gesetzlich vorgesehenen Méglichkeiten [...] der Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln, die nicht aus dem zur Ausschiittung bestimm-
ten Teil des Bilanzgewinns erfolgen kann.“. Ahnlich: Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, §208 Rn. 5.
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konnten als Sachdividende ausgeschuttet werden,?'# anzulasten, dass das
wohl grundlegendste, beziehentlich der Aktiengesellschaft in §1 Abs. 1
AktG niedergelegte, Prinzip des Kapitalgesellschaftsrechts, namentlich die
strikte Trennung zwischen dem Vermégen der Gesellschaft und dem der
Gesellschafter, vernachlassigt wird.

Dies insofern, als dass vorstatuierte Faktizitit ihrerseits dergestalt mit
der vom Gesetzgeber entwickelten Systematik der §§ 207 ff. AktG harmo-
niert, als diese vorsehen, dass die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln
- notwendigerweise bei Nennbetragsaktien, fakultativ bei Stuckaktien,
§207 Abs.2 S.2 Hs. 1 AktG3?5 — die Genese neuer Aktien zur Konsequenz
hat, die den Aktiondren nach Maflgabe der bisherigen Beteiligung ,,zuste-
hen®, §212 S. 1 AktG.

Denn auch wenn sich der Gesetzgeber insoweit schwammig ausdriicke,
kann mit ,zustehen® nur die Zuweisung der unmittelbaren dinglichen
Rechtsinhaberschaft an den jungen Aktien gemeint sein,?!¢ wie die in den
§§211, 212 AktG niedergelegte legislatorische Konzeption zeigt. Derer
nach entstehen die neuen Anteile namlich automatisch, d.h. ohne Zutei-
lung, Zeichnung, Bezugserklarung oder sonstige Mitwirkung der Aktiona-
re mit Eintragung des Kapitalerhohungsbeschlusses in das Handelsregister,
gegebenenfalls auch ohne Wissen des jeweiligen Anteilseigners sowie ge-
gen dessen Willen.81”

So die §§ 211, 212 AktG dem Aktionariat jedoch die dingliche Rechtsin-
haberschaft an den im Rahmen der Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmit-
teln entstehenden Aktien unmittelbar zuweisen, werden letztere freilich zu
keinem Zeitpunkt Teil des ausschiittungsfahigen Gesellschaftsvermdgens,
konnen folglich auch nicht iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG aus-
geschiittet werden bzw. stehen als Gegenstand eines Sachausschiittungsbe-
schlusses schlichtweg nicht zur Verfiigung.®8

814 So die in Fn. 742 Genannten.

815 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Fn. 737.

816 Unstreitig, vgl. hierzu e.g. die Kommentierungen bei Arnold, in: MiKo, AktG,
§212 Rn.5ff, dort ganz explizit in Rn.8; Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz,
AktG, §212 Rn.2; Hirte, in: GK, AktG, §212 Rn.8; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, § 212 Rn. 2; Lutter, in: KK, AktG, § 212 Rn. 3; Rieder/Holzmann, in: Grigo-
leit, AktG, § 212 Rn. 2 ff.; Scholz, in: MHdDb. GesR 1V, § 60 Rn. 58.

817 S. hierzu schon die obigen Nachw. in Fn. 740.

818 Dazu bereits die Nachw. in Fn. 797. Implizit idS. auch Arnold, in: MiKo, AktG,
§207 Rn. 2.
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ccc) Unterschiede in der steuerlichen Behandlung

Letztlich spiegeln sich die erorterten fundamentalen rechtstechnischen
Diskrepanzen®? zwischen der Zuteilung von ,Gratisaktien“8?° iRe. (im
vorskizzierten Zweischritt konzipierten, sich indirekt aus dem Bilanzge-
winn speisenden) Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln sowie der Ver-
teilung des Bilanzgewinns durch Sachausschittung eigener Aktien, vgl.
§ 58 Abs. 5 AktG, auch in der steuerlichen Behandlung der Praktiken wie-
der.

So greift infolgedessen, dass den Aktionéren iRe. Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln keine Werte zugewiesen werden, die diesen nicht be-
reits zuvor zugestanden hatten,®?! sprich mangels (steuerbarer) Zuwen-
dung??? — insofern ist der in diesem Kontext vielfach verwendete®?? Termi-
nus ,,Gratisaktien“824 hochgradig irrefiihrend — kein Steuertatbestand, wo-
hingegen der iRd. Ausschiittung einer Sachdividende stattfindende Ver-
mogenstransfer idR. (eine Ausnahme bildet die Ausschiittung aus dem
steuerlichen Einlagekonto nach §27 KStG8?) steuerbar ist, sodass es der
Gesellschaft obliegt, die Kapitalertragsteuer (KESt) einzubehalten und die-
se in bar an die Finanzverwaltung abzufiihren’2e.

819 Zur Abgrenzungs. z.B. auch BFH, Urt. v. 20.10.1976 — I R 56/74, BStB. 11 1977,
177, 178; BFH, Urt. v. 14.02.2006 — VIII R 49/03, BStBI. II 520; FG Baden-Wiirt-
temberg, Urt. v. 26.05.2003 - 13 K 176/00, DStRE 2004, 629 ff.; FG Niedersach-
sen, Urt. v. 11.06.2013 — 13 K 163/11, DStRE 2014, 786 ff.

820 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefithrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

821 S.schon die obigen Ausf. mwN. in Fn. 801.

822 Explizit idS. e.g. Arnold, in: MiKo, AktG, §207 Rn. 2; Forschle/Kropp, in: Win-
keljohann/Férschle/Deubert, Sonderbilanzen, Kapitel E Rn. 11. Ferner wie hier
auch Hirte, in: Bayer/Habersack, AktR, Bd. 2, Kapitel 19, Rn. 46 ff. Implizit idS.
wohl auch Butzke, HV, Kapitel H Rn. 85 a.E.

823 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 738.

824 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefithrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

825 S. dazu die sogleich nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.IIL.1.d)aa)bbb).

826 S. hierzu e.g. Butzke, HV, Kapitel H Rn. 85; Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 166;
Heine/Lechner, AG 2005, 269f., 273; Henze/Notz, in: GK, AktG, §58 Rn. 183;
Strunk/Kolaschnik, TransPuG, S.55. Zur Abgrenzung s. schon die Nachw. in
Fn. 797. Ausfihrlicher zu steuerlichen Details (allerdings jeweils noch unter
Geltung des Halbeinkiinfteverfahrens) Hdger/Forst, EStB 2002, 335, 336; Orth,
WPg 2004, 777, 778 £.; ders., WPg 2004, 841 ff.; Waclawik, BB 2003, 1408, 1409 ff.
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ddd) Conclusio

Aus alledem folgt schliefSlich, dass sich die Kapitalerhhung aus Gesell-
schaftsmitteln im vorgehend dargestellten Zweischritt zwar letzten Endes
als Gewinnverwendung prasentieren kann, indessen erfolgt iRd. Verfah-
rens gerade keine (Sach-)Auskehrung des Bilanzgewinns an das Aktionari-
atin Form eigener Anteile iRd. § 58 Abs. 5 AktG.

bb) Ausschittung eigener Aktien iRd. § 58 Abs. 5 AktG nur bei
vorausgegangenem derivativen Erwerb

Gleichwie lasst Vorerortertes deutlich werden, dass der die Sachdividende
konstituierende Aspekt des Vermogenstransfers von der Gesellschaft hin
zum Aktionariat voraussetzt, dass sich der zu transferierende Ausschut-
tungsgegenstand im Momentum der Abfassung des entsprechenden Ge-
winnverwendungsbeschlusses im Gesellschaftsvermogen befindet, sodass
die Auskehrung eines verteilungsfihigen Bilanzgewinns durch Ausschiit-
tung von Treasury Shares als Sachdividende iRd. § 58 Abs. 5 AktG nur inso-
weit moglich ist, als die Gesellschaft Giber einen addquaten Bestand an eige-
nen Aktien verfigt.8?”

Aufgrund dessen, dass ein originirer Erwerb eigener Aktien gemaf§ § 56
Abs. 1 AktG, der §71 AktG insofern als lex specialis verdringt, als die
Zeichnung junger Aktien keinen Erwerb iSd. letztgenannten Norm bil-
det,328 nicht in Betracht kommt, kann die vorerwihnte Voraussetzung nur
erfillt sein, wenn die Gesellschaft zuvor eigene Aktien in hinreichendem
Umfang derivativ gemaf§ § 71 Abs. 1 AktG erworben hat.8?

827 Explizit idS. Nitsche, Fin.-Mag., Scrip Dividend: ,Diese Regelung zielt allerdings
auf die Ausschiittung von Aktien, die bereits existieren, also von der Gesell-
schaft zunichst zuriickerworben werden missten.”; Wegmann, HV Magazin
04/2014, 24.

828 Vgl. e.g. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn. 15a; Cabn, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 36; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 71 Rn. 1; Lau-
bert, in: Holters, AktG, § 71 Rn. 2; Oechsler, in: MiiKo, AktG, § 71 Rn. 97; Wiene-
ke, in: Burgers/Korber, AktG, § 71 Rn. 1.

829 Explizit idS. auch Hefermehl/Bungeroth, in: G/H/E/K, § 58 Rn. 125; Koch, in: Hif-
fer/Koch, AktG, § 58 Rn.32; Nitsche, Fin.-Mag., Scrip Dividend; Waclawik, in:
Hoélters, AktG, § 58 Rn. 37; Westermann, in: Burgers/Koérber, AktG, § 58 Rn. 31.
Implizit auch Butzke, HV, Kapitel H Rn. 85 a.E.; Drygala, in: KK, AktG, § 58
Rn. 24, 25; Grund, Sachdiv., S.29f., 77f.; Hoffmann-Becking, ZHR-Beih. 71
(2002), 215, 223; Ihrig/Wagner, BB 2002, 789, 796; Leinekugel, Sachdiv., S. 3; Nit-
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Vor diesem Hintergrund unterliegen Biinder wie auch Drinhausen und
Krieger mit ihren Formulierungen,?3° die Telekom hitte Sachdividenden in
Form eigener Aktien ausgeschuttet, jeweils einem Irrtum.83!

Fir diese Art der Strukturierung eines Dividendenwahlrechts ermangel-
te es der Telekom nimlich schlechterdings an einem zulidnglichen Bestand
an Treasury Shares, sodass sie diese zunachst mittels eines Aktienrickkaufes
am Markt hatte erwerben miussen. Dies jedoch war in Anbetracht der in-
tendierten Einsparung von Barmitteln gerade keine zielfithrende Option,
weshalb die Telekom letztlich auch eine rechtsarchitektonisch divergent
konzipierte Strukturierungsvariante®3? wahlte.%33

cc) ,Verwendungsbefugnis® iSd. § 71 AktG: Die Frage nach dem ,Ob‘ der
Verwendung der rickerworbenen Treasury Shares zum Zwecke einer
Sachausschiittung

Einen ausreichenden®“ Bestand an derivativ gemaf§ §71 Abs. 1 AktG er-
worbenen eigenen Aktien vorausgesetzt, scheint vor dem Hintergrund der
Regelung in §71 AktG indes fraglich, ob diese auch ohne Weiteres zum
Zwecke der Ausschittung iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG herge-
nommen werden konnen.

sche, Fin.-Mag., Scrip Dividend; Pdschke/Vogel, in: Semler/Volhard/Reichert, Ar-
beitshdb. HV, § 15 Rn. 10; Wegimann, HV Magazin 04/2014, 24. Missverstind-
lich Lutter, in: KK?, AktG, § 58 Rn. 107, der die Ausschiittung eigener Aktien
pauschal ablehnt, dabei aber wohl nicht zureichend zwischen der Ausschiittung
eigens gehaltener Aktien iSv. §71 AktG und der Kapitalerh6hung aus Gesell-
schaftsmitteln zu differenzieren bzw. nur die Ausschittung junger Aktien vor
Augen zu haben scheint.

830 S. dazu bereits die obigen Nachw. in den Fn. 721-723.

831 Hierzu auch schon die Ausf., Nachw. und Verw. oben in Fn. 101.

832 Dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel A.IL.2.

833 So in aller Deutlichkeit Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24. 1dS. wohl auch Nit-
sche, Fin.-Mag., Scrip Dividend: ,[...]. Genau das [gemeint ist ein vorausgehen-
der Aktienrtickkauf] ist aber nicht Sinn der Scrip Dividend. Sie soll finanziellen
Spielraum verschaffen und das Eigenkapital nicht schmilern — deshalb muss das
Grundkapital erhoht werden, bevor die Dividende ausgeschiittet wird.“, wobei
jedoch die Situation, dass die Gesellschaft bereits einen hohen Bestand eigener
Aktien halt und diese fiir die Dividendenzahlung ,verwendet, respektive gerade
nicht zunachst am Marke Anteile erstehen muss um diese sodann iRd. Scrip Di-
vidend auszugeben, ubersehen zu werden scheint.

834 S. in diesem Kontext auch die Ausf. in Kapitel D.II.1.d)bb) zu den Aspekten
der Angebotskontingentierung sowie der Repartierung.
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(1) Grundsatzliches Verbot des entgeltlichen Riickerwerbs eigener Aktien
& ,Erlaubniskorridore*

Dies vor dem Hintergrund, dass sich in § 71 Abs. 1 AktG (,darf eigene Ak-
tien nur erwerben [...]) das grundsatzliche Verbot des (entgeltlichen, vgl.
§71 Abs.1 Nr.5 Alt. 1 AktG) Riickerwerbs eigener Aktien durch die Ge-
sellschaft sowie korrespondierende, ihrerseits teilweise qua mengenmafi-
ger und/oder kapitalbezogener Akquisitionsschranken begrenzte, s. §71
Abs. 2 AktG, Verbotsausnahmen, namentlich die dort in Nr. 1-8 geregel-
ten Akquisitionsanlasse, die sog. ,Erlaubniskorridore® bilden, normiert fin-
den.83s

(2) ,Erlaubniskorridore® des § 71 Abs. 1 AktG & hieraus resultierende
,Verauferungsbeschrinkungen'

Insofern ndmlich kann - und so spannt sich der Bogen zur aufgeworfenen
Fragestellung — aus dem gewahlten Erwerbsanlass (insoweit enthalten al-
lein § 71 Abs. 1 Nr. 1, 4 Alt. 1, Nr. 5 und Nr. 8 AktG keine positiven gesetz-
lichen ,Verwendungszweckvorgaben®) eine ,Verauferungsbeschrinkung’
resultieren. 83

Verdeutlichen soll dies folgendes Exempel: Hat die Gesellschaft eigene
Aktien zum Zwecke der Mitarbeiterbeteiligung (sog. ,Belegschaftsaktien®),
vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG, vom Markt in ihr Portefeuille gekauft, sind die
betreffenden Anteile gemif§ § 71 Abs. 3 S.2 AktG binnen Jahresfrist nach
Erwerb an die Destinatire auszugeben, anderweitig — und auch im Falle
einer nachtriaglichen Unméglichkeit der im Zeitpunkt der Akquisition avi-
sierten Weitergabe — entsteht eine Verauflerungspflicht analog § 71c Abs. 1
AktG.8%7

Derartige, den Zweck der Abgabe der Treasury Shares betreffende Re-
striktionen, enthalt wie bereits angedeutet allerdings nicht nur §71 Abs. 1
Nr. 2 AktG, sondern auch die Erwerbsanlisse der Aktiondrsabfindung, vgl.
§71 Abs.1 Nr. 3 AktG, der Einkaufskommission von Aktienbanken, vgl.
§71 Abs. 1 Nr. 4 Alt. 2 AktG, der Einziehung, vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG,

835 Genau genommen findet sich das Verbot des Rickerwerbs eigener Aktien nicht
in § 71 Abs. 1 AktG geregelt, sondern ergibt sich im Umkehrschluss daraus.

836 Explizit im vorstehenden Sinne auch Gehling, in: Semler/Volhard/Reichert, Ar-
beitshdb. HV, § 32 Rn. 17.

837 Vgl. anstatt vieler Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 61 mwN. in Fn. 237.
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sowie im weiteren Sinne auch der den Handelsbestand von Finanzhiusern
betreffende, vgl. § 71 Abs. 1 Nr.7 AktG, enthalten ihrerseits positiv-gesetz-
liche Vorgaben zum Verwendungszweck und stellen dergestalt der legisla-
torischen Intention nach sicher, dass die erstandenen eigenen Aktien mog-
lichst so verwendet werden, wie es deren initialem Erstehungsanliegen ent-
spricht,®38 verhindern damit inter alia, dass unter dem Vorwand einer an-
deren Erwerbsintention unerwiinschte Kurspflege betrieben wird®3°.

Sieht die gesetzliche Erwerbsbefugnis also vor, dass die riickerworbenen
Aktien einem bestimmten Zweck zuzufithren sind, so liegt auf der Hand,
dass diese nicht ohne Weiteres iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG an
die Aktiondre ausgeschiittet werden konnen, wirden anderweitig doch
nicht nur die vorerwahnten positiv-gesetzlichen Verwendungszweckvorga-
ben leerlaufen,3 sondern aufgrund dessen, dass der Vorstand sodann stets
ein Erwerbsanliegen vorschieben und die rickerworbenen Aktien spiter
einem anderen Zweck zufiihren konnte, auch §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG,
der es der Hauptversammlung vorbehalt, zu entscheiden, ob dem Vor-
stand eine allgemeine Ermachtigung zum Riickerwerb eigener Aktien,
sprich eine solche ohne positiv-gesetzliche Zweckvorgabe, erteilt werden
soll.

(3) ,Umwidmung‘ — Auswechslung des Akquisitions- bzw. Haltenszwecks

Dennoch wird die Sachausschiittung von originar zu spezifischen Verwen-
dungszwecken erworbenen Treasury Shares iRd. §58 Abs.5 AktG durch
,Verauflerungsbeschrinkungen® in Gestalt von ,Verwendungszweckvorga-
ben‘, wie sie die § 71 Abs. 1 Nr. 2, Nr. 3, Nr. 4 Alt. 2, Nr. 6 und Nr. 7 AktG
enthalten, aber nur bedingt verunmoglicht.

So kénnen grundsatzlich auch eigene Aktien, bzgl. derer die initiale Er-
werbsintention verfehlt wurde, sprich die zunichst in zulassiger Weise ak-
quiriert wurden (bspw. zur Mitarbeiterbeteiligung (vgl. § 71 Abs.1 Nr.2
AktG) oder zur Abfindung von Aktioniren (vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG)),

838 1dS. z.B. auch Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71c Rn. 9; Koch, in:
Huffer/Koch, AktG, §71c Rn.7; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71c Rn.33;
Merkt, in: GK, AktG, § 71c Rn. 35.

839 S. bspw. Begr. RegE KapRiLiG, BT-Drs. 8/1678, S. 15: ,,§ 71 Abs. 3 Satz 2 beruht
auf Artikel 19 Abs. 3 Satz 2 der Richtlinie, der dafiir Sorge tragen soll, daf [sic.]
nicht unter dem Vorwand eines Erwerbs zum Zwecke der Ausgabe an Arbeit-
nehmer eine unerwiinschte Kurspflege betrieben werden kann.“.

840 IdS. auch Gehling, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 32 Rn. 17.
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spater aber nicht oder jedenfalls nicht im pradisponierten Umfang zur Er-
fullung des initialen Erwerbsanliegens bendtigt wurden, zur Ausschittung
einer Sachdividende iSd. 58 Abs. 5 AktG verwendet werden.?4!

Ein sachlicher Grund dafiir, die Gesellschaft bzgl. etwaig von einer Er-
werbszweckverfehlung betroffenen Treasury Shares an der VerduBerungs-
pflicht analog §71c Abs. 1 AktG festzuhalten und den Rickgriff auf den
betreffenden Eigenbestand an Aktien zu anderen (im hiesigen Kontext zu
dem einer Sachausschittung iSd. § 58 Abs. 5 AktG) Zwecken als dem der
urspringlichen Erwerbsintention entsprechenden nicht zu gestatten, ist
insofern schlichtweg nicht ersichtlich.34

Wirde man Gegenteiliges annehmen wollen, hitte dies ad absurdum
gefiihrt nimlich die paradoxe Konsequenz, dass die Gesellschaft im Ex-
tremfall einerseits der Veraulerungspflicht analog § 71c Abs. 1 AktG nach-
kommen und andererseits gleichzeitig in selbigem Umfang eigene Aktien
am Markt rickerwerben miusste, um diese schlieflich dem avisierten
Zweck zufithren zu konnen.

Gleichwie kann der von der Erwerbszweckverfehlung tangierte Aktien-
bestand angesichts der vorerorterten gesetzgeberischen Intentionen freilich
nicht ohne Weiteres einem neuen Verwendungszweck dienen, wirden
doch widrigenfalls etwaige ,VerduRerungsbeschrinkungen® schlichtweg
umgangen. Vielmehr ist eine formliche ,Umwidmung’ des Bestimmungs-
zwecks erforderlich, die den originiren Akquisitions- bzw. Haltenszweck
auswechselt. Bedingung fiir eine solche ,Umwidmung’ ist, dass die Aktien
urspringlich zuldssigerweise erworben wurden; eine nachtragliche Hei-
lung des Erwerbs ist dem Aktienrecht namlich ebenso fremd,** wie der
Eintritt der Unzulassigkeit des Erwerbs ex tunc®44.

841 Fiur die grundsitzliche Moglichkeit zur ,Umwidmung® auch Block, in: Heidel,
AktG, § 71 Rn. 30; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 61; Lutter/Drygala, in:
KK, AktG, §71 Rn. 86, 205; Merkt, in: GK, AktG, §71 Rn.201; Oechsler, in:
MiKo, AktG, §71 Rn.156; OLG Koblenz, Urt. v. 16.05.2002 — 6 U 211/01,
NZG 2003, 182, 184.

842 Expressis verbis idS., allerdings jeweils im Kontext der ,Umwidmung’ zum Zwe-
cke der Ausgabe an Arbeitnehmer, Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71 Rn.71;
Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 201.

843 Hierzu soweit ersichtlich nur Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 201.

844 Vgl. auch Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn.34 mwN. in
Fn. 149; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 61; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigo-
leit, AktG, §71 Rn. 64; Johannsen-Roth, Eigene Aktien, S.155; Merkt, in: GK,
AktG, §71 Rn. 196; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 156 mwN. in Fn. 455;
Wieneke, in: Burgers/Korber, AktG, § 71 Rn. 18.
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(4) ,Umwidmungskompetenz‘

Dies unterstellt, scheint die Frage, wem die Kompetenz zusteht, Treasury
Shares einem neuen Verwendungszweck zuzufiithren, in der einschligigen
Kommentarliteratur unterschiedlich beantwortet zu werden.

So lautet es bei Cahn®* im Sachzusammenhang der ,Umwidmung’ von
urspriinglich zur Mitarbeiterbeteiligung (vgl. § 71 Abs. 1 Nr.2 AktG) er-
worbenen Aktien, dass eine solche vermoge Beschlusses der Hauptver-
sammlung analog § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG herbeigefiihrt werden konnte,?4
wihrend Merkt¥%” und Oechsler’*® im Nexus der Abgabe von initial zu an-
deren Verwendungszwecken akquirierten Treasury Shares an die Beleg-
schaft konstatieren, diese wiren qua ,Umwidmungsbeschluss® des Vor-
stands diesem Verwendungszweck zufiihrbar.

Hieraus mag man schliefen, die aufgeworfene Kompetenzfrage wirde
erratisch beantwortet. Dieser Schein diirfte indes triigen, muss es fir die
Zuweisung der Kompetenz zur Abanderung des Akquisitions- bzw. Hal-
tenszwecks an Vorstand oder Hauptversammlung doch konsequenter Wei-
se darauf ankommen, ob aus dem jeweiligen Erwerbszweck eine ,VeraufSe-
rungsbeschrinkung’ resultiert, sodass einer Umwidmung durch den Vor-
stand eine Umgehung der von § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG vorgesehenen ge-
setzlichen Kompetenzverteilung immanent ware.

Dementsprechend kann die ,Umwidmung’ eigener Aktien, deren Ak-
quisitions- bzw. Haltenszweck in einer ,Verdufferungsbeschrinkung’ resul-
tiert, grundsitzlich immer nur dann per Vorstandsbeschluss erfolgen,
wenn der Akquisitions- bzw. Haltenszweck hin zu einem anderen Verwen-
dungszweck ausgetauscht wird, der seinerseits selbst in einer ,Verdufe-
rungsbeschrinkung’ resultiert.

In den ubrigen Fallen liegt die Kompetenz zur ,Umwidmung’ grund-
satzlich analog §71 Abs.1 Nr.8 S.1 AktG bei der Hauptversammlung,

845 Cabhn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 61.

846 Andere Autoren wiederum nehmen tberhaupt keine Stellung zu dieser Kompe-
tenzfrage. Vgl. exemplarisch hierzu die Ausf. bei Lutter/Drygala, in: KK, AktG,
§71 Rn. 86, 205 sowie diejenigen bei Block, in: Heidel, AktG, §71 Rn. 30, der
nur in der zugehorigen Fn.73 auf OLG Koblenz, Urt. v. 16.05.2002 — 6 U
211/01, NZG 2003, 182, 184 verweist, demnach die Hauptversammlung den
Vorstand dazu ermichtigen kann, urspriinglich auf Basis des §71 Abs. 1 Nr. 8
AktG akquirierte eigene Aktien als Belegschaftsaktien gemif§ § 71 Abs. 1 Nr.2
AktG an Arbeitnehmer zu veraufern.

847 Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 201.

848 Oechsler, in: MiiKo, AktG, § 71 Rn. 156.
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weil die ,Umwidmung’ in entsprechenden Konstellationen letztlich eine
JEntwidmung’ verkorpert, in rechtlicher Hinsicht also dazu fithrt, dass sich
die Sachlage so prisentiert, als wiren die betreffenden Aktien aufgrund
einer (von der Hauptversammlung zu erteilenden) allgemeinen Ermichti-
gung zum Ruckerwerb eigener Aktien iSd. §71 Abs.1 Nr.8 S.1 AktG,
sprich einer solchen ohne positive gesetzliche Zweckvorgabe, akquiriert
worden.

Hat die Hauptversammlung dem Vorstand allerdings gemaf letztbe-
nannter Regelung allgemein zum Aktienrickerwerb ermachtigt und ist
die Erméichtigung seither noch nicht ausgeschopft worden, kann dieser die
,JUmwidmung’ freilich analog zur Ausnutzung der betreffenden Ermichti-
gung per Vorstandsbeschluss verfiigen.

(5) Conclusio

Zusammenfassend ist folglich festzuhalten, dass ein Ruckgriff auf den Ei-
genbestand an Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG zum Zwecke einer Sachausschiit-
tung nur dann ohne Weiteres zuldssig ist, wenn aus dem initialen Erwerbs-
zweck der betreffenden Aktien nicht eine ,Verauferungsbeschrinkung’ er-
wichst. Anderenfalls ist es erforderlich, dass die entsprechenden Treasury
Shares zunichst qua Beschluss des zustindigen Organs entwidmet® werden,
um sie dergestalt anderen Verwendungszwecken zufiihren zu kdnnen.

Die Kompetenz hierzu steht grundsatzlich analog §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1
AktG der Hauptversammlung zu. So der Vorstand jedoch tber eine von
der Hauptversammlung erteilte und bislang nicht ausgeschopfte Ermachti-
gung zum Riickerwerb eigener Aktien ohne positive gesetzliche Zweckvor-
gabe gemafl §71 Abs.1 Nr.8 S.1 AktG verfiigt, kann dieser die Entwid-
mung analog zur Ausnutzung der betreffenden Ermichtigung per Vor-
standsbeschluss verfigen.

dd) Erfordernis eines Hauptversammlungsbeschlusses tiber die
Wiederveriuerung der eigenen Aktien iRe. Sachausschiittung iSd.
§ 58 Abs. 5 AktG

Unabhingig von den vorgehend erorterten Querelen ist schliefSlich der
Frage nachzugehen, ob es zur Ausschiittung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff.
AktG iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG nicht jedenfalls mit Blick
auf §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG grundsitzlich eines spezifischen — ne-
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ben dem Sachausschittungsbeschluss stehenden und erhohten Anforde-
rungen zu unterwerfenden®®” — (Wiederverauflerungs-)Beschlusses der
Hauptversammlung bzw. eines auf einer entsprechenden (WiederverdufSe-
rungs-)Erméchtigung fulenden Vorstandsbeschlusses bedarf oder ob der
Vorstand die isoliert vom erforderlichen Hauptversammlungsbeschluss
tber die Sachdividende zu betrachtende Abgabe der Treasury Shares statt-
dessen als ,bloes Umsatzgeschift® von sich aus verfigen kann.

aaa) Grundsatz: Wiederverduflerung eigener Aktien als (reine)
Geschaftsfithrungsmafnahme iSd. §§ 76, 77 AktG

Die Lektiire der einschligigen aktienrechtlichen Statuten lasst eine Ant-
wort auf diese Frage jedoch missen. Vielmehr wird bei eingehender Analy-
se erkenntlich, dass die Gesellschaft, will sie sich von zunichst ausgegebe-
nen, spater zuriickerworbenen, eigenen Aktien trennen, auf der Suche
nach einer fiir alle VerduBSerungsfalle geltenden Regelung tiber die Art und
Weise der Verduflerung im Aktiengesetz nicht fiindig werden wird.

Zwar statuiert §71 Abs.1 Nr.8 S.3 AktG in diesem Kontext die An-
wendbarkeit des §53a AktG auf die Wiederverauflerung eigener Aktien,
besitzt damit aber aufgrund dessen, dass eine sachlich nicht gerechtfertigte
Ungleichbehandlung von Aktioniren nach allgemeinen Grundsatzen oh-
nehin unzulissig ist,#° noch nicht einmal einen genuinen Regelungsge-
halt, hebt vielmehr ausweislich der Gesetzesbegriindung den Gleichbe-
handlungsgrundsatz nur zum Zwecke der Klarstellung besonders her-
vor,%! sodass nichts anderes gelten wiirde, wire die expressis verbis erfolg-
te Anordnung der Anwendbarkeit des § 53a AktG unterblieben. Dartiber
hinaus erklirt der Gesetzgeber die derivative Verduflerung tber die Borse
qua der Regelung in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG fiir ohne Weiteres zulassig,
wihrend sich fir Falle der ,andere[n] Verauerung® weitergehende Rege-
lungen in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG finden.

Eine Antwort zur vorgehend aufgeworfenen Frage ist dem vorbezeich-
neten Regelungsregime allerdings nicht zu entnehmen, sodass zur Beant-

849 S. dazu sogleich in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb).

850 S.e.g. OLG Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 — 1 U 46/91, AG 1994, 417, 418.; Ben-
ckendorff, Eigene Aktien, S.284; Hirsch, Eigene Aktien, S. 1805 Hefermehl/Bunge-
roth, in: G/H/E/K, § 71¢ Rn. 16; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 71c Rn. 7; Lutter/
Drygala, in: KK, AktG, §71 Rn. 28, 157; Martens, AG 1996, 337, 342; Wiirdinger,
AktR, S. 62.

851 S.Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 13.
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wortung dieser schliefSlich nichts als der Rickgriff auf allgemeine Grund-
sitze verbleibt. Diesbeziiglich stellt der Abverkauf bereits existenter und
vormals ausgegebener Aktien, die von der Gesellschaft zuriickerworben
wurden, prinzipiell®5? nichts anderes als die Verauerung von anderweiti-
gen Gegenstanden des Umlaufvermogens dar.$3

Umsatzgeschifte sind ihrerseits GeschaftsfihrungsmafSnahmen iSd.
§§ 76 f. AktG und fallen in den Zustindigkeitsbereich des Vorstands. Uber
den Abverkauf eigener Aktien entscheidet daher grundsitzlich — und zwar
ohne gesonderte Ermachtigung hierzu — der Vorstand,?* wobei er freilich
aus dem bei Erwerb genutzten ,Erlaubniskorridor® resultierende Verwen-
dungsrestriktionen®5’ zu berticksichtigen und — nicht anders als bei deren
Erwerb — das Gleichbehandlungsgebot zu beachten hat, s. § 71 Abs. 1 Nr. 8
S.3 AktG.

Diesen Befund vermag schliefSlich auch das argumentum e contrario zu
§71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs. 1 AktG zu bestitigen: Handelt es sich nicht um
eine ,andere Verduferung® iSd. vorbezeichneten Regelung, ist auch kein
Hauptversammlungsbeschluss tber die Wiederverauerung der Treasury

Shares erforderlich, diese mithin ins alleinige Ermessen der Verwaltung ge-
stellt.85¢

852 Dennoch wire es vereinfacht, die Wiederverduflerung eigener Aktien unbese-
hen von deren mitgliedschaftsrechtlicher Perspektive als rein vermogensrechtli-
ches Problem zu behandeln. S. in diesem Kontext auch die Ausf. in Kapitel
D.II1.1.a)dd)bbb)(3)(c) sowie diejenigen in Fn. 953.

853 IdS. e.g. Benckendorff, Eigene Aktien, S.279ff; Lutter/Drygala, in: KK, AktG,
§ 71c Rn. 38; Hefermehl/Bungeroth, in: G/H/E/K, § 71c Rn. 18; Hirsch, Eigene Ak-
tien, S.168; Last, Eigene Aktien, S.130f; Wiirdinger, AktR, S.62. Wohl auch:
DAV, ZIP 1997, 163, 172 Rn. 99. AA.: Huber, in: FS Kropft, S.101, 119, dem-
nach ,[...] es nicht im Ermessen des Vorstands liegen [kann], die neuen [sic.,
vgl. dazu bereits die Ausf. in Kapitel A.IL.2 a.E.] Aktien nach seinem Belieben
wieder auszugeben. Da es sich bei der Wiederausgabe materiell um eine Kapital-
erhdhung handelt, bedarf er hierzu in jedem Fall der Ermiachtigung durch die
Hauptversammlung. Solange sie nicht erteilt ist, bleibt es bei der von der
Hauptversammlung beschlossenen ,Kapitalherabsetzung auf Zeit".“. In sich wi-
dersprichlich die Ausf. bei Brammer, Rickerwerbbare Aktien, S. 308, 311.

854 Vgl. die Nachw. in Fn. 853.

855 Dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.a)cc)(2).

856 LE. auch Gehling, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 32 Rn. 10, in-
des ohne Begriindung.
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bbb) Exzeption: ,Andere Verduflerung®iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1
AktG

Hieraus folgt, dass, handelte es sich bei der Zuteilung eigener Aktien an
das Aktionariat iRe. Sachdividende um eine ,andere Verduferung® iSd.
§71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs.1 AktG, die Hauptversammlung dieser (geson-
dert) nach Maf§gabe der Vorschriften tiber den Bezugsrechtsausschluss iRv.
Kapitalerh6hungen (§ 186 Abs. 3, 4 AktG) mit qualifizierter Mehrheit zu-
zustimmen hatte.

Streng wortlautgetreuer Norminterpretation nach kénnte man gar mei-
nen, die Hauptversammlung miisse einen entsprechenden, etwaig erfor-
derlichen, Wiederverdulerungsbeschluss stets selbst fassen, konne die
Kompetenz hierzu also nicht per Ermichtigungsbeschluss dem Vorstand
tbertragen, enthalt § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG doch weder einen Verweis auf
noch eine vergleichbare Regelung zu § 203 Abs. 2 S. 1 AktG.

Dabei scheinen die Interessenlagen iRd. Wiederverauerung von Treasu-
ry Shares und der Ausnutzung eines genehmigten Kapitals prima vista
durchaus vergleichbar: Die iRd. Aktienriickerwerbs vom Markt zurtickge-
zogenen Aktien fungieren zwar nicht der Form, aber jedenfalls der Sache
nach als eine Art genechmigtes Kapital,®” wie mit Blick auf §272 Abs. 1a
S. 1 HGB besonders deutlich zu werden vermag.

Vorbezeichnete Regelung namlich simuliert fiir die Dauer des dem
Riickerwerb nachfolgenden Interimszeitraums der Eigenhaltung in wirt-
schaftlicher Hinsicht eine ,Kapitalherabsetzung auf Zeit“$’8, wihrend der
Vorstand in Gestalt der ,Wiederausgabeermachtigung® tiber ein funktiona-
les Aquivalent® zur Inanspruchnahme eines genehmigten Kapitals (vgl.

857 S. Huber, in: FS Kropft, S. 101, 109, 117.

858 Huber, in: FS Kropff, S.101, 109, 117 (s. dort auch die Ausf. und Verw. in
Fn. 92), 119, 124. Ebenso Benckendorff, Eigene Aktien, S. 305; Hirsch, Eigene Ak-
tien, S.43; Kindl, DStR 1999, 1276, 1277; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, §71
Rn. 19g; Liiken, Eigene Aktien, S. 72; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, § 71 Rn. 119;
Martens, AG 1996, 337, 343 der den Erwerb eigener Aktien aufgrund dieser Ver-
gleichbarkeit der Interessenlagen erginzend gemifl den Vorschriften tber die
Kapitalherabsetzung geregelt wissen mochte; Oechsler, in: MiKo, AktG, §71
Rn. 311. AA.: Bezzenberger, Eigene Aktien, S. 53.

859 Auch die Gesetzesbegriindung spricht in diesem Kontext von einer ,,wirtschaft-
liche[n] Kapitalerh6hung®, s. RegE BilMoG, BT-Drs. 16/10067, S. 65. Vgl. zu-
dem auch das BMF-Schreiben v. 27.11.2013 — IV C 2 — S 2742/07/10009,
BStBL. 1, 1509, 1614, Rn. 4: ,Bei der Verauferung eigener Anteile durch die Ge-
sellschaft handelt es sich wirtschaftlich nicht um einen Verduferungsvorgang,
sondern um eine Kapitalerhohung.“. Ebenso die Deutung des Vorgangs im US-
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§§ 202 ff. AktG) verfiigt. Insofern sind beides Moglichkeiten flexibler Ei-
genkapitalfinanzierung,®® wenn auch mit dem Unterschied, dass Riick-
kauf und Wiederverduerung eigener Aktien die originire Grundkapital-
struktur der Gesellschaft — anders als dies bei der Kapitalerhohung der Fall
ist — unverandert lassen®¢!.

Ankniipfend an vorstatuierte Kongruenz der Interessenlagen konnte
man im Umkehrschluss aus dem Fehlen eines Verweises auf bzw. einer
komparablen Regelung zu § 203 Abs. 2 S. 1 AktG in § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
daher durchaus die Unzuléssigkeit einer korrespondierenden Vorstandser-
machtigung zu folgern vermogen.

Argumentum a maiore ad minus muss eine solche Ermiachtigung unter
Einhaltung der materiellen Schranken der §§ 202 ff. AktG aber freilich zu-
lassig sein, %2 zumal vor dem Hintergrund der mit dem Verweis in §71
Abs. 1 Nr. 8 S.5 Hs. 2 AktG auf die § 186 Abs.3 und 4 AktG bezweckten
systematischen Gleichstellung der ,andere[n] Verduferung® mit dem Be-
zugsrechtsausschluss iRv. Kapitalerhohungen nichts anderes als die Zulas-
sigkeit einer Erméchtigung des Vorstands zur Wiederverauerung eigener
Aktien sinnig scheint.

Demgemaf hat sich schlieflich auch in der Unternehmenspraxis die
Ubung manifestiert, dem Vorstand bzgl. der Wiederverauferung von Trea-
sury Shares im Wesentlichen dquivalente Ermachtigungen wie beim geneh-
migten Kapital einzuraumen.8¢3

amerikanischen Recht, vgl. § 6.31 (a) Revised Model Business Corporation Act:
WA corporation may acquire its own shares and shares so acquired constitute authori-
zed but unissued shares.“. S. hierzu e.g. Liiken, Eigene Aktien, S.318; Kiibler, Ei-
genkapitalbeschaffung, S. 41f.

860 IdS. neben Huber (aaO. Fn. 858) auch OLG Stuttgart, Urt. v. 06.07.2007 — 20 W
5/06, AG 2007, 705, 712 f.; Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 55, 127; Bosse, NZG
2001, 594; Brammer, Riickerwerbbare Aktien, S. S8 f.; Grigoleit/Rachlitz, in: Gri-
goleit, AktG, § 71 Rn. 12; Last, Eigene Aktien, S. 130 ff.; Martens, AG 1996, 337,
342 f.; Kiem, ZIP 2000, 209, 210; Kind/, DStR 1999, 1276, 1277; Koch, in: Huffer/
Koch, AktG, § 71 Rn. 19g; Lutter, AG 1997, Sonderheft, 52, 56; ders./Drygala, in:
KK, AktG, §71 Rn. 119; Wieneke, in: Biirgers/Korber, AktG, §71 Rn. 41. Ein-
schrinkend hingegen Cahbn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn.132. AA.: OLG
Frankfurt, Urt. v. 13.11.2007 — 5 U 26/06, juris Rn. 18; Benckendorff, Eigene Akti-
en, S. 281.

861 IdS. z.B. auch Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 149 f.; Last, Eigene Aktien,
S.130f,; Liiken, Eigene Aktien, S.193; Lange, in: Hennsler/Strohn, GesR, §71b
Rn. 3.

862 IdS. auch Huber, in: FS Kropff, S. 101, 119.

863 IdS. auch Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 154; Block, in: Heidel, AktG, §71
Rn. 69; DAV, ZIP 1997, 163, 172 Rn. 103; Gdtsch, in: Marsch-Barner/Schafer,
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Die Kardinalfrage ist damit jedoch nicht vom Tisch. Handelte es sich
namlich bei der Ausschiittung eigener Aktien iRe. Sachdividende iSd. § 58
Abs. 5§ AktG um eine ,andere VerdufSerung® iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1
AktG, wire die Hauptversammlung in jedem Fall zu befassen; entweder
derart, dass sie unmittelbar hiertiber entscheidet (,Direktbeschluss®) oder
indem sie dber eine Ermachtigung des Vorstands hierzu beschlieSt (,Er-
machtigungsbeschluss®). Zudem gebote §71 Abs. 1 Nr. 8 S.5 Hs. 2 AktG
die Einhaltung erhohter Anforderungen iRd. Beschlussfassung. So unterli-
ge ein ,Direktbeschluss® den erschwerenden formellen und materiellen
Pramissen der Abs.3 und 4 des §186 AktG,%* wihrend ein Ermachti-
gungsbeschluss denjenigen des § 186 Abs. 4 AktG (iVm. §203 Abs.2 S.2
AktG) und § 202 Abs. 2 S. 2 AktG zu entsprechen hatte.

Dergestalt wiren die erhohten Mehrheits- (erforderlich ist eine qualifi-
zierte Mehrheit von 75 % des bei Beschlussfassung vertretenen Grundkapi-
tals, vgl. § 186 Abs. 3 S.2 AktG bzw. §202 Abs.2 S.2 AktG), Bekanntma-
chungs- (die Beschlussfassung iiber den Bezugsrechtsausschluss bzw. die
Vorstandserméchtigung hierzu muss mit der Einladung zur Hauptver-
sammlung ausdricklich und ordnungsgemifl bekannt gemacht werden,
vgl. § 186 Abs. 4 S. 1 AktG bzw. §§203 Abs. 2 S. 2, 186 Abs. 4 S. 1 AktG, je-
weils iVm. §121 Abs.3 S.2 AktG) und Begriindungsanforderungen (der
Vorstand hat den Aktionéren von der Hauptversammlung an einen schrift-
lichen Bericht tiber die Griinde fiir den Bezugsrechtsausschluss bzw. die
Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss zuginglich zu machen, vgl.
§186 Abs. 4 S.2 AktG bzw. §§203 Abs.2 S.2, 186 Abs. 4 S.2 AktG), wie
sie ein Bezugsrechtsausschluss iRe. ordentlichen Kapitalerhohung®®’ oder
eine Ermichtigung des Vorstands zur Ausnutzung von genehmigtem Kapi-

Hdb. AG, § 50 Rn. 55; Gebling, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV,
§ 32 Rn. 10; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1126 £.; Huber, in: FS Kropft, S. 101, 119;
Kiem, ZIP 2000, 209, 212. Allgemein zu Parallelen der Wiederveriduferung eige-
ner Aktien mit der Ausnutzung genehmigten Kapitals auch Rezchert/Harbarth,
ZIP 2001, 1441, 1442; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1126 f.; Wilsing/Siebmann,
DB 2006, 881.

864 Der Verweis des §71 Abs. 1 Nr. 8 S.5 Hs. 2 AktG auf § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG,
der die Verduferung eigener Aktien zur Bedienung von Aktienoptionen unter
Umgehung der Vorschriften zum genehmigten Kapital verhindert (s. Begr.
RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14; Block, in: Heidel, AktG, § 71 Rn. 70; Dry-
gala, in: KK, AktG, §71 Rn. 187; Oechsler, in: MiKo, AktG, §71 Rn.280), er-
langt im hiesigen Kontext also keinerlei Bedeutung und wird deshalb auch au-
Ben vor gelassen.

865 S. auch Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn.151; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG,
§ 71 Rn. 133; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, § 71 Rn. 28; Habersack, ZIP
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tal unter Ausschluss des Bezugsrechts erfordert, einzuhalten. In letztge-
nannter ,Ermichtigungskonstellation® wiirde zusitzlich ein Vorstandsbe-
schluss iiber das Gebrauchmachen von der Ermachtigung erforderlich.

Ferner bedirfte ein im Beschluss der Hauptversammlung tber die ,an-
dere Verauflerung® (bzw. im auf einer entsprechenden Ermichtigung fu-
Benden Vorstandsbeschluss hieriiber) liegender Bezugsrechtsausschluss,
den der Gesetzgeber tiber die Verweisung des §71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs. 2
AktG auf die § 186 Abs. 3, 4 AktG (iVm. §203 AktG analog) fingiert, der
sachlichen Rechtfertigung nach den von der Rechtsprechung?® fiir den
Bezugsrechtsausschluss iRd. ordentlichen Kapitalerh6hung bzw. derjeni-
gen aus genchmigtem Kapital entwickelten Grundsitzen,®” mithin einer
positiven sachlichen Rechtfertigung im Gesellschaftsinteresse am MafSstab
des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes®68.8¢9

Die Beantwortung der Schlisselfrage, die Gber die Auslésung vorer-
wihnter Konsequenzen entscheidet, gestaltet sich indes beraus diffizil,

2004, 1121, 1126; Laubert, in: Holters, AktG, § 71 Rn. 28; Lutter/Drygala, in: KK,
AktG, §71 Rn. 180; Merkt, in: GK, AktG, §71 Rn.286; Oechsler, in: MiiKo,
AktG, § 71 Rn. 226; Wilsing/Siebmann, DB 2006, 881, 883 ff.

866 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 567 und 569.

867 S. Gehling, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 12 Rn. 32 ff. Einge-
hend hierzu Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 186 Rn. 25 ff. sowie Schiirnbrand, in:
MiiKo, AktG, § 186 Rn. 88 ff.

868 Das Erfordernis einer materiellen Rechtfertigung eines jeden Bezugsrechtsaus-
schlusses durch Nachweis eines qualifizierenden Sachgrundes entspricht der
weit Uberwiegenden hM., vgl. aus der Rspr.. BGH, Urt. v. 13.03.1978 — II
ZR 142/76, NJW 1978, 1316 ff. (Kali & Salz); BGH, Urt. v. 07.03.1994 — I ZR
52/93, NJW 1994, 1410 ff. (Deutsche Bank); BGH, Urt. v. 09.11.1992 — 11 ZR
230/91, NJW 1993, 400 ff. (Bremer Bankverein). Aus der Lit.: Apfelbacher/Nigge-
mann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 60; Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb.
AG, §42 Rn.78; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 75 ff.; ders./Jaspers, in: Ekken-
ga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 184; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 186 Rn. 25;
Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 114 ff.; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186
Rn. 88 ff.; Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 40 ff.; Marsch-Barner, in:
Biirgers/Korber, AktG, § 186 Rn. 28; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 186
Rn. 52; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 186 Rn. 30. Ablehnend demgegen-
tber aus jingerer Zeit etwa Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186 Rn. 95 mwN.
in Fn. 290, der die Lehre vom sachlichen Grund nur in Fillen materieller Un-
gleichbehandlung eingreifen, in den tbrigen Fillen hingegen eine allgemeine
Missbrauchskontrolle ausreichen lassen will.

869 S. Block, in: Heidel, AktG, § 71 Rn. 69; Broichhausen, NZG 2012, 86, 87; Hitzer/
Stmon/Holger, AG 2012, 237, 240; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1442.
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bereiten ambigue Interpretationsvarianten der S.3-5 des §71 Abs. 1 Nr. 8
AktG diesbeziiglich doch enorme Schwierigkeiten.870

(1) Darstellung & Analyse des bisherigen Meinungsstands

(a) HM.: Derivative VerdufSerung unter Verstof$ gegen § 53a AktG als
»andere Verauferung® iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG

So hilt die hM. unter Rekurs auf den Wortlaut und die systematische Ver-
kettung der S. 3-5 des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG diejenige Lesart fiir mafSgeb-
lich, derer nach Bezugspunkt der demarkierenden ,andere[n] VerdufSe-
rung” eine den Gleichheitssatz wahrende ist.%”! Argumentiert wird, S.4
der Bestimmung sei als blofSe Interpretationsregel des S. 3 zu verstehen, die
in entsprechender Riickbeziiglichkeit statuiert, dass derivative Verauferun-
gen uber die Borse — ob der Moglichkeit disquotaler Anteilszuteilung iR.
solcher — stets der Wahrung des Gleichheitssatzes geniigen®”2.

Uberdies wird angefiihrt, auch die genetische Exegese lege dieses Ver-
stindnis nahe. Nimmt man die Ausfithrungen im Gesetzesentwurf, dass
»der Einschub ,in diesem Falle® [vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG] [...]
deutlich [macht], daf [sic.] die Anwendung des § 186 AktG auf den Fall
einer Abweichung von der Gleichbehandlung der Aktionire beschrankt
ist.“873, wobeli ,,in diesem Falle® denjenigen Kasus der ,andere[n] Verdufe-
rung® iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG meint, namlich beim Wort, so
handelte es sich nur insoweit um eine ,andere VerduBerung® iSd. Norm,

870 Kritisch zum unklaren Wortlaut insofern schon die Stellungnahme des DAV
zum RefE ,KonTraG%, s. DAV, ZIP 1997, 163, 172 Rn.99. Ferner z.B. auch
Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 133; Hirsch, Eigene Aktien, S. 168; Last,
Eigene Aktien, S. 131.

871 §71 Abs.1 Nr. 8 S.3-5 AktG dergestalt auslegend Benckendorff, Eigene Aktien,
S.279, 285; Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 151, 154, allerdings insofern wider-
sprichlich zu den Ausf. in Rn. 150; ders., in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71
Rn. 80, 84; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 133; Grigoleit/Rachlitz, in:
Grigoleit!, AktG, §71 Rn.27, 28; Last, Eigene Aktien, S. 131; Laubert, in: Hol-
ters, AktG, §71 Rn.28; Liiken, Eigene Aktien, S.196ff., 378f.; Oechsler, in:
MiKo, AktG, § 71 Rn. 275; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441. Andeutungsweise
auch LG Berlin, Urt. v. 15.11.1999 — 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329.

872 Dezidiert zur Legitimitat dieser legislatorischen Anordnung Verse, Gleichbe-
handlung, S. 475 ff.

873 Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14.
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als die Art der Verauflerung einen Verstof§ gegen das in § 53a AktG nor-
mierte Gleichbehandlungsgebot darstellt.74

Diesem Normverstindnis nach konnte der Vorstand die Sachausschiit-
tung von Treasury Shares iRd. § 58 Abs. 5§ AktG — abgesehen vom erforderli-
chen Sachausschuttungsbeschluss — aus eigener Kraft verfugen; die Divi-
dendenberechtigung des gesamten Aktionariats vorausgesetzt steht ein
Verstof§ gegen den Gleichheitssatz nicht zu befiirchten, werden die sich im
Eigenbestand der Gesellschaft befindlichen Anteile doch simtlichen An-
teilseignern pro rata offeriert.

(b) Minderheitsmeinung: Derivative Verauerung auSerhalb der Borse als
yandere Verduflerung® iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG

Die Minderheitsmeinung hingegen deklariert eine jede Verduferung au-
Berhalb der Borse als ,andere Veraulerung“ iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1
AktG und statuiert dergestalt das Erfordernis eines Votums der Hauptver-
sammlung, das nach Maffgabe der Vorschriften Gber den Bezugsrechtsaus-
schluss iRv. Kapitalerhbhungen (§ 186 Abs. 3, 4 AktG) zu fassen ist, im
Hinblick auf eine jede derivative VerdufSerung auerhalb der Borse, mithin
auch die Ausschiittung eigener Aktien iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5
AktG.875

Gestiitzt wird dieses Verstindnis interessanter Weise ebenfalls auf Argu-
mente der systematischen und genetischen Auslegung. So wird argumen-
tiert, der Verweis in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG (,,§ 186 Abs. 3, 4 und
§ 193 Abs. 2 Nr. 4 sind in diesem Fall entsprechend anzuwenden®) beziehe
sich augenscheinlich der relativ klaren Satzstruktur auf den gemif §71
Abs.1 Nr.8 S.5 Hs.1 AktG erforderlichen (ermichtigenden) Hauptver-
sammlungsbeschluss im Falle einer ,andere[n] Verduferung®, wobei
sprachlicher Bezugspunkt der abgrenzenden ,andere[n] Verdufferung® die-

874 1dS. konkludierend bspw. Benckendorff, Eigene Aktien, S.285; Huber, in: FS
Kropff, S. 101, 119.

875 Die Norm dahingehend interpretierend OLG Schleswig, Urt. v. 18.09.2002 —
5 U 164/01, AG 2003, 102; OLG Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 — 1 U 151/93, AG
1994, 415 ff.; OLG Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 — 1 U 46/91, AG 1994, 417 £
DAV, ZIP 1997, 163, 172 Rn. 100 ft.; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, § 71
Rn. 103; Huber, in: FS Kropff, S. 101, 118, dort mit Fn. 94. Ebenso (hierbei aller-
dings unzutreffend davon ausgehend, dies entspreche der hM.): Koch, in: Hif-
fer/Koch, AktG, § 71 Rn. 19m; Wieneke, in: Birgers/Korber, AktG, § 71 Rn. 41.
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jenige uber die Borse, vgl. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG, ist, was schlielich
auch aus systematischer Sicht tiberaus naheliegt.

Dem genetischen Argument der hM.%7¢ halt man schlieflich entgegen,
dass die Gesetzgebungsmaterialien allenfalls prima facie ein derart eindeu-
tiges Verstindnis nahelegen. Insofern namlich ergibt sich aus der weiteren
Lektire der von der hM.?7 in Bezug genommenen Stelle der Gesetzge-
bungsmaterialien, dass es wohl auf eine ,,Uberinterpretation der Entwurfs-
begrindung“®’® hinauslauft, in den vorzitierten Darlegungen eine Einlas-
sung zur just prasenten rechtsdogmatischen Frage zu erblicken.

In diesem Sachzusammenhang konfligieren nimlich die der wiedergege-
benen Stelle nachfolgenden Ausfihrungen der Regierungsbegriindung
mit dem von der hM.8” gefundenen Ergebnis, werden doch als weitere
Beispielsfalle fir das Erfordernis eines (erméchtigenden) Hauptversamm-
lungsbeschlusses gemifd § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG der Abverkauf an
institutionelle Anleger sowie die Ubertragung der Anteile an Dritte als Ge-
genleistung fiir Sacheinlagen derer genannt.®8 Beides aber lasst sich gerade
nicht mit einer Abweichung vom Grundsatz des § 53a AktG begriinden,
verpflichtet das Gebot der Gleichbehandlung den Vorstand doch allein da-
zu, Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln. Ge-
wahrt ist der allgemeine Gleichheitssatz demnach also auch dann, wenn
samtliche Aktionire gleichmafig vom Bezug ausgeschlossen werden.38!
Dergestalt disqualifiziert sich die Gesetzesbegrindung aufgrund des ihr
immanenten Paradoxons ihrer Dienlichkeit zur Klarung der prasenten
rechtsdogmatischen Querele.

(2) Stellungnahme

Da die beiden Auffassungen zu unterschiedlichen Ergebnissen gelangen,
bedarf es eines Streitentscheids.

876 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.

877 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.

878 Habersack, ZIP 2004, 1121, 1124.

879 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.

880 Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14.

881 Zu diesem Aspekt soweit ersichtlich nur Benckendorff, Eigene Aktien, S.285;
Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 71 Rn. 19m; Wiirdinger, AktR, S. 62. Dies tiberse-
hend OLG Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 — 1 U 151/93, AG 1994, 415 ff.; OLG
Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 — 1 U 46/91, AG 1994, 417 f.
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Insofern lasst sich gegen die Auffassung der Minderheitsmeinung®®? an-
fihren, dass der Verweis in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG legitimer Wei-
se kaum dergestalt zu verstehen sein kann, dass fiir jede VerdufSerung eige-
ner Aktien aufferhalb der Borse ein Votum der Hauptversammlung obliga-
torisch sein soll, das nach Mafigabe der Vorschriften tiber den Bezugs-
rechtsausschluss iRv. Kapitalerhdhungen (§ 186 Abs. 3, 4 AktG) zu fassen
wire, ergibt die Anwendung der vorbezeichneten, vom Gesetzgeber zum
Schutze der (Alt-)Aktionire installierten, Sicherungsmechanismen doch in
derjenigen Konstellation, in der der Vorstand den Anteilseignern die Trea-
sury Shares zwar auerhalb der Borse, aber gleichmafSig zum Erwerb anbie-
tet, schlechterdings keinen Sinn.383

Allerdings vermag auch die Auffassung der hM.3%# insofern nur bedingt
zu Uberzeugen, als die stringente Weiterfihrung von deren Ansatz konse-
quenterweise zur Folge haben miusste, dass die Auswahl der Akquisiteure
wie auch die Preisfindung im Falle der Wahrung des Gleichheitssatzes aus
§53a AktG vermittels ausnahmsloser Nichtbertcksichtigung der bisheri-
gen Aktionire iSe. Zuteilung der eigenen Aktien an ausschlieflich Dritte
(Nichtaktionire) ins freie Ermessen des Vorstands gestellt wiirde,?5 womit
unweigerlich die Gefahren einer Verwisserung des Anteilswerts zulasten
der (Alt-)Aktionére®8¢ sowie eines willkiirlichen verwaltungsseitigen Ein-
griffs in die Zusammensetzung der Aktionarsstruktur®®” einhergehen.

Diesem Dilemma versuchen die Verfechter der hM.388 sodann zwar auf
anderer Ebene, namentlich durch die Anerkennung der Existenz eines
dem iRv. Kapitalerhohungen bestehenden gesetzlichen Bezugsrecht aus

882 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 875.

883 Explizit idS. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 80; ders., Eigene
Aktien, Rn. 151; Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 133; Last, Eigene Akti-
en, S.131f.

884 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.

885 Vgl. bspw. Benckendorff, Eigene Aktien, S.285; Bezzenberger, Eigene Aktien,
Rn. 145; Brammer, Rickerwerbbare Aktien, S. 308; Broichhausen, Finanzierungs-
instr., S. 146; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 131, 134; ders., ZIP 2004,
1121, 1123 £.; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, dort mit Fn. 5.

886 Eingehend hierzu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(c).

887 Eingehend hierzu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(d).

888 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.
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§186 Abs.1 S.1 AktG dhnlichen,’ gegeniiber diesem schwicheren,?°
vorrangigen Erwerbsanrechts®! zugunsten der (Alt-)Aktiondre zu begeg-
nen, verstricken sich hierbei jedoch in Widerspriiche.

So wird die Existenz einer derartigen Rechtsposition zumeist auf die
pauschalierende, jedoch weitestgehend unzutreffende,?? Insinuation des
Bestehens einer identischen Interessenlage iRd. Wiederverdufferung eige-
ner Aktien und iRv. Kapitalerhdhungen gestiitzt.3

889 Ein formal-rechtliches Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 S.1 AktG existiert in dieser
Konstellation freilich nicht, da ein solches nur im Falle der Ausgabe von neuen
Aktien gewahrt wird. IdS. z.B. auch Johannsen-Roth, Eigene Aktien, S. 198, dort
mit Fn. 800; Martens, AG 1996, 337, 342f.

890 Das von der hM. zugunsten der (Alt-)Aktionire konzipierte vorrangige Anrecht
zum Erwerb iRd. Wiederverduferung eigener Aktien ist zwangslaufig eine ge-
gentiber dem Bezugsrecht auf neue Aktien (vgl. § 186 Abs. 1 S.1 AktG) schwi-
chere Rechtsposition, weil die freihindige Aktienausgabe iber die Borse iRv.
Kapitalerhdhungen einen Bezugsrechtsausschluss darstellt, wihrend §71 Abs. 1
Nr. 8 S.4 AktG fir diesen Fall die Wahrung des Voraberwerbsrechts fingiert,
obwohl hiermit gerade keine vorrangige Zugriffsmoglichkeit der (Alt-)Aktiond-
re auf die wiederauszugebenden Aktien verbunden ist, die das gesetzliche Be-
zugsrecht sicherzustellen sucht. Eingehend hierzu Bezzenberger, Eigene Aktien,
Rn. 146 ff.; ders., in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn.80. Vgl. ferner auch
Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 131 mwN. in Fn. 415.

891 Fir die Existenz eines Voraberwerbsrechts Baldamus, Kapital-RL, S. 185; Bezzen-
berger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 80 mwN. in Fn. 259; ders., Eigene
Aktien, Rn. 146; Broichhausen, NZG 2012, 86, 88; Brammer, Ruckerwerbbare Ak-
tien, S. 309; Grigoleit/Rachliiz, in: Grigoleit!, AktG, §71 Rn. 19 (abw. Grigoleit/
Rachlitz, in: Grigoleit!, AktG, §71 Rn. 103); Habersack, ZIP 2004, 1121, 1124;
Hirsch, Eigene Aktien, S. 165 ff.; Huber, in: FS Kropff, S. 101, 118 ff.; Koch, in:
Huffer/Koch, AktG, § 71 Rn. 19k; Kiem, ZIP 2000, 209, 214; Leithaus, Eigene Ak-
tien, S.22f; Martens, AG 1996, 337, 342f; Moller, Eigene Aktien, Rn.276ff.;
Oechsler, ZHR 2006, 72, 79f.; Paefgen, AG 1999, 67, 68f.; Reichert/Harbarth,
ZIP 2001, 1441; Wieneke, in: Burgers/Korber, AktG, §71 Rn. 41; Wilsing/Sieb-
mann, DB 2006, 881, 883; OLG Hamm, Urt. v. 29.09.1983 — 8 U 304/82, ZIP
1983, 1332, 1334, wonach eine bergrechtliche Gewerkschaft eigene Kuxe nicht
ohne qualifizierte Zustimmung der Gewerkenversammlung an aufenstehende
Dritte veraufern darf. Einschrinkend hingegen (und mit den vorgeschlagenen
Einschrinkungen sehr iberzeugend im Hinblick auf den Telos der Norm)
Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 130 {f., insbesondere 134 f. sowie Broich-
hausen, Finanzierungsinstr., S. 149 ff.; gegen die Existenz eines solchen Rechts
Benckendorff, Eigene Aktien, S. 196f., 281{., 285; Johannsen-Roth, Eigene Aktien,
S.199f; Liiken, Eigene Aktien, S.193ff., 205f., 378ft; Piepenburg, BB 1996,
2582,2584.

892 Eingehend hierzu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.II1.1.a)dd)bbb)(3)(a) so-
wie (b).

893 Vgl. hierzu schon die Nachw. in Fn. 871.
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Dartiber hinaus greift der denklogischerweise die Existenz eines Vora-
berwerbsrechts prasupponierende Verweis des §71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs. 2
AktG auf die Vorschriften iber den Ausschluss des Bezugsrechts (§ 186
Abs. 3, 4 AktG) grundsatzlich nur im Falle einer ,,andere[n] Verduferung*,
sodass die generalisierende Annahme eines Vorerwerbsanrechts, wie sie
von der hM.%# befiirwortet wird, argumentum e contrario schlichtweg
nicht mit dem Wortlaut der Norm zu vereinbaren ist.3%

Schlieflich widerspricht die vorgehend dargestellte Sichtweise der
hM.%% aber auch der gesetzgeberischen Intention, war doch die Idee, das
Aktionariat durch Gewahrung eines generellen Bezugsrechts an jeder Wie-
derveriuflerung eigener Aktien partizipieren zu lassen, iRd. Gesetzge-
bungsverfahrens zum KonTraG¥” entgegen dahingehender Vorschlige®?
explizit verworfen®”? worden.

(3) Bemithung der anerkannten canones der Methodenlehre

Insofern hiernach keine der beiden Auffassungen vollends zu tiberzeugen
vermag, ist eine Auflosung der Problematik unter Bemthung der aner-
kannten canones der Methodenlehre zu suchen.

Da Wortlaut, Systematik und Genetik den vorgehenden Ausfihrungen
nach kein eindeutiges Normverstindnis zulassen, kommt es diesbeziiglich
dezisiv auf den Telos des Status an.

Diesbeziiglich kann die aus den Gesetzgebungsmaterialien hervorgehen-
de gesetzgeberische Regelungsintention wie folgt zusammengefasst wer-
den: IRd. Wiederverduferung eigener Aktien sollen die Regelungen in
S.3-5 des §71 Abs. 1 Nr.8 AktG den Eingriff in schutzwiirdige Belange
der Aktionare primér dadurch verhindern,®® dass § 53a AktG iVm. §71

894 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.

895 Explizit idS. Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, § 71 Rn. 101.

896 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 871.

897 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich v. 27.04.1998,
BGBI. 1, S. 786 ff.

898 1dS. war Martens, AG 1996, 337, 343 bereits vor Veroffentlichung des RegE von
einem solchen Bezugsrecht ausgegangen. Ferner schlug z.B. auch Hiiffer,
ZHR 1997, 214, 244 einen uneingeschrankten Verweis auf § 186 AktG vor.

899 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14. Explizit idS. soweit ersichtlich
nur Benckendorff, Eigene Aktien, S.285, implizit auch Broichbausen, Finanzie-
rungsinstr., S. 148; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1124.

900 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 13 f.
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Abs. 1 Nr. 8 S.3 AktG - wobei letztere Norm ausweislich der Gesetzesbe-
grindung®! eine blofe klarstellende Hervorhebung bezweckt, mithin kei-
nen genuinen Regelungsgehalt besitzt®*? — die Privilegierung einzelner An-
teilseigner gegentiber anderen untersagt. Auf diesem Grundgedanken fu-
Bend fingiert §71 Abs.1 Nr.8 S.4 AktG schlieflich die Wahrung des
Gleichheitssatzes vermdge derivativer Verdulerung tGber die Borse,”” ob-
wohl diese VerduSerungsart grundsatzlich eine disquotale Anteilszuteilung
zulasst.

Die Begriindung hierfir diirfte zum einen darin liegen, dass der Norm-
geber im Falle der Verduerung der Treasury Shares im freien Handel keine
schiitzenswerten Belange des Aktionariats tangiert siecht.?** Bei einer sol-
chen namlich liegen infolge der unweigerlichen Abgabe der eigenen An-
teile zum Marktpreis”® sowie aufgrund der in §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG
normierten Erwerbsgrenze von 10 % iaR.”% — mit Ausnahme der qualifi-
zierten Beschlussmehrheit von 75 % des vertretenen Grundkapitals — stets
die Voraussetzungen des vereinfachten Bezugsrechtsausschlusses nach
§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG vor.2%”

Zum anderen bannt die Rickfihrung in den freien Handel die abli-
cherweise im Zusammenhang mit dem Abverkauf eigener Aktien propa-
gierten kapitalerhohungsiquivalenten Gefahren insoweit, als die Gesell-
schaft den Anteilseignern hierbei wie ein beliebiger Marktteilnehmer ge-
gentibertritt.”® Dadurch wird ndmlich eine jede willkirliche vorstandssei-
tige Einflussnahme auf die Aktionérsstruktur unterbunden sowie jedem
(Alt-)Aktionir gleichermaflen die Moglichkeit erdffnet wird, seine Beteili-
gungsquote vermittels Zukaufs von Aktien an der Borse aufrecht zu erhal-

901 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S.13.

902 Vgl. in diesem Kontext bereits die obigen Nachw. in Fn. 850.

903 Dezidiert zur Legitimitit dieser legislatorischen Anordnung Verse, Gleichbe-
handlung, S. 475 ff.

904 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 13; Brammer, Rickerwerbbare Akti-
en. Kritisch: Huber, in: FS Kropff, S. 101, 113; Paefgen, ZIP 2002, 1509, 1510;
ders., AG 1999, 67, 69.

905 Spezifisch zu diesem Aspekt auch Benckendorff, Eigene Aktien, S. 282.

906 S. in diesem Kontext die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(b)
sowie die Ausf. und Nachw. in Fn. 1343.

907 Ahnlich die Stellungnahme des DAV zum RefE ,KonTraG*, s. DAV, ZIP 1997,
163, 172 Rn. 101. Ebenso Lutter/Drygala, in: KK, AktG, § 71 Rn. 178.

908 1dS. bspw. Benckendorff, Eigene Aktien, S. 243; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, § 71
Rn. 160.
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ten, wihrend die objektivierte Preiskontrolle in Gestalt des Borsenkurses
Vermogenseinbuflen der Anteilseigner ausschliefSt.9%

Schlieflich unterbindet § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG in Erginzung zu den
vorerorterten Regelungen in den S.3 und 4 des §71 AktG Beeintrachti-
gungen schiitzenswerter Belange der Aktionare dadurch, dass ,andere Ver-
dullerunglen]® dem Erfordernis eines (ermichtigenden) Hauptversamm-
lungsbeschlusses unterworfen werden, sowie dadurch, dass die entspre-
chende Anwendung der § 186 Abs. 3, 4 angeordnet wird.”1°

Auf diese Weise sollen die Anteilseigner nicht nur vor einer Verwisse-
rung ihres Vermogenswertes?!! sowie (bedingt®!?) vor einer solchen ihrer
Beteiligungsquote”!? geschiitzt werden, sondern auch vor einer Verwasse-
rung ihres Beteiligungswertes an sich, die der Vorstand durch selektive
Verauflerung eigener Aktien unter Marktwert herbeifithren konnte®14.

Gleichsam soll das Regelungsregime die gezielte Verschiebung von Be-
teiligungsquoten verhindern und die Anteilseigner so vor der hierin lie-
genden Einflussnahme des Vorstandes auf die Machtverhiltnisse innerhalb
der Hauptversammlung schiitzen.”13

909 S. Benckendorff, Eigene Aktien, S.282; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71
Rn. 134. Implizit auch Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn. 80;
Broichhausen, NZG 2012, 86, 88; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 71 Rn. 19m; Lii-
ken, Eigene Aktien, S. 204 £.; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441.

910 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14.

911 Vgl. z.B. Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit!, AktG, §71 Rn.7 (abw. jedoch Grigo-
leit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, §71 Rn.102); Lutter/Drygala, in: KK, AktG,
§71 Rn. 176.

912 Der Gesetzgeber hat die Verduferung tiber die Borse qua der Regelung in §71
Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG ausdrucklich fir zulassig erklart und damit grundsitzlich
die Moglichkeit einer disquotalen Zuteilung erdffnet. Daran wird deutlich, dass
die Vorschrift nicht nach dem Vorbild des gesetzlichen Bezugsrechts aus § 186
Abs. 1 S.1 AktG den Quotenerhalt abzusichern sucht, sondern diesen nur inso-
fern im Blick hat, als die VerdufSerung tiber die Bérse den Aktioniren die Chan-
ce zum Erhalt ihrer Beteiligungsquote durch Zukauf gleichmigig eroffnet. Vgl.
zu diesem Aspekt auch Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 134.

913 Vgl. dazu e.g. Bezzenberger, in: K. Schmidtv/Lutter, AktG, §71 Rn. 79; Cabn, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 16, 132 ff.; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit!, AktG,
§71 Rn.7 (abw. jedoch Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, §71 Rn.102);
Laubert, in: Holters, AktG, §71 Rn.27; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71
Rn. 176; Oechsler, in: MiiKo, AktG, § 71 Rn. 267.

914 Zu dieser Stofrichtung s. schon die in Fn. 913 Genannten.

915 Vgl. hierzu z.B. Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 129; Laubert, in: Hol-
ters, AktG, § 71 Rn. 27. Implizit auch Broichhausen, NZG 2012, 86, 88; Oechsler,
in: MtKo, AktG, § 71 Rn. 267; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1446.
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Interpretierte man ,andere Verdauerung“ nach alledem allein unter Re-
kurs auf § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG und definierte eine solche als Abgabe
von Treasury Shares unter Nichtbeachtung des Gleichheitssatzes (s. § 53a
AktG), so wiirde nicht nur die gleichmiRige Wiederausgabe der Treasury
Shares an das Aktionariat, sondern insofern, als der unbedingten Gleichbe-
handlung auch kraft ausnahmsloser Nichtberticksichtigung der bisherigen
Aktionire Geniige geleistet ist,”'® der auSerborsliche Absatz an ausschlief3-
lich Dritte (Nichtaktionare) unter Ausschluss aller Aktionire vom Bezug
zuléssig, ohne dass es hierzu eines (ermachtigenden) Hauptversammlungs-
beschlusses unter Einhaltung der erschwerenden Beschlussanforderungen
der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG bediirfte. Dies mit der Konsequenz, dass
die Auswahl der dritten Akquisiteure wie auch die Preisfindung allein dem
Vorstand uiberlassen bliebe.”!”

(a) Gefahr einer Verwasserung der Beteiligungsquote

Freilich wirde die Praxis letztskizzierte Auslegungsvariante aufgrund der
damit verbundenen Flexibilitit des Einsatzes eigener Aktien als Kaufwih-
rung iR. sich spontan bietender Akquisitionsgelegenheiten®'® durchaus be-
griflen.®??

Indes konnte der Telos der S.3-5 des §71 Abs.1 Nr.8 AktG diesem
Normverstindnis entgegenstehen, scheint hiermit doch prima facie die
Konsequenz verquickt, dass Altaktionire schutzlos einer Stimmrechtsver-
wisserung ausgeliefert werden. Bleiben die von der Gesellschaft gehalte-
nen Anteile nimlich wihrend des Interimszeitraumes der Eigenhaltung
iRv. Beschlussfassungen (bzgl. derer fiir die Beschlussmehrheit die Hohe
des vertretenen Grundkapitals ausschlaggebend ist) gemafl § 71b AktG au-
Ben vor, fithrt deren Wiederausgabe zu einem uneingeschrinkten Wieder-

916 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 885.

917 Ebenso Benckendorff, Eigene Aktien, S.285; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71
Rn. 134.

918 Dominierendes Motiv von Aktienriickkaufen ist bislang eindeutig deren Einsatz
als Akquisitionswahrung, s. Pellens/Schremper, Aktienriickkauf, S. 4 ff.; DAI, Ak-
tienriuckkauf, S. 9 ff.

919 Hierzu soweit ersichtlich allein Benckendorff, Eigene Aktien, S.285. Implizit im
vorstehenden Sinne aber auch Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 134.
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aufleben®? der Stimmrechte aus diesen Aktien, geht also mit einer Veran-
derung der Stimmrechtsverteilung einher und entzieht dem einzelnen An-
teil in prozentualer Hinsicht Stimmkraft;?2! Stimmkraft die infolge der
WiederverdufSerung an aufSenstehende Dritte den die Aktien erwerbenden
Neuaktionaren zuwtchse.

So diese Situation prima facie kommensurabel zu derjenigen iRv. Kapi-
talerhohungen anmutet, iRd. das in § 186 Abs. 1 S. 1 AktG verankerte Be-
zugsrecht zugunsten der (Alt-)Aktionidre die Chance absichert, die beste-
hende Mitgliedschaft bei zusitzlichem Kapitaleinsatz (sowohl) im Hin-
blick auf die Stimmrechtsmacht (als auch in Bezug auf die Vermogenssub-
stanz) in der Quote ungeschmalert aufrecht zu erhalten,”?? wirkte es aller-
dings hochst befremdlich, die Anteilseigner iRd. Wiederverauflerung eige-
ner Aktien schutzlos der Gefahr einer Verwisserung der Beteiligungsquote
auszuliefern.¥?3

Dieser erste Anschein triigt jedoch insoweit, als eine nahere Analyse der
situativen Gefihrdungspotenziale herausschalt, dass es an einer entspre-
chenden Kommensurabilitit der Interessenlagen fehlt. Nimmt man niam-
lich Erwerbs- und WiederverduSerungsvorgang als uno actu in den Blick,
so wird — und hierin liegt der zentrale Unterschied zur Situation iRv. Kapi-
talerhohungen — mit der erneuten Ausgabe der gesellschaftsseitig riicker-

920 Hierzu bspw. Broichbausen, Finanzierungsinstr., S. 149; Cabn, in: Spindler/Stilz,
AktG, §71b Rn. 7, 8; Gdtsch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, § 50 Rn. 49;
Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, § 71b Rn. 5; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG,
§71b Rn. 3, 6; Laubert, in: Holters, AktG, §71b Rn. 3; Liiken, Eigene Aktien,
S.193; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71b Rn.17; Oechsler, in: MiiKo, AktG,
§71b Rn. 8, 9; Wieneke, in: Burgers/Korber, AktG, § 71b Rn. 3.

921 Spezifisch hierzu e.g. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn.79;
Broichbausen, Finanzierungsinstr., S.149ff, 151f; DAV, ZIP 1997, 163, 172
Rn. 101; Habersack, in: FS Nobbe, S. 539, 553 ff.; ders., ZIP 2004, 1121, 1123f.;
Last, Eigene Aktien, S.130; Martens, AG 1996, 337, 343; Oechsler, in: MiKo,
AktG, § 71 Rn. 267; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1442.

922 Vgl. hierzu schon die obigen Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 333.

923 1dS. z.B. OLG Hamm, Urt. v. 29.09.1983 — 8 U 304/82, ZIP 1983, 1332, 1334
(bergrechtliche Gewerkschaft); Adolff, Unternehmensbewertung, S. 425, dort
mit Fn. 2297; Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 146; ders., in: K. Schmidv/Lutter,
AktG, § 71 Rn. 6, 79, 80; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit!, AktG, § 71 Rn. 7 (abw.
jedoch Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, § 71 Rn. 101); Habersack, ZIP 2004,
1121, 1124; Huber, in: FS Kropff, S. 101, 109, 117 (s. dort auch die Ausf. und
Verw. in Fn. 92), 119, 124; Kiem, ZIP 2000, 209, 214; Kindl, DStR 1999, 1276,
1277; Litken, Eigene Aktien, S. 193, 378; DAV, ZIP 1997, 163, 172 Rn. 101; Mar-
tens, AG 1996, 337, 342 f.; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1446; Wieneke, in:
Burgers/Korber, AktG, § 71 Rn. 41; Wilsing/Siebmann, DB 2006, 881, 882 f.
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worbenen Anteile im Hinblick auf die Verwaltungsrechte, insbesondere
die Stimmrechtssituation, lediglich der status quo ante Reakquisition wie-
derhergestellt.®** Der Umstand aber, dass den Altaktiondren vermittels
Wiederausgabe der Treasury Shares nicht mehr genommen wird, als ihnen
zuvor durch den Aktienriickkauf gegeben wurde, steht dem Suppositum
einer zu deren Lasten gehenden, kapitalerhohungsihnlichen?” Verwisse-
rungsgefahr entgegen.??¢

Dementsprechend bedarf es des Eingreifens der zum Schutze der
(Alt-)Aktionare installierten Protektionsmechanismen des § 71 Abs. 1 Nr. 8
S. 5 AktG aus dieser Warte nicht.

Daran dndert auch der Umstand nichts, dass das vorgehend gefiihrte Ar-
gument mit Blick auf diejenigen Anteilseigner, die der Gesellschaft iRd.
Rickerwerbs Aktien andienten, keine Validitat geniefit, da deren Beteili-
gungsquoten im Vergleich zu denjenigen status quo ante verringert blei-
ben. Die insoweit betroffenen Aktiondre sind nimlich in diesem Bezugs-
rahmen insofern schlichtweg nicht schutzwiirdig, als sie die Verringerung
ihrer Beteiligungsquote selbst herbeigefiithrt haben; sie konnen nicht etwa
erwarten, dass ihnen die Gesellschaft im Falle der WiederverdufSerung der
betreffenden Aktien eine ,Wiederherstellung® der Beteiligungsquote ante
Reakquisition ermoglicht, indem sie ithnen die abzugebenden Anteile vor-
rangig, vor allen anderen, zum Bezug anbietet. Das wire auch schon gar

924 1dS. e.g. Benckendorff, Eigene Aktien, S.281; Broichhausen, NZG 2012, 86, 88;
Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 16 a.E., 132; DAV, ZIP 1997, 163, 172
Rn. 100; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit*, AktG, § 71 Rn. 102; Hirsch, Eigene Ak-
tien, S. 169; Johannsen-Roth, Eigene Aktien, S.200; Last, Eigene Aktien, S. 130f;
Liiken, Eigene Aktien, S. 205 f., 378 ff.; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn.267;
Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1446. Zu Unrecht kritisch: Lutter/Drygala, in:
KK, AktG, § 71 Rn. 176 bzw. aA.: Brammer, Rickerwerbbare Aktien, S. 308; Wil-
sing/Siebmann, DB 2006, 881, 883 ff.

925 Die Analyse in der Regierungsbegrindung, s. Begr. RegE KonTraG, BT-
Drs. 13/9712, S. 14, derer nach Abweichungen vom Grundsatz gleichmafSiger
Zuteilung wirtschaftlich dem Bezugsrechtsausschluss bei Neuemission entspre-
chen, ist folglich unzutreffend. Vgl. hierzu e.g. Benckendorff, Eigene Aktien,
S.281; Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 149 ff, 151f.; ders., NZG 2012, 86,
88; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 16 a.E., 132; DAV, ZIP 1997, 163,
172 Rn.100f; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1123f; Liiken, Eigene Aktien,
S. 378 ff.; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 267; Reichert/Harbarth, ZIP 2001,
1441, 1446. Zu Unrecht aA. Wilsing/Siebmann, DB 2006, 881, 883 ff.

926 S. BGH, Urt. v. 16.02.2004 — II ZR 316/02, BGHZ 158, 122, 128. Vgl. zudem
bereits die Nachw. in Fn. 925. Dartber hinaus wohl ebenfalls idS. zu interpre-
tieren: Last, Eigene Aktien, S. 130 f.
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nicht zulissig, lage darin doch eine vor §71 Abs.1 Nr.8 S.3 AktG iVm.
§ 53a AktG sachlich nicht zu rechtfertigende Ungleichbehandlung.

Anders konnte sich die Sachlage allenfalls mit Blick auf die Gefihr-
dungslage zulasten solcher Aktionare, die sich erst nach dem gesellschafts-
seitigen Anteilsriickerwerb einkauften und fiir die infolge nicht ,blof§* der
status quo ante Reakquisition wiederhergestellt wird, prasentieren.”?”

Zu tUberzeugen vermag dies allerdings angesichts der Tatsache, dass sich
derartige ,Interims-Neuaktionare® ob der Kenntnis, dass iber den erworbe-
nen Aktien per se das Damoklesschwert der ,latenten Wiederausgabege-
fahr* schwebt,”?8 in die Gesellschaft einkauften, nicht. Insofern die Treasury
Shares namlich auch fiir die Dauer des Interimszeitraums der Eigenhaltung
Teil der Eigenkapitalstruktur der Gesellschaft bleiben und aus der Bilanz
ersichtlich sind,*? trifft die Verwésserungsgefahr die nach gesellschaftssei-
tigem Aktienrickkauf und vor Wiederverdufferung hinzugetretenen An-
teilseigner nicht tiberraschend, sodass es letztlich an einer die Anwendung
der zum Schutze der (Alt-)Aktionare installierten Protektionsmechanis-
men des §71 Abs. 1 Nr. 8 S.5 AktG rechtfertigenden Schutzbediirftigkeit
fehlt.”3° Dergestalt miissen sich etwaige betroffene ,Interims-Neuaktionire®
letztlich den beim Voreigentiimer eingetretenen Entwisserungseffekt ent-
gegen halten lassen.

Soweit Bezzenberger diesen Argumentationsstrang damit auszukontern
sucht, dass eine vergleichbare ,latente Ausgabegefahr® auch im Falle eines
genehmigten Kapitals besteht, bei dessen spaterer Ausnutzung zwischen-
zeitlich neu hinzugekommenen Aktioniren aber zum Schutze vor einer

927 Zu diesem Aspekt s. schon die Nachw. in Fn. 925.

928 S. e.g. Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 149 f.; ders., NZG 2012, 86, 88. Selbi-
ges implizieren letztlich simtliche Autoren, die in der Wiederausgabe der Akti-
en die Wiederherstellung des status quo ante Reakquisition sehen, vgl. hierzu
bereits die obigen Nachw. in Fn. 924.

929 Der Gesetzgeber interpretiert den Riickkauf eigener Anteile als Auskehrung frei
verfligbarer Riicklagen an das Aktionariat, s. RegE BilMoG, BT-Drs. 16/10067,
S.65. Diesem Verstindnis folgend erfolgt freilich kein aktivischer Ausweis der
rickerworbenen eigenen Anteile, vielmehr ist die Auskehrung gemif §272
Abs. 1a HGB dadurch, dass der Nennbetrag der erworbenen eigenen Anteile in
der Vorspalte offen von dem Posten ,Gezeichnetes Kapital® abzusetzen ist, allein
auf der Passivseite abzubilden. Aus der Bilanz ablesbar ist die Zahl der riicker-
worbenen eigenen Aktien dadurch aber allemal. Eingehend zur bilanziellen Be-
handlung eigener Aktien e.g. die Ausf. bei Gdtsch, in: Marsch-Barner/Schifer,
Hdb. AG, § 50 Rn. 50 und Oechsler, in: MiiKo, AktG, § 71 Rn. 399 ff.

930 S. Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 150.
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Beteiligungsverwasserung ein Bezugsrecht eingeraumt wird,?*! vernachlas-
sigt er hierbei substanzielle Unterschiede zwischen Kapitalerh6hung und
Wiederausgabe eigener Aktien.

So findet iRv. Kapitalerhdhungen eine satzungsindernde Erh6hung der
Grundkapitalziffer statt, infolge derer es zu einer originiren Anderung der
Beteiligungsquote kommt. Mit dem Erwerb wie auch der Wiederausgabe
von Treasury Shares geht hingegen keine Satzungsinderung, mithin auch
keine origindre Modifikation der Grundkapitalstruktur, einher.?3? Stattdes-
sen stellt die Wiederverauerung eigener Aktien lediglich eine mit der sat-
zungsgemaflen Eigenkapitalstruktur korrespondierende Verteilung der
Mitgliedschaftsrechte wieder her.?33 Die Interessenlagen sind mithin nicht
vergleichbar, eine kapitalerhdhungsiquivalente Gefihrdungslage besteht
insofern insbesondere aufgrund dessen nicht, dass kein originarer Eingriff
in die Beteiligungsquote stattfindet.

Vielmehr tiberzeugt es aus vorgenannten Grinden, tangierten Aktiona-
ren den beim Voreigentiimer infolge des gesellschaftsseitigen Anteilsriick-
erwerbs eingetretenen negativen Verwasserungseffekt entgegen zu hal-
ten.%34

Hiernach spricht, den Blick auf etwaige Gefahren einer Verwisserung
der Beteiligungsquote richtend, schlieflich nichts dagegen, die ,andere
Verduflerung® iSd. §71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs. 1 AktG als solche unter Ver-
stof gegen den allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz zu interpretie-
ren.

(b) Gefahr einer Verwisserung der Vermogensrechte
Fragwirdig ist jedoch, ob dies auch mit Blick auf eine etwaig bestehende

kapitalerhdhungsidhnliche Gefahr der Verwisserung der Vermogensrechte
gelten kann.

931 S. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn. 79, dort mit Fn. 25. IdS.
auch v. Rosen/Helm, AG 1996, 434, 438; Huber, in: FS Duden, S. 137, 141. Einge-
hend zu Bedeutung und Funktion des Bezugsrechts in Kapitel D.III.1.¢)aa)aaa)
mwN. in Fn. 1205 und 1206.

932 S. die Nachw. in Fn. 861.

933 So auch Broichbausen, Finanzierungsinstr., S. 149 f.

934 S. hierzu die Ausf. bei Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 149 f. Ebenso Rei-
chert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1446, dort mit Fn. 33, die diesen Effekt auch als
»Entwisserungseffekt® bezeichnen.
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Dies betreffend ist zunichst einmal zu statuieren, dass die vorstehenden
Ausfithrungen in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a), betreffend die Auswir-
kungen des §71b AktG im Hinblick auf die Stimmrechte, grundsitzlich
auf Vermogensrechte bertragbar sind: Aus eigens gehaltenen Aktien kann
die Gesellschaft gemafl §71b AktG keinerlei Rechtspositionen, de facto
auch keine Vermogensrechte,”?S herleiten. Treasury Shares bleiben folglich
iRd. Gewinnverteilung iSd. § 60 Abs. 1 AktG aufien vor.

Gleichermaflen wie das Stimmrecht lebt aber auch das Recht, pro rata
am Gewinn beteiligt zu werden, mit der Wiederveraufferung der eigenen
Aktien beim jeweiligen Erwerber ex nunc wieder auf.?3¢ Wuchs also der
auf die ruhenden Aktien entfallende Gewinnanteil vor deren Wiederver-
dulerung den gewinnberechtigten Aktionaren zu,’?” schmilert die mit der
Wiederausgabe einhergehende neuerliche Partizipation dieser Anteile an
der Ausschiittung den auf die einzelne Aktie entfallenden rechnerischen
Gewinnanteil (earnings per share), vgl. § 60 Abs. 1 AktG.733

Insofern stellt sich die Frage, ob aus diesem Befund eine mit der Emissi-
on junger Aktien komparable Gefahr der Verwisserung der Vermdgens-
rechte resultiert, die einer Auslegung des §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG
dergestalt, dass die Hauptversammlung der Wiederverduflerung eigener
Aktien allein im Falle gleichheitswidriger VerdufSerung zuzustimmen hat,
entgegensteht.

Jedoch sind diesbeziiglich zumindest diejenigen Aktionare, die dem An-
teilseignerkreis bereits vor dem Riickerwerb angehorten, analog der in Be-
zug auf die Gefahr einer Verwisserung der Stimmrechtsquote gefiihrten
Argumentation darauf zu verweisen, dass mit der Wiederverdufferung der
Treasury Shares lediglich der status quo ante Reakquisition wiederherge-
stellt wird,”*” den (Alt-)Aktionéren also qua der Wiederausgabe nur dasje-
nige genommen wird, was ihnen zuvor durch den gesellschaftsseitigen
(Ruck-)Erwerb gegeben wurde. Eine originire Verinderung der Beteili-
gungsquote, wie sie konstituierendes Merkmal einer jeden Kapitalerho-
hung ist, findet also gerade nicht statt, sodass iRd. Wiederverdufferung ei-

935 S. anstatt vieler Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71b Rn. 7, 9 mwN. in Fn. 17.

936 S. z.B. Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 5S; Broichhausen, Finanzierungsinstr.,
S.149; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71 Rn.17; Habersack, in: FS Nobbe,
S. 539, 553 ff.; ders., ZIP 2004, 1121, 1123 f.; Kniehase, Derivate, S. 309.

937 S. anstatt vieler Bayer, in: MiKo, AktG, § 60 Rn. 36 mwN. in Fn. 94.

938 Hierzu Broichhausen, Finanzierungsinstr., S.149; Habersack, in: FS Nobbe,
S. 539, 553 ff.; ders., ZIP 2004, 1121, 1123 f.; Kniehase, Derivate, S. 309.

939 Vgl. dazu auch schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a) sowie die
Nachw. in Fn. 924.
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gener Aktien mit Blick auf die Gefahr einer Verwisserung der Vermogens-
rechte auch keine zu derjenigen iRv. Kapitalerhbhungen vergleichbare In-
teressen- bzw. Gefiahrdungslage zulasten der (Alt-)Aktionére besteht.

Nichts anderes gilt schlieflich in Bezug auf zwischen Reakquisition und
WiederverdufSerung der eigenen Aktien hinzugekommene (Neu-)Aktiond-
re. Diesen ist zum einen das bereits in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a) ge-
fihrte Argument des schon bei Erwerb ganz offenkundig tiber den Aktien
schwebenden Damoklesschwertes der ,latenten Wiederausgabegefahr® ent-
gegenzuhalten,”*® wobei den in Rekurs genommenen Erwigungen mit
Blick auf die Vermoégensrechte in Ansehung derjenigen Faktizitit, dass
dem Aktienrecht durchaus anderweitige Szenarien geldufig sind, in denen
Veranderungen der vermogensrechtlichen Beteiligung ohne Zutun des Ak-
tiondrs stattfinden, ohne dass gesetzliche Schutzmechanismen wie etwa die
Gewihrung von Bezugsrechten griffen,”*! besondere Tragkraft zukommt.
Verzichtet nimlich exempli gratia ein (GrofS-)Aktiondr?# auf seine Divi-
dende und entscheidet sich zu einem spateren Zeitpunkt dazu, sein Ge-
winnbeteiligungsrecht erneut wahrzunehmen, so ist die Konsequenz selbi-
ge: Wihrend der dem abstinenten (Grof-)Aktionir zustehende Anteil am
Gewinn fiir die Dauer des Ausschiittungsverzichts den iibrigen Aktionéren
zuwachst,”® vermindert sich die vormalige Gewinnbeteiligungsquote letz-
terer im Falle der neuerlichen Ausschittungspartizipation des vormals
Verzichtenden.?#

Zum anderen lasst es die pekunidre Messbarkeit des Vermogenswertes
des Anteils zu, das Argument der Vermdgensverwasserungsgefahr zulasten
neu hinzugekommener Aktionire qua okonomisch-finanztheoretischer
Uberlegungen als Scheinargument zu entlarven. Insofern sich namlich der
Marktpreis von Aktien in Abhingigkeit der abgezinsten kiinftigen Divi-
dendenerwartungen ermittelt,”® liegt unter Zugrundelegung eines semi-

940 Vgl. hierzu auch schon die obigen Nachw. in Fn. 925.

941 1dS. soweit ersichtlich nur Brozchhausen, Finanzierungsinstr., S. 150.

942 Eingehend zu Motiven fiir Dividendenverzichte von GrofSaktionaren Horbach,
AG 2001, 78 ff.

943 S. z.B. Bayer, in: MiKo, AktG, § 60 Rn. 38; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 60
Rn. 29; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 60 Rn. 20; Hoffmann-Becking, in:
MHdb. GesR 1V, § 47 Rn. 30; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 60 Rn. 12.

944 Vgl. z.B. Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 150; Horbach, AG 2001, 78, 83.

945 Zur Abhidngigkeit des Aktienpreises von den zukinftig zu erwartenden Zah-
lungsstrémen s. auch Brealey/Myers/Allen, Corp. Fin., S. 76 ff. sowie 81 ff.; Ross et
al., Corp. Fin., S. 135 f.
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effizienten Kapitalmarktmodells?#¢ auf der Hand, dass sich die Moglichkeit
eines kinftigen Absinkens der Dividende vermdge neuerlicher Ausschiit-
tungspartizipation der wihrend der Interimszeit der Eigenhaltung gemaf
§ 71b AktG nicht an der Gewinnverteilung teilnehmenden Anteile infolge
deren Wiederausgabe bereits in den aktuellen Aktienkurs eingepreist fin-
det.?¥” Dabei handelt es sich auch nicht um einen herbeitheorisierten ,Risi-
koabschlag’, vielmehr geht der die ,latente Wiederausgabegefahr* reprasen-
tierende Bestand an eigenen Aktien aus der Bilanz hervor,”* sodass die Ge-
fahr einer vermdgensrechtlichen Verwisserung quantifizier- bzw. moneti-
sierbar ist und dergestalt Eingang in die Bewertung des Anteilswerts fin-
det. Haben sich nach dem gesellschaftsseitigen Anteilsriickerwerb hinzu
gekommene (Neu-)Aktionare hiernach also in Kenntnis dieses Risikos ver-
billigt eingekauft, konnen sie spater freilich nicht ,riigen‘, dass das Vaban-
quespiel nicht aufging.”¥

Mithin bestehen auch in dieser Hinsicht keinerlei Bedenken dagegen,
die S.3-5 des §71 Abs. 1 Nr.8 AktG so zu interpretieren, dass nicht jede
Verduflerung auflerhalb der Borse eine ,andere Verduferung® iSd. §71
Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 1 AktG darstellt, sondern die von Hs. 1 und 2 des § 71
Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG vorgesehenen Konsequenzen nur im Falle einer avi-
sierten gleichheitswidrigen derivativen Verduferung zum Tragen kom-
men.

(c) Gefahr einer Verwisserung des Anteilswerts

Anders aber konnte es mit Blick auf die vom Telos der Norm intendierte
Vermeidung einer Verwasserung des Anteilswerts stehen. Hielte man nam-
lich allein die Wahrung des Gleichheitssatzes fiir mafigeblich, so wire die
Entscheidung tiber das ,Ob‘ und ,Wie* eines auflerbdrslichen Absatzes an
ausschliefSlich Dritte ins Belieben des Vorstands gestellt”°. Damit aber
wiirde die Gefahr latent, dass sich Dritte vermoge eines zu billigen Pricings
auf Kosten der Altaktionare in die Gesellschaft einkaufen.?!

946 Eingehend zu dieser Pramisse Fama, JF 25 (1970), 383 ff.

947 1dS. auch Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 151.

948 Zur bilanziellen Behandlung eigener Aktien s. bereits die Ausf. und Nachw. in
Fn. 929.

949 1dS. auch Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 151.

950 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 885.

951 S. bspw. OLG Stuttgart, Urt. v. 06.07.2007 — 20 W 5/06, AG 2007, 705, 712 £;
OLG Hamm, Urt. v. 29.09.1983 — 8 U 304/82, ZIP 1983, 1332, 1334 (bergrechtli-
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Dem vermag man zwar zu entgegnen, dass nicht nur unterwertige Betei-
ligungsverdufferungen, sondern simtliche Abverkiufe von Vermogensge-
genstinden unter Wert zulasten des Gesellschaftsvermégens gehen und in-
folge die Vermogensposition der Aktionare beeintrachtigen, das Aktienge-
setz diesen Gefahren aber Gblicherweise (,nur‘) qua schadensersatzabweh-
render Sorgfaltspflichten des Vorstands®? und nicht mittels Kompetenz-
verlagerungen auf die Hauptversammlung, begegnet.

Diese strikt gesetzessystematische Argumentation tiberzeugt indes schon
allein deshalb nicht, weil sie die derivative Verduerung eigener Aktien
unter Wert ungliicklicher Weise als rein vermdgensrechtliches Problem
behandelt und damit den mitgliedschaftsrechtlichen Aspekt, der die Wie-
derverauferung von Treasury Shares gewissermaflen doch zu mehr als
einem ,bloen’? Umsatzgeschaft®>* werden lasst, vernachlissigt.

Ferner vermdgen entsprechende, im vorliegenden Kontext letztlich auf
allgemeine Treuepflichten und aus deren Verletzung resultierende Ent-
schidigungsanspriiche bzw. die Pflicht der Vorstandsmitglieder zu ord-
nungsgemifler Geschiftsfihrung aus § 93 AktG und die dort fir Fille der
Pflichtverletzung normierte Schadensersatzpflicht abzielende, Verweise
v.a. deshalb nicht durchzudringen, weil diese Rechtsinstitute den (Alt-)Ak-

che Gewerkschaft); Adolff, Unternehmensbewertung, S. 425, dort mit Fn. 2297;
Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 152; ders., in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71
Rn. 79; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn.16 a.E., 129, 132; DAV, ZIP
1997, 163, 172; Hirte, Bezugsrechtsausschluss, S. 32; Last, Eigene Aktien, S. 1305
Martens, AG 1996, 337, 343; Miilbert, AG, S.192f.; Oechsler, in: MiiKo, AktG,
§71 Rn. 267.

952 Vgl. z.B. Busch/Grof, AG 2000, 503, 507; Wollburg/Gehling, in: FS Lieberknecht,
S. 133, 154; Lutter, in: FS Westermann 1974, S. 347, 365 f.

953 In diesem Nexus lassen die Regelungen in §57 Abs.1 S.1 AktG, wie auch der
Umbkehrschluss zu § 71 Abs. 1 AktG (,darf eigene Aktien nur erwerben [...]), er-
schliefen, dass es sich schon beim denklogischerweise der Wiederverdufferung
vorausgehenden Riickerwerb eigener Aktien nicht um ein ,blofes‘, sondern
vielmehr ein ,bedenkliches® Umsatzgeschaft handelt, konstituieren die vorer-
wihnten Normen doch mit Blick auf die mit dem Riickerwerb eigener Aktien
einhergehenden Gefahren (eingehend hierzu e.g. Oechsler, in: MiiKo, AktG, § 71
Rn. 18 {f.) das grundsitzliche Verbot deren entgeltlicher Reakquisition (zu dem
Verbot und dessen Tragweite vgl. anstatt vieler Oechsler, in: MiKo, AktG, §71
Rn. 66ff. S. in diesem Kontext ferner auch schon die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.a)cc)(1)). Dementsprechend kann fir den actus contrarius zum Riicker-
werb eigener Aktien, also deren WiederverduBerung, nichts anderes gelten;
auch dieser stellt mit Blick auf dessen mitgliedschaftsrechtliche Dimension
mehr als ein ,reines Umsatzgeschaft dar.

954 Zur Wiederverduerung eigener Aktien als (,reines’) Umsatzgeschaft s. bereits
die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)aaa).
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tiondren keinen ausreichenden Schutz vor Abverkauf der Treasury Shares
unter Wert bieten.”>s

So bestehen unmittelbare Treuepflichten des Vorstands gegentiber den
Aktiondren mangels Verbindung durch ein unmittelbares fiduziarisches
Band schon gar nicht.?5¢ Und auch §93 Abs.1 S.1 AktG gibt dem Vor-
stand allein im Verhiltnis zur Gesellschaft die Obligation zu sorgfaltiger
Geschaftsfithrung auf.%5”

Dergestalt wird die Unternehmensleitung zwar in materieller Hinsicht
dazu verpflichtet, die eigenen Aktien im Interesse der gegenwartigen Ak-
tiondre bestmoglich zu verwerten,”® womit die Einrdumung deutlicher
Abschlage gegeniiber dem Borsenkurs nicht vereinbar ist?*.

Die Sanktionierung von Pflichtverletzungen betreffend konzipiert § 93
Abs.2 S.1 AktG allerdings eine reine Binnenhaftung, die zu einer Haf-
tungskonzentration des Vorstands gegeniiber der Aktiengesellschaft fihrt
und damit zumindest fir den Regelfall eine Organauflenhaftung aus-
schlieft’®. Den Aktiondren bleibt die Geltendmachung etwaiger Scha-
densersatzanspriiche damit iaR. verwehrt, de lega lata kann der einzelne
Aktionir solche auch nicht im Wege der Prozessstandschaft geltend ma-
chen.?®! Dass aber ein solcher, allenfalls indirekter, Schutz nicht ausrei-
chen kann, liegt auf der Hand.

In diesem Sachzusammenhang spricht vieles dafur, die Regelungsstruk-
tur der S. 3-5 des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG so zu verstehen, dass Bezugspunkt
der abgrenzenden ,andere[n] VerduBerung® diejenige Gber die Borse ist.
Diese namlich wahrt nicht nur dermafSen, dass die Gesellschaft dem Aktio-

955 Mit Blick auf die Haftung des Vorstands aus § 93 AktG explizit aA.: Habersack,
ZIP 2004, 1121, 1123.

956 S. Fleischer, ZHR 2001, 513, 544; Fuchs, in Henze/Hoffmann-Becking, RWS
GesR 2001, S.259, 275; Habersack, WM 2001, 545, 548 f.; Kort, AG 2002, 369,
372f£., jeweils mwN.

957 S. Habersack, WM 2001, 545, 548. Aktionare konnen aus § 93 Abs. 2 AktG keine
Rechte herleiten, auch nicht indirekt Gber § 823 Abs.2 BGB, da die Regelung
kein Schutzgesetz iSd. letztgenannten Norm bildet, s. Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, § 93 Rn. 61.

958 Vgl. z.B. Liiken, Eigene Aktien, S. 194; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441 f.

959 Vgl. anstatt vieler Rewchert/Harbarth, ZIP 2001, 1441 f.: In besonders gelagerten
Einzelfillen kann eine Sorgfaltspflichtverletzung sogar dann vorliegen, wenn
die Verduferung zwar zu einem borsenkursnahen Preis erfolgt, der aktuelle
Borsenkurs aber weit unter denjenigen der vorangegangenen Handelstage liegt.

960 Vgl. anstatt vieler Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, § 93 Rn. 307 ff. sowie Koch,
in: Hiffer/Koch, AktG, § 93 Rn. 61.

961 S. Habersack, WM 2001, 545, 549; Baums, Gutachten F, S. 239 ff.; Krieger, ZHR
1999, 343 ff.; Ulmer, ZHR 1999, 290 ff.
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nariat hierbei wie ein beliebiger Marktteilnehmer gegenubertritt?®? und so
jedermann gleichermafen die Chance erdffnet, die Aktien am Markt zu er-
werben, den Gleichheitssatz, sondern stellt vielmehr auch sicher, dass stets
der aktuelle Borsenpreis erzielt wird, schliet Vermogenseinbuflen der
(Alt-)Aktionire folglich aus.

(d) Gefahr willkirlicher Einflussnahme der Verwaltung auf die
Beteiligungsstruktur

Uberdies bestehen neben den vorstehend gegen diejenige Lesart der S. 3-5
des §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, derer nach Referenz der demarkierenden ,,an-
dere[n] Verduferung® eine den Gleichheitssatz wahrende sein soll, gedu-
Berten Bedenken auch solche unternehmensverfassungsrechtlicher Art.

Insofern kdnnte eine entsprechende Auslegung dergestalt mit dem im
Gesetz angelegten aktienrechtlichen Kompetenzgefiige in Konflikt stehen,
als sie mit der Gefahr eines willkiirlichen verwaltungsseitigen Eingriffs in
die Zusammensetzung der Aktionarsstruktur®® einhergeht, liefe es diese
Interpretationsvariante doch zu, dass der Vorstand den Gleichheitssatz
iRd. Abverkaufs der Treasury Shares durch ausnahmslose Nichtberticksich-
tigung der bisherigen Aktionire bei der Zuteilung wahrt”* und die eige-
nen Aktien an ihm genehme Dritte (Nichtaktionire) veraufert.

In diesem Kontext muss man sich zunachst (noch einmal) die strukturel-
len Konsequenzen der idR. zu beobachtenden Trennung von ,EigentumS
und ,Verwaltung® vergegenwirtigen: Das von den Anteilseignern infolge
einer Leitungsdelegation mit der Unternehmensfithrung betraute Manage-
ment verantwortet die operativen Geschifte der im Eigentum der Aktioni-
re stehenden Gesellschaft.”®s

Infolgedessen kommt den Anteilseignern nach der vom bundesrepubli-
kanischen Aktienrecht fiir die Aktiengesellschaft vorgesehenen dreigliedri-

962 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 908.

963 Vermittels Wiederausgabe eigener Aktien wird unweigerlich in die Beteili-
gungsstruktur eingegriffen. Hierzu e.g. Bosse, NZG 2000, 16, 19; Broichhausen,
Finanzierungsinstr., S. 152 ff.; Huber, in: FS Duden, S. 137, 141; Lutter/Drygala,
in: KK, AktG, § 71 Rn. 177; Oechsler, in: MiKo, AktG, §71 Rn. 238, 267; v. Ro-
sen/Helm, AG 1996, 434, 438.

964 S. hierzu schon die Nachw. in Fn. 885.

965 Dazu bereits in Kapitel B.II.1.a) und B.IIL.1.c). Vgl. ferner die Ausf. bei Broich-
bausen, Finanzierungsinstr., S. 153; Hopt, in: FS Lutter, S. 1361, 1377; ders./Roth,
in: GK, AktG, § 93 Rn. 213; Merkt, ZHR 2001, 224, 236 ff.
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gen Organisationsform (Vorstand, Hauptversammlung, Aufsichtsrat), die
der idealtypischen legislatorischen Vorstellung nach eine ausreichende
Kontrolle der Unternehmensverwaltung durch Hauptversammlung und
Aufsichtsrat gewahrleisten soll, nicht nur die Funktion sondern auch die
de iure gesicherte Befugnis zu, den Vorstand zu Gberwachen.”¢¢ Stellte
man jedoch die unmittelbare Zuteilung eigener Anteile abgesehen von der
Obligation zur Wahrung des allgemeinen Gleichheitssatzes, vgl. §53a
AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG) ins (alleinige) Ermessen des Vor-
stands, wire dies unweigerlich mit der latenten Gefahr einer Emanzipation
der Unternehmensverwaltung derart verquicke, dass sich diese iiber kurz
oder lang eine ihr genehme Aktionirsstruktur schafft, indem bequeme,
den Interessen des Vorstands verbundene, Aktionare in der Gesellschaft
verbleiben bzw. hinzutreten, wihrend ,oppositionelle* oder aber auch le-
diglich auf Wahrung ihrer Rechte pochende Anteilseigner ausgekauft wer-
den.?¢’

Hiernach wird deutlich, dass die Frage nach der mafgeblichen Ausle-
gung der Regelungsstruktur der S.3-5 des §71 Abs. 1 Nr.8 AktG nicht
nur eine rechtstechnische Dimension hat, sondern auch unternehmensver-
fassungsrechtliche Aspekte tangiert.

Dies wohl wissend sucht der Gesetzgeber die Effektivitit vorerwahnter
Kontrollfunktion qua ordnungspolitischer Vorschriften zu gewihrleisten,
die die Befugnis zur unmittelbaren Zuteilung eigener Aktien im struktu-
rellen Hoheitsbereich der Hauptversammlung ansiedeln”®® und dergestalt

966 Vgl. bspw. Wastl/Wagner/Lau, Eigene Aktien, S.63 Fn.104. S. ferner auch
K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, § 28 V. 3; Kraakman et al., Anatomy of Corporate
Law, S. 11, 13, 33 ff. Fiir einen Uberblick zur gesetzlichen Organisationsverfas-
sung der AG im deutschen Aktienrecht s. Jobannsen-Roth, Eigene Aktien,
S. 78 ff.

967 Vgl. z.B. Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 15; Hampel, Eigene Aktien,
S.7f; Huber, in: FS Duden, S. 137, 141; Johannsen-Roth, Eigene Aktien, S. 80ff.,
der es auf die Spitze treibt, wenn er formuliert, dass ,,die beschriebene Beeinflus-
sung des Aktionarskreises in letzter Konsequenz auf die Schaffung von ,Kein-
Mann-Gesellschaften’, also von Aktiengesellschaften ohne (echten) Aktionar,
hinauslaufen kann und mit den Mitgliedern der Unternehmensverwaltung so-
mit letztlich Entscheidungstrager tbrigblieben, denen die kritische Distanz ge-
geniiber dem Wert und den Chancen des eigenen Unternchmens fehlt.“; Lutter/
Drygala, in: KK, AktG, §71 Rn.19; Liiken, Eigene Aktien, S.93f; Oechsler,
ZHR 2006, 72, 85; v. Rosen/Helm, AG 1996, 434, 438; Schon, Eigene Aktien,
S. 37; Wastl/Wagner/Lau, Eigene Aktien, S. 63; Ziebe, Eigene Aktien, S. 55.

968 S. Broichhausen, Finanzierungsinstr., S.153; Drygala, ZIP 2001, 1861, 1863; v.
Falkenbhausen, NZG 2007, 97 ff.; Ekkenga, in: FS Kiumpel, S.95, 102; Hopt, in:
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eine Einflussnahme des Vorstands auf die Beteiligungsstruktur unterbin-
den sollen.

In diesem Bezugsrahmen kann es mit Blick auf das in §186 Abs.1 S. 1
AktG normierte, zumindest mitunter dem Zweck der Verhinderung vor-
standsseitiger Manipulationen der Anteilseignerstruktur zu dienen be-
stimmte, gesetzliche Bezugsrecht iRv. Kapitalerhdhungen bzw. die vorzi-
tierter Regelung zugrundeliegende gesetzgeberische Wertung schlichtweg
nicht richtig sein, eine Einflussnahme der Unternehmensleitung auf die
Beteiligungsstruktur durch Wiederverduferung eigener Aktien, wie sie die
eingangs skizzierte Auslegung der S.3-5 des §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zulie-
Be, derer nach es dem Vorstand freistiinde, die zur Wiederveriuerung an-
stehenden eigenen Aktien (unter Wahrung des allgemeinen Gleichheitssat-
zes durch ausnahmslose Nichtberticksichtigung der bisherigen Aktionare)
an ihm genehme Dritte (Nichtaktionare) zu verdufSern,”® ohne Weiteres
zuzulassen. Aus der Perspektive des Aktionariats und mit Blick auf die zu
gewihrleistende Effektivitat der Uberwachungsfunktion macht es nimlich
keinerlei Unterschied, ob mittels Wiederverduerung eigener Aktien iSd.
§§ 71 ff. AktG oder per Ausgabe junger Aktien iRe. Kapitalerhohung in die
Zusammensetzung der Aktiondrsstruktur eingegriffen wird, sodass vorskiz-
zierte Auslegung der S.3-5 des §71 Abs.1 Nr.8 AktG im krassen Wer-
tungswiderspruch zur hinter der Regelung des § 186 Abs. 1 S.1 AktG ste-
henden legislatorischen Intention steht.

Schlieflich ist ein hierzu analoger Befund aber auch unmittelbar aus
den §§ 71 ff. AktG herzuleiten. So diese Regelungen nimlich unter ande-
rem dem Schutzzweck der Absicherung der innergesellschaftlichen Zu-
standigkeits- und Verteilungsanordnung®® zu dienen bestimmt sind,””!
haben sie ebenfalls zum Ziel, vorstandsseitige Einflussnahmen auf die Be-

FS Lutter, S. 1361, 1375; ders., ZGR 1993, 534, 545 f.; ders./Roth, in: GK, AktG,
§ 93 Rn. 213; Kort, in: FS Lutter, S. 1421, 1432 ff.; Martens, in: FS Beusch, S. 529,
542 ff.; Mazer-Reimer, ZHR 2001, 258 ff.; Merkt, ZHR 2001, 224, 236 ff.; Immen-
ga, AG 1992, 79, Mertens/Cahn, in: KK, AktG, § 76 Rn. 25, 81; v. Nussbaum, AG,
S.70ff.; Schander, BB 1997, 1801, 1804; Spindler, in: MiKo, AktG, § 76 Rn. 40;
Thiimmel, DB 2000, 461, 462.

969 S. hierzu schon die Nachw. in Fn. 885.

970 Dazu bereits die Darlegungen und Nachw. in Fn. 966.

971 Begr. RegE AktG 1965 bei Kropff, AktG 1965, S.90. Aus der Lit. vgl. e.g. Ben-
ckendorff, Eigene Aktien, S.285; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn.15;
Huber, in: FS Duden, S. 137, 140 f.; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 71 Rn. 1; Lui-
ken, Eigene Aktien, S. 127 f.; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, § 71 Rn. 19; Merkt, in:
GK, AktG, §71 Rn. 5; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 23; Wieneke, in: Biir-
gers/Korber, AktG, § 71 Rn. 41.
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teiligungsstruktur zu unterbinden und dergestalt die im strukturellen Ho-
heitsbereich der Hauptversammlung angesiedelten Kompetenzen abzusi-
chern.””2

Dies offenbart sich nicht zuletzt deutlichst an der in § 71b AktG nieder-
gelegten Regelung, die der gesetzgeberischen Intention nach qua des min-
destens so folgenreichen wie kurz gefassten Satzes, dass der Gesellschaft
aus eigenen Aktien keine Rechte zustehen, sicherstellen soll, dass die aus
unternehmensverfassungsrechtlicher Sicht zu gewéhrleistende Zustindig-
keits- und Verteilungsanordnung nicht dadurch aus den Fugen gerit, dass
die im strukturellen Hoheitsbereich der Hauptversammlung angesiedelten
Kompetenzen ausgehohlt werden, indem der Vorstand aus eigenen Aktien
Stimmrechte herleitet und kraft dieser den zu seiner Uberwachung be-
stimmten Aufsichtsrat bestellt (vgl. § 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG) sowie seine ei-
gene Entlastung (§ 119 Abs. 1 Nr.3 AktG) durch die Hauptversammlung
herbeifithrt bzw. Gewinnbeteiligungsrechte®”? geltend macht.”74

Doch wiirde vorgehend statuierte Zwecksetzung der Neutralisierung der
Rechte aus eigenen Aktien vermoge der Regelung in §71b AktG nahezu
vollstindig unterminiert, stiinde der Abverkauf von Treasury Shares auf3er-
halb der Borse an ausschlieflich Dritte infolge entsprechender Interpretati-
on des Regelungsgefiiges der S.3-5 des §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG im alleini-
gen Ermessen des Vorstands, konnte sich die Unternehmensleitung doch
widrigenfalls qua gezielter An- und Verkiufe eigener Aktien ein ihr geneh-
mes Aktionariat, dem die fiir eine effektive Uberwachung notwendige kri-
tische Distanz dem Vorstand gegentber fehlt, schaffen.?”’

972 Dazu — im Zusammenhang mit der Kapital-RL (s. in diesem Kontext schon die
obigen Nachw. in Fn. 754) zzgl. ihrer Anderungs-RL (vgl. ebenda) - eingehend
Oechsler, ZHR 2006, 72, 85.

973 Die Geltendmachung von Gewinnbeteiligungsrechten wiirde nimlich die Ge-
winnverwendungskompetenz der Hauptversammlung (vgl. §§ 119 Abs. 1 Nr. 2,
58 Abs. 3 AktG) unterminieren. Die Gesellschaft konnte unter Verstof§ gegen
§ 58 AktG den auf die eigens gehaltenen Aktien entfallenden Gewinnanteil ein-
behalten, vgl. dazu bspw. Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 134; Lutter/Drygala,
in: KK, AktG, § 71b Rn. 3.

974 Vgl. hierzu z.B. Ballerstedt, Kapital, S. 132 ff.; Benckendorff, Eigene Aktien, S. 89;
Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn.134; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71
Rn. 15; Giinther/Muche/White, RIW 1998, 337, 339; Huber, in: FS Duden, S. 137,
140 £.; Liiken, Eigene Aktien, S. 183; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71 Rn. 19;
§ 71b Rn. 2 ff.; Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 5; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71
Rn.23; §71b Rn.8; Wastl/Wagner/Lau, Eigene Aktien, S.62f., 65; Zollner,
Stimmrechtsmacht, S. 132f.

975 Zu dieser Gefahr vgl. schon die Nachw. in Fn. 967.
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Selbiges ergibt sich schlielich auch unmittelbar aus § 71 Abs. 1 AktG.97¢
So namlich §53a AktG, den §71 Abs.1 Nr.8 S.3 AktG explizit, wenn
auch nur klarstellend,””” fiir anwendbar erklart, gezielt willkarliches, auf
die Zusammensetzung der Aktionarsstruktur Einfluss nehmendes, Vor-
standshandeln unterbinden soll,”’® wiirde auch diese gesetzgeberische Ziel-
setzung qua vorskizzierter Auslegung des §71 Abs.1 Nr.8 S.3-5 AktG
konterkariert.

Den vorstehenden Ausfithrungen nach spricht daher vieles dafiir, die de-
rivative Verauferung tber die Borse als maligebliche Referenz fiir die Ab-
grenzung der ,andere[n] Veriuferung® iSd. §71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs. 1
AktG zu erachten, tritt die Gesellschaft hierbei doch wie ein beliebiger
Marktteilnehmer auf,”? sodass gewillkirte Eingriffe der Verwaltung in die
Beteiligungsstruktur sowie die hiermit einhergehenden Gefahren nicht zu
befiirchten sind.

(e) Conclusio

So es nach alledem auch durchaus begriiSenswert scheinen mag, das Ak-
tionariat moglichst umfassend vor den thematisierten Gefahren zu behu-
ten, darf das zu gewéhrleistende Schutzniveau indes nicht héher ausfallen,
als es seine Zwecksetzung der legislatorischen Intention nach erfordert.”80
Diesbeziiglich sind die Merkmale der zu gewahrleistenden Protektion an-
hand der vorerorterten Gefahrenlagen aus dem Telos der Norm zu er-
schliefSen.

In diesem Bezugsrahmen wurde iRd. vorstehenden Ausfihrungen her-
ausgeschilt, dass die Wiederausgabe eigener Aktien weder mit der Gefahr
einer Stimmrechtsquotenverwisserung noch mit derjenigen einer Verwas-

976 Eingehend zu diesem Aspekt Bednarz, Ermichtigungsbeschluss, S. 85 ff. S. fer-
ner auch Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 154; Oechsler, ZHR 2006, 72, 85;
ders., in: MtiKo, AktG, § 71 Rn. 23, 238 f.

977 Hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)aaa) mwN. in Fn. 850 und 851.

978 S. Bednarz, Ermichtigungsbeschluss S. 85 ff.; Broichhausen, Finanzierungsinstr.,
S.154; Oechsler., in: MiKo, AktG, §71 Rn. 23, 238f., 267. Implizit wohl auch
Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 80.

979 Vgl. zu diesem Aspekt schon die obigen Nachw. in Fn. 908.

980 Explizit idS. auch Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 130 ff., dort insbeson-
dere bei Rn. 134 f. sowie Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 149 ff., insbeson-
dere S. 155 f.
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serung des Vermogenswertes einhergeht.?8! Und auch die Risiken einer
Verwisserung des Anteilswerts sowie einer willkirlichen vorstandsseitigen
Einflussnahme auf die Beteiligungsstruktur sind lediglich in der Konstella-
tion latent, in der die Anteile ausschlieSlich an Dritte (Nichtaktionare)
ausgegeben werden, ohne dass dem Aktionariat die Moglichkeit zum Be-
zug offensteht.?%?

In Ansehung dieser differenzierten Betrachtung der mit der Wiederver-
dulerung einhergehenden Gefahren zulasten der (Alt-)Aktiondre wird
man die S.3-5 des §71 Abs.1 Nr.8 AktG schlieflich so interpretieren
miissen, dass dem Telos der Norm nach mit ,andere[n] Verduflerung[en]”
nur solche gemeint sind, die entweder dem Grundsatz der Gleichbehand-
lung der Aktionare widersprechen oder dem Aktionariat im Verhaltnis zu
Dritten kein vorrangiges Erwerbsrecht einraumen,’® sodass es fir Verau-
Berungen auferhalb der Borse eines (erméchtigenden) Beschlusses der
Hauptversammlung dann nicht bedarf, wenn die Aktionire untereinander
gleich behandelt werden und ihnen im Verhaltnis zu Dritten die gleiche
Moéglichkeit offeriert wird, Aktien zu erwerben.”84

In Einklang mit dem Wortlaut der S.3-5 des §71 AktG lisst sich dies
schliefSlich auf zweierlei Wegen bringen:

Einerseits dergestalt, dass §71 Abs.1 Nr.8 S.4 AktG als mafgeblicher
Referenzpunkt der demarkierenden ,andere[n] Verduferung® herangezo-
gen wird, sodass grundsitzlich jede WiederveraufSerung auflerhalb der Bor-
se gemdfl § 71 Abs. 1 Nr.8 S. 5 Hs. 1 AktG eines (ermichtigenden) Haupt-
versammlungsbeschlusses nach Maflgabe der Vorschriften tGber den Be-
zugsrechtsausschluss (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG iVm. § 186 Abs. 3, 4
AktG) bedarf,?® und sodann fiir diejenige Konstellation, in der sich die
Anwendung der vorbezeichneten Sicherungsmechanismen als sinnentleert
présentiert, sprich fir den Fall, dass der Vorstand die zur WiederverdufSe-

981 Hierzu schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a) und D.III.1.a)dd)bbb)
(3)(b).

982 Dazu bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(c) und D.IIl.1.a)dd)bbb)
(3)(d).

983 LE. ebenso Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, §186 Rn. 10; Block, in:
Heidel, AktG, §71 Rn.69; Broichhausen, Finanzierungsinstr., S.154f; ders.,
NZG 2012, 86, 88f.; Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 135; Hirsch, Eigene
Aktien, S.166ff., deutlich z.B. auf S.175; Last, Eigene Aktien, S.134. Ferner
wohl auch Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 286; Wez5, WM 1999, 353, 361.

984 1LE. zustimmend die in Fn. 983 Genannten.

985 Insoweit steht die hier vertretene Auffassung im Einklang mit dem Normver-
standnis der in Fn. 875 Zitierten.
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rung anstehenden eigenen Aktien den Anteilseignern zwar auflerhalb der
Borse, aber gleichmafSig zum Erwerb anzubieten gedenkt,”¢ eine teleologi-
sche Reduktion der Regelung anerkannt wird, die die vorerwihnten
Schutzmechanismen ob des entgegenstehenden Wortlauts der Norm nicht
greifen lasst.

Zweitens dergestalt, dass §71 Abs. 1 Nr. 8 S.3 AktG als dezisiver Refe-
renzpunkt der abgrenzenden ,andere[n] VeriuBerung® herangezogen
wird, sodass allein die gleichheitswidrige Wiederverdufferung eines (er-
machtigenden) Hauptversammlungsbeschlusses nach Maigabe der Vor-
schriften tber den Bezugsrechtsausschluss (§71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs.2
AktG iVm. § 186 Abs. 3, 4 AktG) bedarf,’®” und sodann fiir diejenige Kon-
stellation, in der sich eine Schutzlicke zeigt, namentlich fiir den Fall, dass
der Vorstand die eigenen Aktien unter Wahrung des allgemeinen Gleich-
heitssatzes durch ausnahmslose Nichtberticksichtigung der bisherigen Ak-
tiondre an ausschlielich Dritte (Nichtaktionidre) zu verduflern gedenkt,
eine teleologische Extension der Regelung anerkannt wird, die die vorbe-
zeichneten Schutzmechanismen ob des entgegenstehenden Wortlauts der
Norm greifen lasst.

Damit bedarf es zur Wiederausgabe von Treasury Shares iRe. Sachdivi-
dende iSd. § 58 Abs. 5 AktG jedenfalls keines gesonderten, neben dem Be-
schluss tber die Sachausschiittung stehenden, Beschlusses der Hauptver-
sammlung tber die WiederveriufSerung der eigenen Aktien gemif§ §71
Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG bzw. tiber eine Ermachtigung des Vorstands hierzu
analog §203 Abs. 2 S. 1 AktG.788

Die Dividendenberechtigung des gesamten Aktionariats vorausgesetzt
scheiden VerstofSe gegen § 53a AktG nimlich per se aus: Simtliche Anteils-
eigner werden mit Wirksamwerden?® eines entsprechenden Gewinnver-
wendungsbeschlusses Inhaber von auf Zuteilung eigener Aktien gerichte-
ten Sachausschittungsanspriichen; eine Ungleichbehandlung innerhalb
des Aktionariats ist mithin aufgrund der aus § 60 Abs. 1 AktG folgenden
anteilsmafigen Konkretisierung der Dividendenforderung ipso iure ausge-
schlossen, sodass es sich nach vorstehend erstgenannter Losungsvariante

986 Ausdricklich idS. Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 133; Bezzenberger, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 80.

987 So die hM.,, s. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 875.

988 L.E. ebenso Grund, Sachdiv., S.78.

989 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.
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schon nicht um eine ,andere VerduBerung® iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG
handelt.”°

Waihlt man zweiteren Ansatz, so lige hingegen in Anbetracht dessen,
dass die eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG den Aktiondren iRe. Sachaus-
schiittung § 58 Abs. 5 AktG zukommen sollen, um eine Veriuflerung au-
Berhalb der Borse und damit um eine ,andere Verdulerung® iSd. §71
Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG. Da die Klassifizierung als solche und die damit ver-
bundene Auslosung der hieran ankniipfenden Konsequenzen aber auf-
grund der gleichmafigen Zuteilung an die Aktionire mangels Schutzbe-
dirftigkeit letzterer — wie ausgeftihrt — dem inneren Zweck der Regelung
zuwiderlauft, ist diese Konstellation mittels teleologischer Reduktion vom
Anwendungsbereich der Regelung auszuklammern.

Folglich kann der Vorstand die Ausschiittung von Treasury Shares iRe.
Sachdividende iSd. § 58 Abs.5 AktG - abgesechen vom hierzu erforderli-
chen Sachausschiittungsbeschluss — von sich aus verfiigen.

b) Signifikante Parallelen bzgl. der durch Sachdividenden iSd. § 58 Abs. 5
AktG & Scrip Dividends zu generierenden Effekte

Unter den zuvor thematisierten Voraussetzungen ist eine Sachdividende al-
lerdings nicht nur zulissig, vielmehr wird eine dergestalt strukturierte Ver-
teilung des Bilanzgewinns in vielerlei Hinsicht den Zielen gerecht, die mit
der Umsetzung einer Scrip Dividend erreicht werden sollen.”!

990 1dS. auch Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 84a: ,Die Wieder-
ausgabe der Aktien ist ebenfalls von der Erméchtigung gedeckt, wenn und weil
die scrip dividend allen Aktiondren offensteht und deshalb gleichmiig ausge-
teilt wird (§71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG). AuSerdem muss diese Art der Dividende
ohnehin von der Hauptversammlung beschlossen werden.*, wobei nicht darauf
verzichtet werden kann, auf die Bedenklichkeit des letztzitierten Satzes hinzu-
weisen. So vermag dieser namlich einerseits die unzutreffende Vorstellung zu
suggerieren, dass die Beschlussfassung der Hauptversammlung tber die Ge-
winnverwendung, mithin dber die Dividendenausschiittung, mit derjenigen
tber die Wiederausgabe eigener Aktien gleichzusetzen sei, sowie er andererseits
die Fehlvorstellung suggeriert, es handle sich dabei, dass die Hauptversamm-
lung tber die Dividendenausschiittung zu beschlieen hat, um ein Spezifikum
der Scrip Dividend.

991 1dS. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Milbert/
Schlitt, § 28 Rn. 6 a.E.: ,Schiittet die Gesellschaft bei der Sachdividende eigene
Aktien aus, sind sich beide Instrumente sehr ahnlich.“.
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So bilden Sachdividenden iSd. § 58 Abs. 5 AktG jedenfalls prima vista??
ein aus Gesellschaftsperspektive in hohem Mafe attraktives Liquiditats-
schonungs- bzw. -erhaltungsinstrument®?: Anstelle von Geld koénnen
Sachwerte, im vorliegenden Kontext eigene Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG, aus-
gekehrt werden, sodass ein Abfluss liquider Mittel verhindert und dadurch
das Innenselbstfinanzierungsvolumen erhdht wird.”* Und auch der mit
einer Wahldividendenofferte zu erzielende®’ (positive?¢) Nebeneffekt der
Intensivierung der Bindung des Aktionariats an die Gesellschaft tritt ein,
da sich der Beteiligungsbesitz der Aktiondre durch die Ausschittung er-
hoht.?%7

Gleichzeitig gilt mit Blick auf das Aktionariat, dass, so(weit) die jeweili-
gen Anteilseigner keinen Wert auf den Zufluss barer Mittel legen und es
ohnehin priferieren, die Ertrige aus ihrer Beteiligung zu reinvestieren, die
Ausschuttung einer Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG in Gestalt eigener
Aktien iSd. §§71ff. AktG diesen insofern optimale (Thesaurierungs-)Be-
dingungen offeriert, als die Ausschittung gesellschaftseigener Anteile de-
ren Beteiligung ohne - fiir (Klein-)Aktionire aufgrund regelmifig anfal-

992 Der nachfolgend kolportierte Schein triigt, wie die eingehenden Ausf. in Kapi-
tel D.IIL.1.g) erhellen.

993 Ausdrucklich idS. bspw. Grund, Sachdiv., S. 36, 59 f.; Henze/Notz, in: GK, AktG,
§ 58 Rn. 133; Hirte, TransPuG, Kapitel 1 Rn. 76; Holzborn/Bunnemann, AG 2003,
671, 672 £.; Lutter/Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204, 205; Orth, WPg 2004, 777,
778; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt,
§ 28 Rn. 6; Schnorbus, ZIP 2003, 509, 510; Strunk/Kolaschnik, TransPuG, S. 54;
Tiibke, Sachausschuttungen, S. 1; Vetter, GK, AktG, § 170 Rn. 120.

994 Vor dem hier skizzierten Hintergrund schlug auch die Regierungskommission
Corporate Governance die Erginzung des §58 AktG um eine Regelung fiir
Sachdividenden vor, vgl. Baums, Ber. RKCG, Rn. 200. Lutter, welcher der Regie-
rungskommission Corporate Governance selbst angehorte und an der Ausarbei-
tung des Vorschlags zur Normierung der Sachdividende mafgeblich beteiligt
war, stellt diese in einem Uberblick zum Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance (vgl. Baums, Ber. RKCG) unter der Uberschrift ,Neue Fi-
nanzierungsinstrumente® vor, s. Lutter, VGR 2002, S. 47, 56.

995 Nachfolgendes gilt freilich nur insofern, als das Wahlrecht seitens der Aktionare
zugunsten des Bezugs von Aktien ausgeiibt wird.

996 Die langfristige Bindung des Aktionariats an die Gesellschaft ist v.a. dann ein als
vorteilhaft zu wertender Effekt, wenn die Anteilseigner nicht nur als Geldgeber,
sondern als Verbandsmitglieder (anders zuletzt Miilbert, AG, passim; hiergegen
zu Recht Hiiffer, in: FS Kropff, S. 127 ff.) angesehen werden.

997 Hierzu auch Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 164; Leinekugel, Sachdiv., S. 3.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

lender Gebithren kaum lohnenswerte??® — Zukiufe am Markt peu a peu
wachsen ldsst und somit eine schnelle und kostengiinstige Gelegenheit zur
Aufstockung des Anteilsbesitzes darstellt.”%?

c) Wahlrecht als tragendes Grundkonzept der Scrip Dividend

Doch trotz der genannten Vorteile ist die tatsachliche Ausschiittung von
Sachdividenden selten geblieben.' Auch werden Scrip Dividends in der
Praxis (jedenfalls bislang) nicht als Sachausschiittung iSd. § 58 Abs. 5 AktG
strukturiert.1001

Wie die vorgehenden Ausfihrungen nahelegen und der Blick auf die
seitens E.ON gewihlte rechtsarchitektonische Struktur ganz deutlich zeigt,
liegt der Grund hierfiir aber nicht, wie Koch kolportiert, darin, dass die Ak-
tien bei der Scrip Dividend nicht schon bestehen, sondern erst mittels Ka-
pitalerhohung geschaffen werden!%02,

998 Dem Gebot 6konomischer Vernunft folgend ist eine Aufstockung des Anteils-
besitzes aufgrund regelmaflig anfallender (pauschalierter) Gebtihren haufig
nur dann lohnenswert, wenn ein bestimmtes Transaktionsvolumen Uberschrit-
ten wird. Damit scheiden Thesaurierungen fiir Klein(st)aktionare idR. aus, da
die hierbei entstehenden Transaktionskosten das zu reinvestierende Vermogen
(weitgehend) aufzehren wiirden. Derartige Kosten entstehen iRd. Ausschut-
tung eigener Aktien iSd. §§71ff. AktG iRe. Sachdividende iSd. §58 Abs.$
AktG aber gerade nicht. Dazu auch Grund, Sachdiv., S. 60; Leinekugel, Sachdiv.,
S.6.

999 Vgl. in diesem Kontext auch die Ausf. bei Grund, Sachdiv., S. 60; Leinekugel,
Sachdiv., S. 6; Lutter/Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204, 206.

1000 So haben einer Studie des Instituts fiir Rechtstatsachenforschung zum Deutschen
und Europdischen Unternehmensrecht der FSU Jena zufolge zwar 60 % der Dax
und 42 % der MDax-Gesellschaften derartige Satzungsgrundlagen geschaffen,
indessen nur ganz wenige Gesellschaften tatsichlich von der Moglichkeit der
Ausschiittung einer Sachdividende Gebrauch gemacht, s. Bayer/Hoffmann, AG
2011, R 215 ff. Ferner idS. e.g. auch Butzke, HV, Kapitel H Rn. 85.

1001 IdS. auch, allerdings ohne weiter dariiber zu sinnieren, ob auch unter dem
Dach des §58 Abs. 5 AktG ein entsprechendes Wahlrecht konzipiert werden
kann, Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Mulbert/
Schlitt, § 28 Rn. 6f.

1002 S. Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 32, wobei die dortige Formulierung
in teilweisem Widerspruch zu Kochs weiteren Ausf. in Rn. 33a steht, nimlich
insofern, als dass an letztgenannter Stelle (indes wiederum mit Verweis auf die
Darlegungen zur Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln, s. dazu schon in
Kapitel D vor D.II. mwN. in Fn. 748) expressis verbis die Moglichkeit der Ver-
wendung eigener Aktien (und der Begriff der ,eigenen Aktien® ist vom Gesetz-
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III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

Vielmehr muss vorbezeichnete Usance unter Berticksichtigung der in
Kapitel D.III.1.b) dargestellten Similarititen bzgl. der mit den beiden Ge-
staltungsinstrumenten erzielbaren Effekte sowie unter Rekurs auf die We-
sensmerkmale von Sachdividende iSd. § 58 Abs.5 AktG und Scrip Divi-
dend kritisch hinterfragt werden.

Diesbeziiglich ist zunichst nochmals ins Gedéchtnis zu rufen, dass kon-
stituierendes Merkmal der Scrip Dividend die Generierung einer echten
Ausschuttungsoptionalitat, sprich das dem Aktionariat offerierte Wahl-
recht, das es dem einzelnen Anteilseigner freistellt, eine Bardividende
(bzw. die dieser im wirtschaftlichen Ergebnis gleichkommende Zahlung
eines Erwerbspreises iRd. Reverse-Struktur) oder Aktien zu erhalten, ist;!003
spezifisch infolge dieser echten Optionalitit geniet die Wahldividende
eine derart hohe Akzeptanz und wird vom Markt als funktionales Aquiva-
lent bzw. Substitut zur Ausschiittung einer Bardividende interpretiert.'04

aa) Ausschittung eigener Aktien iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG

Wirde aber, wie iRd. vorausgehend skizzierten Gedankenginge ange-
dacht, von der Hauptversammlung anstelle der Auskehrung einer Bardivi-
dende die Ausschittung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG iRe. Sachdivi-
dende iSd. § 58 Abs. 5 AktG beschlossen, so entstinde mit Wirksamwer-
den'%% des entsprechenden Gewinnverwendungsbeschlusses gemaf§ §§ 119
Abs. 1 Nr.2, 174 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 2, 58 Abs. 3 AktG iVm. § 58
Abs. 5 AktG ein Anspruch des jeweiligen Anteilseigners auf Auskehrung
der nach anteilsmiRiger Konkretisierung ipso iure, vgl. § 60 Abs. 1 AktG,
auf ihn entfallenden Aktien (Sachwerte).!%¢ Ein Wahlrecht konzipiert die
vorskizzierte Beschlussfassung hingegen gerade nicht.1907

geber qua der Regelung in §71 Abs.1 AktG eindeutig belegt worden) zur
Durchfihrung einer Scrip Dividend genannt wird.

1003 Vgl. anstatt vieler Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 2.

1004 Hierzu bereits die Darlegungen in Kapitel D.III sowie insbesondere die Ausf.
und Verw. in Fn. 772.

1005 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.

1006 Das mit Beschlussfassung entstehende, auf Sachleistung gerichtete, Glaubiger-
recht wird auch als Sachausschiittungsanspruch bezeichnet, s. e.g. Orth,
WPg 2004, 777, 781; Maul, in: Beck’sches Hdb. AG, § 4 Rn. 73.

1007 1dS. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 28 Rn. 6 £, die dies als mageblichen Unterschied zur Scrip Dividend
klassifizieren, sowie Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a, allerdings je-
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

Dies setzt einen entsprechenden Sachausschittungsbeschluss zwar wider
den Analysen von Schlitt/Kreymborg'®®® keinem erhdhten Anfechtungsrisi-
ko aus, wiirden doch im prisenten Kontext fungible Aktien einer borsen-
notierten Gesellschaft ausgeschiittet, bzgl. derer fir Jedermann ein Markt
besteht, der die Realisierung von deren Borsenwert zulésst, sodass Verstofse
gegen das Gleichbehandlungsgebot (§ 53a AktG) bzw. die mitgliedschaftli-
che Treuepflicht nicht zu befiirchten stehen'0%.

Des Pudels Kern ist vielmehr ein anderer: Die bisherige Ausschittung
einer Dividende in bar durch die betreffende Gesellschaft unterstellt, lige
in der Ausschittung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG iRe. Sachdividende
iSd. § 58 Abs. 5 AktG eine fir das Aktionariat erhebliche Abweichung von
der bisherigen Ausschittungspolitik, die ob dessen, dass Aktien einer bor-
sennotierten Gesellschaft einen hohen Fungibilititsgrad aufweisen, sich
deren Marktwert also leicht in Geld realisieren lasst, 1010 mit Blick auf das
Credo der Dividendenkontinuitat!?!! leicht dergestalt interpretiert werden
konnte, dass sich die Gesellschaft in Liquiditdtsnoten befindet, was diese
vom Markt schlieflich mit einem Kursabschlag quittiert bekommen dirf-
te.

Dies ganz zu schweigen von der Enttduschung derjenigen Anteilseigner,
die auf den Zufluss von Barmitteln Wert legen oder sogar hierauf angewie-
sen sind!?2 und deren Ausschiittungspriferenzen bzw. -bedurfnisse in Er-
mangelung einer ihre Ausschittungspraferenzen adressierenden Option
unberticksichtigt bzw. unbefriedigt bleiben.

weils ohne in Erwidgung zu ziehen bzw. zu erkennen, dass sich, wie nachfol-
gend aufgezeigt (s. hierzu die Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)), auch unter dem
Dach des § 58 Abs. S AktG ein Wahlrecht zwischen einer Dividende in bar und
einer solchen in Aktien konzipieren lasst.

1008 Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt,
§28 Rn. 7.

1009 S. zu diesem Aspekt auch die Ausf. und Verw. in Fn. 780.

1010 Zu diesem Aspekt s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 780.

1011 Zur ,uberragenden® Bedeutung des Prinzips der Dividendenkontinuitit iRd.
Ausschiittungspolitik deutscher Kapitalgesellschaften s. die obigen Ausf. in Ka-
pitel B.IIL.1.¢), B.IIL.1.f) sowie B.IIL.2.b).

1012 S. hierzu bereits die Ausf. zu divergierenden bzw. kontriren Ausschiittungs-
priferenzen in Kapitel B.IIL.2.e).
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III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

bb) Ausschittung eigener Aktien iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5
AktG iVm. gesellschaftsseitiger Ruckkaufsofferte

Die Losung hierfiir konnte sich dergestalt prasentieren, dass die Hauptver-
sammlung die Ausschiittung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG iRe. Sach-
dividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG beschlieft, wihrend die Gesellschaft dem
Aktionariat im Anschluss hieran, quasi spiegelbildlich zum Modus Proce-
dendi iRd. in Kapitel A.IL.2 in seinen Grundzigen!®!3 vorgestellten Scrip
Dividend ,Modell E.ON* und tberaus dhnlich zum Vorgehen iRd. in Kapi-
tel A.IL1 in ihrem Grundkonzept'?'* vorgestellten Reverse-Struktur, ein 6f-
fentliches Aktienrickkaufsangebot (vgl. §71 Abs.1 Nr.6 bzw. Nr.8 S. 1
AktG) fir die den Aktiondren auf Grundlage des Sachausschiittungsbe-
schlusses zugeteilten Aktien unterbreitet.!015

Auf diese Weise konnten die Aktionare namlich nach freiem Ermessen
entscheiden, ob sie die iRd. Sachausschiittung zugeteilten Aktien der Ge-
sellschaft behalten oder sie letzterer iRd. freiwilligen Erwerbsangebots ge-
gen Zahlung eines entsprechenden Kaufpreises wieder andienen mochten.

Das Wahlrecht der Aktiondre geht demnach wirtschaftlich auf Barzah-
lung anstelle der iRd. Sachausschiittung zugeteilten Aktien; die Aktionare
konnen dergestalt die iRd. Sachdividende zugeteilten Aktien an die Gesell-
schaft verduern und erhalten dafiir einen Kaufpreis, der funktional einer
Bardividende entspricht bzw. ein Surrogat zur Ausschiittung einer solchen
bildet.

Praktikabel dirfte dies jedoch aus verschiedentlichen Griinden nicht
sein. Insofern namlich misste die Gesellschaft mit Blick auf ihren Pool an
eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG'01¢ sowie eine etwaig erforderliche ,Ver-
wendungsbefugnis®”7 dazu in der Lage sein, allen Anteilseignern Aktien
zuzuteilen.

Ist sie dies nicht, exempli gratia weil der Bestand an Treasury Shares nicht
zur Ausschittung des Bilanzgewinns in solchen ausreicht, und miusste die
Gesellschaft dementsprechend zunichst eigene Anteile am Markt zuriick-
erwerben, die sie sodann ausschiittet und anschlieend — so die Auswer-
tung in Kapitel C.III.1 aufzeigt, dass sich kaum je das gesamte Aktionariat

1013 S. in diesem Kontext auch die eingehenden Ausf. zu dieser rechtstechnischen
Strukturierungsvariante einer Wahldividende in Kapitel D.IIL2.

1014 S. in diesem Bezugsrahmen auch die ausfithrlichen Ausf. zu dieser rechtsarchi-
tektonischen Konzeptualisierung einer Wahldividende in Kapitel D.IIL.4.

1015 S. in diesem Kontext auch die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 10.

1016 Vgl. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.a)bb).

1017 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)cc).
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fir die Aktienkomponente entscheiden diirfte, infolge zu erwarten ist, dass
ein Teil der Anteilseigner sein Andienungsrecht wahrnehmen bzw. das
Rickkaufsangebot annehmen wird — iRd. 6ffentlichen Rickkaufsangebots
zurickerwirbt, handelt es sich um eine vollig sinnlose Aktion. Zumal die-
se angesichts der hierdurch ausgelosten Transaktionsaktionskosten und an-
fallender Honorare sowie in Anbetracht des Umstandes, dass die Gesell-
schaft iRd. 6ffentlichen Rickkaufsofferte zum Zwecke der Sicherstellung
der Angebotsbedingungen iiber den ganzen Angebotszeitraum hinweg
idR. einen Sicherheitsaufschlag!®® auf den Borsenkurs wird anbieten/
gewihren miissen, noch nicht einmal nur ein Nullsummenspiel ist.01?

Hinzu kommt, dass diese Ausgestaltungsvariante letztlich die ,Dividen-
denzahlung in eigenen Aktien® zur ,Default-Option‘ mutieren lasst. Soll
heiffen: Bleiben die Aktionire im Anschluss an die Sachausschittung unté-
tig, so behalten sie die ,Dividenden-Aktien‘, wohingegen sie zwangslaufig
tatig werden mdussen, um das Bardividendensurrogat, die Zahlung des
Kaufpreises iRd. offentlichen Riickkaufsangebot zu beanspruchen.!020

Darin diirfte ob dessen, dass den Aktionaren das entsprechende offentli-
che Rickkaufsangebot unmittelbar im Anschluss an die sowie in unmittel-
baren Zusammenhang mit der Sachausschiittung der eigenen Aktien un-
terbreitet wird, sowie unabhingig davon, dass Aktien einer borsennotier-
ten Gesellschaft einen hohen Fungibilititsgrad aufweisen,'%?! eine fir das
Aktionariat erhebliche Abweichung von der (unterstellten) bisherigen
Ausschuttung einer Dividende in bar liegen, die mit Blick auf das ,Prinzip
der Dividendenkontinuitit92? (wiederum) leicht dergestalt zu interpre-
tiert werden mag, dass sich die Gesellschaft in Liquiditiatsnoten befindet.

Dieser Eindruck ist aber freilich tunlichst zu vermeiden, weshalb sich
eine derartige rechtstechnische Strukturierungsvariante mit Blick auf die
wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnisse zur Ausschittungspolitik nur
sehr bedingt anbieten diirfte.

1018 Es handelt sich beim Sicherheitsaufschlag iRd. Rickerwerbs eigener Aktien ge-
wissermaflen um das Pendant zum iRd. WiederveriufSerung eigener Aktien
iaR. gewihrten Sicherheitsabschlag (s. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel
A.IIL2 sowie diejenigen in der zugehorigen Fn. 40 mitsamt den dortigen
Nachw.).

1019 S. in diesem Kontext auch die Ausf. unten in Kapitel D.III.1.g)aa) a.E.

1020 Vgl. hierzu auch die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(c).

1021 Zu diesem Aspekt s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 780.

1022 Zur ,uberragenden® Bedeutung des Prinzips der Dividendenkontinuitit iRd.
Ausschiittungspolitik deutscher Kapitalgesellschaften s. die obigen Ausf. in Ka-
pitel B.IIL.1.¢), B.IIL.1.f) sowie B.IIL.2.b).
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Infolge prasentiert sich, so die Implementierung einer Scrip Dividend
unter Riickgriff auf einen Eigenbestand an Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG erfol-
gen soll, die Strukturierung iRe. der nachfolgend vorstellten Konzeptuali-
sierungen'%? schlicht als wesentlich sinniger gegeniiber derjenigen als
Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG in Kombination mit einem offentli-
chen Riickkaufsangebot.

cc) ,Mischdividende®

Prima vista denkbar scheint in diesem Bezugsrahmen eine nachfolgend als
,Mischdividende‘ bezeichnete Konzeption, bei der aus rechtstechnischer
Perspektive Sach- und Barausschittung in solcher Weise kombiniert wer-
den, dass die Gewinnverteilung nur partiell in Sachwerten, im Ubrigen in
Form einer Bardividende, erfolgt.

Insofern ist jedoch vorab die Frage aufzuwerfen, ob eine derartige Ge-
staltung de lege lata Gberhaupt statthaft ist. Wihrend die grammatikali-
sche Exegese des § 58 AktG diesbeziiglich wenig ergiebig ist, konnte man
zumindest angesichts des Wortlauts des § 174 Abs. 2 Nr. 2 AktG Zweifel an
der Zulassigkeit einer solchen ,Mischdividende® hegen, lasst sich die dorti-
ge Formulierung, die vom ,[...] auszuschittende[n] Betrag oder Sach-
wert“1924 spricht, doch durchaus iSd. Anordnung eines materiellen Exklu-
sivititsverhaltnisses zwischen den beiden Dividendenformen verstehen.!025

Darin aber lage ausweislich der Ausfihrungen in den Gesetzgebungsma-
terialien, wo die Zulissigkeit einer ,Mischdividende® doch explizit als
selbstverstandlich vorausgesetzt wird,'02¢ eine Uberinterpretation des
Wortlauts des § 174 Abs. 2 Nr. 2 AktG.

Ferner sind aber auch schlicht keine sachlichen Argumente ersichtlich,
die gegen die Zulassigkeit einer solchen Kombination aus Bar- und Sach-

1023 S. in diesem Kontext die Ausf. in Kapitel Kapitel D.III.1.c)dd) sowie diejenigen
in Kapitel D.IIL.2.

1024 Keine Hervorhebung im Original.

1025 S. Waclawik, WM 2003, 2266, 2268; ders., BB 2003, 1408, 1409.

1026 S. Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S.13: ,[...] zusitzlich zu einer [...]
Bardividende eine Sachdividende ausgeschittet wird.“. Vgl. hierzu ferner auch
Arntz/Remmel, RAF 2014, 229; Deilmann/Lorenz, AG, §1 Rn. 14 a.E.; Grage,
RNotZ 2002, 326, 329; Heine/Lechner, AG 2005, 269; Knigge, WM 2002, 1729,
1736; Orth, WPg 2004, 777, 779; Waclawik, WM 2003, 2266, 2268; ders.,
BB 2003, 1408, 1409; Stork/Biissow, in: BeckBilKomm., § 272 Rn. 635.
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ausschittung sprechen konnten.!”” Ganz im Gegenteil streitet der Um-
stand, dass eine reine Sachdividende idR. aufgrund der steuerlichen Rah-
menbedingungen!%¥ nur schwerlich denkbar ist, sich vielmehr eine steuer-
induzierte Mischdividende, bzgl. derer die Barkomponente der Abde-
ckung der Kapitalertragsteuer dient, anbietet, fir die Zulassigkeit dieser
Strukturierungsvariante.

Selbiges gilt schlieSlich mit Blick auf die regelmiafig beschrinkte Teil-
barkeit der auszuschuttenden Gegenstinde, die einen Spitzenausgleich in
Geld erforderlich werden lasst.'? Insofern fallt der Barkomponente eine
Glattungs- bzw. Aufstockungsfunktion zu; sie dient der Herstellung des ge-
wiunschten Ausschittungsvolumens pro Aktie.030

So eine die Ausschiittungsformen der Bar- und Sachdividende kombi-
nierende ,Mischdividende® hiernach zuléssig sein mag, halt jedoch auch
diese Ausschiittungsvariante das die Scrip Dividend priagende Wahlrecht
zugunsten der Aktiondre, zwischen der Gewahrung einer Dividende in bar
bzw. einem Bardividendensurrogat (in Gestalt der Zahlung eines Erwerbs-
preises iRd. Aktienriickkaufs) und (einer solchen in) dem Bezug von Akti-
en der Gesellschaft entscheiden zu konnen, nicht bereit.1031

Lautet der Hauptversammlungsbeschluss nimlich auf Ausschittung
einer Mischdividende, so entstehen mit dessen Fassung auf (anteilsmafige,
vgl. §60 Abs.1 AktG) Teilhabe an der beschlossenen Bar- und Sachaus-
schiittung gerichtete Anspriche der Aktionare.’%3? Eine Auswahlmoglich-
keit kommt den Anteilseignern iRe. ,Mischdividende® hingegen nicht zu.

1027 So auch Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 183; Waclawik, WM 2003, 2266,
2268.

1028 S. dazu auch Butzke, HV, Kapitel H Rn.85; Drygala, in: KK, AktG, §58
Rn. 169; Hdger/Forst, EStB 2002, 335, 336; Heine/Lechner, AG 2005, 269; Henze/
Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 183; Orth, WPg 2004, 777, 779 £.; ders., WPg 2004,
841, 847f.; Strunk/Kolaschnik, TransPuG, S.S55; Waclawik, WM 2003, 2266,
2268, dort mit Fn. 26; ders., BB 2003, 1408, 1409.

1029 S. hierzu auch Heine/Lechner, AG 2005, 269; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58
Rn. 183; Waclawik, BB 2003, 1408, 1410. Eingehend zum Spitzenausgleich bei
Sachdividendenausschiittungen, etwa qua Gewihrung von Teilbezugsrechten,
Holzborn/Bunnemann, AG 2003, 671, 675 f.

1030 S. Waclawik, BB 2003, 1408, 1410.

1031 IdS. auch, allerdings ohne weiter dariiber zu sinnieren, ob auch unter dem
Dach des §58 Abs.5 AktG ein Wahlrecht konzipiert werden kann, Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 7.

1032 S.in diesem Zusammenhang auch die Ausf. bzgl. der regelmifig nicht gegebe-
nen Praktikabilitat einer ,reinen‘ Sachdividende weiter oben sowie die Nachw.
in Fn. 1028.
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Infolge mag der Unmut dber die Ausschittung einer wie vorgehend
skizziert konzipierten ,Mischdividende®, die Bar- und Sachausschittung
kombiniert, im Direktvergleich mit dem Missfallen, dass die Ausschittung
einer ,reinen‘ Sachdividende auslosen diirfte,'%33 zwar weniger intensiv
ausfallen, da eine etwaig bestehende Barausschittungserwartung ebenso
wie das idR. zumindest bei Teilen des Aktionariats bestchende Baraus-
schiittungsbediirfnis in Abhangigkeit von der festgelegten Bar- und Sach-
ausschiittungsquote zumindest partiell befriedigt wird.

Gestillt werden koénnen die gegenlaufigen Ausschiittungspriferenzen!0
der Anteilseigner dergestalt aber freilich nicht. Stattdessen laufen Gesell-
schaften, die sich fir diese Form der Gewinnverteilung entscheiden, Ge-
fahr, dass, so in der Ausschiittung einer ,Mischdividende® eine Abkehr von
der bisherigen Ausschittungspolitik liegt bzw. hiermit eine Reduktion der
in den Vorjahren ausgeschiitteten Bardividende verbunden ist, die anteili-
ge Ausschittung von Sachwerten als Liquiditatsnot interpretiert und der-
gestalt (mit Blick auf das tibergeordnete ,Prinzip der Dividendenkontinui-
tat1935) vom Markt mit einem Kursabschlag quittiert wird.

dd) Einrdumung eines Wahlrechts

Indessen scheint es denkbar, ein entsprechendes Wahlrecht in Anlehnung
an das franzosische Gesellschaftsrecht!?3¢ auf satzungsmafiger Grundlage
qua Vorsehung im Gewinnverwendungsbeschluss zu konzipieren,!%7 also
dergestalt, dass die Form der Ausschiittung (Bardividende oder Sachaus-
schiittung) per Hauptversammlungsbeschluss zum Gegenstand einer Alter-
nativobligation iSd. §§ 262 ff. BGB gemacht wird.

Dabei handelt es sich um eine auch unter niederlindischen Gesellschaf-
ten verbreitete Vorgehensweise, die im Falle einer (auch dort selten geblie-
benen) Sachausschittung dergestalt Riicksicht auf Aktiondre mit Interesse

1033 S. in diesem Kontext bereits die in Kapitel D.III.1.c)bb) vorangegangenen
Ausf.

1034 Zu divergierenden bzw. kontriren Ausschiittungspriferenzen des Aktionariats
s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel B.III.2.e).

1035 Zur ,iberragenden‘ Bedeutung des Prinzips der Dividendenkontinuitit iRd.
Ausschiittungspolitik deutscher Kapitalgesellschaften s. die obigen Ausf. in Ka-
pitel B.IIL.1.e), B.IIL.1.f) sowie B.IIL.2.b).

1036 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 90.

1037 1dS. soweit ersichtlich allein Wiedemann, ZGR 1997, Sonderheft 13, S. 5, 17.
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am Zufluss barer Mittel nimmt, dass sie diesen die Option offeriert, zwi-
schen einer Dividende in bar oder eigenen Aktien zu wihlen.1038

Allerdings ist fraglich, ob eine kongruierende Gestaltung hierzulande de
lega lata zulissig ist. In der aktuellen Kommentarliteratur finden sich dazu
soweit ersichtlich keine Stellungnahmen.

Ein Blick in die iltere, sich mit der Rechtslage vor Einfigung des § 58
Abs. 5 AktG befassende, aktienrechtliche Kommentierung legt in diesem
Kontext jedoch offen, dass der Gedanke, den Aktiondren ein Wahlrecht
iSd. §§ 262 ff. BGB zwischen einer Bar- und einer Sachdividende einzurau-
men, zumindest schon einmal virulent war.

So wurde die Einriaumung eines solchen in Anbetracht der Faktizitat,
dass sich Zuléssigkeit sowie Zulassigkeitsvoraussetzungen einer Sachdivi-
dende vor Einfiigung des § 58 Abs. S AktG hoch umstrittenen fanden, vor
dem Hintergrund angedacht, dass der damaligen hM. nach die Ausschiit-
tung einer anders als in Bargeld gearteten Dividende der Zustimmung al-
ler, nicht nur der u.U. betroffenen, Aktionare,'9? bedurfte, wobei fiir ein
entsprechendes Zustimmungserfordernis maf$geblich die gegeniiber einer
Dividende in bar reduzierte Fungibilitit der Ausschiittung von Sachwerten
angefithrt wurde.

Argumentiert wurde insofern, dass aus vorstatuierter Faktizitit mit Blick
auf unterschiedliche Verwendungs- und/oder Verwertungsmoglichkeiten,
die den einzelnen Aktionidren in Bezug auf die ausgeschiitteten Sachwerte
zur Verfligung stehen, Verstdfle gegen das Gleichbehandlungsgebot (vgl.
§ 53a AktG) zu resultieren vermochten und iiberdies auch solche gegen die
gesellschaftsrechtliche Treuepflicht, die es gebietet, Ricksicht auf die Aus-
schiittungspriferenzen der Minderheitsgesellschafter zu nehmen,'%4° nahe
lagen, sodass dem einzelnen Aktiondr eine Sachdividende nicht, auch
nicht durch einstimmigen Hauptversammlungsbeschluss, bei dem nicht
alle Aktiondre anwesend waren, ohne seine Zustimmung aufgedrangt wer-

den darf.104

1038 S. auch Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 164. Eingehend zur Rechtslage in den
Niederlanden Leznekugel, Sachdiv., S. 96 ft.

1039 S. dazu schon in Kapitel D.II mwN. in Fn. 760.

1040 Vgl. hierzu auch Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 129; Drygala, in: KK, AktG,
§ 58 Rn. 177; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 59; Grigoleit/Zell-
ner, in: Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 39; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 190;
Koch, in: Huffer/Koch, AktG, §58 Rn.32; Westermann in: Burgers/Korber,
AktG, §58 Rn.30a. Eingehend zur Treuepflicht Drygala, in: KK, AktG, § 53a
Rn. 81 ff.

1041 S. dazu schon in Kapitel D.II mwN. in Fn. 760.
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aaa) Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes vermittels der
Einrdumung eines Wahlrechts

Gleichsam schien allerdings in diesem Bezugsrahmen unter den wenigen,
die Thematik eines Wahlrechts unter Geltung des fritheren Rechts, aufs
Tapet bringenden, Kommentatoren Einigkeit dariiber zu bestehen, dass
die Offerte eines Wahlrechts (iSd. §§ 262 ff. BGB), das es dem einzelnen
Aktionar ermoglicht, frei zwischen einer Bar- und Sachausschittung zu
entscheiden, derartige Bedenken gegen Ausschiittungen in Sachwerten zu
beschwichtigen vermag,'%4? wenn auch die einschlagigen Ausfiihrungen,
wie exempli gratia diejenigen von Henze/Notz (,Allenfalls sollte per Haupt-
versammlungsbeschluss ein Wahlrecht (vgl § 262 BGB) zwischen einer Bar-
und einer Sachdividende eingeriumt werden konnen; [...].“194), den
Grund hierfiir, der wohl darin zu erblicken sein dirfte, dass in der Aus-
tibung des Wahlrechts zugunsten der Sachausschiittungskomponente
schlieflich eine entsprechende Zustimmung des jeweiligen Aktionars lie-
gen dirfte, nicht benennen.

Dementsprechend bestehen gegen die vorskizzierte Konzeptualisierung
eines Dividendenwahlrechts unter der Pramisse, dass der Gewinnverwen-
dungsbeschluss das Wahlrecht (vgl. §§262 ff. BGB) allen Aktioniren glei-
chermaflen einrdumt, de lege lata freilich keine Bedenken.!044

Insofern ist, so die Hauptversammlung sowohl eine reine Bar-, als auch
eine reine Sachausschiittung beschlieSen kdnnte, schlechterdings nicht er-
sichtlich, was gegen die Einrdumung des ,Mchr* an Flexibilitat, welches
das Wahlrecht dem Aktionariat bietet, sprechen sollte.

Ganz im Gegenteil ist die Einriumung eines Dividendenwahlrechts vor
dem Hintergrund, dass § 58 Abs. 5 AktG grundsitzlich auch die Ausschit-

1042 So e.g. — allerdings jeweils, ohne dies weiter zu begriinden — Bayer, in: MiKo,
AktG, § 58 Rn. 126; Gadow, in: GK', AktG, § 52 Rn. 18; Fischer, in: GK*> AktG,
§ 52 Rn. 30; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 130, 180; Hirte, TransPuG, Ka-
pitel 1 Rn. 81; W. Miiller, in: Beck’sches Hdb. AG, § 8 Rn. 34; ders., NZG 2002,
752, 757. Wohl ebenso dahingehend zu interpretieren: Cabn/v. Spannenberg,
in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 105; Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 164; Fle:-
scher, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 59; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, § 58 Rn. 39; Hefermehl/Bungeroth, in: G/H/E/K, § 58 Rn. 124 mwN.; J4-
ger, AG, § 25 Rn. 58; Lutter/Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204, 206; Westermann
in: Burgers/Korber, AktG, § 58 Rn. 30a.

1043 Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 130.

1044 Ebenfalls idS., allerdings ohne weitergehende Begrindung, Arntz/Remmel,
RdF 2014, 229; Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 36.
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tung weniger/nicht fungibler Gegenstinde zulésst,'%% hiergegen aber mit
Blick auf den etwaigen Mangel an einem organisierten Markt fir die aus-
gekehrten Sachwerte einhellig eben diejenigen Bedenken gedufSert wer-
den, die bereits vor Einfiigung des § 58 Abs.5 AktG gegen die Ausschiit-
tung von Sachdividenden geduflert wurden, sogar in besonderem Mafle be-
firwortenswert, als dies zur Verhinderung derartiger Verstdf$e geeignet ist.
Nach alledem spricht aus der Warte des § 53a AktG wie auch mit Blick
auf das aus der mitgliedschaftlichen Treuepflicht ausflieBende Gebot der
Ricksichtnahme auf die Ausschittungspraferenzen der Minderheitsgesell-
schafter nichts gegen eine Abfassung des Gewinnverwendungsbeschlusses
dergestalt, dass dieser unter Rekurs auf die §§ 262 ff. BGB eine Alternativ-
obligation vorsieht, derer nach die Verteilung des Bilanzgewinns nach
Wahl des jeweiligen Aktionirs qua Bar- oder Sachausschiittung erfolgt.

bbb) Bestimmtheitsgrundsatz

Zweifelhaft ist indes, ob eine derartige Beschlussfassung den gemafs § 174
Abs.2 Nr.2 AktG an Gewinnverwendungsbeschlisse zu stellenden Be-
stimmtheitsanforderungen gerecht wird, verlangt die Regelung doch, dass
der betreffende Beschluss so konkret gefasst ist, dass die Ausschittung al-
lein anhand der dortigen Angaben praktiziert werden kann. Im Falle der
Ausgestaltung der Gewinnverteilung als Alternativobligation zugunsten
des Aktionariats resultiert der jeweilige Referenzwert der Bar- und Sach-
ausschittung jedoch erst aus der Ausiibung des Wahlrechts seitens der je-
weiligen Anteilseigner, ist also im Zeitpunkt der betreffenden Beschluss-
fassung nicht bekannt.

1045 Der Wortlaut des § 58 Abs. 5 AktG ist insofern eindeutig. Der systematischen
und teleologischen Wertung nach muss derjenige Aktionir, dem am Zufluss
liquider Mittel gelegen ist, die Nachteile, die mit der Umwandlung fungibler
Sachwerte in Bargeld einhergehen, tragen. So z.B. auch Cabn/v. Spannenberg,
in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 105; Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 175; Flei-
scher, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 58 Rn. 59; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, § 58 Rn.39; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 180; Holzborn/Bunne-
mann, AG 2003, 671, 673; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 32; Waclawik,
in: Holters, AktG, § 58 Rn. 35.
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(1) Hinreichende Konkretisierung des Ausschiittungsbeschlusses vermoge
der Festlegung des Gesamtausschittungsbetrages, naherer
Spezifikation der Sachausschiittungskomponente & Bestimmung
einer ,Default-Option°

Freilich wire es aber verfehlt und durch nichts gerechtfertigt, das vorskiz-
zierte Gebilde einer Wahldividende mit Hinweis auf einen Verstoff gegen
den Bestimmtheitsgrundsatz zu desavouieren, verlangt § 174 Abs.2 Nr.2
AktG doch allein die Bezifferung des auszuschiittenden Gesamtbetra-
ges,'04¢ die selbstverstindlich auch in dieser Konstellation von der Haupt-
versammlung vorzunehmen ist.

Dies betreffend bleibt nimlich allein das ,Wie® dessen Ausschiittung vor-
ubergehend, namentlich fir den Zeitraum der Austibungsfrist des Wahl-
rechts, offen.

(a) Erfordernis ndherer Spezifikation der Sachausschittungskomponente

Um in diesem Bezugsrahmen aber auch den erweiterten, an Sachausschiit-
tungsbeschlisse zu stellenden, Bestimmtheitsanforderungen gerecht zu
werden, muss die Hauptversammlung nicht nur den auszuschittenden
(Teil des) Bilanzgewinn(s) festlegen und tber dessen Verteilung als Bar-
oder Sachdividende nach Wahl des Aktionariats, vgl. §§262 ff. BGB, be-
schlieen, sondern dariiber hinaus auch eine Konkretisierung der Sachaus-
schittungskomponente vornehmen.

Insofern obliegt es der Hauptversammlung nidmlich, die zur Ausschiit-
tung anstehenden Gegenstinde der Art nach niher zu spezifizieren,'%47 im
hiesigen Kontext also festzulegen, dass wahlweise eigene Aktien iSd.
§§ 71 tf. AktG ausgeschittet werden sollen. Ebenfalls hat die Hauptver-
sammlung eine Bewertung der zur Ausschittung anstehenden Treasury
Shares vorzunehmen,!®8 um diese dergestalt in wertmifiige Relation zu
dem zur Verteilung stehenden, in Euro dotierenden, Bilanzgewinn zu set-
zen, vgl. § 174 Abs. 2 S. 2 AktG.

1046 Vgl. auch Drygala, in: K. Schmidv/Lutter, AktG, §174 Rn.7; Euler/Klein, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 174 Rn. 13; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit, AktG, § 174
Rn. 3; Hennrichs/Pischke, in: MiiKo, AktG, § 170 Rn. 63; Waclawtk, in: Holters,
AktG, § 174 Rn. 6f.

1047 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 785.

1048 Vgl. die Ausf. oben in Kapitel D.III.1, dort unmittelbar vor D.III.1.a) m.w.
Ausf. und Nachw. in Fn. 787.
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(b) ,Bewertungsproblematik’

Die im Kontext der zuletzt angeschnittenen ,Bewertungsfrage® tiblicher-
weise virulent werdende, vom Gesetzgeber auf Vorschlag der Regierungs-
kommission Corporate Governance hin!® explizit der wissenschaftlichen
Diskussion tberlassene!®® und in der einschligigen Literatur hoch um-
strittene, Frage danach, ob die Ausschiittung der Sachvermogenswerte nur
zum Verkehrswert erfolgen kann oder ob eine solche zum Buchwert eben-
falls zulassig ist,'%! braucht dabei aufgrund dessen, dass sich die Scrip Di-
vidend vermége des Merkmals ,echter’ Optionalitit charakterisiert fin-
det,1052 freilich nicht beantwortet zu werden.

So namlich die mit dem Treasury-Instrument bezweckte addquate Adres-
sierung der heterogenen Ausschuttungspraferenzen des Aktionariats nur
dergestalt zu organisieren ist, dass sich Bar- und Aktienkomponente bei
wirtschaftlicher Betrachtungsweise anniherungsweise dquivalent lukrativ
ausgestaltet finden, prasentiert sich im Ergebnis allein die Bewertung der
zur Ausschuttung anstehenden Treasury Shares zum (volumengewichteten
Durchschnitts-) Borsenkurs!%53 (in Euro im XETRA-Handel an der Frank-
furter Wertpapierborse (Tages-VWAP XETRA) zum relevanten Stichtag
(Referenzpreis)) als sinnig.

Anderweitig konnten namlich mit der Konsequenz, dass eine ,iberwer-
tige® Aktienkomponente konzipiert wird, stille Reserven mitausgeschiittet
werden,'%4 wodurch sich schlieSlich das vorstatuierte Ziel einer anna-
hernd aquivalent lukrativen Ausgestaltung der zur Wahl gestellten Aus-
schiittungsalternativen konterkariert finde.

1049 S. Baums, Ber. RKCG, Rn. 200.

1050 Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 13.

1051 Zum Streitstand s. schon die Nachw. in Fn. 787.

1052 Hierzu bereits in Kapitel B.IIL2.e). Vgl. i.U. anstatt vieler Schlitt/Kreymborg,
AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 2.

1053 In diesem Sachzusammenhang sei darauf hingewiesen, dass Verkehrs- und
Borsenwert nicht ein und dasselbe sind. So kann der mittels der Ertragswert-
methode festgestellte Verkehrswert durchaus unter dem Bérsenkurs liegen.
Hierzu e.g. Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 110 a.E.; Drygala, in: KK,
AktG, §58 Rn. 184; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 40; Henze/
Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 204; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33.

1054 Vgl. zu diesem Aspekt e.g. Bayer, in: MuKo, AktG, § 58 Rn. 75; Cahn/v. Span-
nenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, § 58 Rn. 109 f.; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, § 58 Rn.40; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 199; Holzborn/Bunne-
mann, AG 2003, 671, 673; Hoffmann-Becking, in: MHdb. GesR 1V, § 47 Rn. 33;
Tiibke, Sachausschiittungen, S. 59 f.; Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 38.
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Uberdies stellt sich aus vorerwahnten Griinden auch nicht die Proble-
matik einer etwaig in der Ausschittung einer ,iberwertigen® Sachdividen-
de liegenden unzulassigen Einlagenriickgewahr!®S sowie etwaige mit
einer solchen verbundene Konflikte mit dem in § 57 AktG normierten Ka-
pitalerhaltungsgebot'%%¢, insbesondere den Regelungen in §57 Abs.1 S. 1,
Abs. 3 AktG, infolge ebenfalls nicht zu besorgen sind.1057

Daran dndert schliefSlich auch die idR. erfolgende Gewidhrung eines Dis-
counts iHv. 2-3 %1058 ob dessen, dass der Marktpreis, bei borsennotierten
Gesellschaften also der Borsenkurs,'% iRd. derivativen Verduflerung eige-
ner Aktien grundsatzlich!%° nicht unterschritten werden darf,'%! aus drei-
erlei Griinden nichts:

1055

1056

1057

1058

1059

1060

1061

Vgl. hierzu anstatt vieler die eingidngigen Ausf. bei Grigoleit/Zellner, in: Grigo-
leit, AktG, § 58 Rn. 40.

Zum Kapitalerhaltungsgebot s. schon die Ausf. in Kapitel B.I, dort insbesonde-
re unter 1.

Wohl aA.: Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 687 mwN. in Fn. 11 = dies., in: Ha-
bersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 7, die herbei jedoch die nachfolgend themati-
sierten Aspekte zu verkennen scheinen.

Zur Ublichkeit der Gewahrung eines entsprechenden Abschlags (s. diesbeziig-
lich insbesondere auch die Ausf. und Nachw. in Fn. 40) und den Griinden
hierfiir (s. dazu insbesondere die Ausf., Nachw. und Verw. in den Fn. 38 und
39) s. schon die Ausf. in Kapitel A.IIL2.

So bspw. ganz explizit Bayer, in: MiiKo, AktG, § 57 Rn.75. Allerdings bietet
der Markt- oder Borsenpreis infolge der tiblichen Stérungen der Marktfunkti-
onsbedingungen sowie aufgrund von Volatilititsschwankungen keinen voll-
standig verlasslichen Indikator fiir die Beurteilung der Angemessenheit des
Verduerungspreises. Vgl. hierzu anstatt vieler die — im Kontext der iRd. Riick-
erwerbs eigener Aktien bestehenden Parallelproblematik stehenden — Ausf. bei
Bieder, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 9 Rn. 33 mwN. in den dortigen Fn.
sowie diejenigen bei Henze, in: GK, AktG, §57 Rn. S7ff. S. in diesem Kontext
ferner auch die Ausf. in Fn. 1060.

Die ganz tiberwiegende Einschitzung zur iRd. Riickerwerbs eigener Aktien be-
stehenden Parallelproblematik hilt moderate Aufschlige auf den Borsenkurs
iRd. Akteinrtiickkaufs mit Blick auf die in Fn. 1059 erliuterten Bedenken, die
gegen die vollstindige Verlasslichkeit des Borsenpreises als Indikator zur Beur-
teilung der Angemessenheit des VerauBerungspreises bestehen, fir zulassig,
sieht hierin folglich keinen Verstof gegen § 57 AktG. Als Faustformel werden
diesbeziiglich in der Praxis Uberschreitungen von bis zu 10 % toleriert. Vgl.
zum Ganzen Bieder, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 9 Rn. 33 mwN. in den
dortigen Fn.

Explizit idS. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 57 Rn.75. LE. ebenso wohl simtliche
der in Fn. 177 Genannten.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

Erstens weist dieser Discount in seiner Funktion als Sicherheitsab-
schlag!%6? keinen Bezug zur Aktionarsstellung auf (dealing at arms’ length),
sodass nach der allgemeinen Definition, derer nach es sich dann um ein
marktiibliches bzw. neutrales Drittgeschift handelt, wenn das Austausch-
geschift von einem ordentlichen, gewissenhaften, nach kaufmannischen
Grundsitzen handelnden, Geschaftsleiter unter sonst gleichen Umstinden
auch mit einem Nichtgesellschafter zu den gleichen Bedingungen abge-
schlossen worden wire,!%63 keine verdeckte Ausschittung iSd. § 57 AktG
vorliegt.

Zweitens wird die geringfigige negative Abweichung vom Markepreis
in der prasenten Konstellation dergestalt durch betriebliche Griinde sach-
lich gerechtfertigt,!%%* dass der Discount als zur Wahl der liquidititserhal-
tenden bzw. -schonenden'®®  Aktienkomponente‘ animierende Kaufan-
reizmarge'%% fungiert.!67

Drittens prasentiert sich die in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG verankerte Re-
gelung, derer nach iRd. Ermichtigung zum Ruckerwerb eigener Aktien,
die den actus contrarius zu deren WiederverdufSerung bildet, fir die Ge-
genleistung ein Korridor (niedrigster und hdchster Gegenwert) anzugeben
ist, woraus zwangslaufig folgt, dass der Borsenkurs iRd. Riickerwerbs eige-

1062 Zum Aspekt von Discounts als Sicherheitsabschlag s. die Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(2).

1063 S. aus der Rspr. BGH, Urt. v. 13.11.1995 — II ZR 113/14, NJW 1996, 589f.;
OLG Kaoln, Urt. v. 28.05.2009 — 18 U 108/07, AG 2009, 584, 587; OLG Ham-
burg, Urt. v. 31.08.2005 — 11 U 55/04, ZIP 2005, 1968, 1969. Aus der Lit. e.g.
Bayer, in: MiiKo, AktG, § 57 Rn. 50.

1064 Zum Erfordernis der betrieblichen Rechtfertigung s. BGH, Urt. v. 01.12.1986
- II ZR 306/85, NJW 1987, 1194, 1195. Vgl. hierzu ferner auch Koch, in: Hif-
fer/Koch, AktG, § 57 Rn. 10.

1065 Zur Validitat des Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments s. schon
die Ausf. und Verw. in Fn. 25.

1066 Zur Funktion des Discounts als Kaufanreizmarge s. schon die Nachw. in
Fn. 39.

1067 Dieser Aspekt wird auch von Ferndndez/de Miguel/Tortuero, ICCLR 24 (2013),
179, 183 als schlagendes Argument fiir die Zuléssigkeit von Discounts in Be-
zug auf das spanische Recht angefiihrt: ,[...] we believe that the discount is fully
compliant with the law regarding the prohibition of financial assistance. The prohibi-
tion is intended, among others, to prevent actual or potential losses in the assets of the
company for the benefit of others. The strengthening of the company’s net worth, for
the benefit of corporate interest, is precisely the purpose of the scrip dividend as oppo-
sed to a dividend distribution and of the discount as way to encourage shareholder to
receive new shares.“.
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ner Aktien ber- oder unterschritten werden darf, allein dergestalt als sin-
nig.1068

Diesen Erwiagungen steht schlieflich auch nicht die Rechtsprechung des
BGH!%¢ und BVerfG!%7° in der Causa DAT/Altana entgegen. Insofern kon-
nen die dort aufgestellten Maigaben, wonach Ausgleichs- und Abfin-
dungszahlungen iRd. §§ 304, 305 AktG, also Zahlungen, in deren Bezugs-
rahmen es um ein zwangsweises Ausscheiden des Aktionars aus der Gesell-
schaft geht, mit Ricksicht auf den Schutz des Anteilseigentums durch
Art. 14 Abs. 1 GG den Borsenkurs nicht unterschreiten durfen, auf die Fra-
ge der Bewertung von Aktien, die zur Ausschiittung als Sachdividende an-
stehen, ndmlich schlicht aufgrund dessen, dass sie nicht passen, nicht iiber-
tragen werden. Wahrend Aktionare iRe. zwangsweisen Ausscheidens im
Hinblick auf die Anteilsbewertung niamlich schutzbedirftig sind, ist die
Interessenlage iRd. Sachausschittung eigener Aktien diametral anders ge-
lagert. Dies insofern, als dass die Anteilseigner iRd. Sachausschiittung eige-
ner Aktien von einem unter dem Borsenkurs liegenden Wertansatz der zur
Ausschittung anstehenden Anteile profitieren, weil dadurch eine groffere
Anzahl von Aktien an sie als Sachdividende ausgekehrt wird, als wenn der
Borsenkurs in Ansatz gebracht wiirde. Dementsprechend findet sich
Art. 14 Abs. 1 GG in diesem Kontext — anders als bei Gewahrung einer un-
angemessen geringfugigen Ausgleichs- bzw. Abfindungszahlung iRd.
zwangsweisen Ausscheidens (vgl. §§ 304, 305 AktG) — nicht negativ betrof-
fen,1071

So die Hauptversammlung im betreffenden Gewinnverwendungsbe-
schluss also festlegt, dass die (wahlweise, vgl. §§ 262 ff. BGB) Ausschittung
der eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG zum (volumengewichteten Durch-
schnitts-)Borsenkurs (in Euro im XETRA-Handel an der Frankfurter Wert-
papierborse (Tages-VWAP XETRA) zum relevanten Stichtag (Referenz-

1068 Vgl. hierzu anstatt vieler Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 70. Folgerichtig
vertritt das BMF die Auffassung, dass die Voraussetzungen einer verdeckten
Gewinnausschittung iSd. § 8 Abs.3 S.2 KStG regelmifSig dann nicht vorlie-
gen, wenn die Aktien entweder iber die Borse oder im Tenderverfahren er-
worben werden und dabei ein tber dem Bérsenpreis liegender Kaufpreis ge-
zahlt wird, vgl. BMF, DStR 1998, 2011, 2012, dort mit Rn. 17.

1069 S.BGH, Urt. v. 12.03.2001 — II ZB 15/00, NJW 2001, 2080 ff.

1070 S. BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999 — 1 BvR 1613-94, NJW 1999, 3769, 3771f.

1071 Vgl. zum Ganzen auch Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 184; Grigoleit/Zellner,
in: Grigoleit, AktG, § 58 Rn. 40, dort mit Fn. 130; Henze/Notz, in: GK, AktG,
§ 58 Rn. 204; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33.
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preis)) abzgl. eines idR. gewidhrten geringfigigen Discounts iHv. 2-3 961972
erfolgt, wird dadurch mit Blick auf den vorerdrterten Streitstand!®”? — und
das ist notwendig, aber auch hinreichend - ein vor dem Hintergrund des
Abs.1 S.1 und Abs. 3 des § 57 AktG angemessener Betrag fiir die Aktien
veranschlagt, sodass die Anfechtbarkeit des Gewinnverwendungsbeschlus-
ses mit der Bewertungsriige in weite Ferne riickt.

(c) ,Default-Option‘ Barausschiittung

Ferner muss die Hauptversammlung neben den vorgenannten Konkretisie-
rungen, die sie im Hinblick auf die Auskehrung einer Wahldividende, vgl.
§§ 262 ff. BGB, iRd. Fassung des dieser Ausschittung zugrundeliegenden
Beschlusses vorzunehmen hat, auch eine ,Default-Option® festlegen, die fiir
diejenigen Aktionire greift, die das ihnen pro gehaltener (Stiick-) Aktie zu-
teilwerdende Wahlrecht innerhalb der anberaumten Austibungsfrist nicht
fir simtliche der von ihnen gehaltenen Anteile austiben bzw. den zur Aus-
tibung des Wahlrechts vorgesehenen Zeitraum gar gianzlich untitig ver-
streichen lassen.

Diesbeziiglich ist die Festlegung der ,Default-Option‘ Barausschittung
im Hinblick auf die erwiinschte Marktinterpretation des Treasury-Instru-
ments (jedenfalls aus praktischer Perspektive) mehr oder minder zwin-
gend, sollen Scrip Dividends doch méglichst als funktionales Aquivalent
zur Ausschiittung einer Bardividende interpretiert werden und beim Ak-
tionariat keinesfalls den Eindruck erwecken, die Gesellschaft habe die Ge-
staltung deshalb gewihlt, weil sie sich in Liquidititsnéten befindet.!074

Konsequenz einer entsprechenden Festlegung im Ausschittungsbe-
schluss ist sodann, dass diejenigen Aktionire, die das Wahlrecht im hierfiir
vorgesechenen Ausiibungszeitraum nicht fir simtliche der von ihnen ge-
haltenen (Stiick-)Aktien austiben oder wihrend dieses Zeitraums gar ganz-
lich untitig bleiben, im Filligkeitszeitpunkt!'?’S eine reine Barzahlung auf

1072 Zur Ublichkeit der Gewahrung eines entsprechenden Abschlags (s. diesbeziig-
lich insbesondere auch die Ausf. und Nachw. in Fn. 40) und den Grinden
hierfiir (s. dazu insbesondere die Ausf., Nachw. und Verw. in den Fn. 38 und
39) s. schon die Ausf. in Kapitel A.IIL2.

1073 S. zum betreffenden Streitstand bereits die Nachw. oben in Fn. 787.

1074 S. in diesem Kontext auch bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.c)bb).

1075 S. hierzu die sogleich nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d).
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die grundsatzlich einen Tag nach der Hauptversammlung eingebuchten
Wahldividendenanspriche erhalten.'076

(d) Aufschieben der Filligkeit des Ausschiittungsanspruches

Des Weiteren ist die Filligkeit des gemaf § 58 Abs. 4 S.2 AktG grundsitz-
lich'%77 am dritten auf den Hauptversammlungsbeschluss folgenden Ge-
schaftstag fallig werdenden Ausschiittungsanspruches aus zweierlei Griin-
den aufzuschieben.

Erstens findet sich der Ausschiittungsanspruch aufgrund dessen, dass
dem Aktionariat iRd. Wiederverauerung eigener Aktien iSd. §§71ff.
AktG wohl analog §186 Abs.1 S.2 AktG eine angemessene Austibungs-
frist zu gewihren sein dirfte, sodass der jeweilige Aktionar die anstehende
Investitions- bzw. Thesaurierungsentscheidung in Kenntnis der wesentli-
chen Informationen, mithin abgewogen und fundiert, treffen kann, zum
gesetzlich vorgesehenen Filligkeitszeitpunkt seinem Inhalt nach noch
nicht dahingehend konkretisiert, ob der jeweilige Aktionar seine Dividen-
de in bar oder Aktien zu erhalten wiinscht.!978 Zweitens wird Zeit zur
technischen Abwicklung der Scrip Dividend-Offerte benotigt.!07?

Herbeizufiithren ist ein korrespondierender Aufschub der Filligkeit qua
Vorsehung eines solchen im betreffenden Hauptversammlungsbeschluss,
vgl. § 54 Abs. 4 S. 3 AktG. Aufzuschieben ist die Filligkeit um die zur Aus-
tbung des Wahlrechts gewahrte Frist (idR. zwei Wochen!%) sowie die

1076 Vgl. hierzu auch die auf diese Konstellation tbertragbaren Ausf. bei Arntz/
Remmel, RAF 2014, 229, 231; Damanik, Aktiendiv., S. 2; Schlitt/Kreymborg, AG
2018, 685, 689 = dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, §28 Rn.26; Schmidt-
mann, DB 2017, 2695, 2696.

1077 D.h. soweit sich nicht aus dem zugrundeliegenden Hauptversammlungsbe-
schluss oder der Satzung der Gesellschaft eine spitere Filligkeit ergibt, vgl.
§ 58 Abs. 4 S. 3 AktG.

1078 S. in diesem Kontext die Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa), dort insbesondere
unter (1).

1079 S. hierzu auch die auf diese Konstellation tibertragbaren Ausf. bei Krause, ZHR
2017, 641, 647; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 15.

1080 Vgl. aus der Praxis E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017. Aus der Lit. Krause,
ZHR 2017, 641, 647; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 15.
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sich hieran anschliefende technische Abwicklungsphase (idR. ca. weitere
zwel Wochen1081) 1082

Selbstverstandlich darf aber insofern nicht unbesehen bleiben, dass der
Umstand, dass die Dividendenauszahlung hierdurch (im Vergleich zum
Auszahlungszeitpunkt iRd. Ausschittung einer reinen Bardividende) spé-
ter erfolgt und hieraus zulasten derjenigen Aktionare, die nicht an dem
Wahlrecht interessiert sind bzw. die Ausschiittung einer Bardividende be-
anspruchen, ein Zinsnachteil resultiert. Mag dies namlich zwar aus juristi-
scher Perspektive heraus betrachtet vollig unbedenklich sein, so § 54 Abs. 4
S.3 AktG die Moglichkeit eines Aufschubs des Falligkeitstermins der Divi-
dendenzahlung iRd. Fassung des dieser zugrundeliegenden Ausschiit-
tungsbeschlusses durch die Hauptversammlung explizit vorsieht, ist die
Frage, ob vorstatuierte Konsequenz nicht durchaus dazu geeignet ist, beim
ein oder anderen Aktionir Unbehagen hervorzurufen, doch eine ginzlich
andere.

(2) Keine unzulassige Kompetenzverschiebung

Aus rechtlicher Perspektive bedenklich konnte hingegen sein, dass iRd.
Konzeptualisierung final der Vorstand mit der Festlegung von Bar- und
Sachausschiittungsquote betraut wird. Diesbeziiglich scheint es niamlich
prima vista naheliegend, dass hierin ein mit dem vom Gesetzgeber vorgese-
henen aktienrechtlichen Kompetenzgefiige in Konflikt stehender Transfer
von Befugnissen weg von der Hauptversammlung hin zum Vorstand
liegt.1083

Dem ist jedoch mitnichten so, tbertragt die Hauptversammlung der
Unternehmensleitung insofern doch nicht etwa in rechtswidriger Weise
die ihr (vgl. §§ 58 Abs. 3, 119 Abs. 1 Nr.2, 174 Abs. 1 S. 1 AktG) zustehen-
de Gewinnverwendungskompetenz, sondern nimmt diese iRd. vorskizzier-
ten Beschlussfassung vielmehr umfassend wahr.

1081 Vgl. bereits die Nachw. in Fn. 1080.

1082 Zu diesem ,Kniff* im spezifischen Kontext der Scrip Dividend Arntz/Remmel,
RdF 2014, 229, 232; Nitsche, Fin.-Mag., Scrip Dividend; Parrandier/Schifer, Up-
date B&F, Aktiendiv., 10; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Ha-
bersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 15; Schmidtmann, DB 2017, 2695, 2696.

1083 Diese und die folgenden Ausf. sind ohne Weiteres auf ,deutsche® Soczetates Eu-
ropaeas Gbertragbar, vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 160.
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(a) Keine inhaltlichen Einflussnahmemoglichkeiten des Vorstands
auf das ,Abstimmungsergebnis*

Dem Vorstand verbleibt in diesem Sachzusammenhang namlich lediglich
die Feststellung der Bar- sowie der Sachausschuttungsquote nach Ablauf
der Wahlrechtsaustibungsfrist, und zwar ohne dass ihm hierbei ein Hand-
lungsspielraum bzw. die Moglichkeit der inhaltlichen Einflussnahme zu-
kame. In welcher Hohe Barmittel und in welchem Umfang eigene Aktien
iSd. §§ 71 ff. AktG ausgeschiittet werden, determinieren allein die Aktiona-
re qua Austibung (oder Verfallenlassen) des eingerdumten Wahlrechts.

(b) Parallele Delegation der Aufgabe der Herbeiftithrung eines
,Abstimmungsergebnisses‘ iRd. ,Bis-zu‘-Kapitalerhohung

Die Zulissigkeit dieses Verfahrens zu bestitigen vermag schlie€lich auch
der Umstand, dass dem Aktienrecht mit der unbestrittenermaflen zulassi-
gen ,Bis-zu“-Kapitalerh6hung eine durchaus vergleichbare Konstellation
gelaufig ist.

Dies insofern, als sich jene maflgeblich dadurch gekennzeichnet findet,
dass die Hauptversammlung den Umfang einer anstehenden Kapitalerho-
hung vermittels Festlegung eines Mindest- und Hochstbetrages (wahlweise
auch nur letzterem!%%4) lediglich dynamisch priformiert, wihrend sie das
letztgiiltige Erhohungsvolumen an das vom Vorstand nach Ablauf der
Zeichnungsfrist festzustellende Zeichnungsergebnis kniipft,'%8 sodass eine

1084 Aus der Rspr. LG Hamburg, Urt. v. 02.12.1993 - 405 O 162/93, AG 1995, 92,
93. Aus der Lit. Elser, in: Heidel, AktG, § 182 Rn. 22; Findeisen, ZIP 2009, 1647,
1649; Hermanns, in: Hennsler/Strohn, § 182 Rn. 15; Marsch-Barner, in: Birgers/
Korber, AktG, § 182 Rn. 18; Seibt/Voigt, AG 2009, 133, 135; Servatius, in: Spind-
ler/Stilz, AktG, § 182 Rn. 41; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 27; Schiirn-
brand, in: MiKo, AktG, § 182 Rn. 42; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 182
Rn. 16. Zweifelnd hingegen Pfeifer, in: MiiKo®, AktG, § 182 Rn. 36.

1085 Die ZweckmiRigkeit eines solchen Vorgehens entspricht der allgM. Vgl. aus
der Rspr. e.g. RG, Urt. v. 30.05.1903 - I 21/03, RGZ 55, 65, 68; RG, Urt. v.
26.06.194 — 11 109/14, RGZ 85, 205, 207; OLG Hamburg, Urt. v. 29.10.1999 —
11 U 71/99, AG 2000, 326, 327; KG Berlin, Beschl. v. 06.12.2010 - 23 AktG
1/10, AG 2011, 170, 172; KG Berlin, Urt. v. 18.05.2010 — 14 AktG 1/10, AG
2010, 497, 502. Aus der Lit e.g. Ekkenga, in: KK, AktG, § 182 Rn.28; ders./
Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 105; Elser, in: Heidel, AktG,
§ 182 Rn. 22; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 182 Rn. 12; Findeisen, ZIP 2009,
1647, 1649; Kossmann/Heinrich, Der Konzern 2010, 27, 28; Priester, NZG 2010,
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Kapitalerh6hung final insoweit (innerhalb der vorgegebenen Bandbreite)
stattfindet, als die Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes reicht.

IRd. Herbeifiihrung dieses Zeichnungsergebnisses kommt dem Vor-
stand aber freilich keinerlei Handlungsspielraum bzw. Moglichkeit der in-
haltlichen Einflussnahme zu.!%%¢ Stattdessen findet sich der Umfang der
Kapitalerh6hung allein seitens des objektiven Nachfragefaktors am Kapi-
talmarke diktiert,'%” worin sich schliefSlich die vorgehend propagierte Pa-
rallele zeigt: In beiden Fillen beauftragt die Hauptversammlung den Vor-
stand innerhalb der ihr zustehenden Kompetenzen'%® mit der Herbeifiih-
rung eines ,Abstimmungsergebnisses’ (iRd. ,Bis-zu“-Kapitalerh6hung;:
Zeichnungsergebnis).

Ist aber die Zulassigkeit von ,Bis-zu*-Kapitalerh6hungen allgemein aner-
kannt und vertritt insofern niemand die Ansicht, hierin lage eine struktu-
rell unzulassige Machtverschiebung im Kompetenzgefiige der AG, kann in
Bezug auf den Wahldividendenbeschluss in Anbetracht der ausgeprigteren
Gefahrdungslage iRv. Kapitalerhohungen!®¥” argumentum a maiore ad mi-
nus nichts anderes gelten. Folglich bestehen aus dieser Warte heraus keine
rechtlichen Bedenken gegen die vorgehend skizzierte Art der Beschlussfas-
sung.

Freilich ist indessen zu beachten, dass die Hauptversammlung zur Ver-
meidung vorstandsseitiger Einwirkung auf den Platzierungserfolg im be-
treffenden Hauptversammlungsbeschluss explizit einen Zeitkorridor fiir
die Austibung des Wahlrechts zu bestimmen hat, um dergestalt zu verhin-
dern, dass der Vorstand dadurch Einfluss auf das ,Abstimmungsergebnis*
nimmt, dass er die Dauer des Platzierungsverfahrens in die Lange zieht.19°

81, 82; Marsch-Barner, in: Biirgers/Korber, AktG, §182 Rn.18; Scholz, in:
MHdb. GesR 1V, §57 Rn.27; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, §182 Rn.42;
Seibt, Der Konzern 2009, 261, 263 tf.; ders./Voigt, AG 2009, 133, 135; Servatius,
in: Spindler/Stilz, AktG, §182 Rn.41. Mit Formulierungsvorschlag: Vez/, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, §182 Rn.16; Wiedemann, in: GK, AktG, §182
Rn. 55.

1086 AA.: Holzmann/Eichstidt, DStR 2010, 277, 279: ,erweiterter Handlungsspiel-
raum®.

1087 So auch Ekkenga, in: KK, AktG, § 182 Rn. 28.

1088 Gewissermafien als ,Pendant’ zum die Verteilung des Bilanzgewinns betreffen-
den § 119 Abs. 1 Nr. 2 AktG ordnet § 119 Abs. 1 Nr. 6 AktG an, dass die Haupt-
versammlung iber Maffnahmen der Kapitalbeschaffung (und -herabsetzung)
zu beschlieflen hat.

1089 Hierzu schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a)-(d).

1090 So die hM. zur ,Bis-zu*-Kapitalerh6hung, vgl. aus der Rspr.: OLG Minchen,
Beschl. v. 22.09.2009 - 31 Wx 110/09, NZG 2009, 1274, 1275; OLG Hamburg,
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ee) Conclusio

Nach alledem ist es also moglich, dem tragenden Grundkonzept der Scrip
Dividend iRe. Sachausschuttung iSd. § 58 Abs. 5 AktG sowie unter Riick-
griff auf die §§ 262 ff. BGB gerecht zu werden. Per — die Alternativobligati-
on vorsechendem, hier als ,Wahldividendenbeschluss® bezeichneten —
Hauptversammlungsbeschluss kann dem Aktionariat ein Wahlrecht einge-
raumt werden, das jedem einzelnen Anteilseigner die Option zwischen
drei Ausschittungsvarianten eréffnet.

Dergestalt kann der jeweilige Aktionar sowohl eine reine Bar- als auch
eine reine Sachdividende (in Form der Ausschiittung von eigenen Aktien
iSd. §§ 71 ff. AktG) beanspruchen oder beide Dividendenformen kombi-
nieren, indem er entsprechend partiell optiert.

d) Weitere praktische Anforderungen an Wahldividendenbeschluss &
Bezugsangebot

Im vorausgehenden Kontext der Offerte des Wahlrechts iRe. eines Wahldi-
videndenbeschlusses bietet sich an dieser Stelle ein Exkurs zu weiteren, aus
praktischer Sicht an den entsprechenden Beschluss zu stellenden, Anforde-
rungen an.

Urt. v. 29.10.1999 — 11 U 71/99, AG 2000, 326, 328. Aus der Lit.: Busch, in:
Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 11; Ekkenga, in: KK, AktG, § 182
Rn. 28, 30; ders./Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 106; Diirr, in:
Wachter, AktG, §182 Rn. 14; Hermanns, in: Hennsler/Strohn, GesR, § 182
Rn. 15; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 182 Rn. 12, 14; Marsch-Barner, in: Bir-
gers/Korber, AktG, §182 Rn.19; Priester, NZG 2010, 81, 84; Servatius, in:
Spindler/Stilz, AktG, §182 Rn. 41; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn.27;
Wiedemann, in: GK, AktG, § 182 Rn. 55. AA.: Albrecht/Lang, BB 2010, 142, 143;
Kossmann/Heinrich, Der Konzern 2010, 27, 29, hierbei allerdings jeweils in der
Annahme, es handle sich um eine Durchfithrungsfrist.
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aa) Einbehalt eines Sockeldividendenanteils zum Zwecke der Abfihrung
der KESt

So durfte sich iaR.1! eine auf die steuerlichen Rahmenbedingungen zu-
ruckzufihrende Festsetzung im Wahldividendenbeschluss dahingehend
empfehlen, dass ein Teil der Dividende (Sockeldividendenanteil) stets
zwingend in bar ausgezahlt wird, mithin nicht der Thesaurierungsent-
scheidung des Aktionariats unterliegt.!? Diesbeziiglich kann im Aus-
schittungsbeschluss auf die Darstellung von Einzelheiten verzichtet und
stattdessen auf das zu erstellende prospektbefreiende Dokument!??3 sowie
ggf. ein erginzend hierzu, zumeist in Q&A-Form veroéffentlichtes, freiwil-
liges'®# Informationspapier‘, das die praktisch relevanten Fragen zur Akti-
endividende zusammenfassend in priagnanter Form beantwortet,!'®S ver-
wiesen werden.

aaa) Grundsatz: Steuerpflichtigkeit der Dividendenausschittung

Hintergrund der Empfehlung einer entsprechenden Festlegung im Wahl-
dividendenbeschluss ist dabei der Folgende: Gewinnausschittungen deut-
scher Aktiengesellschaften sind unabhingig davon, ob diese in Gestalt
einer Bar- oder Sachdividende erfolgen, grundsatzlich steuerpflichtig, s. 43

1091 Zum Ausnahmefall der Ausschiittung aus dem steuerlichen Einlagekonto
nach § 27 KStG s. die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.d)aa)bbb).

1092 Vgl. anstatt vieler Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 230.

1093 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument die nachfolgenden Ausf. in
Kapitel D.IIL.1.f)bb)ccc).

1094 Vgl. hierzu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 693 = dies., in: Habersack/
Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 47: ,Es handelt sich um eine Serviceleistung der Ge-
sellschaft gegentiber ihren Aktioniren; eine Verpflichtung zur Bereitstellung
besteht nicht.“.

1095 Vgl. hierzu auch die auf diese Konstellation Ubertragbaren Ausf. bei Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 693 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, §28
Rn. 47: ,[...]. Dadurch koénnen sich Aktionare deutlich schneller als bei Lekti-
re des prospektbefreienden Dokuments tiber die Mechanik der Aktiendividen-
de informieren und deren wesentliche Eckpunkte erfassen.*.
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Abs. 1 S.1 Nr. 1a EStG19%¢ iVm. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG;1%7 es handelt sich
um inldndische Kapitalertrage aus Aktien, da die AG, mithin die Schuldne-
rin der Dividendenanspriiche, Geschiftsleitung und Sitz im Inland hat,
§43 Abs. 3 S. 1 EStG.10%

Den entsprechenden Steuerabzug hat gemafl §44 Abs.1 S.3 EStG die
die Kapitalertrige auszahlende Stelle fir Rechnung des Glaubigers der Ka-
pitalertrige unter Beachtung der im Bundessteuerblatt veréffentlichten
Auslegungsvorschriften der Finanzverwaltung vorzunehmen und die KESt
— und zwar unter Anordnung einer eigenen Haftung fir den Einbehalt
und die Abfihrung der Steuer in § 44 Abs. 5 S. 1 EStG — an das Finanzamt
abzuftihren%%9.1100 Dergestalt erfiillt die auszahlende Stelle mit Einbehalt
und Abfihrung der KESt — wie es der Arbeitgeber iRd. Lohnsteuer fir den
Arbeitnehmer tut — eine fremde Steuerschuld.!'%! Im praktischen Regelfall
der Girosammelwahrung der Aktien nach § 5 DepotG ist auszahlende Stel-
le iSd. § 44 Abs.1 S.3 EStG gemifs §44 Abs. 1 S.4 Nr. 3 lit.a) EStG iVm.
§43 Abs. 1 S.1 Nr. 1a EStG das inlindische Kreditinstitut, welches die Ak-
tien verwahrt und die Dividenden auszahlt oder gutschreibt, mithin die
Depotbank.

(1) Konsequenz: Einbehalt eines Sockeldividendenanteils

Um der Depotbank die Erfiillung dieser vom steuerlichen Status des Aktio-
nérs abhangigen Steuerschuld hinsichtlich des gesamten Dividendenan-
spruchs pro Aktie zu erméglichen sowie zum Zwecke der Vermeidung der
Situation, dass zugunsten der Aktienkomponente votierende Anteilseigner

1096 Nachfolgend wird davon ausgegangen, dass sich die inlindischen Aktien (wie
es dem Regelfall entspricht) in Girosammelverwahrung gemif § 5 DepotG be-
finden. Vgl. dazu auch Schmidtmann, DB 2017, 2695, 2697; Schiessl, in: Ekken-
ga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 3 Rn. 113.

1097 Die nachfolgenden Ausf. beziehen sich ausschlieSlich auf die Besteuerung im
Inland unbeschrinkt steuerpflichtiger Anleger, die ihre Anteile im Privatver-
mogen halten.

1098 Eingehend zur steuerlichen Behandlung von Wahldividenden: Arntz/Remmel,
RdF 2014, 229 ff.; Schmidtinann, DB 2017, 2695 ff.

1099 Zwar ist und bleibt gemaf § 44 Abs. 1 S. 1 EStG der Glaubiger des Dividenden-
anspruchs Schuldner der KESt, an Vorstatuiertem dndert sich hierdurch aber
nichts.

1100 S. auch Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 233; Schmidtmann, DB 2017, 2695 ff.;
Schiessl, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 3 Rn. 113.

1101 S. Lindberg, in: Blumich, EStG, § 44 Rn. 3 a.E.
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nachtraglich bare Zuzahlungen zur Erfillung der Steuerverbindlichkeit an
die Steuerbehoérden leisten missen, empfiehlt es sich folglich, das Wahl-
recht des Aktionariats dahingehend zu restringieren, dass ein Teil der Divi-
dende je Aktie stets in bar ausgeschiittet wird, sodass nur der tbrige, als
Wahldividendenanteil bzw. Nettobardividende zu bezeichnende, Teildivi-
dendenanspruch dem Wahlrecht unterliegt.!10?

Bei der Festlegung dieses stets in bar auszuschiittenden Sockeldividen-
denanteils ist praventiv — zum Zwecke der Vermeidung etwaiger Steuer-
nacherhebungen - die maximal mogliche Steuerbelastung deutscher Pri-
vataktiondre zu veranschlagen.

Insofern unterliegen Dividendenausschiittungen gemaf§ § 43a Abs. 1 S. 1
Nr. 1 EStG grundsatzlich'9 einer KESt von 25 % sowie einem hierauf er-
hobenen Solidarititszuschlag iHv. 5,5 % sowie ggf. (bei Mitgliedschaft der
zu besteuernden natirlichen Person in einer zur Erhebung der Steuer fiir
Religions- und Weltanschauungsgemeinschaften berechtigten Korper-
schaft des offentlichen Rechts) zzgl. der Kirchensteuer (KiSt), fir die in
Bayern und Baden-Wiirttemberg ein Hebesatz von 8 % und in den Gbrigen
Bundeslandern ein solcher von 9 % gilt, wobei sich die KESt im Falle der
KiSt-Pflicht um 259% der auf die Kapitalertrige entfallenden KiSt ermi-
Bigt. Je nach Zugehorigkeit zu einer entsprechenden Gemeinschaft ergibt
sich dadurch eine Gesamtbelastung von 26,3750%, 27,8186 %
oder 27,9951 %, weshalb der einzubehaltende Sockeldividendenanteil aus
Vorsichtsgriinden, sprich um die Steuerschuld des jeweiligen Aktionars
auch im Falle der Belastung mit letzterem Steuersatz gewahrleisten zu kon-
nen, mit gerundeten 28 %'1% des Ausschiittungsbetrages pro (Stick-)Aktie
veranschlagt werden sollte.!1%

Auch wenn die Steuerpflicht des jeweiligen Aktionirs z.B. infolgedes-
sen, dass ein ausreichender Freistellungsauftrag (§44a Abs.2 S.1 Nr.1
EStG iVm. §20 Abs. 9 EStG) vorliegt, im Einzelfall nicht bestehen mag,
bietet sich eine solch pauschale Regelung durchaus an. Schlieflich kann

1102 1dS. wohl auch Arntz/Remmel, RdAF 2014, 229, 230 ff.; Schmidtmann, DB 2017,
2695 ft.

1103 Zum Ausnahmefall der Ausschiittung aus dem steuerlichen Einlagekonto
nach § 27 KStG s. die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.d)aa)bbb).

1104 Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 694 sprechen sich gar dafiir aus, 30 % fiir die
Steuer zu reservieren, was allerdings nicht der gangigen Praxis (vgl. dazu die
Nachw. in Fn. 1105) entspricht.

1105 Vgl. bspw. auch E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017; GRENKE, Dividenden-
bekanntm. 2014 & 2016; PATRIZIA, Tauschang. 2018; Softing, Dividendenbe-
kanntm. 2014; W&'W, Bezugsang. 2014.
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den Aktionidren so trotz unterschiedlicher individueller Steuerbelastung
ein einheitliches Umtausch- und Bezugsverhiltnis gewahrt werden. Be-
steht die Steuerpflicht, wird der korrespondierende Betrag an die Steuerbe-
horde abgefiihrt, besteht sie nicht oder nur teilweise, so wird der nicht ab-
zufiihrende Teil des Sockeldividendenanteils schlichtweg dem Konto des
Aktionirs gutgeschrieben.

(2) Unbedenklichkeit der Pauschalierung des Sockeldividendenanteils

Diese Restriktion des Wahlrechts ist ob des Faktums, dass die Einschrin-
kung v.a. zum Nachteil von Kleinanlegern gerit, bei denen wegen des Frei-
stellungsauftrags/Sparerpauschbetrags letztlich kein Einbehalt von KESt zu
erfolgen hat und die de facto eigentlich ein giinstigeres Umtauschverhilt-
nis erhalten konnten, unbedenklich.

Insofern kdnnte man zwar durchaus auf die Idee kommen, eine solch
undifferenzierte, zulasten der Klein(st)aktionare mit Freistellungsauftrag/
Sparerpauschbetrag gehende, Regelung verstoffe gegen das aktienrechtli-
che Gleichbehandlungsgebot aus § 53a AktG bzw. sei jedenfalls mit Blick
auf die mitgliedschaftliche Treuepflicht unzulissig.

Diesbeziiglich fehlt es jedoch bereits an einer relevanten Ungleichbe-
handlung, trifft die Restriktion des Wahlrechts doch das gesamte Aktiona-
riat unterschiedslos.

Infolge lasst sich eine gleichheitswidrige Behandlung allenfalls derge-
stalt konstruieren, dass man unter Rekurs auf § 53a AktG fiir eine Vorzugs-
behandlung zugunsten der Klein(st)aktionire argumentiert, die ihre sachli-
che Rechtfertigung in der individuellen Steuerpflichtigkeit findet und es
diesen unter der Pramisse, dass ein ausreichender Freistellungsauftrag ge-
stellt ist, gestattet, den gesamten Dividendenanspruch pro Aktie umzutau-
schen, sodass die Nichtgewihrung einer entsprechenden Vorzugsbehand-
lung in Form der Gewihrung eines besseren Umtauschverhiltnisses einen
Verstoff gegen § 53a AktG darstellte.11%6

Zu uberzeugen vermag dies indessen keineswegs, bildet den Maf3stab
der Gleichbehandlung bzgl. der (zahlenmaQig abstufbaren) Hauptrechte,
zu denen das hier affektierte Gewinnbezugsrecht (§§ 58 Abs. 4, 60 AktG)

1106 Mit ganz dhnlichen Argumenten kann man auch fiir eine Vorzugsbehandlung
zugunsten auslindischer Aktiondre pladieren, s. dazu unten in Kapitel
D.III.1.e)ee)bbb)(1) mwN. in Fn. 1441.
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zu zihlen ist, doch das Maf§ der Beteiligung des Aktionars am Grundkapi-
tal der Gesellschaft,'%7 nicht dessen individuelle Steuerpflichtigkeit.!108

Uberdies brachte die Berticksichtigung personlicher Umstinde (wie der
individuellen steuerlichen Verhaltnisse oder ahnlicher subjektiver Fakto-
ren) nicht nur zahlreiche Diffizilitaten, wie z.B. solche datenschutzrechtli-
cher Art, mit sich, sondern hitte auch kaum bewiltigbaren Aufwand auf
Gesellschaftsseiten zum Resultat,!'%? wiirde es hierfiir doch erforderlich,
dass die Gesellschaft die entsprechenden individuellen Umstinde erforscht
und schliefSlich fiir einen jeden Aktionir ein Personlichkeitsprofil anlegt
und pflege.!110

SchliefSlich dirfte alles andere als die Einbehaltung eines pauschalierten,
an der maximalen Steuerbelastung orientierten, Sockeldividendenanteils
durch die ausschittende Gesellschaft wenig zielfihrend sein, wire der
Sachverhalt doch anderweitig mit dem Resultat dem Finanzamt anzuzei-
gen, dass dieses nicht abgefiithrte Steuern beim Anteilseigner nacherhebt.

Damit namlich wire nicht nur zulasten des gesamten Aktionariats die
wenig delektable Situation zu erwartender KESt-Nachbelastungen geschaf-
fen, vielmehr drohte dann die Gefahr, dass entsprechende Nachbelastun-
gen solche Kleinanleger, die den Sparerpauschbetrag unzutreffend fiir
nicht tberschritten hielten und in diesem Gedanken zugunsten der Akti-
enkomponente optierten, besonders heftig trifft, wenn nachtriglich uner-
wartet Barmittel zur Begleichung der KESt-Schuld aufgewandt werden
mussen.

1107 So die ghM. Vgl. aus der Rspr. BGH, Urt. v. 19.12.1977 - II ZR 136/76,
NJW 1978, 540, 541. Aus der Lit. e.g. Gotze, in: MiKo, AktG, § 53a Rn. 11f;
Drygala, in: KK, AktG, §53a Rn.24; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
§ 53a Rn.2S; Henn, AG 1985, 240, 242f.; Henze/Notz, in: GK, AktG, §53a
Rn. 50ff; G. Hueck, Gleichbehandlung, S.202ft.; Immenga, BB 1975, 1042,
1043; ders., AG 1976, 293; Janssen, in: Heidel, AktG, § 53a Rn.4f.; Koch, in:
Huffer/Koch, AktG, § 53a Rn. 6; Lange, in: Hennsler/Strohn, GesR, § 53a Rn. 4;
Laubert, in: Holters, AktG, § 53 Rn. 9; Verse, Gleichbehandlung, S. 228 f.; Wes-
termann in: Burgers/Korber, AktG, § 53a Rn. 5; Wiethilter, Organisation, S. 120;
Zollner, Schranken, S. 122 ff.

1108 Dergestalt expressis verbis Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343. Ebenso ge-
gen die Berticksichtigung der Herkunft der Aktiondre Henze/Notz, in: GK,
AktG, § 532 Rn. 97.

1109 In diesem Bezugsrahmen sicht die Lit. in der finanziellen Leistungsfahigkeit
des Gesellschafters zu Recht kein bei Bezugspreisfestlegung zu berticksichti-
gendes Kriterium, s. Drygala, in: KK, AktG, §58 Rn.166; Fleischer, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, § $3a Rn. 30; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 67.

1110 1dS. auch Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343.
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Zusammenfassend ist folglich zu konstatieren, dass die Festlegung eines
pauschalierten, stets in bar auszuschittenden, Sockeldividendenanteils
nicht nur zweckmifig, sondern vielmehr auch absolut legitim ist, da hier-
in keineswegs eine (maflgebliche) Benachteiligung von Klein(st)aktionaren
liegt.

bbb) Exzeption: Ausschiittung aus dem steuerlichen Einlagekonto (§ 27
KStG)

Vorerwahnten Querelen braucht man sich aber gar nicht erst zu widmen,
wird die Dividende nicht wie tiblich aus dem zu versteuernden Gewinn,
sondern stattdessen ausnahmsweise (vollstindig) aus dem steuerlichen Ein-
lagekonto iSd. §27 KStG (nicht in das Nennkapital geleistete Einlagen),
das seinerseits selbstredend hoch genug dotiert sein muss, um die Aus-
schittung hieraus gewahren zu konnen, gezahlt.!'11

In entsprechenden Konstellationen greift nimlich die gesetzliche Fikti-
on des §20 Abs. 1 Nr. 1 S. 3 EStG, die dementsprechend ,finanzierte® Divi-
dendenzahlungen als nicht kapitalertragsteuerpflichtige Riickgewihr von
Einlagen wertet: Die Regelung halt eine Ausnahme zu dem in §20 Abs. 1
Nr. 1 EStG normierten Grundsatz der Steuerpflichtigkeit von Dividenden-
zahlungen bereit, derer nach Beziige, soweit sie aus Ausschiittungen einer
Korperschaft stammen, fiir die Betrige aus dem steuerlichen Einlagekonto
iS8d. §27 KStG als verwendet gelten, nicht zu den (steuerbaren) Einnah-
men aus Kapitalvermogen gehoren.!12

So nach alledem Ausschiittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto
nach §27 KStG nicht der KESt unterliegen,'''? bedarf es in entsprechen-
den Konstellationen freilich auch nicht des Einbehalts eines Sockeldivi-
dendenanteils.

Denkbar sind selbstverstindlich auch Mischformen, sprich Konstellatio-
nen, in denen die Ausschittung nur teilweise aus dem steuerlichen Einla-

1111 So etwa bei der Telekom in den Jahren 2013 ff., s. Telekom, Bezugsang. 2013,
2014, 2015, 2016 & 2017. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 693, dort mit
Fn. 68, nennen in diesem Kontext auch die Dividendenzahlung der Capital
Stage AG (nunmehr Encavis AG) in 2016, gehen damit aber insofern bedingt
fehl, als diese nur teilweise (ndamlich zu 29,09 %, s. Capital Stage, Bezugsang,
2016) aus dem steuerlichen Einlagekonto geleistet wurde.

1112 S. auch Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 231; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685,
693 f.; Schmidtmann, DB 2017, 2695, 2696.

1113 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1112.
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gekonto nach §27 KStG und im Ubrigen aus dem zu versteuernden Ge-
winn geleistet wird.'"'* In entsprechenden Fallen ist die Dividendenzah-
lung in einen ,privilegierten® und einen ,nicht privilegierten® Teil aufzu-
spalten; sodann finden beide der vorbeschriebenen Verfahren entspre-
chend ihrem jeweiligen Anteil Anwendung,.

Der Vollstindigkeit halber ist in diesem Sachzusammenhang darauf hin-
zuweisen, dass aus dem steuerlichen Einlagekonto iSd. § 27 KStG geleistete
Dividendenzahlungen dennoch nicht ohne jegliche steuerliche Auswir-
kung fir den Anteilseigentiimer bleiben, sondern die im Falle einer spate-
ren Anteilsverduferung relevant werdenden steuerlichen Anschaffungskos-
ten mindern,!''S woraus eine Steigerung der Differenz zwischen Anschaf-
fungskosten und Verauferungserlos, mithin eine Erhohung eines etwa ge-
mafy §20 Abs.2 Nr. 1 EStG steuerpflichtigen Verduferungsgewinns bzw.
eine Reduktion eines etwaigen VerdufSerungsverlusts, resultiert.'!'¢ Derge-
stalt wird die Besteuerung letztlich nur zeitlich nach hinten verlagert, na-
mentlich auf den Zeitpunkt der Verduferung der betreffenden Ak-
tie(n).1117

ccc) Conclusio

Zusammenfassend ist nach alledem festzuhalten, dass die Besonderheiten
der Scrip Dividend, insbesondere der Umstand, dass die Falligkeit der Zah-
lung zeitlich aufgeschoben wird,!1!® sowie diejenige Faktizitit, dass den
Aktioniren ein Wahlrecht zwischen der Ausschiittung einer Bar- und einer
Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG (in Form eigener Aktien der Gesell-
schaft iSd. §§ 71 ff. AktG) eingerdumt wird, nichts daran dndert, dass es

1114 So etwa bei der Capital Stage AG, die die Ausschuttung in 2016 zu 20,09 %,
diejenige in 2017 zu 10,8245 %, aus dem steuerlichen Einlagekonto nach §27
KStG finanzierte, sodass prozentuale Anteile der Dividende iHv. 70,91 %
(2016) bzw. 89,1755 % (2017) steuerpflichtig blieben, s. Capital Stage, Bezug-
sang. 2016 bzw. 2017.

1115 Vgl. auch BFH, Urt. v. 19.07.1994 — VIII R 85/92, BStBI. II 1995, 362. Aus der
Lit.: Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 231; v. Beckrath, in: Kirchhof, EStG, §20
Rn. 53; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 694; Weber-Grellet, in: Schmidt, EStG,
§20 Rn. 66.

1116 S. auch Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 231; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685,
694; Weber-Grellet, in: Schmidt, EStG, § 20 Rn. 66.

1117 So auch Schiitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 694.

1118 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d).
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sich bei der Wahldividende um eine Dividende iSd. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG
handelt.

Insofern sollte, erfolgt die Ausschiittung nicht ausnahmsweise aus dem
steuerlichen Einlagekonto iSd. §27 KStG, nur die Nettobardividende auf
den Bezugspreis der eigenen Aktien ,angerechnet® werden, droht den Ak-
tiondren doch anderweitig eine Steuernacherhebung seitens des Fiskus.

Dergestalt empfiehlt sich iaR., sprich so nicht vorbezeichneter Ausnah-
mefall vorliegt, eine Festsetzung im Wahldividendenbeschluss dahinge-
hend, dass ein Teil der Dividende, der sog. Sockeldividendenanteil, stets
zwingend in bar ausgezahlt wird, mithin nicht der Thesaurierungsent-
scheidung des Aktionariats unterliegt.

bb) Angebotskontingentierung, Uberzeichnung, proratarische Zuteilung,
kein Angebot von Teilrechten & Auszahlung der Bardividende im
Falle der Repartierung

aaa) Angebotskontingentierung

Neben der nach den vorgehenden Ausfihrungen idR.!1*? obligatorischen
Festlegung eines Sockeldividendenanteils kann es tberdies, je nach Hohe
des Gesamtausschiittungsvolumens und dem Bestand an Treasury Shares,
der seitens der Gesellschaft iRd. Scrip Dividend zur Verfiigung gestellt
werden kann/soll, letztlich also in Abhangigkeit davon, ob auch eine An-
nahmequote von 100 % bedient werden konnte und - soweit dies der Ge-
sellschaft grundsatzlich méglich wire — auch bedient werden soll, erforder-
lich sein, den Angebotsgegenstand im Hauptversammlungsbeschluss tber
die Ausschittung einer Wahldividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG sowie im be-
treffenden Bezugsangebot auf eine der Gesellschaft opportune Anzahl aus-
zuschittender Aktien zu beschranken.!120

1119 Zum Ausnahmefall der Ausschiittung aus dem steuerlichen Einlagekonto
nach § 27 KStG s. die vorstehenden Ausf. in Kapitel D.II1.1.d)aa)bbb).

1120 Bislang waren simtliche Scrip Dividend-Offerten deutscher Gesellschaften, die
unter Verwendung eigener Aktien konzipiert worden waren, entsprechend
kontingentiert worden. Vgl. e.g. alstria, Tauschangebot 2009; E.ON,
Tauschang. 2014, 2015 & 2017; PATRIZIA, Tauschang. 2018.
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bbb) Uberzeichnung

So sich die Gesellschaft aus den vorskizzierten Grinden dazu entscheidet,
das Angebot bzw. Wahlrecht zu restringieren, es mithin nicht bezuglich
samtlicher Dividendenanspriiche gestattet, anstatt der ublichen Bardivi-
dende eigene Aktien der Gesellschaft zu beziehen, ist grundsitzlich in
mafSgeblicher Abhingigkeit von der Angebotsattraktivitit, mithin vom ge-
wiahrten Discount!2!, eine Uberzeichnung, sprich dass die Zahl der auf-
grund der Austibung des Wahlrechts zu liefernden Aktien die Anzahl der
fir die wahlweise Sachausschiittung gesellschaftsseitig zur Verfugung ge-
stellten Treasury Shares ibersteigt, denkbar.

ccc) Proratarische Zuteilung (Repartierung)

In derartigen ,Uberzeichnungskonstellationen® darf die Gesellschaft die
entsprechenden ,Antrige® auf Bezug eigener Aktien aufgrund des ver-
bandsrechtlichen Gleichbehandlungsgebots aus § 53a AktG jedoch nicht
schlichtweg nach Belieben annehmen bzw. ausschlagen oder etwa im
Windhundverfahren'!?? (auch: Priorititsprinzip) bedienen, sondern ist da-
zu verpflichtet, zu repartieren, sprich jedem der bezugswilligen Aktionare
pro rata Treasury Shares anzudienen, vice versa die ,Antrige® proportional
zu kirzen.!123

1121 Zur Ublichkeit eines entsprechenden Abschlags auf den Bérsenkurs s. schon
die Ausf. in Kapitel A.IIL.2 sowie diejenigen in der zugehérigen Fn. 40 mitsamt
den dortigen Nachw. Zur Funktion dieses Discounts als Sicherheitsabschlag
s. die eingehenden Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(2), zu derjenigen als Kauf-
anreizmarge s. schon die Nachw. in Fn. 39.

1122 Gemeint ist damit die Berticksichtigung der Annahmeerklarungen nach dem
Zeitpunkt des Eingangs.

1123 Vgl. schon Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14: ,[...] teilt bei Uberan-
gebot bzw. -nachfrage nach Quoten zu.“. Ferner auch Baum. ZHR 2003, 580,
599, 605; Berrar/Schnorbus, ZGR 2003, 59, 67; Bezzenberger, Eigene Aktien,
Rn. 139 £; ders., in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn. 65; Cabn, in: Spindler/
Stilz, AktG, §71 Rn. 123, 158; Diekimann/Merkner, ZIP 2004, 836, 840; Escher-
Weingart/Kiibler, in: ZHR 1998, 537, 546; Huber, in: FS Kropff, S.101, 115;
Jobannsen-Roth, Eigene Aktien, S.17; Kiem, ZIP 2000, 209, 213; Kindl, DStR
1999, 1276, 1279 f.; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 71 Rn. 19k; Merkt, in: GK,
AktG, § 71 Rn. 71 f.; Moller, Eigene Aktien, Rn. 228 mwN. in Fn. 426; v. Rosen/
Helm, AG 1996, 434, 439; Wieneke, in: Burgers/Korber, AktG, § 71 Rn. 36; Ver-
se, Gleichbehandlung, S. 482 ff.; Zimmer, NJW 1998, 3521, 3529.
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(1) Mafgeblichkeit der Beteiligungsquote

Allerdings ist diesbeziiglich unklar, welcher GleichbehandlungsmafSstab
hierbei anzulegen ist. Grundsatzlich denkbar ist sowohl eine mit der Kapi-
talbeteiligung des jeweiligen Aktionirs korrespondierende Zuteilung bzw.
eine dementsprechende Kirzung der Zuteilungsquote!!?* als auch eine sol-
che proportional zum Umfang der Anzahl oder des Anteils der Wertpapie-
re, fir die Bezugserklirungen abgegeben wurden'!?, also analog §19
WpUG, wie sie im amerikanischen Kapitalmarktrecht vorgeschrieben
ist1126,

Doch kénnen die Resultate, die das in diesem Kontext angewandte Re-
partierungsverfahren hervorbringt, eklatant unterschiedlich ausfallen, wie
das nachfolgende Beispiel illustrieren soll.

Angenommen an einer Gesellschaft sind nur die beiden Aktiondre A
und B, ersterer zu 70 %, zweiterer zu 30 % beteiligt, und diese Gesellschaft
legt eine Scrip Dividend in Gestalt einer Wahldividende, vgl. §§ 262 ff.
BGB auf, wobei sie festlegt, dass — mit Blick auf den Bestand an Treasury
Shares oder auch aus beliebigen anderen Griinden — maximal 10.000 eige-
ne Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG zur Ausschiittung anstehen, wobei der ,Um-
tausch samtlicher Dividendenanspriche® zur Folge hitte, dass 20.000 eige-
ne Aktien ausgegeben werden missten. Weiter prasupponierend, es kime
in dieser Konstellation so, dass sich die Offerte dergestalt tiberzeichnet fin-
det, dass A fiir 50 % seiner Anteile das Wahlrecht zugunsten der Aktienop-
tion ausubt, mithin 7.000 Aktien zeichnet, wahrend B fir den Gesamtbe-
stand seiner Anteile entsprechend optiert, also 6.000 Aktien zeichnet, er-
hielte A im Falle der Zuteilung nach Beteiligungsquoten 7.000 Aktien zu-
geteilt und B 3.000, wohingegen eine am Maf$stab der Bezugserklarungen
orientierte Zuteilung, also eine solche proportional zu der Menge an Wert-
papieren, die infolge der Annahme simtlicher Annahmeerklirungen aus-

1124 Sich fir diese Variante aussprechend die hM. Vgl. aus der Rspr. OLG Ham-
burg, Urt. v. 30.12.2004 — 11 U 94/04, AG 2005, 355, 358. Aus der Lit. e.g.
Baum. ZHR 2003, 580, 599, 605; Berrar/Schnorbus, ZGR 2003, 59, 67; Cabn, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 123, 158; Diekmann/Merkner, ZIP 2004, 836, 840;
Koch, in: Huffer/Koch, AktG, §71 Rn.19k; Liiken, Eigene Aktien, S.266;
Merkt, in: GK, AktG, §71 Rn.71f; Moller, Eigene Aktien, Rn. 228 ff.; Verse,
Gleichbehandlung, S. 482 ff., dort mwN. in Fn. 39.

1125 So Benckendoryf, Eigene Aktien, S. 244; Hirsch, Eigene Aktien, S. 106 f.

1126 SEC-Rule 13e-4 (Tender Offer by Issuers) Abs. (£)(3) = Code of Federal Regula-
tions (CFR) § 240.13e-4 Abs. (f)(3).
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zugeben wiren, dazu fithren wiirde, dass A 5.384 Aktien beziehen konnte,
wihrend B 4.615 Anteile zugeteilt erhielte.

Aus Gesellschaftsperspektive deutlich attraktiver ist jedenfalls letzteres
Repartierungsverfahren, sprich die Repartierung am Mafstab der Anzahl
oder des Anteils der Wertpapiere, fir die Bezugserklirungen abgegeben
wurden.!'?” Dies aufgrund dessen, dass der hierfir erforderliche adminis-
trative Aufwand doch insofern ungemein geringer ist, als dass nur die An-
nahmeerklarungen ausgezahlt und ins Verhiltnis zur Anzahl der auszuge-
benden Treasury Shares gesetzt werden miissen. Die Heranziehung der Be-
teiligungsquoten als Repartierungsmafstab prasentiert sich hingegen infol-
gedessen, dass sich die Gesellschaft insofern zunachst um die u.U. nichg, je-
denfalls aber wohl nur unter erheblichem Verwaltungsaufwand mogliche,
Ermittlung der Beteiligungsquoten bemiithen misste, um dergestalt die
rechnerische Grundlage fiir die vorzunehmende Quotelung zu ermitteln,
als wahres ,Verwaltungsmonster*.1128

Man mag infolge dazu geneigt sein, im prasenten Kontext eine Festle-
gung im betreffenden Hauptversammlungsbeschluss dergestalt zu empfeh-
len, dass, so die infolge der innerhalb der Annahmefrist eingegangen An-
nahmeerklarungen auszugebende Zahl an Aktien die Zahl derjenigen Ak-
tien, die Gegenstand des Angebots sind, tibersteigt, eine proratarische Zu-
teilung unter allen Aktionaren, die das Angebot angenommen haben, im
Verhiltnis der Gesamtzahl der angebotenen eigenen Aktien zur Anzahl

1127 Im spezifischen Kontext der Scrip Dividend schilt eine Analyse der Angebots-
bedingungen der bisherigen Offerten eine ganz eindeutige Priferenz idS. he-
raus, entschieden sich doch samtliche Gesellschaften, die eine Wahldividende
unter Verwendung eigener Aktien anboten, fir eine proportional am Umfang
der Bezugserklirungen orientierte proratarische Anteilszuteilung, s. alstria,
Tauschangebot 2009; E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017; PATRIZIA,
Tauschang. 2018.

1128 1dS. auch Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 140; Diekmann/Merkner, ZIP 2004,
836, 841: ,[...] erhebliche[n] Vereinfachung des Zuteilungsverfahrens [...].%

Glade, in: Heidel, WpUG, § 19 Rn. 11; Kiem, ZIP 2000, 209, 213; Mdller, Eige-

ne Aktien, Rn. 228; Verse, Gleichbehandlung, S.482f., der allerdings im Zu-

sammenhang mit dem skizzierten erhohten Verwaltungsaufwand darauf hin-
weist, dass sich dieser dadurch verringern lieBe, dass die Aktionire aufgefor-
dert werden, zusammen mit der Annahmeerkliarung einen Nachweis tiber den
vorhandenen Anteilsbesitz zu erbringen, hierbei jedoch nicht vor Augen zu
haben scheint, dass die betreffenden Angaben mit wohl nicht unerheblichem
Aufwand seitens der Gesellschaft verifiziert werden missten.
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der insgesamt subskribierten, also aufgrund entsprechender Ausiibung des
Wabhlrechts zu liefernden Aktien, erfolgt.!'?

Allerdings darf dies anbelangend nicht unberticksichtigt bleiben, dass es
sich hierbei um ein fiir den einzelnen Aktionér vollig unberechenbares
Verfahren handelt, hingt die Berticksichtigung seiner Bezugserklarung(en)
doch ganz wesentlich vom Entscheidungsverhalten der tibrigen Aktionare
ab.ll30

Ebenso wenig darf aufler Acht gelassen werden, dass eine Repartierung
nach diesem Maf3stab kleinere Aktionire gegeniber grofSeren begiinstigt,
ohne dass — abgeschen von den mit der Anwendung dieses Repartierungs-
verfahrens verbundenen administrativen Erleichterungen fiir die Gesell-
schaft — ein sachlicher Grund hierfiir ersichtlich ware.!13!

Bezzenberger vertritt in Abwigung dieser Realititen die Auffassung, dass
schlicht nicht eindeutig beurteilt werden kann, welcher der beiden Gleich-
behandlungsmaf$stibe besser bzw. gerechter ist, spricht sich infolge dafiir
aus, beide Repartierungsmafistibe dem Gebot gleichmifiger Behandlung
gentigen zu lassen und lehnt eine Festlegung dahingehend, dass nur eines
der Repartierungsverfahren als rechtmafig zu qualifizieren sein soll, expli-
zit ab.1132

Vielfach wird hingegen vertreten, die Gleichbehandlung iRe. Repartie-
rung sei, wie sich ,unmissverstindlich“!133 aus der Regierungsbegriindung
zum KonTraG ergebe!'34, anhand der Beteiligungsquoten zu bestimmen.

Einen so ,unmissverstindlich[en]“!135 Schluss dergestalt lasst die Regie-
rungsbegrindung entgegen entsprechender Postulate allerdings mitnich-
ten zu, findet sich dort doch lediglich niedergelegt, dass die Gesellschaft

1129 Vgl. alstria, Tauschangebot 2009; E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017; PA-
TRIZIA, Tauschang. 2018.

1130 Vgl. Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 140, dort allerdings im Kontext von Akti-
enrtickkaufsprogrammen.

1131 Vgl. Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 140, dort allerdings im Kontext von Akti-
enriickkaufsprogrammen.

1132 Vgl. Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 140 a.E., dort allerdings im Kontext von
Aktienriickkaufsprogrammen.

1133 Baum, ZHR 2003, 580, 605, dort mit Fn. 125.

1134 S. e.g. Baum, ZHR 2003, 580, 605, dort mit Fn.125; Bezzenberger., in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn. 65, dort mit Fn. 249 a.E.; Cahn, in: Spind-
ler/Stilz, AktG, §71 Rn. 123, dort mit Fn. 407; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG,
§ 71 Rn. 19k; Liiken, Eigene Aktien, S. 161, dort mit Fn. 246. AA.: Verse, Gleich-
behandlung, S. 482.

1135 Baum, ZHR 2003, 580, 605, dort mit Fn. 125.
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im Falle einer Ubernachfrage ,nach Quoten® zuzuteilen hat,'36 wihrend
zu der Fragestellung, woran diese Quote zu orientieren ist, schlechterdings
mit keinem Wort Stellung genommen wird.!137

Doch ob dessen, dass es den Argumenten der Befiirworter letztgenann-
ter Auffassung hiernach an Uberzeugungskraft fehlt, vermag diese im Er-
gebnis in Anbetracht des Aspekts, dass den MafSstab der aktienrechtlichen
Gleichbehandlung in Bezug auf die (zahlenmiRig abstufbaren) Hauptrech-
te grundsatzlich das Mafl der Beteiligungsquote am Grundkapital bil-
det,'138% es infolge eine absolute Anomalie darstellte, im Hinblick auf die
Repartierung von diesem sonst Uiblichen Mafstab abzuweichen, schlief3-
lich doch vollstens zu Gberzeugen.!!3?

(2) (Un-)Zulassigkeit abweichender Regelungen

Und dennoch beinhalten zahlreiche Hauptversammlungsbeschlisse tber
die Wiederausgabe eigener Aktien bzw. von der Hauptversammlung be-
schlossene Vorstandsermichtigungen zur Wiederausgabe eigener Aktien
eine vom Mafsstab der Beteiligungsquote abweichende, stattdessen die Zu-
teilungsregelung des § 19 WpUG abbildende, also eine die zum jeweiligen
Umfang der subskribierten Anteile proportionale Zuteilung vorsechende
bzw. dem Vorstand eine solche gestattende oder gar vorschreibende, Fest-
legung.

Indes sagt das herausgeschilte Fazit, dass sich der relevante Gleichbe-
handlungsmafistab grundsitzlich nach den Beteiligungsquoten zu richten
hat, nichts dariiber aus, ob Regelungen der vorskizzierten Art zulissig
sind. Die Antwort auf diese Fragestellung ist vielmehr unter Rekurs auf die
allgemeinen aktienrechtlichen Grundsatze zu entwickeln.

1136 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14: ,[...] teilt bei Uberangebot
bzw. -nachfrage nach Quoten zu.*.

1137 Hierzu soweit ersichtlich allein Verse, Gleichbehandlung, S. 482.

1138 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 1107.

1139 So auch ganz explizit Kiem, ZIP 2000, 209, 213; Verse, Gleichbehandlung,
S. 482.
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(a) Dogmatische Bedenken gegeniiber der Zulassigkeit einer
Repartierung am MafSstab der Bezugserklirungen

Dies anbelangend sind Festlegungen vorskizzierter Art und Weise ob ihrer
weiten Verbreitung!!#? unter Berticksichtigung der Umstinde, dass damit
in dogmatischer Hinsicht erstens ein teilweiser Ausschluss des nach
hM.114! jRd. Wiederverdufferung eigener Aktien bestehenden bezugsrecht-
sahnlichen!'42 Vorerwerbsanrechts verbunden ist, sowie es sich zweitens,
gemessen am MafSstab der Kapitalbeteiligung, der den vorgehenden Aus-
fihrungen nach im Hinblick auf die aktienrechtliche Gleichbehandlungs-
pflicht aus § 53a AktG die relevante Bezugsgroffe zu bilden hat, um eine
Ungleichbehandlung handelt, jedoch durchaus problematisch.

Konsequenz vorgehend erstgenannter Faktizitat ist nimlich, dass iRd.
Beschlussfassung der Hauptversammlung tiber einen Direktausschluss des
Bezugsrechts gemif § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG die erschwerenden formel-
len und materiellen Primissen der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG eingreifen,
wobei analog §203 Abs.1 S.1 AktG selbiges fir den Fall des Direktaus-
schlusses des Bezugsrechts durch die Hauptversammlung im Ermichti-
gungsbeschluss gilt, wihrend diejenige tiber eine Ausschlussermachtigung
an den Vorstand denjenigen der §§ 202 ff. AktG analog unterliegt, wobei
§202 Abs. 2 S.2 AktG eine kommensurable Regelung zu § 186 Abs. 3 S.2
AktG enthalt und §203 Abs.2 S.2 AktG die sinngemifle Anwendung des
§ 186 Abs. 4 AktG anordnet.

Dergestalt sind die erh6hten Mehrheits- (75 % des bei Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals, vgl. § 186 Abs.3 S.2 AktG (iVm. §203 Abs. 1
S.1 AktG analog) bzw. § 202 Abs. 2 S. 2 AktG analog), Bekanntmachungs-
(die Absicht zur Beschlussfassung iiber den (partiellen) Bezugsrechtsaus-
schluss muss ebenso wie diejenige zur Beschlussfassung tber einen (parti-
ellen) Direktausschluss des Bezugsrechts im Ermachtigungsbeschluss als
auch diejenige zur Erméchtigung an den Vorstand hierzu mit der Einla-
dung zur Hauptversammlung ausdriicklich und ordnungsgemaf§ bekannt
gemacht werden, vgl. § 186 Abs. 4 S.1 AktG bzw. §203 Abs.1 S.1 AktG
analog iVm. §186 Abs.4 S.1 AktG bzw. §203 Abs.2 S.2 AktG analog
iVm. § 186 Abs. 4 S. 1 AktG, jeweils iVm. § 121 Abs. 3 S.2 AktG) und Be-
grindungsanforderungen (der Vorstand hat den Aktioniren einen schrift-
lichen Bericht Gber die Griinde fiir den (partiellen) Bezugsrechtsausschluss

1140 Dazu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1127.
1141 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.
1142 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.
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bzw. die Ermachtigung zum (partiellen) Bezugsrechtsausschluss zuging-
lich zu machen, vgl. §186 Abs.4 S.2 AktG bzw. §203 Abs.1 S.1 AktG
analog iVm. §186 Abs.4 S.2 AktG bzw. §203 Abs.2 S.2 AktG analog
iVm. 186 Abs. 4 S. 2 AktG) einzuhalten.

In letztgenannter Konstellation, in dem die Hauptversammlung dem
Vorstand zum Ausschluss des Bezugsrechts ermichtigt, wiirde zudem zu-
satzlich ein Vorstandsbeschluss tber das Gebrauchmachen von der Er-
machtigung erforderlich, sowie der Vorstand gehalten wire, ,,nach Inan-
spruchnahme der Ermichtigung tber die Einzelheiten seines Vorgehens
auf der nichsten ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft zu be-
richten und Rede und Antwort zu stehen [...].“1143,

(b) Erfordernis der sachlichen Rechtfertigung eines jeden
Bezugsrechtsausschlusses

Ferner bedarf ein im Beschluss der Hauptversammlung tber die ,andere
Verauflerung® (bzw. im auf einer entsprechenden Ermichtigung fullenden
Vorstandsbeschluss hiertiber) liegender Bezugsrechtsausschluss der sachli-
chen Rechtfertigung nach den von der Rechtsprechung!'#4 fiir den Bezugs-
rechtsausschluss iRd. ordentlichen Kapitalerhdhung bzw. derjenigen aus
genehmigtem Kapital entwickelten Grundsitzen,''% mithin einer positi-
ven sachlichen Rechtfertigung im Gesellschaftsinteresse am MafSstab des
Verhaltnismafigkeitsgrundsatzes!'46.1147 Selbiges Erfordernis ergibt sich
schlieflich auch aus der vorgehend zweitgenannten Faktizitit, bedarf doch
auch eine vor dem Hintergrund des §53a AktG relevant werdende Un-
gleichbehandlung einer hinreichenden sachlichen Rechtfertigung.

In diesem Kontext ist insbesondere die von Diekmann/Merkner kolpor-
tierte Implikation, dass der die genannte Zuteilung vorsehende Hauptver-
sammlungsbeschluss als vorerwihntes Erfordernis der sachlichen Rechtfer-
tigung entfallen lassender Gleichbehandlungsverzicht angesehen werden
kann,'148 als falsch von der Hand zu weisen.

1143 BGH, Urt. v. 10.10.2005 - II ZR 148/03, NJW 2006, 371 ff.
1144 Vgl. dazu bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 567 und 569.
1145 Hierzu bereits die Nachw. in Fn. 867.

1146 Vgl. dazu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 868.

1147 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 869.

1148 S. Diekmann/Merkner, ZIP 2004, 836, 841.
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Insofern namlich ist zwar nach wohl ghM."# ein aktionarsseitiger Ver-
zicht auf die Einhaltung des Gleichbehandlungsgrundsatzes und damit
den Schutz, den § 53a AktG gewihrt, im Einzelfall grundsatzlich insoweit
moglich, als der verzichtende Aktionar tber die betreffende Rechtspositi-
on verfiigen kann. Erforderlich ist hierzu jedoch die Billigung der benach-
teiligenden Entscheidung durch den jeweils betroffenen Aktionar bzw. die
jeweils betroffenen Aktiondre, sodass ein einfacher Mehrheitsentscheid
ebenso wenig gentigt, wie ein einstimmiger Hauptversammlungsbeschluss,
bei dem die zu benachteiligenden Anteilseigner nicht anwesend waren.

Infolge stellt sich die Frage, ob sich der der Repartierung am Maf3stab
der Bezugserklarungen, also proportional zum Umfang der Anzahl oder
des Anteils der Wertpapiere, fiir die Annahmeerklarungen abgegeben wur-
den, immanente teilweise Bezugsrechtsausschluss bzw. die dieser imma-
nente und vor dem verbandsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz aus
§ 53a AktG relevante Ungleichbehandlung positiv sachlich am MafSstab
des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes rechtfertigen lasst.

Zu beachten ist hierbei allerdings, dass der aktienrechtliche Gleichbe-
handlungsgrundsatz infolge des in der Kali & Salz-Entscheidung vom
BGH!130 aufgestellten, vielfach als ,Lehre vom sachlichen Grund“!'s! be-
zeichneten, Gebots einer sachlichen Rechtfertigung im Gesellschaftsinter-

1149 Hierzu e.g. Gétze, in: MiKo, AktG, § 53a Rn. 19f; Cabn/v. Spannenberg, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 53a Rn. 28; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, § 53a Rn. 34;
Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 53a Rn. 37; Henze/Notz, in: GK, AktG,
§ 53a Rn. 93 ff.; Janssen, in: Heidel, AktG, § 53a Rn. 4 f.; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, § 53a Rn. 5; Laubert, in: Holters, AktG, § 53a Rn. 8; Rieckers, in: MHdb.
GesR 1V, § 17 Rn. 12; Verse, Gleichbehandlung, S. 320 ff.; Westermann in: Biir-
gers/Korber, AktG, § 53a Rn. 7.

1150 BGH, Urt. v. 13.03.1978 — Il ZR 142/76, NJW 1978, 1316 ff. Diese Rspr. hat der
BGH qua der sog. Holzmann-Entscheidung, vgl. BGH, Urt. v. 19.04.1982 — 1I
ZR 55/81, NJW 1982, 2444 ff. auf das genchmigte Kapital erstrecke, spater je-
doch mittels der Siemens/Nold-Entscheidung (BGH, Urt. v. 23.06.1997 - 11 ZR
132/93, NJW 1997, 2815 ff. dahingehend etwas gelockert, dass weder der Di-
rektausschluss des Bezugsrechts noch die Ermichtigung des Vorstands zum
Ausschluss des Bezugsrechts bereits im Zeitpunkt der Beschlussfassung sach-
lich iSd. Kali & Salz-Formel gerechtfertigt sein mussen. Vgl. dazu bereits die
Ausf. in Fn. 569.

1151 (Verkirzte) Bezeichnung nach Wiedemann, ZGR 1999, 857, 859. Fir die in der
Kali & Salz-Entscheidung (vgl. schon den Nachw. in Fn. 1321) aufgestellten
Grundsitze der Anforderungen an einen Bezugsrechtsausschluss (im Interesse
der Gesellschaft geeignet, erforderlich und unter Abwagung mit den Interes-
sen der ausgeschlossenen Aktionire verhiltnismafSig) existiert im Schrifttum
eine Vielfalt von Bezeichnungen, wie e.g. ,Inhaltskontrolle®, ,materielle Be-
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esse am MafSstab des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz aufgrund dessen, dass
die iR. jener Lehre vorzunehmende Verhaltnismafigkeitsprifung de facto
keine andere ist, als diejenige, die am Mafstab des Gleichbehandlungs-
grundsatzes durchzufithren ist, im Kontext von Bezugsrechtsausschliissen
nach hM.1152 weitestgehend redundant geworden ist.

(aa) Funktionsdienlichkeit im (legitimen) Gesellschaftsinteresse &
Erforderlichkeit

Dem Vorerdrterten nach diirfte die Funktionsdienlichkeit im (legitimen)
Gesellschaftsinteresse im Hinblick auf die Frage nach der sachlichen
Rechtfertigung auffer Frage stehen, ist eine Repartierung proportional
zum Umfang der Anzahl oder des Anteils der Wertpapiere, fiir die Bezugs-

schlusskontrolle®, ,Sachgrunderfordernis®, ,,Sachkontrolle® oder ,Erfordernis
sachlicher Rechtfertigung®. Prazise ist letztlich keine dieser Umschreibungen,
denn nicht nur die Kali & Salz-Grundsatze fithren zu einer materiellen Be-
schlusskontrolle bzw. bringen das Erfordernis sachlicher Rechtfertigung mit
sich, sondern auch der in § 53a AktG normierte Gleichbehandlungsgrundsatz,
demnach eine Ungleichbehandlung nur vor dem Hintergrund eines rechtferti-
genden Sachgrundes stattfinden darf.

1152 Vgl. e.g. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 86 f.; Bezzenber-
ger, ZIP 2002, 1917, 1929; Gotze, in: MiKo, AktG, § 53a Rn. 15; Drygala, in:
KK, AktG, § 53a Rn. 17; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 67; Fraune, Borsen-
not., S.29f. = ders., RIW 1994, 126, 138: ,Das Bezugsrecht stellt jedoch eine
spezielle Auspriagung dieses Grundsatzes dar. Ein Bezugsrechtsausschluf§ [sic.]
verstoft daher auch nicht gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz, wenn er
sachlich gerechtfertigt ist.“; Fiichsel, Bezugsrechtsausschluss, S. 73 f.; Hamann,
Squeeze-Out, S.129: ,Bei niherer Betrachtung wird daher deutlich, dass der
Gelichbehandlungsgrundsatz nach § 53a AktG bei Beschlissen, die einer sach-
lichen Rechtfertigung unterliegen, keine eigenstindige Bedeutung besitzt.“;
Kley, Bezugsrechtsausschluss, S.102; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §S53a
Rn. 10: ,Entscheidende Abwigung ist also identisch [...].“; Maier N., Bezugs-
rechtsausschluss, passim; Martens, in: FS Fischer, S. 437, 439; Schiirnbrand, in:
MiKo, AktG, §186 Rn.91; Tettinger, Bezugsrechtsausschluss, S.103; Verse,
Gleichbehandlung, S.37ff. (§2 III 2 a aa) mwN. in Fn. 125; S. 457. AA.: Scho-
ckenhoff, Bezugsrechtsausschluss, S. 62 £.; ders., AG 1994, 45, 52, der an die sach-
liche Rechtfertigung von Ungleichbehandlung erheblich strengere Anforde-
rungen als an diejenige iSv. Kali & Salz; Schumann, Bezugsrecht, S. 32 ff.; ders.,
AG 1994, 45, 525 Zollner, AG 2002, 585, 588, demnach das Gleichbehandlungs-
gebot nach einer Verschirfung der Kontrollmaf$stibe verlangen soll, ohne dass
diese ndher prazisiert wiirden.
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erklarungen abgegeben wurden, doch jedenfalls mit wesentlich geringe-
rem Aufwand fiir die Gesellschaft verbunden!!33.

Uberdies sind auch keine milderen Mittel ersichtlich, die dem Ziel der
Vereinfachung der Repartierung gleich gut oder gar besser zu dienen ge-
eignet sind, sodass auch bzgl. der Erforderlichkeit des partiellen Bezugs-
rechtsausschlusses und der damit verbundenen Ungleichbehandlung von
Aktiondren keine Zweifel bestehen.

(bb) Grundsatz der VerhiltnismaRigkeit

Treftlich streiten lassen dirfte sich jedoch dartiber, ob eine entsprechende
Festlegung die VerhiltnisméRigkeit von Zweck und Mittel wahrt, ob also
die Nachteile, die die vom Bezugsrechtsausschluss/der Ungleichbehand-
lung betroffenen Mitglieder in ihrer Rechts- und Vermdgensposition erlei-
den, unter Berticksichtigung des im Gesellschaftsinteresse angestrebten
Nutzens bzw. der fiir die Gesellschaft zu erwartenden Vorteile nicht unan-
gemessen sind, ob also die Vorteile fiir die Gesamtheit die Nachteile fiir
einzelne tberwiegen.!154

Hochst bedenklich ist in diesem Bezugsrahmen jedenfalls, dass eine Be-
urteilung, ob die Repartierungsregelung tiberhaupt zum Tragen kommt
und falls ja, welche und wie viele Aktien sie betrifft, ex ante gar nicht mog-
lich ist, sich also nicht bestimmen lisst, ob und wie viele Anteile tber-
haupt von dem Ausschluss des Rechts zum Nachbezug bzw. der Ungleich-
behandlung betroffen wiren sowie ob die dergestalt benachteiligten Aktio-
nire aufgrund von Sperrminorititssituationen Minderheitsrechte geltend
machen konnten und der Bezugsrechtsausschluss bzw. die Ungleichbe-
handlung mit einem Verlust dieser Rechtsposition einherginge, sodass die
Interessen der iibergangenen bzw. benachteiligten Anteilseigner iRd. vor-
zunehmenden Abwigung umso stirker zu gewichten waren.

Dergestalt musste die zur Analyse der Verhiltnismafigkeit des Bezugs-
rechtsausschlusses erforderliche Gewichtungsprifung namlich in Un-
kenntnis der beeintrichtigten Aktionarsinteressen ,aufs Geratewohl vorge-

1153 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1128.

1154 AllgM. Vgl. aus der Rspr. BGH, Urt. v. 13.03.1978 — II ZR 142/76, NJW 1978,
1316 ff.; BGH, Urt. v. 19.04.1982 — Il ZR 55/81, NJW 1982, 2444 ff.; BGH, Urt.
v. 07.03.1994 — II ZR 52/93, NJW 1994, 1410ff.. Aus der Lit. anstatt aller
Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG, § 186 Rn. 103 mwN. sowie Wiedemann, in: GK,
AktG, § 186 Rn. 146 mwN. in Fn. 245.
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nommen werden. Ein solcher Ausschluss des Bezugsrechts ,ins Blaue hin-
ein‘ widersprache indessen selbstredend allen Regeln und wire infolge als
grundsitzlich unzulassig zu klassifizieren.!155

Doch selbst wenn man diese praktischen Querelen beiseite schiebt, fallt
es vor dem Hintergrund, dass das deutsche Aktiengesetz seit ,Urzeiten‘1156
und dies zum Vorbild nehmend auch der Europiische Gesetzgeber mit sei-
ner ,,Zweiten Richtlinie“ aus 1976, vgl. Art.29 der Kapital-RL!Y7, nun-
mehr Art. 72 der EU-Gesellschaftsrechts-RL!158, die typischerweise im Kon-
text von Bezugsrechtsausschliissen bestehenden Interessenkonflikte mit
der Regel des Bezugsrechts und damit zulasten von Platzierungsvorteilen
fir die Gesellschaft iR. bezugsrechtsloser Emissionen sowie zugunsten der
Interessen der Aktionidre entschieden hat, tiberaus schwierig, den verfolg-
ten Gesellschaftsinteressen den Vorrang einzuraumen.

Vorerwiahnte gesetzgeberische Grundsatzentscheidung berticksichtigend
sind Bezugsrechtsausschlisse namlich selbst unter Einpreisung dessen,
dass es sich iRd. prisent thematisierten Konstellation iaR. um eine borsen-
kursnahe Emission handelt,!’? eine Verwisserung der Vermogensrechte
der (Alt-)Aktionare mithin nicht droht, sowie dessen, dass im Falle der
Nichtausiibung des Wahlrechts die ,Default-Option® Barausschiittung!'¢®
greift und damit jedenfalls in vermogensrechtlicher Hinsicht eine ,Kom-
pensation® bzw. mit Blick auf die Eigenschaft als Wahlrecht die Lieferung

1155 1dS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 648 f., wenn auch freilich in ganzlich ande-
rem Kontext.

1156 Eingehend zur Historie des Bezugsrechts im deutschen Aktienrecht die Ausf.
bei Wiedemann, in: GK, AktG, § 186 Rn. 1-12.

1157 RL 77/91/EWG: Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Ko-
ordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesell-
schaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Ge-
sellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der AG sowie fiir die Erhaltung
und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten, ABL. EG Nr. L 26/1 v. 31.01.1977.

1158 RL 2017/1132/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2017 iber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, ABl. EU Nr. 169/46
v. 30. Juni 2017.

1159 Eingehend hierzu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a).
Vgl. in diesem Kontext ferner auch schon die Ausf. in Kapitel
D.IIL1.c)dd)bbb)(1)(b).

1160 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.III.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(c).
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des Substituts erfolgt,''®! allenfalls in Ausnahmefillen, zuldssig. Das Vor-
liegen eines entsprechenden Ausnahmefalls setzt wiederum voraus, dass
die Repartierung nach Beteiligungsquoten mit auSergewohnlichen, deut-
lich uber die normalen Belastungen der Gleichbehandlung bzw. Bezugs-
rechtsgewihrung hinausgehenden, Nachteilen verbunden ist, wie dies z.B.
in Sanierungsféllen der Fall sein kann, wenn jegliche Verzégerung der Ka-
pitalaufnahme erhebliche Schiden fir die Gesellschaft zur Konsequenz
hitte.1162

Ob der Wahl des Repartierungsmafistabes allerdings der typische Inter-
essengegensatz zugrunde liegt, den der deutsche wie auch der europiische
Gesetzgeber mit dem gesetzlichen Bezugsrecht beantwortet haben, oder
vielmehr eine ,Sondersituation, lasst sich nicht mit abschlieSender Klar-
heit beantworten. So die Erforderlichkeit der Repartierung iRd. Wieder-
ausgabe eigener Aktien aber grundsatzlich nicht ,auflergewdhnlich® wirkt
und Zweck der proratarischen Zuteilung am Mafstab der Bezugserklarung
lediglich die Erzielung eines Vereinfachungseffektes!!®? in Gestalt der Re-
duktion des gesellschaftsseitigen administrativen Aufwands ist, letztlich al-
so die Herbeifithrung eines schlichten Platzierungsvorteils intendiert wird,
spricht vieles dafiir, dass es sich insofern gerade nicht um einen Ausnah-
mefall, sondern vielmehr um den in diesem Kontext typischen Interessen-
konflikt'¢4 handelt.

Typische Konstellationen vermdgen indes gerade kein vorrangiges Inter-
esse der Gesellschaft, das dasjenige der iibergangenen bzw. benachteiligten

1161 Im Zusammenhang mit Bezugsrechtskapitalerh6hungen wird diesbeziglich
darauf verwiesen, dass nicht ausgetibte Bezugsrechte, die aus Aktien herrih-
ren, die bei deutschen Depotbanken verwahrt werden, gemdf§ Nr. 15 Abs. 1
S.2 der Wertpapier-Bedingungen am drittletzten Tag der Bezugsfrist zuguns-
ten des Depotinhabers verwertet werden, sodass jedenfalls ein vermogensrecht-
licher Ausgleich erfolgt. S. e.g. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186
Rn. 49; Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Henze/Notz,
in: GK, AktG, § 53a Rn. 106; N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S. 159; Vaupel/
Reers, AG 2010, 93, 97. Zu den rechtstechnischen Aspekten dieser VerdufSe-
rung s. Klanten, in: S/B/L, Hdb. Bankrecht, § 72 Rn. 184. Vgl. insofern auch die
Ausf. bei Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221, 233, denen nach die Bedenken ge-
gen einen Bezugsrechtsausschluss zulasten ,auslindischer® Aktionare geringer
wiegen, wenn den betroffenen Aktiondren ein vermégensmifiger Ausgleich
gewahrt wird.

1162 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1163 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1128.

1164 In jedem Fall ist dies anbelangend eine Abwigung der konkreten Interessen
erforderlich.
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Aktionare Uberwiegt, zu begriinden.!'6S Deshalb liegt es iiberaus nahe,
dass die sachliche Rechtfertigung eines Bezugsrechtsausschlusses bzw.
einer Ungleichbehandlung durch Zugrundelegung des vorerorterten Re-
partierungsmafistabes zum Zwecke der Verringerung des Platzierungsauf-
wands bzw. der Platzierungskosten de lege lata ausscheiden muss.

Gleichsam koénnte man allerdings meinen, dass sich als Argument fir
die Zulassigkeit der Zugrundelegung des entsprechenden Repartierungs-
mafstabes anfiihren lasst, dass § 19 WpUG, der einen grundsatzlich ver-
gleichbaren Interessenkonflikt im Ubernahmerecht auflost, eine entspre-
chende legislatorische Wertungsentscheidung zugrunde liegt.

Die als spezifische Ausprigung des tbernahmerechtlichen Gleichbe-
handlungsgrundsatzes aus §3 Abs. 1 WpUG zu begreifende!'% Norm re-
gelt das Zuteilungsverfahren iR. einfacher Erwerbsangebote!'¢” iSd.
WpUG, die sich bieterseits von vorneherein nur auf eine bestimmte
Hochstmenge an Wertpapieren der Zielgesellschaft erstrecken, niamlich
dergestalt, dass sie fiir den Fall der Uberzeichnung eines solchen Teilange-
bots, den § 19 WpUG mit den Worten umschreibt, dass ,der Anteil oder
die Anzahl der Wertpapiere, die der Bieter erwerben kann, hoher als der
Anteil oder die Anzahl der Wertpapiere [ist], die der Bieter zu erwerben
sich verpflichtet hat“, vorsieht, dass sich der der Bestimmung der Abnah-
mequote zugrunde zu legende VerhiltnismafSigkeitsmafSstab ausschlief3-
lich an der Menge der angedienten Wertpapiere orientiert.!168

Die Regelung des § 19 WpUG bzw. die dieser Norm zugrunde liegende
legislatorische Wertungsentscheidung lasst sich aber freilich schon auf-
grund des Umstandes, dass der Mafstab fiir den aktienrechtlichen Gleich-
behandlungsgrundsatz (§ 53a AktG) im prasenten Kontext in der Kapital-
beteiligung des Anteilseigners zu sehen ist!'® und es insofern auch unmit-

1165 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1166 Vgl. Begr. RegE WpUG, BT-Drs. 14/7034, S. 48.

1167 §19 WpUG findet nur auf einfache Erwerbsangebote Anwendung, Teiltber-
nahme- und Teilpflichtangebote sind hingegen generell unzuléssig, vgl. Begr.
RegE WpUG, BT-Drs. 14/7034, S.48. Vgl. ferner auch §32 WpUG. Aus der
Lit. e.g. Favoccia, in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, § 19 Rn. 2; Glade,
in: Heidel, WpUG, §19 Rn.2; Noack/Holzborn, in: Schwark/Zimmer, KMK
§19 WpUG Rn. 1.

1168 Vgl. e.g. Favoccia, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 19 Rn. 10; Geibel/
Siiffmann, in: Angerer/Geibel/Sti8mann, WpUG, §19 Rn. 10; Noack/Holzborn,
in: Schwark/Zimmer, KMK, § 19 WpUG Rn. 5; Wackerbarth, in: MiiKo, AktG,
§19 WpUG Rn. 34.

1169 Dazu bereits die Nachw. oben in Fn. 1152.
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telbar einleuchtet, dass die Gleichbehandlungspflicht iRd. WpUG, na-
mentlich die eines dritten, auflerhalb der Gesellschaft stehenden, Bieters,
der sich grundsitzlich nicht um die Beteiligungsverhaltnisse der Aktionare
zu kiimmern braucht, eine andere ist als diejenige, die die Organe der Ge-
sellschaft, sprich Vorstand und Aufsichtsrat, trifft,''7% nicht unbesehen auf
die prisent thematisierte Konstellation Gbertragen werden.

Andererseits ist aus § 19 WpUG unzweifelhaft abzuleiten,!'7! dass der
Gesetzgeber dem Vereinfachungseffekt bei borsennotierten Gesellschaften
durchaus erhebliches Gewicht beimessen will.!172

Diesen legislatorischen Grundgedanken forcierend vermag es schlief3-
lich nach hier vertretener Ansicht zu tberzeugen, den mit der Abwei-
chung von der Zuteilung nach Beteiligungsquoten in Gestalt der proratari-
schen Zuteilung am Mafstab der Bezugserklirungen, also proportional
zum Umfang der Anzahl oder des Anteils der Wertpapiere, fir die Annah-
meerklirungen abgegeben wurden, verbundenen Vereinfachungseffekt je-
denfalls bzgl. borsennotierter Gesellschaften mit weit gestreutem Anteils-
eignerkreis iRd. vorzunehmenden Interessenabwigung derart stark zu ge-
wichten, dass dieser die Nachteile!'73, die die von dem hiermit verbunde-
nen Bezugsrechtsausschluss bzw. der hieraus folgenden Ungleichbehand-
lung betroffenen Mietglieder in ihrer Rechts- und Vermdgensposition er-
leiden, tberwiegt.!174

(3) Conclusio

Die Repartierung am Mafstab der Bezugserklarungen hat nach alledem
nicht nur den Vorteil der Einfachheit fiir sich, vielmehr vermag der aus
der Zugrundelegung dieses Zuteilungsmafstabes resultierende Vereinfa-
chungseffekt die Abweichung von der gesetzlich vorgesehenen Zuteilung
nach Beteiligungsquoten unter besonderer Fokussierung der stark redu-
zierten Eingriffsintensitit der Manahme auch sachlich zu rechtfertigen.

1170 IdS. auch Diekmann/Merkner, ZIP 2004, 836, 840.

1171 Hierzu soweit ersichtlich allein Diekmann/Merkner, ZIP 2004, 836, 840 f.

1172 Explizit idS. Verse, Gleichbehandlung, S. 486 f.

1173 Wie bereits erortert, schlieft der Umstand einer borsenkursnahen Emission
einen (wesentlichen) Vermogensverwisserungseffekt zulasten der tibergange-
nen Aktiondre aus, zumal infolge der ,Default-Option‘ Barausschiittung
zwangslaufig eine vermogensrechtliche Kompensation erfolgt.

1174 1dS. Verse, Gleichbehandlung, S. 486 f.
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ddd) Kein Angebot von Teilrechten!!7

Neben der vorthematisierten Festlegung des Repartierungsmafstabes mag
es sich dberdies aus praktischen Grinden anbieten, im betreffenden
Hauptversammlungsbeschluss und Bezugsangebot jeweils zu bestimmen,
dass eine Lieferung von Bruchteilen an Aktien der Gesellschaft nicht statt-
findet.1176

eee) Auszahlung der Bardividende im Falle der proratarischen Zuteilung

Zwingend ist dartber hinaus fiir den Fall, dass die Repartierung greift,
vorzusehen, dass auf diejenigen Wahldividendenanteile, fir die das Wahl-
recht zugunsten der Aktienkomponente ausgetibt worden war, die aber in-
folge der proratarischen Zuteilung nicht bedient werden, die Dividende in
entsprechender Hohe in bar ausgezahlt wird!177.1178

ftf) Nachteile von Angebotskontingentierung & Repartierung

Nicht unbesehen darf in diesem Kontext bleiben, dass eine jede infolge
einer Angebotskontingentierung und Uberzeichnung der betreffenden Of-
ferte durchgreifende Repartierung zur Konsequenz hat, dass diejenigen
Aktionare, die zugunsten der Aktienkomponente votierten und schlieflich
nur eine proratarisch gekirzte Menge an Aktien zugeteilt erhalten, in ihrer
Erwartung, eine bestimmte Anzahl an Anteilen durch Gewahrung des be-
reits thematisierten Discounts!'”? zu einem vergunstigten Kurs sowie infol-
ge der iaR. erfolgenden teilweisen Ubernahme der seitens der Depotban-

1175 Zur hiermit verbundenen Problematik der etwaigen Erforderlichkeit eines Be-
zugsrechtsausschlusses fiir Spitzenbetrige (dazu zunichst bereits in Kapitel
D.III.1.e)bb)) infolge der Inalienabilitit der Wahldividendenanteile s. die ein-
gehenden Ausf. in Kapitel D.IIL1.e)cc).

1176 Vgl. e.g. alstria, Tauschangebot 2009.

1177 Vgl. alstria, Tauschangebot 2009; E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017; PA-
TRIZIA, Tauschang. 2018.

1178 Ebenso Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 f. = dies., in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 28 Rn. 28.

1179 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1121.
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ken anfallenden Transaktionskosten!'® zu besonders kosteneffizienten Be-
dingungen beziehen zu kénnen, enttiuscht werden.!$!

Zudem greift die vielfach propagierte liquidititsschonende Wirkung!!$2
insoweit, als dass in Konsequenz der eingreifenden Repartierung zwin-
gend ein Verweis auf die Bardividende erfolgt,!133 nicht durch.!184

ggg) Conclusio

Zusammenfassend ist es nach alledem fiur Gesellschaften, denen nur ein
bestimmtes Kontingent an eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG fiir die Aus-
schittung iRd. Scrip Dividend zur Verfigung steht, unerlisslich, im be-
treffenden Hauptversammlungsbeschluss sowie im nach Fassung dessen zu
veroffentlichenden Bezugsangebot eine entsprechende Restriktion des
Wabhlrechts zu verankern.

Ebenso ist es in diesem Sachzusammenhang in Bezug auf infolge einer
entsprechenden Kontingentierung denkbare Falle der Uberzeichnung un-
umginglich, im Hauptversammlungsbeschluss tiber die wahlweise Aus-
schittung einer Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG sowie im nach Fas-
sung dessen zu veroffentlichenden Bezugsangebot eine korrespondierende
proratarische Zuteilung vorzusehen.!18

Diesbeziiglich bietet sich jedenfalls aus Perspektive der Gesellschaft die
Zugrundelegung eines von der Zuteilung nach Beteiligungsquoten abwei-
chenden Repartierungsmafistabes dahingehend an, dass eine Zuteilung
analog § 19 WpUG, also im Verhaltnis der Gesamtzahl der angebotenen ei-

1180 Dazu bereits die Ausf. in Fn. 41.

1181 Ebenso, jedoch unter ausschlieflicher Inbezugnahme des Aspekts der Gewah-
rung eines Discounts, Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 19.

1182 Zur Kritik am Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungsargument iRd. prisent
thematisierten rechtstechnischen Strukturierungsvariante s. die eingehenden
Ausf. in Kapitel D.IIL.1.g).

1183 Hierzu bereits die vorgehenden Ausf. in Kapitel D.II1.1.d)bb)eee). Explizit idS.
auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/Mulbert/
Schlitt, § 28 Rn. 19.

1184 Eingehend hierzu die Ausf. in Kapitel D.II1.1.g)aa).

1185 Hierzu im Kontext von Scrip Dividends soweit ersichtlich nur Schlitt/Kreym-
borg, AG 2018, 685, 690 f. = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.
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genen Aktien zur Anzahl der insgesamt subskribierten, also aufgrund ent-
sprechender Austibung des Wahlrechts zu liefernden, Aktien erfolgt.!186

Festzulegen ist Gberdies, dass soweit Aktien infolgedessen, dass die Re-
partierungsklausel im Falle der Uberzeichnung des Angebots zur Anwen-
dung gelangt und Aktien infolge nicht zugeteilt werden, die Dividende in
entsprechender Hohe zwingend in bar ausgezahlt wird.

AbschliefSend ist infolge der mit einer Repartierung verbundenen Nach-
teile die Empfehlung auszusprechen, dass Konzeptualisierungsvarianten
unter Ruckgriff auf einen Pool der Gesellschaft an Treasury Shares immer
nur dann in Betracht gezogen werden sollten, wenn der entsprechende Be-
stand voraussichtlich ausreichen wird, um simtlichen Aktionaire, die iRd.
Offerte hierfiir optieren, auch tatsichlich Aktien zuteilen zu konnen.!'8”

e) ,Stolperstein‘ Bezugsrecht

Aus praktischen Griinden wird sich das den Anteilseignern per Wahldivi-
dendenbeschluss einriumbare Dividendenwahlrecht aber haufig noch wei-
tergehend restringiert finden. So folgt z.B. aus der Natur des festzulegen-
den Umtauschverhaltnisses, dass Aktionare bzgl. ,iberschieender’ Bezugs-
rechte auf den Bezug der Bardividendenkomponente zu verweisen
sind,!188 sollen — wie tiblich!!® — keine Teilrechte zugeteilt werden.

In diesem Kontext dringt sich die Frage auf, ob solche Einschrinkungen
des Rechts auf Zuteilung eigener Aktien — spezifisch unter Berticksichti-
gung der frappanten Wesensahnlichkeiten, die die Wiederverauflerung
vom Markt zuriickgezogener Anteile und die Ausnutzung eines genehmig-
ten Kapitals aufweisen!’® — als faktischer Bezugsrechtsausschluss!'! zu
qualifizieren sind, mithin das Erfordernis eines nach Maflgabe der § 186

1186 Vgl. alstria, Tauschangebot 2009; E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017; PA-
TRIZIA, Tauschang. 2018.

1187 Explizit idS., wenn auch im Kontext der nachfolgend in Kapitel D.IIL.2 thema-
tisierten Strukturierungsvariante, Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies.,
in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 18. Implizit wohl auch Koch, in: Hif-
fer/Koch, AktG, §58 Rn.33a; Rieckers, AR 2015, 179; Winter-Schieszl/Haberl,
AG 2015, RS.

1188 Hierzu die sogleich folgenden Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)bb).

1189 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)ddd).

1190 Vgl. schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb) mwN. in Fn. 857 und 860.

1191 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. die Ausf. in Kapitel D.III.1.e)cc)aaa)
(1).
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Abs. 3 und 4 AktG zu fassenden Direktausschlussbeschlusses bzw. eines
analog §§202 Abs.2 S.1, 203 Abs.2, 186 Abs.4 AktG zu fassenden Er-
machtigungsbeschlusses iVm. einem hierauf fufenden Vorstandsbeschluss
tber den Bezugsrechtsausschluss nach sich ziehen.

Die Antwort hierauf richtet sich in erster Instanz danach, ob man dem
Aktionariat aufgrund der propagierten Vergleichbarkeit der Interessenla-
gen bei WiederverdufSerung eigener Aktien und Ausnutzung eines gench-
migen Kapitals ein bezugsrechtsihnliches!'®? Voraberwerbsanrecht zu-
spricht, wihrend sich nur bei Bejahung dieser Frage die Folgefrage danach
stellt, ob in entsprechenden Mafinahmen zur Beschrinkung dieses Rechts
ein faktischer Bezugsrechtsausschluss''3 zu erblicken ist.

aa) Existenz eines allgemeinen bezugsrechtsahnlichen
Voraberwerbsanrechts iRd. Wiederverauferung eigener Aktien

Im Folgenden wird dieser logischen Reihenfolge nach zunichst die Frage
nach der Existenz eines, dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 S. 1
AktG dhnlichen,'"* vorrangigen Erwerbsanrechts zugunsten der Aktiona-
re bei WiederverdufSerung von Treasury Shares iRe. Sachausschittung iSd.
§ 58 Abs. 5 AktG betrachtet werden.

aaa) Eigene Ansicht: Kein generelles bezugsrechtsahnliches
Voraberwerbsanrecht zugunsten der (Alt-)Aktionare iRd.
Wiederverdu8erung von Treasury Shares

Zwar finden sich in der einschldgigen aktienrechtlichen Literatur zahlrei-
che Befurworter einer solchen Rechtsposition,!'” Ausfithrungen zur
Rechtsgrundlage sowie zur Rechtsnatur eines entsprechenden Voraber-
werbsanrechts bleiben jedoch zumeist aus.

1192 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1193 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. die Ausf. in Kapitel D.III.1.e)cc)aaa)
(1).

1194 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1195 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 891.
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(1) Keine planwidrige Regelungsliicke

So in diesem Kontext in der einschligigen Literatur ausgefithrt wird, die
Einraumung einer derartigen Rechtsposition zugunsten der (Alt-)Aktiona-
re solle auf einer Gesamtanalogie zu § 186 AktG griinden,''%¢ fehlt es hier-
fir schon an der zur Begriindung einer jeden Analogie erforderlichen
Planwidrigkeit der Regelungsliicke.

In diesem Bezugsrahmen namlich hat der Gesetzgeber iRd. Gesetzge-
bungsverfahrens dezidierte Erwagungen zur Gefihrdungslage der (Alt-)Ak-
tiondre iRd. Wiederausgabe eigener Aktien angestellt!'®” und der bereits
zuvor in der Literatur diskutierten Idee,!'”8 das Aktionariat in diesem
Sachzusammenhang ,pauschal® qua Einriumung eines dem gesetzlichen
Bezugsrecht aus §186 Abs.1 S.1 AktG dhnlichen,'" gegeniiber diesem
schwicheren,!29° Vorerwerbsanrechts, zu schiitzen, hierbei eine ausdrtckli-
che Absage erteilt.

Dergestalt stehen nicht nur die Ausfihrungen in der Begrindung zum
Regierungsentwurf des KonTraG einer derartigen Rechtsposition eindeu-
tig ablehnend gegeniiber,'?°! vielmehr widerspricht auch der Wortlaut der
Gesetz gewordenen Fassung des § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG einer Ge-
samtanalogie zu § 186 AktG, hat sich der Gesetzgeber doch ganz offen-
sichtlich dazu entschieden, die Protektion der (Alt-)Aktionare vor Verwis-
serungsgefahren'?? per Installation der ausgefeilten, wenn auch vom
Wortlaut her nur bedingt gelungenen, Verweisungssystematik der S.3-5
des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zu besorgen.

Dies anbelangend greift der denklogischerweise die Existenz eines be-
zugsrechtsahnlichen!?® Voraberwerbsrechts!?4 zugunsten des Aktionari-
ats prasupponierende Verweis des § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG auf die
Vorschriften Giber den Ausschluss des Bezugsrechts (§ 186 Abs. 3, 4 AktG)

1196 1dS. wohl auch Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 145 ff.; ders., in: K. Schmidv/
Lutter, AktG, §71 Rn.80; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1122; Huber, in: FS
Kropff, S.101, 118; Merkt, in: GK, AktG, §71 Rn. 80; Wiencke, in: Biirgers/
Korber, AktG, § 71 Rn. 41.

1197 S. Begr. RegE KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 14.

1198 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 898.

1199 S. diesbeziiglich schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 889.

1200 S. dazu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 890.

1201 S. diesbeziiglich schon die Nachw. in Fn. 899.

1202 S. die eingehenden Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a)—(d).

1203 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1204 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.
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aber nur im Falle einer ,andere[n] Verduferung®, sodass die generalisie-
rende Annahme eines Vorerwerbsanrechts argumentum e contrario weder
mit dem Wortlaut der Norm noch mit deren genetischer, systematischer
und teleologischer Auslegung zu vereinbaren ist.

(2) Keine Vergleichbarkeit der Interessenlagen

Uberdies fehlt es auch an der zweiten, zur Begriindung einer jeden Ana-
logie erforderlichen, Voraussetzung, namentlich einer Vergleichbarkeit
der Interessenlagen. So dient das gesetzliche Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1
AktG iRv. Kapitalerhohungen dem Zweck, den vorrangigen Zugriff der
(Alt-)Aktiondre auf die neuen Anteile zu sichern sowie demjenigen, die
Gleichbehandlung der Anteilseigner iRd. Emission zu gewihrleisten.!205
Primdre Funktion'?%¢ des Bezugsrechts ist also die Sicherung des Besitz-
stands.’?” Ohne die pro rata Beteiligung der (Alt-)Aktionare an der Kapi-
talerh6hung droht diesen ndmlich nicht nur eine Verwisserung von deren
Beteiligungsquote mit den Konsequenzen (1) der Reduktion der Stimm-
kraft, vgl. § 134 Abs. 1 S. 1 AktG, sowie (2) dem etwaigen Verlust des steu-
erlichen Schachtelprivilegs des § 9 Nr. 2a, 7 und 8 GewStG als auch (3) der
moglichen Einbufe einer Sperrminoritit, vgl. § 179 Abs. 2 S. 1 AktG, bzw.
von Minderheitsrechten, vgl. exempli gratia §§93 Abs.4 S.3, 122 Abs. 1

1205 Zu Bedeutung und Funktion des Bezugsrechts vgl. e.g. die Ausf. bei Apfelba-
cher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 1, 25 Bayer, in: MiKo, AktG, § 203
Rn. 48 ff.; Ekkenga, in: KK, AktG, §186 Rn.2f; Hermanns, in: Hennsler/
Strohn, GesR, § 186 Rn. 1; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 186 Rn.2; Rieder/
Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 186 Rn.1; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG,
§ 186 Rn. 1-4; Vezl, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 186 Rn. 4; Wiedemann, in:
GK, AktG, § 186 Rn. 13, 56 ff.

1206 Wihrend sich in der dlteren Kommentarlit. vorwiegend die Besitzstandsgaran-
tenfunktion des Bezugsrechts thematisiert findet, wird in jingerer Zeit ver-
mehrt zusitzlich die Funktion des Bezugsrechts als Steuerungselement mit die
Unternchmensleitung disziplinierender Wirkung dergestalt, dass dieses verhin-
dert, dass der Vorstand im Falle eines Kapitalbedarfs daran gehindert ist,
schlichtweg neue Investoren mit attraktiven Bedingungen anzulocken, son-
dern die Aufnahme des neuen Kapitals und die Art seiner Befriedigung gegen-
tber den Eigentiimern der Gesellschaft, sprich den bisherigen Aktionaren,
,srechtfertigen‘ muss, iRd. Corporate Governance gewtrdigt. Eingehend hierzu
bspw. die Ausf. bei Kowalewsk:, Vorerwerbsrecht, S.55tf.; Hellgardt, ZHR
2010, 619, 621. S. ferner auch die Ausf. bei Apfelbacher/Niggemann, in: Holters,
AktG, § 186 Rn. 4.

1207 S. schon die Nachw. bei Fn. 1205.
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S.1und Abs.2 S.2, 137, 142 Abs.2 und 4, 147 Abs.2 S.2, 148 Abs. 1 S. 1,
254 Abs. 2 S. 3, 309 Abs. 3 AktG und ggf. sogar (4) der Gefahr, per Squeeze-
Out nach §§ 327a—f AktG aus der Gesellschaft gedringt zu werden,!2%8 viel-
mehr waren diese auch weder vor einer Verwasserung ihrer Vermogens-
rechte in Form der aus §§ 60 Abs. 1, 271 Abs. 2 AktG resultierenden Nach-
teile bei der Gewinn- und Liquidationsverteilung noch vor der Gefahr
einer Verwasserung ihrer Anteilswerte durch Ausgabe der jungen Aktien
an Nichtaktionire unter Wert'?® und der damit einhergehenden ,Quer-
subventionierung® der Zeichner der neuen Aktien!?1? geschiitzt. Dartiber
hinaus hat das Bezugsrecht schliefSlich die Funktion, eine unmittelbare
Einflussnahme des Vorstandes auf die Beteiligungsstruktur der Gesell-
schaft zu verhindern und dergestalt die aktienrechtliche Kompetenzord-
nung abzusichern.2!!

Dies im Blick haltend zeigen die Ausfihrungen in Kapitel
D.III.1.a)dd)bbb)(3)(a)—(d) allerdings auf, dass nicht ohne Weiteres davon
auszugehen ist, dass vergleichbare Risiken auch iRd. Wiederausgabe von
Treasury Shares bestehen. Insofern ist die pauschalierende Unterstellung
einer kapitalerhdhungsihnlichen Gefdhrdungslage iRd. Wiederausgabe ei-
gener Aktien, auf derer fufend die hM.!2!? ein bezugsrechtsihnliches!?!3
Vorerwerbsanrecht konzipieren will, nicht nur wenig tiberzeugend, son-
dern unterminiert gleichsam die in der lex specialis des §71 Abs.1 Nr. 8
S.5 AktG zum Ausdruck kommende gesetzgeberische Wertung.

1208 Plastisch und treffend charakterisiert Hirte den Bezugsrechtsausschluss daher
als ,,Gesellschafterausschluss auf Raten®, s. Hirte, Bezugsrechtsausschluss, S. 31.
Zustimmend: Habersack, Mitgliedschaft, S. 88, 261; ders., in: FS Sicker, S. 355,
364; Lutter, in: KK?, AktG, § 186 Rn.7; Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG, § 186
Rn. 2; Wiedemann, in: GK, AktG, § 186 Rn. 13 sowie eingehend bei Rn. S6ff.
Kritisch: Timm, ZHR 1989, 60, 68ff.; Bezzenberger, ZIP 2002, 1917, 1925;
Schwark, in: FS Claussen, S. 357, 364 f.

1209 Zu dieser Stofrichtung vgl. bspw. BGH, Urt. v. 13.03.1978 — II ZR 142/76,
NJW 1978, 1316 ff.; Kiibler, ZBB 1993, 1; Lutter, in: KK?, AktG, § 186 Rn.7;
Metlicke, BB 1961, 1281; Rebmann, in: Heidel, AktG, § 186 Rn.2; Scholz, in:
MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 94; Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG, § 186 Rn. 2; Wie-
demann, in: GK, AktG, §186 Rn. 13 sowie eingehend bei Rn. 56 ff. Kritisch:
Paefgen, Unternehmerische Entscheidungen, S. 90 ff.

1210 S. zu diesem Aspekt auch Habersack, Mitgliedschaft, S. 260; ders./Verse, Europ.
GesR, § 6 Rn.79; Bayer, in: FS Westermann 2008, S.787, 791; Miilbert, AG,
S.262ft.

1211 S. dazu schon in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb)(3)(d).

1212 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1213 Vgl. die Ausf. und Nachw. in Fn. 889 sowie Fn. 890.
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Abschlieflend ist zu statuieren, dass die Prasumtion der Existenz einer
solchen Rechtsposition iRd. Sachausschittung eigener Anteile (vgl. §58
Abs. 5 AktG) unter Rekurs auf den Telos des §71 Abs.1 Nr. 8 S.§ AktG
zum reinsten Paradoxon wird: Eine kapitalerhohungsihnliche Gefihr-
dungslage besteht in dieser Konstellation niamlich schon deshalb nicht,
weil — die Dividendenberechtigung aller Aktionire vorausgesetzt — mit
dem Wirksamwerden!?'# des Wahldividendenbeschlusses jeder Anteilseig-
ner (und eben gleichsam auch nur solche) ipso iure pro rata (vgl. §60
Abs. 1 AktG) Inhaber des Wahlrechts iSd. §§ 262 ff. BGB wird und demzu-
folge Aktien zu beziehen vermag.

Eine Ubergehung der (Alt-)Aktionire, wie sie das gesetzliche Bezugs-
recht aus §186 Abs.1 S.1 AktG zu unterbinden sucht, droht folglich
nicht. Ein vorrangiger Zugriff Dritter auf die wiederauszugebenden Aktien
ist schlichtweg ausgeschlossen.

Gleichsam wird hierdurch auch eine Ungleichbehandlung der Aktiona-
re untereinander, die das kodifizierte Bezugsrecht in einer weiteren
Schutzdimension zu unterbinden sucht, verunmdglicht. Infolge ist weder
eine Verwisserung der Beteiligungsquote noch eine des Vermdgensrechts
oder des Anteilswerts zu besorgen, und auch ein vorstandsseitiger Eingriff
in die Zusammensetzung der Aktionarsstruktur ist in dieser Konstellation
ausgeschlossen.!?15

Besteht eine kapitalerhdhungsihnliche Gefahrdungslage hiernach also
nicht, so mangelt es an der zur Begrindung der Analogie erforderlichen
Vergleichbarkeit der Interessenlagen.

(3) Conclusio

Im Ergebnis vermag die hM.!?'¢, die annimmt, iRd. Wiederverdufferung
eigener Aktien bestiinde aufgrund einer Gesamtanalogie zu § 186 AktG ein
dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 S.1 AktG nachempfunde-
nes,'?17 gegeniiber diesem schwacheres,!?!8 vorrangiges Erwerbsanrecht zu-
gunsten der (Alt-)Aktiondre, daher nicht zu tberzeugen. Es fehlt sowohl

1214 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.
1215 Hierzu schon die Ausf. in Kapitel D.III1.1.a)dd)bbb)(3)(a)-(d).
1216 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1217 Vgl. dazu schon die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 889.
1218 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 890.
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an der zur Begrindung einer Analogie erforderlichen Planwidrigkeit der
Regelungslicke als auch an der Vergleichbarkeit der Interessenlagen.

bbb) HM.: Existenz eines bezugsrechtsahnlichen Voraberwerbsanrechts
iRd. Wiederausgabe eigener Aktien

Die herrschende Gegenmeinung!?!® geht hingegen, eine eingehende Ana-
lyse der Gefahrdungslage zulasten der (Alt-)Aktionare indes vermissen las-
send, davon aus, dass die Interessenlage iRd. Wiederausgabe eigener Akti-
en mit derjenigen, der § 186 AktG gerecht zu werden sucht, identisch sei
und spricht sich infolge fiir die generelle Existenz eines entsprechenden
Vorerwerbsanrechts zugunsten des bisherigen Aktionariats aus.

bb) (Keine) Erforderlichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses fiir
,Spitzenbetrage’

Folgt man insofern — wider den vorgehenden Ausfiihrungen — der hM.1220
und geht mit dieser von der Existenz eines entsprechenden Vorerwerbs-
rechts zugunsten der (Alt-)Aktiondre aus, so ist konsequenter Weise die
Frage aufzuwerfen, ob in Anbetracht des Umstandes, dass fiir einzelne Di-
videndenanspriiche iaR.12?! keine ganze neue Aktie gewahrt werden kann
und als Konsequenz dessen im Bezugsangebot fiir tberschieffende bezugs-
rechtsihnliche!??? Voraberwerbsrechte!?23 bzw. Wahldividendenanspriiche
ein zwingender Verweis auf die Bardividende vorzusehen ist, gemafs § 186
Abs. 4 S.1 AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG) tber einen Teil-
ausschluss dieses vorrangigen Erwerbsanrechts fiir ,Spitzenbetrage® Be-
schluss zu fassen ist.

Diesbeziiglich soll das nachfolgende, der Praxis entlichene, Beispiel!224
die Problematik zunichst einmal naher darlegen: Angenommen, die
Hauptversammlung beschlieft die Ausschittung einer Wahldividende,

1219 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1220 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1221 Hintergrund dessen ist, dass das aus dem Verhaltnis von Dividendenanspruch
pro Anteil zu Borsenwert der Aktie zu errechnende Umtauschverhaltnis in der
Praxis stets bei x:1 (wobei x>1 gilt) liegen durfte.

1222 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1223 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1224 S. Telekom, Festlegung BV 2015.
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legt hierbei eine Nettobardividende'??S iHv. 0,50 € pro Aktie fest, die ent-
sprechend den vorstehenden Ausfithrungen entweder in bar oder alterna-
tiv in Form von Treasury Shares bezogen werden kann, und dekretiert in-
folge der Festlegung eines Bezugspreises!??® von 15,50 € ein Umtausch-
bzw. Bezugsverhiltnis von 31:1, so folgt hieraus, dass ein Aktionar, der ge-
nau 31 Aktien halt, eine neue Aktie beziechen kann, wenn er sein Wahl-
recht einheitlich zugunsten der Sachdividende ausiibt und dergestalt auf
die Alternative einer Barausschittung iHv. 15,50 € (31 Dividendenanspru-
che a 50 Cent) ,verzichtet’.

Hilt ein Anteilseigner allerdings 32 Aktien, so wird er fir die 32. Aktie
auf die Bardividende iHv. 0,50 € verwiesen.'??” Ein Angebot von Teilrech-
ten bzw. die Lieferung etwaiger sich ergebender Bruchteile von Aktien der
Gesellschaft ist prinzipiell nicht vorgesehen!??8. Soweit der einzelne Aktio-
nir also keine ausreichende, dem Bezugsverhaltnis entsprechende, Anzahl
an (Nettobar-???)Dividendenforderungen vorhilt, ist er hinsichtlich des
Teils seiner Dividendenanspriiche, die den Bezugspreis fiir eine ganze Ak-
tie nicht erreichen (bzw. diesen tbersteigen) — hier als ,uberschiefende’ be-
zugsrechtsihnliche!?3? Voraberwerbsrechte!?3! bzw. Wahldividendenantei-
le bezeichnet — auf den Bezug der Bardividende verwiesen und kann inso-
weit nicht den Bezug von Aktien beanspruchen; de facto findet sich das

1225 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1226 Sofern sich die Scrip Dividend in der bisherigen Praxis als Bezugsrechtsemissi-
on ausgestaltet fand, wurde der Bezugspreis zumeist in Einklang mit § 186
Abs.2 S.2 AktG (erst) drei Tage vor Ende der Angebotsfrist festgelegt. Die ge-
maf §186 Abs. 1 S.2 AktG unter Einhaltung einer zweiwochigen Bezugsfrist
veroffentlichten Bezugsangebote enthielten in diesen Fillen nur Angaben zu
den Grundlagen der Festlegung des Bezugspreises, die sich iaR. wie folgt aus-
gestaltet fanden: Der Bezugspreis entspricht dem Ergebnis in Euro, das sich
aus der Division des Referenzpreises in Euro durch den Nettobardividenden-
anspruchs in Euro, abzgl. des zu gewdhrenden Discounts bezogen auf dieses
Ergebnis, sodann abgerundet auf eine Dezimalstelle nach dem Komma und
multipliziert mit dem Nettobardividendenanspruch ergibt. Dabei ist der Refe-
renzpreis gleich dem volumengewichteten Durchschnittskurs der Aktien der
betreffenden Gesellschaft in Euro im XETRA-Handel an der Frankfurter Wert-
papierborse (Tages-VWAP XETRA) zum relevanten Stichtag bzw. wihrend der
relevanten Festlegungsfrist.

1227 Ebenso Krause, ZHR 2017, 641, 647 f.

1228 Vgl. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.d)bb)ddd).

1229 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1230 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1231 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.
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Wabhlrecht bzw. das bezugsrechtsihnliche'?3? Voraberwerbsrecht!'?33 inso-
fern ausgeschlossen.

Ein Teilausschluss des bezugsrechtsihnlichen!?3* Voraberwerbsrechts!233
fur ,Spitzenbetrige* ist hierfir aber freilich nicht erforderlich. Eines sol-
chen bedarf es namlich nur dann, wenn das Aktionariat zum Zwecke der
Herstellung eines praktikablen, mithin verninftigen und handhabbaren,
Bezugsrechtsverhiltnisses tatsichlich — namentlich in Bezug auf sog. ,frei-
bleibende Spitzen‘123¢ — teilweise vom Bezug ausgeschlossen werden
soll.1237

So verhilt es sich vorliegend aber mitnichten. Das bezugsrechtsihnli-
che!?38 Voraberwerbsrecht!? der Aktionare wird durch die Festsetzung
des Bezugsverhaltnisses nicht, auch nicht teilweise, ausgeschlossen. Es wer-
den — und hierin liegt der maf$gebliche Unterschied zum Teilausschluss
des bezugsrechtsihnlichen!?*® Voraberwerbsrechts'?4! fiir ,Spitzenbetri-
ge‘ — keine Aktien ausgegeben, die nicht in den Depots der bezugsberech-
tigten (Alt-) Aktionire landen. Uberdies ist freilich — ob des Umstandes,
dass nur eine dem Bezugsverhiltnis entsprechende Anzahl an (Teil-1242)Di-
videndenanspriichen das Anrecht zum Bezug einer ganzen Aktie begriin-
det — auch die 32. Aktie — wie jede einzelne andere Aktie auch — (bezie-
hentlich des Bezugs einer ganzen Aktie: anteilig) bezugsberechtigt.!?43
Einem Aktionar mit 32 Aktien steht es insofern selbstverstaindlich frei, wei-

1232 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1233 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1234 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1235 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1236 Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG, § 42 Rn. 83 bildet insofern das Bei-
spiel einer AG mit einem Grundkapital von 140 Mio. €, die eine Kapitalerho-
hung um € 15 Mio. durchfithren mochte. Hieraus ergibe sich (gekirzt) ein Be-
zugsverhiltnis von 9,33:1. Soll idF. aber aus sachlichen Griinden ein ,glattes®
Bezugsverhiltnis von 10:1 festgelegt werden, so ist das Bezugsrecht im Hin-
blick auf die freibleibende Spitze von 1 Mio. € auszuschliefen.

1237 Zum teilweisen Bezugsrechtsausschluss zum Zwecke der Vermeidung ,freier
Spitzen® vgl. z.B. BGH, Urt. v. 19.04.1982 — II ZR 55/81, NJW 1982, 2444,
2445 ff.; OLG Frankfurt, Urt. v. 15.04.1986 — 3 U 191/84, AG 1986, 233, 234.
Aus der Lit. anstatt vieler Ekkenga, in: KK, AktG, §186 Rn.95 mwN. in
Fn. 441.

1238 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1239 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1240 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1241 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1242 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1243 Ebenso Krause, ZHR 2017, 641, 647 f.
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tere 30 Dividendenanspriiche zuzukaufen, um schliefSlich zwei Aktien zu
beziehen.1244

cc) Problemkreis der Inalienabilitat der Wahldividendenanteile bzw. der
bezugsrechtsahnlichen'?* Voraberwerbsrechte!24¢

Allerdings wird der Verweis auf Zukaufsmoglichkeiten zum Paradoxon,
bedenkt man, dass es an entsprechenden Gelegenheiten zum Erwerb wei-
terer Bezugsrechte realiter — mangels Existenz eines borslichen Bezugs-
rechts- bzw. Wahldividendenanteilshandels'?#” sowie mangels Organisati-
on eines solchen durch Gesellschaft oder transaktionsbegleitende Bank —
iaR. fehlen!?48 dirfte.12#

1244

1245
1246
1247

1248

1249

1dS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 647 f. Ferner bspw. auch Bayer, Einl. HV
2014, Ber. d. Vorst. zu TOP 8.

Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

So Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG, § 186 Rn. 30 formuliert, die Bezugsrechte ka-
pitalmarktorientierter Papiere wiirden wihrend der Dauer Bezugsfrist stets
selbststindig an der Borse gehandelt, ist dies nicht richtig. Hierzu soweit er-
sichtlich allein Sickinger/Kuthe, in: MAH AktR, § 33 Rn. 86, dort mit Fn. 188.
S. in diesem Kontext aber auch die Darlegungen und Verw. in nachfolgender
Fn. 1249.

Selbstverstindlich ist nicht ausgeschlossen, dass sich ob des Fehlens eines bor-
senrechtlichen Handels ein auflerbdrslicher Marke etabliert. Vgl. hierzu bspw.
(wenn auch freilich nicht im Kontext des hier thematisierten Gestaltungsin-
struments) Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 21; Herfs, in: Habersack/Mulbert/
Schlitt, Unternehmensfin., § 5 Rn. 107; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186
Rn. 31; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 96.

In diesem Kontext ist darauf hinzuweisen, dass sich ein borslicher Bezugs-
rechtshandel ob dessen, dass die Bezugsrechte als Annex zum Stammrecht (die
Zulassung der Aktien zum Borsenhandel vorausgesetzt) per se zum Borsenhan-
del zugelassen sind, die Notwendigkeit einer separaten Zulassung gemaf§ § 32
BorsG also nach hM. entfillt, vgl. hierzu e.g. Busch, in: Marsch-Barner/Schifer,
Hdb. AG, §42 Rn.70; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 21; Herfs, in: Haber-
sack/Mulbert/Schlitt, Unternehmensfin., § S Rn. 106; Lenenbach, KapMR, § 10
Rn. 117; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 96, nicht ohne Weiteres entwickelt, vgl.
dazu e.g. auch Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 21. Dies deshalb, weil die bor-
senrechtliche Aufnahme in die Notierung, also die Einfithrung der Bezugs-
rechte in den organisierten Handel, ob des vorgenannten Umstandes gemaf§
§38 Abs.1 S.1 BorsG eines Antrags der Emittentin (aA.: Busch, in: Marsch-
Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn.70 mit Verw. auf Grof, KapMR, 7. Aufl.,
§ 38 BorsG Rn. 4, demnach zwar die Antragspflicht entfallen, aber eine Emit-
tentenmitwirkung in Gestalt der Mitteilung der Wertpapiermerkmale und des
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Eine diesbeziigliche Analyse der bisherigen Praxis der Scrip Dividend-
Offerten schalt insofern namlich heraus, dass in diesem Sachzusammen-
hang bislang weder die deutschen'?° Gesellschaften, die ihrem Aktionari-
at eine Scrip Dividend anboten, noch die betreffenden transaktionsbeglei-
tenden Banken einen Handel der Bezugsrechte bzw. Wahldividendenan-
teile organisierten. Stattdessen wurde die Organisation eines solchen sowie

die

Ubernahme jeglicher Vermittlungstitigkeit im Zusammenhang mit

dem An- und Verkauf von Bezugsrechten bzw. Wahldividendenanteilen

qua

Formulierungen wie der nachfolgenden stets ausgeschlossen:

»Ein Handel der Bezugsrechte'?! ist von der Gesellschaft oder der Ci-
tigroup Global Markets Limited nicht vorgesehen und wird auch nicht
durch die Gesellschaft oder die Citigroup Global Markets Limited or-
ganisiert werden. Eine Preisfeststellung an einer Borse ist fir die Be-
zugsrechte ebenfalls nicht beantragt. Ein An- oder Verkauf von Bezugs-
rechten tber die Borse im regulierten Markt ist daher nicht moglich.
Ein solcher An- oder Verkauf wird auch nicht [...] vermittelt werden.
Die einem Aktionar zustehenden Bezugsrechte sind jedoch gemeinsam
mit den Dividendenanspriichen, mit denen sie untrennbar verbunden
sind, frei Gbertragbar.“1252,

Zulassungszeitpunktes an die Borsenaufsicht erforderlich sein soll) bedarf, vgl.
z.B. Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 21; ders./Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-
Fin., Kapitel 4 Rn. 167; Herfs, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmens-
fin., § 5 Rn. 106; Lenenbach, KapMR, § 10 Rn. 117; Vaupel/Reers, AG 2010, 93,
96.

1250 Anders verhalt sich dies idR. am spanischen Markt, wo iaR. ein Bezugsrechts-

handel stattfindet, sodass sich den Aktionaren dort in Gestalt der Moglichkeit
ihre Bezugsrechte zum Marktpreis zu verdufern, eine zusitzliche Moglichkeit
bietet, Bargeld zu erhalten.

1251 Unklar ist in diesem Kontext, ob die Organisation eines borsenmifigen Be-

zugsrechtshandels die Prospektpflicht (zur Frage nach der Prospektpflichtig-
keit sowie zum Erfordernis der Verdffentlichung eines prospektbefreienden
Dokuments s. die Ausf. in Kapitel D.IIL.1.f)bb)) auslésen wirde, vgl. § 14
Abs. 1S.3 WpPG.

1252 S. e.g. Telekom, Bezugsang. 2013, 2014, 2015, 2016 & 2017. Nahezu identisch
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in der Formulierung z.B. Capital Stage, Bezugsang. 2014, 2015, 2016 & 2017;
Encavis, Bezugsang. 2018; GRENKE, Bezugsang. 2014 & 2016; Lufthansa, Be-
zugsang. 2016, 2017 & 2018.
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aaa) Faktischer!?53 Ausschluss der bezugsrechtsahnlichen!254
Voraberwerbsrechte infolge fehlender Zukaufsmoglichkeit

Infolge ist die Frage zu konfrontieren, ob nicht aus der Verkettung der
Umstinde, dass (1) iaR. fir einzelne Dividendenanspriiche aufgrund des
sich aus dem Verhiltnis von Dividendenanspruch pro Anteil zu Borsen-
wert der Aktie errechnenden Umtauschverhaltnisses keine ganze neue Ak-
tie gewihrt werden kann und infolge bzgl. ,iberschieender® bezugsrechts-
dhnlicher'?’ Voraberwerbsrechte bzw. Wahldividendenanteile auf die Bar-
dividende zu verweisen ist, insoweit also seitens des jeweiligen Aktionars
nicht die Ausschiittung von Treasury Shares beansprucht werden kann, so-
wie (2) dem Umstand, dass sich der Zukauf von Spitzenbezugsrechten
bzw. Wahldividendenanteilen in der Praxis infolge der Nichtexistenz eines
organisierten Bezugsrechtshandels dufSerst schwierig bis unmdoglich gestal-
ten durfte, ein faktischer'?*¢ Ausschluss des bezugsrechtsahnlichen!?7 Vor-
aberwerbsrechts resultiert.

(1) Wesensmerkmale & Konsequenzen faktischer Bezugsrechtsausschliisse

Um indes weitere Gedanken zur Beurteilung dessen, ob es sich bei dieser
Umstandsverkettung um einen faktischen Bezugsrechtsausschluss handelt,
auszubreiten, ist es erforderlich, vorab Grundverstandnis fir das Wesen
des faktischen Bezugsrechtsausschlusses wie auch die Implikationen eines
solchen zu schaffen.

Insofern ist der faktische Bezugsrechtsausschluss dogmatisch streng vom
,echten® Bezugsrechtsausschluss gemafs § 186 Abs. 3 und 4 AktG zu unter-
scheiden.

Wihrend das Bezugsrecht bei letzterem namlich unter Einhaltung der
formellen Voraussetzungen der § 186 Abs. 3 und 4 AktG tatsichlich ausge-
schlossen wird, definiert sich das Phinomen des faktischen Bezugsrechts-
ausschlusses in Abkehr hiervon dadurch, dass ein formeller Ausschluss des
Bezugsrechts gerade nicht stattfindet, mithin also aus formal-juristischer

1253 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. die sogleich folgenden Ausf. in Ka-
pitel D.IIL.1.e)cc)aaa)(1).

1254 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1255 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1256 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. die sogleich folgenden Ausf. in Ka-
pitel D.IIL.1.e)cc)aaa)(1).

1257 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.
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Sicht eine entsprechende Rechtsposition eingerdaumt wird, die jedoch fak-
tisch dadurch ausgeschlossen wird, dass im betreffenden Bezugsangebot
Festlegungen'?® getroffen werden, denen in ihrer Wirkung bezugsrechts-
ausschlussgleiche Intensitait zukommt. Es werden also im Bezugsangebot
Regelungen getroffen, die die Austibung des Bezugsrechts (ohne sachliche
Notwendigkeit'??) (wesentlich) erschweren, wobei die Erschwerungen
nach hM.12¢0 nicht den Grad der praktischen Unméglichkeit oder Unzu-
mutbarkeit zu erreichen brauchen, um von einem faktischen Bezugsrechts-
ausschluss ausgehen zu konnen, sondern ausreichend ist, dass die Ent-
schliefungsfreiheit des Aktionirs bei der Ausiibung des Bezugsrechts
durch Erschwerungen von einigem Gewicht beeintrichtigt wird!2¢!

Lieffe man faktische Bezugsrechtsausschlisse, die in der Praxis regelma-
Big dadurch konzipiert werden, dass sich das Bezugsangebot unattraktiv
ausgestaltet findet oder die Ausiibung des Bezugsrechts an Nebenbedin-
gungen bzw. die Ubernahme von Nebenverpflichtungen nichtkorporati-

1258 Vgl. hierzu auch die im nachfolgenden Absatz angeftihrten Beispiele fir derar-
tige Ausgestaltungen.

1259 In diesem Hinblick unterscheiden sich verschiedene Stofrichtungen erheb-
lich. So wird teilweise angenommen, es handle sich nicht um einen faktischen
Bezugsrechtsausschluss, wenn eine sachliche Notwendigkeit fir die Erschwe-
rung der Bezugsrechtsausiibung besteht, vgl. e.g. Apfelbacher/Niggemann, in:
Holters, AktG, § 186 Rn. 39; Lutter, in: KK?, AktG, § 186 Rn. 87; Vaupel/Reers,
AG 2010, 93, 95, wohingegen andere, bspw. Koch, in: Hiffer/Koch, AktG,
§ 186 Rn. 43; Kocher/Feigen, CFL 2013, 116, 121 f.; Rebmann, in: Heidel, AktG,
§ 186 Rn. 74; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186 Rn. 142, herausarbeiten, dass
sich das Vorliegen eines faktischen Bezugsrechtsausschlusses allein nach dem
Gewicht der Erschwerungen bei der Bezugsrechtsausiibung beurteilt, wihrend
Sachgriinde fir die entsprechende Ausgestaltung des Bezugsangebots erst iRd.
Prifung der sachlichen Rechtfertigung der betreffenden Erschwerungen Be-
rucksichtigung finden kdnnen.

1260 S. e.g. LG Diusseldorf, Urt. v. 13.08.1998 — 31 O 104/97, AG 1999, 134f.. Aus
der Lit.: Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 186 Rn. 43; Lutter, in: KK?, AktG, § 186
Rn. 87; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, §186 Rn.4; Rebmann, in:
Heidel, AktG, § 186 Rn. 74; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 140; Schiirn-
brand, in: MiKo, AktG, §186 Rn. 142 mwN. in Fn. 441; Sickinger/Kuthe, in:
MAH AktR, §33 Rn.114; Vez/, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §183 Rn. 14.
Wohl aA.: Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 121.

1261 Zum Begriff des faktischen Bezugsrechtsausschlusses s. auch OLG Oldenburg,
Urt. v. 17.03.1994 — 1 U 151/93, AG 1994, 415 ff.; LG Dusseldorf, Urt. v.
13.08.1998 — 31 O 104/97, AG 1999, 134f. Aus der Lit. anstatt vieler N. Mazer,
Bezugsrechtsausschluss, S. 19 mwN. in Fn. 7, S. 26 ff.
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ver Art geknipft wird,!26? aber ohne Weiteres zu, so liefen die Reglungen
in Abs. 3 und 4 des § 186 AktG, die formelle wie auch materielle Erforder-
nisse an den Ausschluss des Bezugsrechts stellen, letztlich leer; Umge-
hungskonstellation wire Tiir und Tor geoftnet.

Deshalb ist die vor letzteren schiitzende Rechtsfigur des faktischen Be-
zugsrechtsausschlusses allgemein anerkannt. Es entspricht der ghM., dass
(eine) Maflnahme(n), die den Aktionéren die Ausiibung ihres Bezugsrechts
(ohne sachliche Notwendigkeit)!?¢3 (wesentlich) erschwert/en'?%4, also
(eine) Regelung(en), die die Entscheidungsfreiheit des Bezugsberechtigten
durch die Ausgestaltung des Bezugsrechts wesentlich einschrinkt/en, dem
formlichen Bezugsrechtsausschluss gleichsteht/en und daher selbigem Re-
gelungsregime, also den Regelungen der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG zu
unterwerfen ist bzw. sind.!265

(2) Bezugsbeschrinkung durch Bezugsverhaltnis: Das Bezugsverhaltnis als
organisch kongenitale Restriktion des Bezugsrechts

Insofern jedoch vermag es im Kontext der aufgeworfenen Problematik in
Anbetracht des Umstandes, dass es sich bei der skizzierten Restriktion um
eine unumgingliche, dem Naturell des Bezugsrechts entspringende, han-
delt, schon grundsitzlich nicht zu Gberzeugen, dieser bezugsrechtsaus-

1262 Zu den einzelnen Fallgruppen s. e.g. die Ausf. bei Ekkenga, in: KK, AktG, § 186
Rn. 121; Herfs, in: Habersack/Mulbert/Schlitt, Unternehmensfin., §5 Rn. 52;
Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186 Rn. 143 f.; Kocher/Feigen, CFL 2013, 116,
117 ff.; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2342 ff.; Schroer/Heusel, in: Semler/
Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, §20 Rn.74; Wiedemann, in: GK, AktG,
§186 Rn. 176f.

1263 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 1259.

1264 Dazu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1260.

1265 Im Ausgangspunkt allgM. S. z.B. OLG Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 — 1 U
151/93, AG 1994, 415 ff.; OLG Oldenburg, Urt. v. 17.03.1994 - 1 U 46/91, AG
1994, 417 £.; Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 39; Ekkenga,
in: KK, AktG, § 186 Rn. 121; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 186 Rn. 43; Lutter,
in: KK, AktG, §186 Rn.87; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, § 186
Rn. 4; Rebmann, in: Heidel, AktG, § 186 Rn. 74; Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG,
§ 186 Rn.142; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, §57 Rn.142; Servatius, §186
Rn. 75-79; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 183 Rn. 14; Wiedemann, in: GK,
AktG, §186 Rn. 176; monographisch: N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, pas-
sim; spezifisch zum faktischen Ausschluss des Bezugsrechts als Umgehungstat-
bestand auf den S. 83 ff.
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schlussgleichen Charakter zuzuschreiben,'?¢ erst recht nicht in Anbe-
tracht der Tatsache, dass diese Einschrinkung mit den tiblicherweise in der
einschlagigen Kommentarliteratur herausgebildeten Fallgruppen des de
facto-Bezugsrechtsausschlusses absolut nichts gemein hat.

Uberdies darf in diesem Sachzusammenhang nicht vernachlassigt wer-
den, dass die sich aus dem Bezugsverhiltnis ergebende Beschrankung des
Rechts zum Bezug von Aktien nicht mit der iblichen Konsequenz eines
Bezugsrechtsausschlusses, namentlich einer Ubergehung der (Alt-)Aktiona-
re einhergeht, werden doch schlieflich keine Aktien ausgegeben, die nicht
in den Depots der letzterwahnten Einbuchung finden.

(3) Keine gesetzliche Verpflichtung der Gesellschaft zur Organisation
eines Bezugsrechtshandels

Zudem darf, so ein de facto-Bezugsrechtsausschluss tiberhaupt erst infolge-
dessen anzudenken ist, dass ein organisierter Handel der Bezugsrechte iaR.
nicht stattfindet, keinesfalls aufSer Acht bleiben, dass das Bezugsrecht nicht
das Recht absichert, mit diesem Handel betreiben zu konnen.2¢”

De lege lata existiert ndmlich schon generell weder zulasten der die Akti-
en wiederausgebenden Gesellschaft noch zulasten der transaktionsbeglei-
tenden Bank eine gesetzliche Obligation zur Organisation eines borsen-
mafSigen Handels bzw. zur Ubernahme einer Vermittlungstatigkeit in Be-
zug auf den An- und Verkauf von Bezugsrechten,'?¢8 a fortiori dann nicht,

1266 So vermag der hM. nach ein ungunstiges, dem begrenzten Kapitalerhohungs-
volumen geschuldetes, Bezugsverhaltnis (allein) keinen faktischen Bezugs-
rechtsausschluss darzustellen, s. e.g. Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb.
AG, §42 Rn. 95; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 122; Grof, AG 1993, 449,
45S; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, §186 Rn. 31; Vaupel/Reers, AG 2010, 93,
96. AA.: Lutter, in: KK2, AktG, § 186 Rn. 87, fiir die Konstellation eines beson-
ders ungewodhnlichen und hinderlichen Bezugsverhaltnisses; Pfesfer, in:
MiiKo?, AktG, § 186 Rn. 100.

1267 S. auch Herfs, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unternehmensfin., § S Rn. 107.

1268 So die hM., vgl. hierzu aus der Rspr. e.g. LG Hamburg, Urt. v. 01.04.1999 —
415 O 34/99, AG 1999, 382 (jedoch zu dem Sonderfall, dass auch die neuen
Aktien nicht an der Borse gehandelt werden sollten; die Berufungsinstanz,
OLG Hamburg, Urt. v. 08.04.1999 — 11 U 62/99, AG 1999, 519, 520 hat die
Frage des Rechts auf Eroffnung eines Bezugsrechtshandels mangels Entschei-
dungserheblichkeit durch Ablauf der Bezugsfrist offen gelassen). Aus der Lit.
vgl. anstatt vieler Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 21, dort mwN. in Fn. 62,
Rn. 122, dort mwN. in Fn. 575. Kritisch demgegentber: Bitz/Terstege/Stark, in:
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wenn sich das Bezugsverhiltnis — wie im vorgehend skizzierten Beispiel —
so ausgestaltet findet, dass das Bezugsrecht je (Alt-)Aktie keinen (substanzi-
ellen) eigenen, also (signifikant) iber dem des alternativen Bardividenden-
anspruchs hinausgehenden, wirtschaftlichen Wert hat.!26?

Insofern in diesem Kontext in der einschligigen Kommentarliteratur fir
den Fall, dass sich die Bezugsrechte ohne Einrichtung eines organisierten
Bezugsrechtshandels als unverkauflich erweisen, eine Ausnahme von vor-
statuiertem Grundsatz anerkannt wird,'?7 sodass die Nichteinrichtung ei-
nes Bezugsrechtshandels ausnahmsweise doch einen faktischen Bezugs-
rechtsausschluss'?’! zu begriinden vermag, ist darauf hinzuweisen, dass die
von den Vertretern dieser Ansicht ins Auge gefassten Konstellationen dia-
metral anders liegen als die prasent thematisierte.

Wihrend die Bezugsrechte in entsprechenden Fallen namlich mangels
Verwertungsmoglichkeit wertlos zu verfallen drohen, werden diese iRv.
Wahldividendenofferten mittels der Festlegung ,Default-Option‘ Baraus-
schittung!'?’? Jautomatisch® ,ins Geld‘ gebracht. Je gehaltener Stiickaktie,
fir die der betreffende Anteilseigner das im Wahldividendenanteil ,inkar-
nierte'?73 Bezugsrecht nicht ausiibt, erhalt der Aktionar die Bardividende
ausgezahlt. Deshalb bedarf es auch nicht eines Marktes zur Verwertung der

FS Eisenhardt, S. 399, 419. Nach Se:bt, Der Konzern 2009, 261, 266 ist die Ein-
richtung eines auf8erborslichen Bezugsrechtshandels immerhin zu empfehlen.
AA.: Bader, AG 2014, 472, 485, dort mit Fn. 171; Rebmann, in: Heidel, AktG,
§ 186 Rn.75; Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 17 (zu Details so-
gleich in Fn. 1270); Wiedemann, in: GK, AktG, §186 Rn. 176, der hierin fir
den Fall, dass dadurch ein notwendiger Zukauf verhindert wird, einen fakti-
schen Bezugsrechtsausschluss erblicke.

1269 Ebenso Krause, ZHR 2017, 641, 647f.. IdS. wohl auch Busch, in: Marsch-
Barner/Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 69.

1270 1dS. e.g. Bader, AG 2014, 472, 485, dort mit Fn. 171; Busch, in: Marsch-Barner/
Schafer, Hdb. AG, § 42 Rn. 69; Herfs, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unterneh-
mensfin., §5 Rn. 107; Hirte, Bezugsrechtsausschluss, S. 88. Ebenso mit Blick
auf die Treuepflicht: Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 17, der wie
folgt formuliert: ,Aus der Treupflicht der AG gegentber ihren Aktioniren
und der sich auch auf die Bezugsrechte erstreckenden Verkehrsfahigkeit der
Aktien kann sich ein Anspruch der Aktionire gegen die AG auf Einrichtung
eines Borsenhandels fiir Bezugsrechte ergeben (str.).“.

1271 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1272 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.III.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.IIL.1.c)dd)bbb)(1)(c).

1273 Eingehend zum Aspekt der ,Inkarnation® des Bezugsrechts im Wahldividen-
denanteil die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)bbb)(3).
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bezugsrechtsahnlichen'?’# Voraberwerbsrechte bzw. Wahldividendenantei-
le, konnen diese hiernach doch schlichtweg nicht wertlos verfallen.

bbb) Conclusio

Mag es nach alledem auch Unbehagen hervorrufen, dass aus dem Fehlen
eines organisierten Bezugsrechtshandels wesentliche Erschwerungen bzgl.
des Hinzuerwerbs von Spitzenbezugsrechten oder gar die Verunmogli-
chung dessen resultieren, leuchtet es dennoch keineswegs ein, dem da-
durch Abhilfe zu schaffen, dass eine Gbergesetzliche Handlungspflicht zu-
lasten der Gesellschaft aus dem Hut gezaubert wird, und erst recht nicht,
(unter anderem) aus der Nichterfilllung der so hervorgezauberten Oblie-
genheit auf einen faktischen Bezugsrechtsausschluss'?”° zu schlieSen.

Vielmehr vermag es angesichts der grundsatzlichen, vom Fehlen eines
Bezugsrechts- bzw. Wahldividendenanteilshandels nicht affektierten,
Ubertragbarkeit der betreffenden Rechtsposition und der infolge (jeden-
falls hypothetisch, denn auch bei fehlender Einrichtung eines borslichen
Handels bildet sich, sofern die Bezugsrechte einen eigenen wirtschaftli-
chen Wert haben, iaR. ein auSerborslicher Marke fir die Bezugsrechte, 276
dessen Nutzung den Aktioniren zumutbar ist'?”7) bestehenden Mdglich-
keit des Zukaufs von Spitzenbezugsrechten, aber auch mit Blick auf die
sachliche Rechtfertigung des Bezugsverhaltnisses vermoge des Borsenkur-
ses der Aktie, wertungstechnisch nicht zu tberzeugen, in der qua vorskiz-
zierter Umstandsverkettung herbeigefiihrten Restriktion des Bezugsrechts
einen de facto-Bezugsrechtsausschluss zu erblicken.

Erginzend ist in diesem Kontext darauf hinzuweisen, dass es insoweit,
als teilweise tberhaupt nur dann ein de facto-Bezugsrechtsausschluss ange-
nommen wird, wenn die wesentlichen Erschwerungen bei der Austiibung

1274 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1275 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1276 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 1250. Freilich lasst sich der kapitalmarktrecht-
liche Nutzen eines borslichen Bezugsrechtshandels mit Blick auf das mobili-
sierte, iaR. eklatant hohere, Allokationspotenzial eines solchen hierdurch nicht
in Abrede stellen. IdS. wohl auch Herfs, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unter-
nehmensfin., § 5§ Rn. 107.

1277 S. auch Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn.21; Herfs, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, Unternehmensfin., § 5§ Rn. 107; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186
Rn. 131; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97.
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des Bezugsrechts ohne sachliche Notwendigkeit bestehen,!?”® jedenfalls
hieran fehlt: Sind die Bezugsrechte bzw. Wahldividendenanteile wie vor-
liegend verkehrsfihig und ist das Bezugsverhaltnis wie im Beispiel sachlich
durch den (Borsen-)Wert der Aktie gerechtfertigt, so liegt der ,tatbestands-
ausschlieende Sachgrund® auf der Hand; der Verweis auf die Bardividen-
de ist dann freilich angemessen.2”?

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass es sich bei den sich fur ,uber-
schieende’ bezugsrechtsihnliche!?$  Voraberwerbsrechte/Wahldividen-
denanteile aus dem Bezugsverhiltnis ergebenden Beschrinkungen des Be-
zugsrechts um keinen faktischen Bezugsrechtsausschluss'?®! handelt, der
aus Grinden des effektiven Umgehungsschutzes die Anwendung der
Abs. 3 und 4 des § 186 AktG, mithin die Beschlussfassung tber einen for-
mal-rechtlichen Bezugsrechtsausschluss, erforderlich machen wiirde.

dd) Ratsambkeit & Zulissigkeit eines Bezugsrechtsausschlusses zum
Zwecke der Inanspruchnahme flexiblerer
(Preisfestsetzungs-)Bedingungen

Offen bleibt hiernach aber weiterhin die Frage, ob ein Bezugsrechtsaus-
schluss jedenfalls deshalb anzuraten sein mag, weil die Wahldividende
hierdurch zu flexibleren (Preisfestsetzungs-)Bedingungen offeriert werden
kann.

aaa) Ratsamkeit eines Bezugsrechtsausschlusses zum Zwecke der
Inanspruchnahme flexiblerer (Preisfestsetzungs-)Bedingungen

Dies anbelangend ist der Ausspruch einer derartigen Empfehlung vor dem
nachfolgend skizzierten Hintergrund anzudenken: Folgt man der hM.1282
in der Annahme, dass iRd. Wiederverdufferung eigener Aktien ein dem in
§186 Abs. 1 S.1 AktG normierten Bezugsrecht ahnliches'?% (vorrangiges)
Anrecht auf Erwerb zugunsten des Aktionariats existiert, so kann man bei

1278 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 1259.

1279 IdS. wohl auch Krause, ZHR 2017, 641, 647 f.

1280 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1281 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1282 S. dazu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1283 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.
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stringenter Weiterverfolgung dieses Gedankenstrangs wohl zu keinem an-
deren Ergebnis gelangen, als dass infolge auch die formellen Regelungen
der Abs. 1 und 2 des § 186 AktG, die die effektive Moglichkeit dessen Aus-
tibung zu gewihrleisten suchen, zur Anwendung gelangen miissen.!284

Folglich wire dem Aktionariat analog § 186 Abs.1 S.2 AktG eine Frist
von zwei Wochen zur Ausibung des Wahlrechts einzurdumen sowie der
Vorstand analog § 186 Abs. 2 S.1 AktG zu Beginn dieser Bezugsfrist den
Ausgabebetrag oder zumindest die Grundlagen fiir dessen Festlegung be-
kannt zu machen hitte. Wiirde nur letzteres angegeben, so wire der Aus-
gabebetrag entsprechend § 186 Abs.2 S.2 AktG spitestens drei Tage vor
Ablauf der Bezugsfrist bekannt zu machen.

(1) (Analoge) Anwendung des Abs. 1S.2 & Abs. 2 des § 186 AktG
iRd. Wiederausgabe eigener Aktien

Die Analyse der einschligigen Kommentarliteratur konfrontiert den Leser
indessen mit dem Kuriosum, dass die Anhidnger der hM.1285 diese letzte
Konsequenz wohl missen lassen.

So formuliert zwar bspw. Merkt in aller Deutlichkeit, dass ,im Rahmen
der Verduflerung ein Bezugsrecht analog § 186 Abs 1 [AktG]“12%¢ bestehe
und geriert sich damit dogmatisch im Vergleich zu den tibrigen Vertretern
der hM.1?%, die die Analogie zu § 186 Abs. 1 AktG oftmals nur erahnen las-
sen,!288 auferordentlich deutlich, nimmt aber zur weiteren Ausgestaltung
dieses Bezugsrechts ebenfalls keine Stellung.

Soweit ersichtlich finden sich diesbeziiglich allein bei Bezzenberger und
Gebling Handlungsempfehlungen dergestalt, dass das betreffende Angebot
»am besten in Anlehnung an das Bezugsverfahren bei Kapitalerhohungen
(§ 186 Abs. 1-2 und 5 AktG)“12% erfolgen solle bzw. dass eine ,,enge Orien-
tierung an § 186 Abs. 2 AktG zu empfehlen“1?? sei.

1284 Hierzu soweit ersichtlich allein Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71
Rn. 84.

1285 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1286 Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 80 f. IdS. wohl auch die in Fn. 1196 Genannten.

1287 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1288 Hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.¢)aa)aaa).

1289 Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 84.

1290 Gehling, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 32 Rn. 10.
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Zur Verwunderung tragt dies v.a. mit Blick darauf bei, dass jedenfalls im
Kontext der ,,Kehrseite“!2°! dieses Rechts, also des den Aktionaren im Falle
eines gesellschaftsseitigen Rickerwerbs eigener Aktien nach hM. (gleich-
mifig) zustehenden Andienungsrechts,!?? Einigkeit dariiber zu bestehen
scheint, dass die Anteilseigner (wohl analog § 186 Abs. 2 AktG) durch Ver-
offentlichung des Riickkaufsangebots in den Gesellschaftsblattern!??3 ange-
messen ber selbiges zu informieren sind.!2%4

Ferner scheint man sich im Kontext des Riickerwerbs eigener Aktien
auch dartber einig zu sein, dass jedem Anteilseigner die Moglichkeit ein-
zurdumen ist, die Konditionen des Angebots innerhalb einer angemesse-
nen Zeitspanne zu priifen, die nach Gberwiegender Meinung in analoger
Anwendung des §186 Abs.1 S.2 AktG mit mindestens zwei Wochen zu
veranschlagen ist!2%5.

Nicht weniger zentral diirfte die Einhaltung der Regelungen in § 186
Abs. 1 S.2 und Abs. 2 S.2 AktG, sprich der Bekanntmachungspflicht wie
auch der Einhaltung einer angemessenen Austibungsfrist, aber iRd. Wie-
derverduferung von Treasury Shares iSd. § 71 ff. AktG sein, flankieren vor-
genannte formal-rechtlichen Vorgaben doch das materielle Bezugsrecht
und verhelfen diesem iberhaupt erst dadurch, dass der Aktionar die anste-

1291 Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 80. Ahnlich: Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, §71 Rn. 68; Laubert, in: Holters, AktG, §71 Rn.25; Lutter/Drygala, in:
KK, AktG, §71 Rn. 166; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 223; Paefgen, AG
1999, 67, 68. 1dS. auch OLG Hamburg, Urt. v. 30.12.2004 — 11 U 98/04,
NZG 2005, 218, 222; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit', AktG, § 71 Rn. 7 (aA. je-
doch Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, §71 Rn.101); Koch, in: Huffer/
Koch, AktG, §71 Rn.19k; Stallknecht/Schulze-Uebbing, AG 2010, 657, 658
und 663.

1292 Die hM. erkennt ein solches Andienungsrecht an, vgl. hierzu bereits die obi-
gen Nachw. in Fn. 1291. AA.: Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 121.

1293 Sind alle Aktionire namentlich bekannt, so kann das Riickkaufsangebot auch
analog §121 Abs.4 S.2 AktG per eingeschriebenem Brief bekannt gemacht
werden.

1294 So e.g. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 65; Wieneke, in: Biir-
gers/Korber, AktG, § 71 Rn. 39.

1295 So bspw. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 65; Block, in: Hei-
del, AktG, §71 Rn. 66; Liiken, Eigene Aktien, S.266; Lutter/Drygala, in: KK,
AktG, §71 Rn. 164; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 240; Wieneke, in: Bir-
gers/Korber, AktG, §71 Rn. 39. Implizit im vorstehenden Sinne auch Kiem,
ZIP 2000, 209, 212. Vorsichtig: Stallknecht/Schulze-Uebbing, AG 2010, 657, 666.
AA., namlich fiir eine vierwochige Bezugsfrist in Anlehnung an §16 Abs. 1
WpUG: Leuering, AG 2007, 435, 442; Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit', AktG,
§71 Rn. 118.
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hende Investitionsentscheidung in Kenntnis der wesentlichen Informatio-
nen, mithin abgewogen und fundiert, treffen kann, zu seiner effektiven
Geltung.129¢

Uberzeugen kann infolge nichts anderes als der hM.127 eben diese letzte
Stringenz abzuverlangen, den Aktionaren iRd. Wiederverdufferung eigener
Aktien also eine Bezugs- bzw. ,Uberlegungsfrist‘ von zwei Wochen analog
§ 186 Abs. 1 S.2 AktG zu gewihren. Als Entscheidungsgrundlage sind zu-
dem analog § 186 Abs. 2 S. 1 AktG schon zu Beginn der Austibungsfrist der
Ausgabebetrag oder jedenfalls die Grundlagen fir dessen Festlegung be-
kannt zu machen. Wird nur letzteres angegeben, so ist der Ausgabebetrag
analog § 186 Abs. 2 S.2 AktG spitestens drei Tage vor Ablauf der Bezugs-
frist bekannt zu machen.

(2) Resultat: Markt- bzw. Kursrisiko & Sicherheitsabschlag

Hiervon ausgehend ist iRv. Bezugsrechtsemissionen ein Sicherheitsab-
schlag erforderlich,!?® der der Sicherstellung der Attraktivitit der Kondi-
tionen Uber den ganzen Angebotszeitraum hinweg (und damit letztlich
der Erfolgschancen der Platzierung) zu dienen bestimmt ist und je nach
,aktueller Marktvolatilitit sowie in Abhangigkeit von der Grundvolatilitit
der betreffenden Aktie ganz erheblich ausfallen kann.

Daran andert auch die mit Neufassung des § 186 Abs. 2 AktG durch das
TransPuG geschaffene, das vormals fast dreiw6chige Marktrisiko auf weni-
ge Tage reduzierende, Moglichkeit einer borsenpreisnahen Bezugsrechtse-
mission wenig,.

Zwar reicht es seither aus, zunichst zu Beginn der Bezugsfrist nur die
Grundlagen der Festsetzung anzugeben (§ 186 Abs.2 S. 1 AktG),!*® wih-
rend der konkrete Emissionspreis erst spatestens drei Tage vor Ablauf der
Bezugsfrist bekannt zu machen ist (§ 186 Abs. 2 S.2 AktG), wodurch die
Gesellschaft weitgehende Entlastung vom Volatilitdtsrisiko erfahrt und der

1296 Zu Sinn und Zweck der zweiwochigen Ausiibungsfrist anstatt vieler Ekkenga/
Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 165; Schiirnbrand, in: MiKo,
AktG, § 186 Rn. 5.

1297 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1298 So bspw. auch Sezler, in: Spindler/Stilz, AktG, § 221 Rn. 99, dort allerdings mit
Bezug zur Gewahrung bzw. zum Erfordernis der Gewihrung eines Sicherheits-
abschlags iRd. Emission von Wandel- und Optionsanleihen.

1299 So hat es z.B. die Telekom bzgl. der angebotenen Scrip Dividends gehalten,
s. Telekom, Bezugsang. 2013, 2014, 2016 & 2017.
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iRd. Festlegung des Bezugspreises einzukalkulierende Sicherheitsabschlag
vergleichsweise gering veranschlagt werden kann.130

Jedoch besteht hierbei — entgegen Bayer!3°! — dennoch tber mehrere Ta-
ge hinweg ein nicht zu vernachlassigendes, spezifisch in Zeiten stark vola-
tiler Borsen durchaus eklatantes, Markt- bzw. Kursinderungsrisiko, das
mit der Gefahr einer Platzierung zu marktfern(er)en Konditionen einher-
geht und sich infolge im Sicherheitsabschlag niederschlagt.!302

(3) Risiko- & Abschlagsminimierung qua formalen Ausschluss des
Bezugsrechts

Vor diesem Hintergrund vermag es durchaus priferabel sein, die Aktien-
ausgabe zu flexibleren (Preisfestsetzungs-)Bedingungen durchzufiihren
und das Auseinanderfallen von Stichtag und Pricing mittels eines Bezugs-
rechtsausschlusses, der von der Pflicht zur Veroffentlichung von Bezugs-
preis und -verhaltnis spatestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist ent-
bindet, (vollstindig) zu vermeiden.'3%3

1300 S. auch Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 23 £.; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, § 186 Rn. 19a; Schlitt/Seiler, WM 2003, 2175, 2176.

1301 Vgl. Bayer, in: MiKo, AktG, § 203 Rn. 72, der ausfiihrt, dass das Argument des
Risikoabschlags auf den Ausgabekurs der neuen Aktien mit Neufassung der
Abs. 2 und S des § 186 AktG durch das TransPuG seine Relevanz verloren habe
und zur Bekriftigung dessen mit dortiger Fn. 182 unzutreffend auf Ihrig/
Wagner, BB 2002, 787, 795, verweist, die sich jedoch an zitierter Stelle diame-
tral positionieren und formulieren ,,Weil deshalb [gemeint ist das Erfordernis
der Bekanntgabe des Ausgabebetrages spitestens drei Tage vor Ablauf der Be-
zugsfrist] auch nach neuem Recht ein Kursinderungsrisiko verbleiben wird, ist
fraglich, ob der Anderung wesentliche praktische Bedeutung beikommen
wird. In der tberwiegenden Zahl der Fille werden sich die Gesellschaften
nach Maglichkeit fir eine bezugsrechtsfreie Emission nach §186 Abs. 3 S. 4
AktG entscheiden.“. Vgl. hierzu auch die Nachw. in Fn. 1302.

1302 So auch (dort allerdings im Kontext von Wandel- und Optionsanleihen und
vor dem Hintergrund des §186 Abs.3 S.4 AktG) Seiler, in: Spindler/Stilz,
AktG, §221 Rn. 99. Ebenfalls idS. Singhof, ZHR 2006, 673, 683.

1303 Dermaflen praktizierte es E.ON bei den 2014, 2015 und 2017 offerierten
Tauschangeboten, s. E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017. So sah die Tausch-
offerte 2017 (s. vorstehend) eine Angebotsfrist vom 11. Mai 2017 bis 26. Mai
2017, 24 Uhr MESZ vor, wihrend darin im Hinblick auf Bezugsverhiltnis und
Bezugspreis nur das Folgende bestimmt wurde: ,Das Bezugsverhiltnis ent-
spricht dem Referenzpreis (abziiglich eines nominellen Abschlags von 3,0 %
dividiert durch 0,15 € (Wert des Wahldividendenanteils je Stiickaktie); dieses
Ergebnis wird sodann auf eine Dezimalstelle nach dem Komma aufgerundet
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Dergestalt nimlich werden Wertschwankungen innerhalb der von § 186
Abs.2 S.2 AktG vorgesehenen Dreitagesfrist zur Makulatur, sodass das —
wenn auch moglicherweise geringe — Restrisiko eines Kursverfalls wah-
rend dieser ,Endphase® der Ausiibungsfrist ebenso ausgemerzt wird, wie
unerwiinschte Spekulationen innerhalb dieser Zeitspanne unterbunden
werden.'3% Infolge wiederum bedarf es mit der Konsequenz, dass ein ho-
herer Emissionserlos erzielt werden kann, nicht der Gewihrung eines Si-
cherheitsabschlags zum Zwecke der Sicherstellung der Konditionenattrak-
tivitat in besagtem Dreitageszeitraum.

SchliefSlich konnte ein entsprechender Bezugsrechtsausschluss so man-
chen ,Grofiinvestor* gar erst zur Partizipation an der Scrip Dividend verlei-
ten, potenzieren sich die betreffenden Risiken, die sich wie dargestellt per
Bezugsrechtsausschluss eliminieren lassen, doch mit steigendem Investiti-
onsvolumen spezifisch zulasten dieser Anteilseignergruppe.

Es mag sich daher anbieten, zwar allen dividendenberechtigten Aktiona-
ren unter Wahrung des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a
AktG) das Wahlrecht anzutragen, das Bezugsrecht der Anteilseigner indes-
sen formal insgesamt auszuschliefen, um so nicht an die in § 186 Abs. 2
S. 2 AktG normierte Pflicht zur Bekanntgabe des Ausgabepreises spatestens
drei Tage vor Ende der Bezugsfrist gebunden zu sein.!305

(4) Conclusio

Gleichsam zeigt die Praxis, dass die Frage nach der Sinnhaftigkeit eines Be-
zugsrechtsausschlusses wohl zwar unabhingig von der gewihlten rechtsar-
chitektonischen Strukturierung der Scrip Dividend, aber doch nicht pau-
schal, sondern nur mit Blick auf die kapitalmarktliche Lage zum Ausschiit-
tungszeitpunkt sowie die jeweilige Grundvolatilitat der Aktie des emittie-
renden Unternehmens zu beantworten ist.

(,Bezugsverhaltnis‘). Der Referenzpreis entspricht dem volumengewichteten
Durchschnittskurs der E.ON Aktie im XETRA-Handel an der Frankfurter
Wertpapierborse (Tages-VWAP XETRA) am letzten Handelstag der Angebots-
frist und damit am Freitag, den 26. Mai 2017 (,Referenzpreis®).*.

1304 IdS. auch Koch, in: Huffer/Koch, AktG, §58 Rn.33a; Krdmer/Sitter, BZ
101/2015, B 3; dies., GP, Scrip Dividend; 0. V., WM 2015, 1647; Schlitt/Kreym-
borg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 35; vgl.
bspw. auch Bayer, Einl. HV 2014, Ber. d. Vorst. zu TOP 8.

1305 IdS. auch Koch, in: Huffer/Koch, AktG, §58 Rn.33a; Krdmer/Sitter, BZ
101/2015, B 3;0. V., WM 2015, 1647.
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Dies anbelangend offenbart eine Analyse der bisherigen Scrip Dividend-
Offerten am deutschen Kapitalmarkt nimlich, dass aus 6konomischer Per-
spektive und in Abhiangigkeit von den marktlichen Gegebenheiten samtli-
che der denkbaren Spielarten ihre ,Daseinsberechtigung’ haben.

So ,scheute® sich exempli gratia Capital Stage (nunmehr Encavis AG)
nicht, Bezugspreis und -verhiltnis jeweils bereits mit Veroffentlichung des
Bezugsangebots bekannt zu machen;3% ein Vorgehen das v.a. fiir Gesell-
schaften mit dominierendem Hauptaktionarskreis und wenig volatilem
Aktienkurs in Frage kommen dirfte und seinen Charme darin entfaltet,
dass bereits zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Bezugsangebots simt-
liche Parameter vorliegen, was insbesondere Retailanlegern die Entschei-
dung fiir die Aktienkomponente erleichtern dirfte!37.

Die Telekom hingegen nahm die ,Freiheiten des § 186 Abs. 2 S.2 AktG
in Anspruch und schopfte das dort vorgesechene Ultimo jeweils aus,'3% gab
also iRd. Veroffentlichung des Bezugsangebots lediglich die Grundlagen
der Festlegung des Bezugspreises an und machte den konkreten Bezugs-
preis erst am vierten Tag vor Ablauf der Bezugsfrist bekannt, wahrend (bis-
lang allein) E.ON das Bezugsrecht qua Vorstandsbeschluss unter Zustim-
mung des Aufsichtsrats ausschloss und die so gewonnene Flexibilitdt maxi-
mal ausnutzte, indem Bezugspreis sowie -verhaltnis erst nach Ende der An-
gebotsfrist festgelegt wurden!3%.

bbb) Zulassigkeit eines Bezugsrechtsausschlusses zur Inanspruchnahme
flexiblerer (Preisfestsetzungs-)Bedingungen

Doch geriert sich Koch ob der Zulassigkeit des zuletzt skizzierten Vorge-
hens mit den Worten ,ZT wird auch Kapitalerhohung mit Bezugsrechts-
ausschluss praktiziert, aber nicht um Aktionire vom Bezug auszuschlie-
Ben, sondern um Wertschwankungen innerhalb der Frist nach § 186 II 2

1306 S. Capital Stage, Bezugsang. 2014, 2015, 2016 & 2017 sowie Encavis, Bezug-
sang. 2018 & 2019.

1307 IdS. auch Schwendemann, AG 2015, R41.

1308 S. Telekom, Festlegung BV 2013, 2014, 2015, 2016 & 2017 iVm. Bezugsang.
2013, 2014, 2015, 2016 & 2017.

1309 S. E.ON, Festlegung BV 2014, 2015 & 2017 iVm. Tauschang. 2014, 2015 &
2017.
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[AktG] zu vermeiden. Derartige Zweckentfremdung des Bezugsrechtsaus-
schlusses ist nicht unbedenklich.“1310 skeptisch.

Dabei scheint er indes einen in rechtstatsichlicher Hinsicht mafigebli-
chen Umstand zu tbersehen. Zwar haben sich niamlich zahlreiche Gesell-
schaften bei der Schaffung von genchmigtem Kapital gemafl §§202 ff.
AktG explizit'3!! die Ermichtigung zur Verwendung dessen unter
Ausschluss des Bezugsrechts, vgl. § 203 Abs. 2 AktG, zum Zwecke der Im-
plementierung einer Wahldividende eingeholt.!31? Realiter von der Mog-
lichkeit eines entsprechenden Bezugsrechtsausschlusses Gebrauch gemacht
hat bislang jedoch keine einzige Gesellschaft, die eine derartige Satzungser-
machtigung vorhilt bzw. eine Scrip Dividend unter Rickgriff auf ein ge-
nehmigtes Kapital gemaf §§ 182 ff. AktG strukturierte.

Vielmehr bot bisher allein E.ON eine Scrip Dividend unter Ausschluss
des Bezugsrechts an,’313 wobei die Gesellschaft die als Rekompens fiir die
,Einbringung‘ der (Nettobar-1314)Dividendenanspriiche zu gewihrenden
Aktien indessen einem vorhandenen Pool eigener Aktien iSd. §§71ff.
AktG entnahm, sodass in dieser Konstellation — entgegen Kochs'3!5 vorzi-

tierten Ausfithrungen — gerade keine Kapitalerh6hung durchgefithrt wur-
de.

(1) ,Rein‘ formal-rechtliche Argumentation: Talmudistische Exegese des
§71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG

So das auf die Wiederveraulerungen eigener Aktien (§§ 71 ff. AktG) an-
wendbare Regelungsregime aber grundlegend von demjenigen, welches
auf Kapitalerh6hungen (§§ 182 ff. AktG bzw. §§ 202 ff. AktG) Anwendung
findet, differiert, verbietet sich eine undifferenzierte Stellungnahme zur

1310 Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn.33a. Wohl aA.: Schlitt/Kreymborg, AG
2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 37 a.E.; Krdmer/
Sitter, BZ 101/2015, B 3; dies., GP, Scrip Dividend; 0. V., WM 2015, 1647, die
einen Bezugsrechtsausschluss zu dem Zwecke der Durchfithrung der Scrip Di-
vidend zu flexibleren (Preisfestsetzungs-)Bedingungen jeweils fiir unbedenk-
lich zu erachten scheinen.

1311 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit* s. schon die Ausf. in
Fn. 438.

1312 Vgl. dazu bspw. Bayer, Einl. HV 2014 TOP 5; Bertrandt, Einl. HV 2017, Ber.an
die HV zu 7; Bilfinger, Einl. HV 2017, TOP 8; Lufthansa, HV 2015, TOP .

1313 So in 2014, 2015 und 2017, s. E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017.

1314 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1315 Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a.
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Frage der Zulassigkeit eines Bezugsrechtsausschlusses zur Vermeidung von
Spekulationen und Wertschwankungen innerhalb der Frist des §186
Abs. 2 S. 2 AktG schon allein deshalb.

Uberdies vermag eine aus vorbezeichnetem Umstand herzuleitende, rein
formal-juristisch gelagerte, Argumentation dergestalt, dass § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG schon gar nicht auf die Regelungen in § 186 Abs. 1 (S. 2) und 2 AktG
verweist, auch zu erklaren, wieso E.ON bei seiner Strukturierungsvariante
den Schritt des vorskizzierten Bezugsrechtsausschlusses wagte, wahrend
trotz entsprechender Erméachtigungslagen'3'¢ kontra Koch keines der Un-
ternehmen, das die Wahldividende durch Ausgabe junger Aktien aus ge-
nehmigtem Kapital gegen Sacheinlage von Dividendenanspriichen umsetz-
te, tatsichlich — und damit in offenem Widerspruch zu den (auf letztere
Ausgestaltung unzweifelhaft anwendbaren) Normierungen in § 186 Abs. 1
S.2, Abs. 2 AktG - einen derartigen, ,rein‘ formal-rechtlichen, Ausschluss
des Bezugsrechts wagte.

Doch verbirgt sich hinter diesem Argumentationsstrang nichts als eine
schlimme Camouflage: Wie schon in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(1) aufge-
zeigt, mutete es schizophren an, fiir den Fall der Wiederverdufferung von
Treasury Shares unter analoger Anwendung des § 186 Abs. 1 S. 1 AktG die
Existenz eines dem gesetzlichen Bezugsrecht ahnlichen,!3!” gegentber die-
sem schwacheren,!3!8 Voraberwerbsanrechts zu konstruieren, sodann aber
folgewidrig die formal-rechtlichen Vorschriften des Abs. 1 S.2 und Abs. 2
des § 186 AktG zur Austiibung des Bezugsrechts, die es dem Aktionir tber-
haupt erst ermoglichen, das Bezugsrecht effektiv auszuiiben, indem die an-
stehende Investitionsentscheidung tiberlegt und in Kenntnis der mafSgebli-
chen Umstinde getroffen werden kann, nicht anzuwenden.!3??

1316 Unter den bisherigen Emittenten einer Scrip Dividend finden sich zahlreiche
Unternehmen, die eine ,allgemeine‘ Ermachtigung zur Ausgabe junger Aktien
aus genehmigtem Kapital (gegen Sacheinlagen) unter Ausschluss des Bezugs-
rechts vorhalten. So z.B. Capital Stage AG (nunmehr Encavis AG), DIC Asset
AG, HE&R GmbH & Co. KGaA, Mensch und Maschine Software SE, PATRIZIA
Immobilien AG, Softing, Telekom. Mit explizit zum Zwecke der Umsetzung
einer Scrip Dividend eingeholten Ermichtigungen hingegen e.g. die Deutsche
Wohbnen SE, E.ON, GRENKE AG, Lufthansa AG, UmweltBank AG, Vonovia SE.
Zum Nachweis s. die jeweilige Satzung.

1317 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 889.

1318 Dazu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 890.

1319 S. dazu oben in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(1).
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(2) Kernproblem: ,Blof§* formal-rechtlicher Bezugsrechtsausschluss

Gleichsam ist zu konstatieren, dass Koch den Kern der Problematik mit
vorzitierter Formulierung ohnehin nur bedingt trifft. So impliziert dessen
Formulierung von einer ,Zweckentfremdung“13?°, dass er hinterfragen
will, ob die Vermeidung von Spekulationen und Wertschwankungen in-
nerhalb der Frist des § 186 Abs. 2 S. 2 AktG einen legitimen Zweck fir den
Bezugsrechtsausschluss iSd. vom BGH in der Ka/i & Salz-Entscheidung!32!
aufgestellten Gebots einer sachlichen Rechtfertigung im Gesellschaftsinter-
esse am MafSstab des VerhiltnismaRigkeitsgrundsatzes bildet.

Die eigentliche Problematik schilt hingegen erst eine Analyse von in
diesem Sachzusammenhang der Hauptversammlung seitens Vorstand und
Aufsichtsrat zur Beschlussfassung vorgeschlagenen Ermachtigungen sowie
der sich auf die betreffenden Beschlussvorschlige beziehenden Vorstands-
berichte heraus. So lautet es z.B. im Bericht des Vorstands der Bayer AG an
die Hauptversammlung bzgl. der Ermachtigung zur Verwendung eigener
Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts zur Implementierung einer
Scrip Dividend wie folgt:

y[...]. Die Durchfithrung einer Aktiendividende unter Verwendung ei-
gener Aktien kann als an alle Aktiondre gerichtetes Angebot unter Wab-
rung thres Bezugsrechts und unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes (§ 53a AktG) erfolgen. [...].

Im Einzelfall kann es je nach Kapitalmarktsituation vorzugswiirdig
sein, die Durchfithrung einer Aktiendividende unter Verwendung ei-
gener Aktien so auszugestalten, dass der Vorstand zwar allen Aktiondren,
die dividendenberechtigt sind, unter Wahrung des allgemeinen Gleichbe-
handlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) eigene Aktien zum Bezug gegen Abtre-
tung ihres Dividendenanspruchs anbietet, jedoch formal das Bezugsrecht
der Aktiondre insgesamt ausschliefSt. Die Durchfuhrung der Aktiendivi-
dende unter formalem Ausschluss des Bezugsrechts ermdglicht die
Durchfithrung der Aktiendividende zu flexibleren Bedingungen. An-
gesichts des Umstandes, dass allen Aktionaren die eigenen Aktien an-
geboten werden und tberschiefende Dividenden-Teilbetrige durch

1320 Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a.
1321 Hierzu bereits die Nachw. oben in Fn. 1150.
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Zahlung der Bardividende abgegolten werden, erscheint [...] der Be-
zugsrechtsausschluss als gerechtfertigt und angemessen.“1322,

Auf den Punkt gebracht soll nimlich in den ins Auge zu fassenden Kon-
stellationen in materieller (und wirtschaftlicher) Hinsicht eine Bezugsrech-
temission durchgefithrt werden,’3?3 iRd. indessen allein die verfahrens-
rechtlichen Vorgaben des § 186 Abs. 1 S.2 und Abs. 2 AktG vermoge des
Konstrukes eines ,rein® formal-rechtlichen!3?# Bezugsrechtsausschlusses
,umschifft werden. Es geht also bei alledem nicht darum, den (Alt-)Aktio-
niren (aus Sachgriinden) kein Bezugsrecht zu gewihren, sondern vielmehr
darum, die Anforderungen an die Ausgestaltung der Bezugsrechtsgewah-
rung nicht einhalten zu missen.

Dies aber scheint in der Tat hochst bedenklich, handelt es sich bei den
Regelungen in § 186 Abs. 1 und 2 AktG doch nicht nur um legislatorische
Wertungsentscheidungen, sondern um nicht abdingbares ius cogens iSv.
ius strictum. Sprich: Die dort normierten Fundamentalpflichten kénnen
nicht schlichtweg dispensiert werden, vielmehr man kann sich deren Ein-
haltung grundsitzlich nicht entziehen.

(3) Gewihrung eines ,faktischen Bezugsrechts

Doch wird man mit Fokus auf das Wesen des Bezugsrechtsausschlusses so-
wie die Spezifititen der vorliegenden Strukturierung kritisch hinterfragen
miissen, ob es sich bei der skizzierten Gestaltung tatsichlich um eine auf-
grund des zwingenden Charakters der Norm fur unzuléssig zu erkliarende
Umgehung des § 186 Abs. 2 S. 2 AktG handelt.

Diesbeziiglich ist in die Beantwortung der vorgehend aufgeworfenen
Fragestellung zunachst der Umstand einzubeziehen, dass konstitutiv
einem jeden Bezugsrechtsausschluss eine ,Umgehung® des materiellen Be-
zugsrechts aus § 186 Abs. 1 S.1 AktG wie auch der verfahrensrechtlichen
Vorschriften des Abs. 1 S. 2 und Abs. 2 des § 186 AktG innewohnt, das Ge-
setz Bezugsrechtsausschlisse jedoch ausweislich der Regelungen in § 186
Abs. 3 und 4 AktG ausdricklich zulasst. Hieraus ist namlich Folgendes ab-
zuleiten: Gewihren die gesetzlichen Regelungen sogar die Moglichkeit

1322 Bayer, Einl. HV 2014, Ber. d. Vorst. zu TOP 8. Ahnlich: Capital Stage, Einl. HV
2017, ,III. Berichte des Vorstands [...]“ Ziff. 3 (keine Hervorhebung im Origi-
nal).

1323 S. zu diesem Aspekt die eingehenden Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(3).

1324 S. die vorzitierte Formulierung im Ber. d. Vorst. der Bayer AG.
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zum vollstindigen Ausschluss des Bezugsrechts, so muss es argumentum a
fortiori zulissig sein, das Bezugsrecht soweit als moglich zu gewihren und
lediglich in einzelnen Punkten bzgl. dessen Ausgestaltung vom gesetzli-
chen Leitbild abzuweichen.

In diesem Bezugsrahmen ist sodann der Aspekt zu wiirdigen, dass die di-
videndenberechtigten Aktionire infolge eines ,rein‘ formal-rechtlichen Be-
zugsrechtsausschlusses nicht am Bezug von Treasury Shares iRd. alternativ
(vgl. §§ 262 ff. BGB) zur Bardividende offerierten Sachausschiittung gehin-
dert werden. Materiell finden sich die Bezugsrechte iRd. Gestaltung nim-
lich ohnehin untrennbar in Form des eingeriumten Wahlrechts (vgl.
§§ 262 ff. BGB) mit den Dividendenanspriichen verknipft: Jeder Aktionar
ist bezugsberechtigt, weil er mit dem Wirksamwerden!3?S des Gewinnver-
wendungsbeschlusses Inhaber des Wahlrechts wird und dieses zugunsten
des Bezugs von Aktien ausiiben kann.

So verkorpern Wahldividendenanteil und Bezugsrecht zwar aus rechts-
technischer Perspektive vollig unterschiedliche subjektive Rechtspositio-
nen, doch ergibt sich aus dem Wesen der Scrip Dividend notwendigerwei-
se eine unlosbare Verknipfung sowie ein zwingender Gleichlauf dieser
Rechte.

In diesem Sachzusammenhang liegt es namlich nicht nur so, dass beide
Rechtspositionen letztlich dergestalt dem von der Hauptversammlung ge-
fassten Gewinnverwendungsbeschluss entspringen, dass sich in Gestalt der
dort vorgesehenen Optionalitit, die Dividende wahlweise in bar oder in
Form eigener Aktien der Gesellschaft iSd. §§ 71 ff. AktG zu bezichen, die
Wiederausgabe eigener Aktien, an die nach hM.132¢ ein bezugsrechtsahnli-
ches!3?” Vorerwerbsrecht zugunsten der (Alt-)Aktionire analog § 186
Abs. 1 S.1 AktG kniipft, bereits in diesem angelegt findet. Vielmehr hat
die so konzipierte Faktizitit, dass nur Inhaber von Wahldividendenantei-
len die Sachausschiittung eigener Aktien beanspruchen konnen, gleichsam
zur Konsequenz, dass Bezugsrecht und Wahldividendenanteil untrennbar
miteinander verbunden sein mussen, mithin nicht voneinander losgeldst
bzw. getrennt voneinander verduffert werden konnen, wihrend aus dem
materiellen Exklusivititsverhaltnis zwischen Dividende in bar und in
Form von Treasury Shares folgt, dass Wahl- und Bezugsrecht zwingend
gleichlaufend auszuiben sind.

1325 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.
1326 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.
1327 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.
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Dermaflen erftllt das Wahlrecht bereits fiir sich genommen exake die
Funktionen eines Bezugsrechts: Es garantiert erstens, dass die Aktien aus
dem Eigenbestand der Gesellschaft ausschliefSlich an das (dividendenbe-
rechtigte) Aktionariat ausgegeben werden, sowie zweitens, dass die Aktio-
nare untereinander gleich behandelt werden, schliefSt doch bereits die aus
§ 60 Abs.1 AktG folgende anteilsmafSige Konkretisierung der Forderung
eine Ungleichbehandlung ipso iure aus.

Infolge dieser ,Inkarnation des Bezugsrechts im Wahldividendenanteil
ist ein materieller Ausschluss der Aktioniare vom Bezug in der hiesigen
Konstellation also gar nicht denkbar. So hat man es bei genauer Betrach-
tung mit dem spiegelbildlichen Korrelat zur illustren Rechtsfigur des fakti-
schen Bezugsrechtsausschlusses'3?8 zu tun, einem ,faktischen Bezugsrecht:
Indem die Gesellschaft allen dividendenberechtigten Aktionaren unter
Wahrung des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes (§53a AktG)
wahlweise eigene Aktien zum Bezug anbietet, wird der (Haupt-)Zweck des
Bezugsrechts, namentlich die Sicherung des Besitzstands,!32? stets erreicht.

Demzufolge wohnt dem vorliegend thematisierten, ,bloff* formal-recht-
lichen, Ausschluss des Bezugsrechts auch keine Gefahrdung der Interessen
der (Alt-)Aktionare inne, die die Zulassigkeit des dargelegten Vorgehens
bedenklich erscheinen liefe. Es wire daher verfehlt, lediglich den Gedan-
ken einer gezielten Umgehung des § 186 Abs. 2 S. 2 AktG zu forcieren, fin-
den sich Grundsitze dergestalt, dass ein Ausschluss des Bezugsrechts nur
,ganz oder gar nicht® zulissig ist und dass dem Aktionariat infolge eines
Bezugsrechtsausschlusses auch tatsichlich keine Aktien zugeteilt werden
dirfen, doch weder im Gesetz verankert noch sind solche in irgendeiner
Form daraus ableitbar.

Ergo wird man den Blick darauf richten missen, dass der ,rein‘ formal-
rechtliche Ausschluss des Bezugsrechts allenfalls als Bezugsrechtsausschluss
mit minimaler Eingriffsintensitat zu qualifizieren ist, sprich als solcher ,be-
sonders schonender® Art und Weise. Letztlich streiten damit dieselben Ar-
gumente, die bereits gegen die Existenz eines Bezugsrechts iRd. Sachaus-
schiittung von Treasury Shares angefiihrt wurden,'33° dafiir, den prisent
thematisierten, ,blofy* formal-rechtlichen, Bezugsrechtsausschluss ohne
Weiteres zuzulassen.

1328 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1329 Dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)aa)aaa) mwN. in Fn. 1207.

1330 Vgl. hierzu schon die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.¢)aa)aaa).
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Fur die Zulassigkeit eines solchen, ,blo‘ formal-rechtlichen Bezugs-
rechtsausschluss streitet schliefSlich auch folgender Umstand: Lasst die
ghM. in Konstellationen, in denen das Bezugsrecht ,nur auf dem Papier®
gewihrt, faktisch indes ausgeschlossen wird,!33! doch unter Anstrengung
eines Umgehungsgedankens die Regelungen tber den Bezugsrechtsaus-
schluss zur Anwendung gelangen,!33? so scheint es nur konsequent, im
umgekehrten Fall, in dem das Bezugsrecht faktisch, nicht hingegen ,auf
dem Papier’, gewahrt wird, einen spiegelverkehrten Redundanzgedanken
dergestalt zu bemiithen, demnach die Regelungen in § 186 Abs. 3, 4 AktG
im Wege der teleologischen Reduktion dahingehend einzuschrinken sind,
dass diese in Konstellationen, in der es an einer deren Applikation rechtfer-
tigenden Schutzbediirftigkeit der Aktionire fehlt, nicht zu beachten sind.

Hieraus folgt: Wird das Bezugsrecht wie in der prisenten Konstellation
faktisch gewihrt, ist eine letztlich auf die Frage, ob die Vermeidung von
Spekulationen und Wertschwankungen innerhalb der Frist des §186
Abs. 2 S. 2 AktG einen ausreichenden sachlichen Rechtfertigungsgrund fir
den Bezugsrechtsausschluss bilden kann, rekurrierende ,,Zweckentfrem-
dung des Bezugsrechtsausschlusses“1333 gar nicht erst denkbar, weil der Sa-
che nach schon gar kein Bezugsrechtsausschluss vorliegt. Jedenfalls kann es
den soeben erorterten gesetzlichen Wertungen nach in Anbetracht der fak-
tischen Bezugsrechtsgewahrung nicht auf einen rechtfertigenden Sach-
grund fir den rein formal-rechtlichen Bezugsrechtsausschluss ankommen.

(4) Indizwirkung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG

Letztere Wertung lasst sich schliefSlich auch aus dem Verweis des §71
Abs.1 Nr.8 S.5 Hs.2 AktG auf die den erleichterten Bezugsrechtsaus-
schluss regelnde Vorschrift des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG herleiten. Demnach
ist ein Bezugsrechtsausschluss iRd. Wiederverduerung von Treasury Shares
niamlich kraft gesetzlicher Fiktion sachlich gerechtfertigt,!33* wenn (1) das

1331 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1332 Vgl. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1333 So aber Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a.

1334 Fir eine erste Ubersicht zu der Streitfrage, ob § 186 Abs. 3 S.4 AktG den Be-
zugsrechtsausschluss bei Vorliegen der tatbestandlichen Voraussetzungen stets
iSe. unwiderleglichen Vermutung (vgl. hierzu Ekkenga, in: KK, AktG, § 186
Rn. 144 (mwN. zum Streitstand in Fn. 677): ,vom Gesetzgeber selbst vollzoge-
ne Abwigung im Sinne der Vorpriagungslehre) rechtfertigt, oder ob es sich
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Verauflerungsvolumen den Umfang von bis zu zehn vom Hundert des
Grundkapitals nicht tibersteigt, (2) die eigenen Aktien fiir eine Gegenleis-
tung in Geld verduflert werden und (3) diese Gegenleistung den Borsen-
preis!333 nicht wesentlich unterschreitet.

(a) Borsenkursnaher Ausgabebetrag

Letzteres ist nach dem bereits vorgestellten Verfahren der Referenzpreis-
Festsetzung!33¢ grundsitzlich ausgeschlossen,'33” woran auch die in der
Praxis gewdhrten, simultan als Sicherheitsabschlag!33® sowie als Kaufan-
reizmarge!3? (iSe. zusatzlichen Anreizes fir die Entscheidung zugunsten
der Aktienkomponente) fungierenden Discounts, die idR. bei 2-3 901340
liegen, nicht zu ritteln vermogen, sind Unterschreitungen des Borsenprei-
ses um 3 (,Regelabschlag’) bis 5 (,Obergrenze‘) Prozentpunkte doch nach

vielmehr um eine blofle Vermutungsregelung handelt, es fiir einen auf die Re-
gelung gestiitzten Bezugsrechtsausschlusses (im Zweifelsfall) also des Nachwei-
ses bedarf, dass die der Norm zugrunde liegenden legitimierenden Wertungs-
gesichtspunkte in concreto auch vorliegen, s. die Ausf. bei Ihrig, in: FS Happ,
S.109, 113 ff.

1335 Aus der Vorgabe, dass die (Wieder-)Ausgabe der eigenen Aktien zu einem
Preis zu erfolgen hat, der den Borsenkurs allenfalls unwesentlich unterschrei-
tet, ist abzuleiten, dass es einer Borsennotiz bedarf. Festzustellen ist also ein
Borsenpreis iSv. §24 Abs.1 BorsG. Der dort niedergelegten Legaldefinition
nach ist dies jeder Preis, der fiir die Aktie wihrend der Borsenzeit im amtli-
chen Markt, im geregelten Markt oder, wie sich aus §24 Abs.1 5.2 iVm. S.1
BorsG sowie § 57 Abs. 2 BorsG ergibt, im Freiverkehr ermittelt wird.

1336 Zum Verfahren der Festsetzung des ,Referenzpreises® s. schon die Ausf. in
Fn. 1303.

1337 Zu den Hintergriinden des Erfordernisses einer marktnahen Platzierung iRv.
Scrip Dividends s. auch bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b).

1338 Zum Aspekt von Discounts als Sicherheitsabschlag s. die Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(2).

1339 Zur Funktion von Discounts als Kaufanreizmarge s. schon die Nachw. in
Fn. 39.

1340 Zur Ublichkeit eines entsprechenden Abschlags s. schon die Ausf. in Kapitel
A.IIL2 sowie diejenigen in der zugehérigen Fn. 40 mitsamt den dortigen
Nachw.
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nahezu einhelliger Auffassung als ,,unwesentlich“!34! iSd. Norm zu klassifi-
zieren.!342

(b) Volumenmafige Begrenzung auf max. 10 % des Grundkapitals

Uberdies wird die Beschrinkung des vereinfachten Bezugsrechtsausschlus-
ses auf VerduBerungsvolumina bis zu 10 % des Grundkapitals fiir gewohn-
lich bereits aufgrund der in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG statuierten Erwerbs-
schranke!3*3 sowie der Haltebeschrinkung in §71 Abs.2 S.1 AktG iVm.
der in §71c Abs.3 AktG normierten VerdulSerungspflicht gewahrt. Zu
einem kurzfristig oberhalb dieser Grenze liegenden Bestand an eigens ge-
haltenen Aktien kann es daher allenfalls vermittels Umwidmungen!344
kommen.

Sofern jedoch in derartigen Ausnahmefillen transitorische Interimszu-
stinde mit die Volumengrenze des § 186 Abs. 3 S.4 AktG tberschreiten-
den Bestinden an Treasury Shares denkbar sein mogen, restringiert bereits

1341 S. Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses des Deutschen
Bundestages zu dem Entwurf eines Gesetzes fiir kleine Aktiengesellschaften
und zur Deregulierung des Aktienrechts, BT-Drs. 12/7848, S. 9. Aus der Lit. an-
statt vieler Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, §186 Rn. 135 mwN. in Fn.416.
Abw. Lutter, in: KK2, AktG, Nachtrag zu § 186 Rn. 15, der fiir eine Hochstgren-
ze von 3 % pladiert; ders., AG 1994, 429, 442. Ahnlich: Zollner, AG 2002, 585,
592. Kritisch bzw. ablehnend gegeniiber starren Grenzen: Ekkenga, in: KK,
AktG, §186 Rn. 162; Krause, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unternehmens-
fin., § 6 Rn. 32a; Rebmann, in: Heidel, AktG, § 186 Rn. 63; Schlitt/Schifer, AG
2005, 67, 715 Schwark, in: FS Claussen, S. 357, 372. Fur eine Konkretisierung de
lege ferenda: Meyer/Weber, CFL 2012, 249, 252.

1342 Ebenso, wenn auch im Kontext des Scrip Dividend ,Modells Telekom*: Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, §28
Rn. 35: ,Dabei stellt die Limitierung des zuldssigen Discounts auf 5% im
Grundsatz kein Problem dar, da der Abschlag bei Aktiendividenden nur
2 %-3 % betragt.”.

1343 1dS. auch Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 136: ,Dieser Ausnahmefall
beim Bezugsrecht stellt hinsichtlich des Ausgabevolumens bei der Verdufe-
rung eigener Aktien wegen der 10 % Erwerbsgrenze nach Nr.8 S.1 und der
10 % Bestandsgrenze nach Abs.2 S.1 die Regel dar.“. Ebenso: Hirsch, Eigene
Aktien, S. 169; Laubert, in: Holters, AktG, § 71 Rn. 29. Falschlicherweise davon
ausgehend, die 10% Grenze sei stets gewahrt: Koch, in: Hiffer/Koch, AktG,
§ 71 Rn. 19m; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, § 71 Rn. 177 f.

1344 S. dazu schon in Kapitel D.III.1.a)cc), dort insbesondere unter (3) und (4).
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das Naturell der hier thematisierten Gestaltung den Umfang der auszuge-
benden Aktien.

Eine (im Durchschnitt der letzten Jahre) realistische Annahmequote von
45 9%"3% sowie eine hohe(!) Ausschiittungsquote von 5 %346 der Marktka-
pitalisierung unterstellt, werden unter Bertcksichtigung eines in bar aus-
zuzahlenden Sockeldividendenanteils von 28 %, der zur idR. erforderli-
chen Begleichung der KESt dient (eine Ausnahme bildet die Ausschittung
aus dem steuerlichen Einlagekonto nach §27 KStG"3%), Aktien im Um-
fang von ca. 1,6 % des Grundkapitals ausgegeben.!348

Selbst bei Zahlung der Dividende aus dem steuerlichen Einlagekonto
nach §27 KStG und einer durchaus optimistischen Annahmequote von
90 % nihme das Ausmaf§ der Wiederausgabe von Aktien ,nur‘ 4,5 % des
Grundkapitals an und lige damit weit unter der ,magischen‘ 10 %-Grenze
des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG.

(c) Ausgabe der Treasury Shares gegen Rekompens in Geld

Bedenken bzgl. der Anwendbarkeit der Regelung konnte man allenfalls
bzgl. der legislatorischen Vorgabe ,,gegen Bareinlagen hegen, die im Kon-
text der Verweisung aus §71 Abs.1 Nr.8 S.5 Hs.2 AktG iSe. Gegenleis-
tung in Geld zu interpretieren ist'34.

1345 Vgl. hierzu auch die Ubersicht in Kapitel C.IIL1.

1346 S. v. Korff/Starke, Aktiendiv., S. 2.

1347 S. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)aa)bbb).

1348 Ganz dhnlich, wenn auch freilich mit Blick auf das Scrip Dividend ,Modell
Telekom': v. Korff/Starke, Aktiendiv., S.2, die vorrechnen, dass dieses iRd. Of-
ferte einer Scrip Dividend. idR. ca. 1,5 % des Grundkapitals betragt. Vgl. fer-
ner auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 und 691 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, §28 Rn. 17, 35, die im vorerwiahnten Kontext formulieren,
dass sich die entsprechenden Volumina der Kapitalerh6hungen zwischen 2-
39 (S.688 bzw. Rn. 17) bzw. ,in der Groenordnung von ca. 3 % (S. 691
bzw. Rn. 35) des Grundkapitals bewegt haben.

1349 S. bspw. Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 134; Gebling, in: Semler/
Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, §32 Rn. 14; Reichert/Harbarth, ZIP 2001,
1441, 1442, dort unter 2.1. a.E.
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(aa) Nahe zur Ausgabe gegen Sacheinlagen

In diesem Bezugsrahmen liegt, vom tradierten Verstindnis des deutschen
Aktienrechts herkommend, demnach es sich bei der Einbringung von For-
derungen des Inferenten gegen die Gesellschaft um Sacheinlagen han-
delt,'35% der Gedanke nicht allzu fern, es handle sich bei der wahlweisen
Ausschuattung von Treasury Shares anstatt der Leistung einer Bardividende
(vgl. §§262ff. BGB) um die Ausgabe eigener Aktien gegen Sachleistung,
wobei letztere in Form der Einbringung der Dividendenforderung als
Sacheinlage erfolgt.

(bb) Wahlschuld iSd. §§ 262 ff. BGB

Diese Sicht der Dinge wiirde allerdings das der in diesem Kapital vorge-
stellten Strukturierungsvariante zugrundeliegende dogmatische Konzept
der Wahlschuld iSd. §§ 262 ff. BGB, genauer: deren Wesen als Alternativ-
obligation,!3! verkennen.

1350 Grundlegend hierzu aus der Rspr. RG, Urt. v. 04.07.1898 — VI 104/98, RGZ 42,
1, 4, BGH, Urt. v. 13.10.1954 — II ZR 182/53, NJW 1954, 1842, 1843 ff.; BGH,
Urt. v. 15.01.1990 — II ZR 164/88, NJW 1990, 982 ff. Spezifisch zur Einbrin-
gung von Gewinnausschittungsansprichen im Wege einer verdeckten Sach-
einlage zuletzt OLG Dresden, Urt. v. 12.01.2017 — 8 U 332/16, NZG 2017,
985 ff. Hierzu aus der alteren Rspr. BGH, Urt. v. 18.02.1991 — II ZR 104/90,
AG 1991, 230 ff.; BGH, Beschl. v. 04.03.1996 — 11 ZB 8/95, BGHZ 141, 143 ff.;
BGH, Urt. v. 26.05.1997 — I ZR 69/96, NJW 1997, 2516f.; BGH, Urt.
v. 02.12.1999 — IX ZR 415/98, NJW 2000, 725, 726. Aus der Lit. e.g. Crezelius,
ZIP 1991, 499, 502f.; Drygala, in: KK, AktG, § 66 Rn.23; Ekkenga, in: KK,
AktG, §183 Rn. 78, 118; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 66 Rn. 7, 9;
Habersack/Weber, ZGR 2014, 509, 516; Katzenstein, in: Spindler/Stilz, AktG,
§27 Rn. 29, 153; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 66 Rn. 4; Lange, in: Hennsler/
Strohn, GesR, § 66 Rn. 5; Lutter, in: KK?, AktG, § 183 Rn. 30; Pentz, in: MiiKo,
AktG, §27 Rn. 198; Schall, in: GK, AktG, §27 Rn. 181 ff., 282, 308; Scholz, in:
MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 79; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 183 Rn. 15; Ser-
vatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 188 Rn. 77; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
§ 183 Rn.4; Verse, ZGR 2012, 875, 892f; Westermann in: Biirgers/Korber,
AktG, § 66 Rn. 6. Zu den Besonderheiten bei stillen Beteiligungen und partia-
lischen Darlehen Ekkenga, ZGR 2009, 581, 589 ff. AA.: Cabn/Simon/Theisel-
mann, CFL 2010, 238, 249 f.; Meilicke, DB 1995, 1061; Wansleben, WM 2012,
2083, 2091 £. S. ferner auch die Ausf. bei Gefsler, in: FS Mohring, S. 173, 199 ft;
unklar ob fiir Bar- oder Sacheinlage: Karollus, ZIP 1994, 589, 596 ff.

1351 Schulze, in: NK, BGB, §262 Rn.2; Stadler, in; Jauernig, BGB-Komm., §262
Rn. 1.
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IRe. Wahlschuld iSd. §§ 262 ff. BGB werden nimlich mehrere verschie-
dene, als spezifizierte Einzelleistungen gedachte, Leistungen (hier: Bardivi-
dende oder Sachdividende in Form der Ausschuttung eigener Aktien der
Gesellschaft) in der Weise geschuldet, dass nach spaterer Wahl des Schuld-
ners (oder Glaubigers) nur eine, namentlich die gewahlte, zu bewirken
ist.1352 Es handelt sich um einen einheitlichen Anspruch mit alternativem
Inhalt.1353

Folglich steht dem jeweiligen Anteilseigner entweder eine Bar- oder eine
Sachdividende zu. Entscheidet sich der jeweilige Aktionir hiernach dafir,
die Sachdividendenkomponente zu beanspruchen, stehen ihm insoweit,
vorbehaltlich des Zugangs der Bezugserklirung bei der Gesellschaft inner-
halb der Bezugsfrist sowie vorbehaltlich einer lediglich teilweisen Bertick-
sichtigung von Bezugserklarungen,!35* gerade keine Bardividendenanspri-
che zu, die er erst noch gegen Aktien ,eintauschen® musste. Vielmehr er-
wirbt er infolge entsprechender Austiibung des Wahlrechts einen origini-
ren, auf dem Hauptversammlungsbeschluss gemafd §§ 119 Abs. 1 Nr. 2, 174
Abs. 1 S.1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 2, 58 Abs. 3 AktG iVm. § 58 Abs. 5 AktG iVm.
der aktiondrsseitigen Ausitbung des Wahlrechts fufenden, Anspruch auf
Lieferung von Treasury Shares.

Eine Gegenleistung, auf deren Wesen § 186 Abs. 3 S. 4 AktG abstellt, er-
halt die Gesellschaft fir die Lieferung der eigenen Aktien an den dividen-
denberechtigten Aktionér also gerade nicht, wobei sie durch Lieferung
derselben aber freilich von der korrespondierenden Verpflichtung zu die-
sem Tun frei wird. Die in Bezug genommene Befreiung von der Pflicht zur
Bewirkung der geschuldeten Leistung erlangt die Gesellschaft indessen
nicht vermittels Leistung des Aktionirs, sondern ex lege, vgl. § 362 Abs. 1
BGB. Ein von § 186 Abs. 3 S.4 AktG in Bezug genommener Rekompens
existiert in der vorliegenden Konstellation schlichtweg nicht, liquidiert’
der Aktionir doch lediglich seinen Anspruch auf Dividende.

1352 S. Kriiger, in: MiiKo, BGB, §262 Rn.2; Lorenz, in: BeckOK, BGB, 55. Ed.,
Stand: 01.08.2020, § 262 Rn. 2; Schulze, in: NK, BGB, § 262 Rn. 2; Stadler, in;
Jauernig, BGB, § 262 Rn. 1.

1353 Aus der Rspr. OLG Koln, Urt. v. 19.04.1991 — 19 U 163/90, VersR 1993, 322.
Aus der Lit.: Kriiger, in: MiKo, BGB, § 262 Rn. 2; Lorenz, in: BeckOK, BGB, 55.
Ed., Stand: 01.08.2020, § 262 Rn. 2; Schulze, in: NK, BGB, § 262 Rn. 2; Stadler,
in; Jauernig, BGB, § 262 Rn. 1.

1354 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)ccc).
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(cc) Zwischenfazit

Die Zweifelsfrage, ob §186 Abs.3 S.4 AktG (iVm. §71 Abs.1 Nr.8 S. 5
Hs.2 AktG) auf die priasent thematisierte Strukturierungsvariante einer
Wahldividende applikabel ist oder ob dessen Anwendung an vorbezeich-
neter tatbestandlicher Restriktion des Anwendungsbereichs der Norm
scheitern muss, bleibt hiernach also ungeklart im Raum stehen.

(dd) Historie & Telos des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG

Aufschlussreich sind in diesem Sachzusammenhang aber sowohl die Histo-
rie des Gesetzgebungsverfahrens zu § 186 Abs. 3 S. 4 AktG als auch die idR.
angestrengten teleologischen Erwagungen.

So vermag die Beschrinkung des (originaren) Anwendungsbereichs des
vereinfachten Bezugsrechtsausschlusses auf Barkapitalerhohungen (vgl.
den Wortlaut ,,gegen Bareinlagen®) unter Berticksichtigung der in den Ge-
setzgebungsmaterialien propagierten Zielsetzung einer Liberalisierung des
Bezugsrechtsausschlusses zum Zwecke der Erleichterung der Unterneh-
mensfinanzierung per Eigenkapitalaufnahme!35 durchaus zu tiberraschen,
konnten die Ubrigen, den Schutz der ,ibergangenen‘ Aktionare sichern-
den, Voraussetzungen der Norm doch ebenso iRd. Einbringung von Sach-
einlagen erfiillt werden.!3%¢

Und auch die nachtriglich unter Rekurs auf den Zweck der Einfiigung
des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG gefiihrte Argumentation zur Begriindung dieser
Restriktion, derer nach Sachkapitalerhéhungen dem Zwecke der Unter-
nehmensfinanzierung nicht dienlich sein sollen,'37 ist letztlich wenig
tiberzeugend, werden Barkapitalerh6hungen in der Praxis doch kaum je
mit der Zielsetzung vorgenommen, die eingeworbenen Mittel langfristig
zur Erzielung von Zinsertrigen am Kapitalmarkt anzulegen, sondern iaR.
zum Zwecke Investitionsfinanzierung, mithin zum Erwerb von Sachge-
genstinden, durchgefiihrt.!358

1355 Begr. Initiativentwurf, BT-Drs. 12/6721, S. 10.

1356 Vgl. hierzu auch Hirte, ZIP 1994, 356, 358; Ibrig, in: FS Happ, S. 109, 111; Mar-
tens, ZIP 1994, 669, 677.

1357 So aber Hirte, ZIP 1994, 356, 358; Marsch-Barner, AG 1994, 532, 534; Seibert,
ZIP 1994, 914, 915 f.; ders., kleine AG, Rn. 226.

1358 So auch Ihrig, in: FS Happ, S. 109, 111.
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Uberdies fallt es aber auch spezifisch vor dem Hintergrund der Faktizi-
tat, dass die Gesetzessystematik Sacheinlagen und Geldeinlagen (abgese-
hen von der bestehenden Notwendigkeit einer Bewertung der Sacheinlage-
gegenstinde) holotisch gleichstellt, Gberaus schwer, Sachkapitalerh6hun-
gen deren Finanzierungsfunktion abzusprechen.!3® Insofern verdient es
besondere Hervorhebung, dass der urspringliche Gesetzesentwurf eine
derartige Restriktion des Anwendungsbereichs des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG
auch gar nicht vorsah, sondern vielmehr die Bar- und Sacheinlagen umfas-
sende Formulierung ,gegen Einlagen enthielt.!36°

Gleichsam handelt es sich hierbei um eine bewusste, unumginglich zu
respektierende, legislatorische Wertungsentscheidung,!3¢! die sich schlief3-
lich ob aller Kritik hieran,!3¢? durchaus stringent begriinden lasst.

(ee) Mafgebliche gesetzgeberische Wertungsentscheidungen

So erfihrt die Zuldssigkeit des vereinfachten Bezugsrechtsausschlusses iRd.
Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen ihre Legitimation nach der Vorstel-
lung des Gesetzgebers dadurch, dass schiitzenswerte Belange der Altaktio-
nire iRe. solchen nicht tangiert werden.

Bei dieser Annahme handelt es sich auch nicht um eine blofSe Schimaire,
vielmehr griindet vorerwidhnter Wertungsgedanke seinerseits auf zwei
gleichmaRig stiitzenden Pfeilern, nimlich dass (1) eine signifikante Ver-
wisserung des Anteilswerts durch Kursverluste in Anbetracht der vorgese-

1359 So auch Ihrig, in: FS Happ, S. 109, 111.

1360 Begr. Initiativentwurf, BT-Drs. 12/6721, S. 3, 10. Ersichtlich erst auf den Hin-
weis Hirtes (vgl. Hirte, ZIP 1994, 356, 358) hin erfolgte die explizite Beschrin-
kung des Anwendungsbereichs des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG auf Barkapitalerho-
hungen.

1361 AllgM. Vgl. z.B. OLG Miinchen, Beschl. v. 24.11.1994 - 7 U 2389/94, AG 1995,
231. Aus der Lit.: Blanke, BB 1994, 1512; Ihrig, in: ES Happ, S. 109, 111; Lutter,
AG 1994, 429ff., 441; Marsch-Barner, AG 1994, 532, 534; Schiirnbrand, in:
MiKo, AktG, § 186 Rn. 130 mwN. in Fn. 399; Schumann, Bezugsrecht, S. 210;
Seibert, ZIP 1994, 914, 915f.; ders., kleine AG, Rn.226. Kritisch zu der Be-
schrinkung: Ihrig, in: FS Happ, S. 109, 111 f. Rechtfertigend: Hirte, ZIP 1994,
356, 358; Marsch-Barner, AG 1994, 532, 534; Schumann, Bezugsrecht, S. 209; Ser-
bert, ZIP 1994, 914, 915 £.; ders., kleine AG, Rn. 226. lin der Unternehmenspra-
xis scheint man die Norm — wohl aufgrund der nachfolgend erwihnten Um-
stinde — offenbar vereinzelt fiir iRv. Sachkapitalerhohungen anwendbar zu
halten, vgl. hierzu e.g. Schumann, Bezugsrecht, S. 210 mwN. in Fn. 699.

1362 Vgl. bspw. Ihrig, in: FS Happ, S. 109, 111.
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henen bdrsenkursorientierten Emission nicht zu besorgen, das Bezugsrecht
fur die Altaktionare mithin wirtschaftlich wertlos und funktionslos ist,!363
sowie (2) eine relevante Quoteneinbufse, mithin die Gefahr einer Verwis-
serung der Stimmrechte, infolge der den (Alt-)Aktiondren eroffneten —
und angesichts des auf 10 % des Grundkapitals restringierten Erhohungs-
volumens auch zumutbaren — Moéglichkeit des beteiligungswahrenden Zu-
kaufs am Zirkulationsmarkt zu vergleichbaren Bedingungen wie unter Ge-
wiahrung eines Bezugsrechts (teilweise wird in diesem Kontext auch von
einem ,faktischen Bezugsrecht3%4 gesprochen) ausscheidet!365.

IRv. Sachkapitalerhbhungen hingegen findet sich letztere Primisse iaR.
nicht gegeben,!3%¢ diirften Sacheinleger doch kaum an der VerdufSerung
der als Rekompens fiir die Einbringung des Sachwerts gewihrten Aktien
tber die Borse interessiert sein, hatten sie doch andernfalls sogleich auf Re-
kompens in Geld bestehen konnen.!3¢” Dermafien entsteht mangels zusatz-
lich generierter Handelsliquiditat auch keine — mehr oder minder gesicher-
te — Zukaufsmoglichkeit zugunsten der infolge des Bezugsrechtsausschlus-
ses ,ubergangenen® (Alt-)Aktionire, sodass die Beschrinkung des Anwen-
dungsbereichs auf Barkapitalerhéhungen vor diesem Hintergrund durch-
aus zu Uberzeugen vermag.!368

1363 Begr. Initiativentwurf, BT-Drs. 12/6721, S. 10. Vgl. hierzu auch die Zusammen-
fassung von Ekkenga, in: VGR 2001, S. 77, 80 ff. sowie Kiibler, ZBB 1993, 1, 5 ft.

1364 Die Bezeichnung stammt von Hoffmann-Becking, in: FS Lieberknecht, S. 25, 27
und wurde seither zahlreich tbernommen, so z.B. vom OLG Minchen, Urt. v.
01.06.2006 — 23 U 5917/05, ZIP 2006, 1440, 1443. Im vorstechenden Sinne
bspw. auch Martens, in: FS Bezzenberger, S. 267, 278: ,faktisch bestehendes Be-
zugsrecht®; Krause, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unternehmensfin., §6
Rn. 29. Kritisch demgegentber: Zollner, AG 2005, 585, 592: ,Die Moglichkeit
des Zukaufs am Kapitalmarke gar als ,faktisches Bezugsrecht® zu bezeichnen,
ist — abgesehen von der contradictio in adjecto — eine schlimme Camouflage.
Zukaufsmoglichkeiten am Kapitalmarkt haben mit einem Mitgliedschafts-
recht nicht die geringste Parallele.”.

1365 Vgl. Begr. Initiativentwurf, BT-Drs. 12/6721, S. 10: ,Das Gesetz unterstellt da-
mit, daf [sic.] in diesen Fillen [gemeint sind Kapitalerh6hungen mit einem
Volumen <109%] stets ein Nachkauf zur Erhaltung der relativen Beteiligung
tber die Borse moglich ist.“. Zur Kritik hieran vgl. den Nachw. in Fn. 1364
a.E.

1366 Schumann, Bezugsrecht, S. 210.

1367 Schumann, Bezugsrecht, S. 210.

1368 Schumann, Bezugsrecht, S. 210.
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(ff) Ubertragung der Erkenntnisse

Diese Erkenntnisse sind im Hinblick auf die vorliegend prisente Frage der
Anwendbarkeit des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG (iVm. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. § Hs. 2
AktG) iRd. Ausschittung von Treasury Shares iRe. Wahldividende schlief3-
lich dergestalt fruchtbar zu machen, als zuvorderst festzuhalten ist, dass die
die Normkonzeption leitenden und prigenden gesetzgeberischen Vorstell-
ungen insofern nicht auf das Rechtskonstrukt der Wahldividende tber-
tragbar sind, als dass — die Dividendenberechtigung des gesamten Aktiona-
riats vorausgesetzt — ohnehin simtliche Aktionare die Ausschiittung eige-
ner Aktien beanspruchen kdnnen, indem sie iRd. Ausibung ihres Wahl-
rechts dahingehend optieren.

Infolge ist mit Blick auf die vorbezeichnete Quotenverwasserungsgefahr,
bzgl. derer der Gesetzgeber Altaktionare im Falle des §186 Abs.3 S.4
AktG letztlich auf (von Hoffinann-Becking und Konsorten'3¢ unter heftiger
Kritik'370 als ,faktisches Bezugsrecht® klassifizierte) Zukaufsmoglichkeiten
am Zirkulationsmarkt verweist, zu konstatieren, dass die iRd. wahlweise
offerierten Sachdividende auszugebenden eigenen Aktien ohnehin nur
vom dividendenberechtigten Aktionariat bezogen werden konnen,!37! der
thematisierte Bezugsrechtsausschluss also sichtlich nicht mit dem Ziel er-
folgt, die Altaktionire zu tibergehen.

Im Ubrigen besteht das klassischer Weise als ,Gefahr der Verwasserung
des Anteilswerts® bezeichnete Risiko, dass sich Dritte auf Kosten der Altak-
tiondre verbilligt in die Gesellschaft einkaufen, in dieser Konstellation
ebenfalls nicht, werden doch schlieflich keine Aktien ausgegeben werden,
die nicht in den Depots der (Alt-)Aktionare landen.

Wenn es aber als Konsequenz des Bestehens eines ,faktischen Bezugs-
rechts®372 in Form der Wahlmoglichkeit gar nicht erst der Generierung
einer marktlichen Zukaufsmoglichkeit bedarf, die den (Alt-)Aktionaren
Gelegenheit zum Quotenerhalt gibt, entbehrt auch die Restriktion des An-
wendungsbereichs des §186 Abs.3 S.4 AktG auf Barkapitalerh6hungen
jeglicher sachlichen Rechtfertigung. Dies anbelangend ist nimlich die ,ib-

1369 Vgl. die Nachw. in Fn. 1364.

1370 Vgl. den Nachw. in Fn. 1364 a.E.

1371 Hierzu auch schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(3).

1372 In dieser Konstellation existiert tatsichlich eine Rechtsposition, die die Be-
zeichnung ,faktisches Bezugsrecht® (im Unterschied zur bloen Zukaufsmog-
lichkeit am Markt, die verschiedentlich auch als ,faktisches Bezugsrecht® be-
zeichnet wird, vgl. hierzu die Nachw. in Fn. 1364) verdient. Vgl. hierzu auch
bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)bbb)(3).
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liche* Gefihrdungslage, die den Gesetzgeber zu der tatbestandlichen Re-
striktion ,,gegen Bareinlagen® veranlasst hat, eine ganz andere.

Ferner ist in diesem Sachzusammenhang festzuhalten, dass es aus wirt-
schaftlicher Sicht mit Blick auf den Grund fiir die Einfithrung des § 186
Abs. 3 S. 4 AktG, namentlich die Erleichterung der Unternehmensfinanzie-
rung durch Eigenkapitalaufnahme, keinen Unterschied macht, ob zu-
nichst eine Bardividende ausgeschiittet und der Liquiditatsabfluss im An-
schluss hieran qua derivativer Verduferung eigener Aktien kompensiert
wird, oder ob eine Ausschittung von Barmitteln gar nicht erst stattfindet,
weil die Gewinnbeteiligungsanspriiche der Aktiondre vermittels Hingabe
von Aktien aus dem Eigenbestand der Gesellschaft befriedigt werden.

In ersterer Konstellation wire § 186 Abs.3 S.4 AktG (iVm. §71 Abs. 1
Nr. 8 S.5 Hs. 2 AktG) iRd. Wiederverauferung der eigenen Aktien — frei-
lich das Vorliegen der tbrigen tatbestandlichen Voraussetzungen der
Norm prisupponierend — aber unzweifelhaft anwendbar. Die den verein-
fachten Bezugsrechtausschluss legitimierenden Wertungsgesichtspunkte
fokussierend, kann in Bezug auf die Anwendbarkeit der Regelung auf die
prasent thematisierte Gestaltung a maiore ad minus aber nichts anderes
gelten, wird die Gefahr einer Verwisserung der Stimmrechtsquote iRd.
Wiederausgabe eigener Aktien doch nach der hier vertretenen Ansicht
schon gar nicht virulent.!373

Diesen, der Regelung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG zugrunde liegenden, te-
leologischen Wertungen folgend und dementsprechend von der Anwend-
barkeit der Norm auf die Wiederausgabe eigener Aktien iRe. wahlweisen
Sachdividende ausgehend, liegen die Voraussetzungen des erleichterten
Bezugsrechtausschlusses — mit Ausnahme der qualifizierten Beschluss-
mehrheit von 75 % des vertretenen Grundkapitals — in den betreffenden
Konstellationen stets vor, sodass der §186 Abs.3 S.4 AktG immanente
Rechtsgedanke eine sachliche Rechtfertigung entsprechender Bezugs-
rechtsausschliisse impliziert.

(5) Die Vermeidung von Spekulationen & Wertschwankungen als den
(,blof formal-rechtlichen) Bezugsrechtsausschluss rechtfertigender
Sachgrund

Vermag man der bisherigen Argumentation hingegen nicht zu folgen, so
ware schlieflich die Frage zu konfrontieren, ob die Vermeidung von Spe-

1373 Hierzu schon die Ausf. in Kapitel D.II1.1.a)dd)bbb)(3)(a).
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kulationen und Wertschwankungen (nicht ohnehin) einen den Bezugs-
rechtsausschluss rechtfertigenden Sachgrund bildet.

Diesbeziiglich ist primar zu konstatieren, dass ein Bezugsrechtsaus-
schluss die Gesellschaft von der Anwendung der den Platzierungsprozess
verlangsamenden Vorschriften des §186 Abs.1 S.2, Abs.2 AktG befreit
und diese so zur schnellen und flexiblen Anteilsplatzierung befahigt. Letz-
teres wiederum fihrt seinerseits dazu, dass der Gesellschaft eine borsen-
kursnahe Emission, mithin eine Maximierung des Platzierungserloses qua
Minimierung des sonst erforderlichen, der Moglichkeit eines Kursriick-
gangs (wihrend der aktienrechtlich durch § 186 Abs. 1 S.2 AktG vorgege-
benen, mindestens zwei Wochen langen Bezugsfrist bzw. wahrend der
Dreitagesfrist nach Bekanntgabe des Bezugspreises im Falle der Inan-
spruchnahme der flexibleren (Preisfestsetzungs-)Bedingungen des § 186
Abs. 2 S.2 AktG) Rechnung tragenden, Platzierungsabschlags, erméglicht
wird.1374

Damit liegt ein Bezugsrechtsausschluss also jedenfalls im Interesse der
Gesellschaft und bildet dergestalt auch ein in der Praxis haufig anzutref-
fendes Motiv fiir die Durchfihrung bezugsrechtsfreier Kapitalerh6hun-
gen. 1375

Doch mag man, den Betrachtungsfokus auf eine weit verbreitete An-
sicht'37¢ legend, derer nach das Ziel der Maximierung des Platzierungserl-
ses allein einen Bezugsrechtsausschluss nur selten sachlich zu rechtfertigen

1374 Zu den Hintergriinden sowie der Erforderlichkeit eines Platzierungsabschlags
s. die Ausf. bei Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn.37; Hein,
WM 1996, 1, 2; Meyer, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §7 Rn. 29 ver-
weist auf Abschlige von bis zu 25 %, ggf. sogar exorbitanten 40 % (so bei der
Kapitalerhdhung der Allianz AG im April 2003) zum sog. theoretical ex rights
price. Ahnlich: Schicker/Kunze/Jobannson, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Un-
ternehmensfin., § 2 Rn. 71, die bzgl. traditioneller deutscher Bezugsrechtskapi-
talerhéhungen einen durchschnittlichen Kursabschlag von ca. 20-35 % konsta-
tieren. Sezbt, BZ 112/2010, 2 nennt fiir die Zeit nach Beginn der globalen Fi-
nanzmarktkrise gar Regelabschlige von 30-35%. In letzterem Sinne auch
Schlitt/Schéfer, CFL 2011, 410, dort mit Fn. 7. S. in diesem Sachzusammenhang
auch schon die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(2).

1375 Vgl. z.B. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn.37; Meyer, in:
Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG, §7 Rn. 28, 29; ders./Weber, CFL 2012, 249,
250 ff.

1376 So e.g. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, §186 Rn.é67; Busch, in:
Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 85; Diirr, in: Wachter, AktG, § 186
Rn. 23; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 186 Rn. 33; Marsch-Barner, in: Biirgers/
Korber, AktG, § 186 Rn. 43; Rebmann, in: Heidel, AktG, § 186 Rn. 45; Rieder/
Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 186 Rn. 63; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG,
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vermag, dennoch geneigt sein, Koch, der in einem Ausschluss des Bezugs-
rechts zum Zwecke der Vermeidung von Wertschwankungen (und Speku-
lationen?) innerhalb der von § 186 Abs. 2 S. 2 AktG vorgesehen Frist, die es
entsprechend der Ausfihrungen in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(1) auch iRd.
Wiederausgabe eigener Aktien einzuhalten gilt, eine nicht unbedenkliche
Zweckentfremdung des Bezugsrechtsausschlusses sicht,'3”7 durchaus beizu-
pflichten geneigt sein.

Den Vertretern vorerwihnter Auffassung nach ist die Gesellschaft zum
Zwecke der Erzielung eines moglichst hohen Emissionskurses namlich pri-
mar auf die Mdglichkeit des vereinfachten Bezugsrechtsausschlusses nach
§ 186 Abs. 3 S.4 AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr.8 S.5 Hs. 2 AktG) zu verwei-
sen sowie es ihr im Falle von weitergehendem, das gemaf§ vorerwahnter
Regelung zuldssige Kapitalerhohungsvolumen von 10% tberschreiten-
dem, Kapitalbedarf vorrangig zuzumuten ist, dem Aktionariat die neuen
Anteile zu dem in Aussicht genommenen Ausgabekurs anzubieten und die
Bezugsfrist abzuwarten.!378

Wie sich bereits aus dem Vorstehenden ergibt ist eine solche Sicht der
Dinge aber keinesfalls unstreitig.!3”? Der Diskurs um die Frage, ob ein Be-
zugsrechtsausschluss mit dem Streben nach einem moglichst hohen Aus-
gabebetrag gerechtfertigt werden kann, hat sich namlich nicht, wie Schro-
er/Heusel'380 implizieren, durch Implementierung des §186 Abs.3 S.4
AktG dergestalt erledigt, dass eine Rechtfertigung nur in der vom Gesetz-
geber gezogenen ,10 %-Grenze® in Betracht kommt, dartiber hinaus aber
nicht. So findet sich die Ansicht, dass ein Bezugsrechtsausschluss auch da-

§ 186 Rn. 113. Eingangig auch Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort aller-
dings im Kontext von Wandel- und Optionsanleihen.

1377 S. Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a.

1378 S. bereits die Nachw. in Fn. 1376.

1379 S. Hefermehl/Bungeroth, in: G/H/E/K, § 186 Rn. 130; Scholz, in: MHdb. GesR 1V,
§ 57 Rn. 119i; Timm, DB 1982, 211, 215; Differenzierend hingegen: Pfesfer, in:
MiKo?, AktG, § 186 Rn. 95, demnach ein Bezugsrechtsausschluss durch Erzie-
lung eines hoheren Ausgabekurses und korrespondierenden konkretem Finan-
zierungsbedarf zu rechtfertigen sein soll. Dafiir, dass ein hoher bzw. hoherer
Ausgabekurs einen Bezugsrechtsausschluss jedenfalls in Sanierungssituationen
zu rechtfertigen vermag, wenn in concreto Anhaltspunkte dafiir bestehen, dass
ein entsprechend hoher Kurs bei den Aktiondren nicht zu erzielen war,: Koch,
in: Huffer/Koch, AktG, § 186 Rn.33 mwN. aus der Rspr.; Marsch-Barner, in:
Biirgers/Korber, AktG, §186 Rn.43; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, §186
Rn. 113. Ebenso: aus der Rspr.: BGH, Urt. v. 19.04.1982 — II ZR 55/81, NJW
1982, 2444, 2446.

1380 Schroer/Heusel, in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, § 20 Rn. 64.
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rin seine Apologie finden kann, dass die Aktiengesellschaft infolge iRd.
Emission der jungen Aktien einen hoheren Ausgabekurs erzielt, durchaus
weiterhin vertreten.!381

Eben diesem Bestreben dient aber schliefSlich auch der prasent themati-
sierte Bezugsrechtsausschluss iRd. Wiederausgabe eigener Aktien iRe.
Wahldividendenofferte: Auch in dieser Konstellation soll der Ausschluss
des Bezugsrechts ein Auseinanderfallen von Stichtag und Pricing vermei-
den, um auf diese Weise Spekulationen und Wertschwankungen wihrend
der Bezugsfrist zu verunmoglichen, sodass der Sicherheitsabschlag gering
ausfallen kann, wodurch schlieflich eine Maximierung des Wiederausga-
beerloses erreicht wird.

So also mittels des Bezugsrechtsausschlusses unzweifelhaft im Interesse
der Gesellschaft stehende Belange verfolgt werden, kommt es entschei-
dend darauf an, ob das gesellschaftliche Interesse an der Erldsmaximierung
(iRd. Aktienplatzierung) das diesem (im Kontext der Beurteilung der sach-
lichen Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses iRe. Verhaltnismafig-
keitspriffung) gegentberzustellende Interesse der Aktionare tiberwiegt.

Diesbeziiglich darf zunichst nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die
Maximierung des Wiederausgabeerloses grundsatzlich nicht nur im Inter-
esse der Gesellschaft, sondern auch in dem des Aktionariats, liegt.

Ausschlaggebend ist aber mit Blick auf die spezifische Situation iRe.
Wahldividendenofferte erneut, dass den (Alt-)Aktionaren faktisch ein Be-
zugsrecht gewihrt wird, final also keine Aktien ausgegeben werden, die
nicht in den Depots der bezugsberechtigten (Alt-)Aktionire landen.

So namlich die klassischerweise iRv. Kapitalerhohungen existierenden
Gefahren infolge vorbezeichneter Faktizititen nicht bestehen und das In-
teresse der Aktiondre an einer (formalen) Bezugsrechtsgewdhrung auf-
grund des faktisch gewidhrten Bezugsrechts nicht zum Tragen kommt,
kann man sich freilich guten Gewissens auf den Standpunkt stellen, dass
die Intention der Maximierung des Platzierungserlses einen Ausschluss
des Bezugsrechts in der prisent thematisierten Konstellation zu rechtferti-
gen vermag.

1381 So jedenfalls in der aktuellen Kommentarlit. Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57
Rn. 119i. Fiir weitere Nachw. aus der alteren Lit. s. schon bei Fn. 1379.
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(6) Conclusio

Nach alledem ist der vorliegend thematisierte, unter Gewihrung eines
J[faktischen Bezugsrechts® erfolgende, ,blofS* formal-rechtliche Bezugsrechts-
ausschluss zu dem Zwecke, die Wahldividende zu flexibleren (Preisfestset-
zungs-)Bedingungen umsetzen zu kdnnen, unter Fokussierung der hinter
der Bezugsrechtsgewihrung stehenden teleologischen Erwigungen ohne
Weiteres zulassig, werden die Interessen der (Alt-)Aktionare doch in der
prasent thematisierten Konstellation schlichtweg nicht gefihrdet, sodass es
auch nicht des Eingriffs der ,Schutzmechanismen® der Abs.3 und 4 des
§ 186 AktG (iVm. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG) bedarf.

Dies unterstreicht schliefSlich, wie vorgehend aufgezeigt, auch die legis-
latorische Wertungsentscheidung aus § 186 Abs. 3 S. 4 AktG.

Und selbst wenn man all dies fiir nicht iberzeugend halten wollte, dirf-
te die Vermeidung von Spekulationen und Wertschwankungen jedenfalls
einen den ,rein‘ formal-rechtlichen Bezugsrechtsausschluss rechtfertigen-
den Sachgrund bilden, sodass nach hier vertretener Ansicht keine Zweifel
an der Zulassigkeit des prasent thematisierten Vorgehens bestehen.

ee) Distributions- & Bezugsbeschrinkungen zulasten ,auslindischer 1382
Aktionare als faktischer Bezugsrechtsausschluss!383/willkirliche

Ungleichbehandlung

Im Gegensatz zum vorgehend thematisierten Bezugsrechtsausschluss zu
dem Zwecke der Inanspruchnahme flexiblerer (Preisfestsetzungs-)Bedin-
gungen, dessen Nutzwert stets von der aktuellen Kapitalmarktsituation so-
wie der Grundvolatilitit der jeweiligen Aktie abhingt, durfte sich die Vor-
sehung von Distributions- und/oder Verkaufs- bzw. Bezugsbeschrankun-
gen iaR. empfehlen.

1382 Im gegenwirtigen Sachzusammenhang definiert sich die Eigenschaft ,auslin-
disch® in Anbetracht der im Folgenden erorterten Zielsetzung von Distributi-
ons- bzw. Bezugsbeschrinkungen nach dem jeweiligen Anknipfungspunkt
(bspw. Wohnsitz, Sitz oder gewohnlicher Aufenthalt), den das betreffende
konfligierende Drittstaatenrecht fiir dessen extraterritoriale Anwendung
wihlt. So der Begriff im Folgenden verwendet wird, ist er folglich idS. zu in-
terpretieren.

1383 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).
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aaa) Sinn & Zweck von Distributions- bzw. Bezugsbeschrinkungen

Dies deshalb, weil es zwar bzgl. des rechtlichen Bestehens der mitglied-
schaftlichen Rechtsposition unerheblich ist, ob die an einer deutschen Ak-
tiengesellschaft beteiligte (rechtsfihige) Person bzw. Gesellschaft ihren
Wohnsitz oder gewdhnlichen Aufenthalt bzw. Sitz im Ausland hat, oder
ob die betreffende Person eine ausldndische Staatsangehorigkeit fiihrt.

Doch kann spezifisch ersterer Umstand infolge hieran ankniipfender un-
terschiedlicher, die Zulassigkeit der sowie die Anforderungen an die Ver-
breitung von Informationen uber die Offerte von Wertpapieren im Wege
von Anzeigen oder Aktiondrsrundschreiben betreffender, Faktizititen der
nationalen Rechtsordnungen tangierter Jurisdiktionen ohne Vornahme ei-
nes entsprechenden Bezugsrechtsausschlusses zu einem eklatanten Prob-
lem mit schwerwiegenden Konsequenzen fiir die emittierenden Gesell-
schaften mutieren.!3%4

Letzteres aus dem Grunde, dass zahlreichen auslindischen Rechtsord-
nungen sog. long-arm statutes immanent sind, die die extraterritoriale An-
wendung nationaler Wertpapiervorschriften bzw. nationalen Kapital-
marktrechts anordnen,!385 wiahrend letztere bzw. letzteres ihrerseits bzw.
seinerseits iaR. vorsehen bzw. vorsicht, dass die Veroffentlichung bzw. Ver-
breitung eines Bezugsangebots in dem betreffenden Land bzw. die Uber-
mittlung, Verbreitung oder Weiterleitung eines Bezugsangebots an Staats-
angehorige des jeweiligen Landes bzw. an Personen/Institutionen mit
Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in dem jeweiligen
Land in zusatzlichen Belastungen und Risiken (wie Prospekepflicht und
-haftung) fir die emittierende Gesellschaft resultiert.!386

1384 Vgl. anstatt vieler Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 100 ff.

1385 Dergestalt sehen z.B. das US-amerikanische (dazu im Nachfolgenden) sowie
auch das australische, japanische (s. hierzu auch die tiefergehenden Ausf. bei
Schulte, Aktienemissionsmarkt, S. 110 ff., dort insbesondere mit Fn. 150) und
kanadische Kapitalmarktrecht gegeniber den Vorsehungen des deutschen
Rechts zusitzliche Anmelde- bzw. Genehmigungs- und/oder Publikationser-
fordernisse vor, vgl. e.g. Aha, AG 2002, 313, 324; Krause, ZHR 2017, 641,
648 £.; Schulte, Aktienemissionsmarke, S. 110 ff. mwN. in den zugehorigen Fn.

1386 Hierzu e.g. Aba, AG 2002, 313, 325; Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG,
§ 186 Rn. 48 f.; Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221, 232f; Busch, in: Marsch-
Barner/Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 50f.; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 120,
243; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 104 ff.; Herfs, in: Habersack/Miulbert/
Schlitt, Unternehmensfin., § 5 Rn. 49; Krause, ZHR 2017, 641, 648 f.; Kuntz/
Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2342 £.; N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S. 156 ff.;
Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691; Scholz, in: MHdDb. GesR IV, § 57 Rn. 113;
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So klassifizieren exempli gratia das US-amerikanische (Bundes-)Recht so-
wie die in den Einzelstaaten geltenden Wertpapiergesetze'3%” (blue sky
laws) jedes Angebot von Aktien an Anteilseigner mit (Wohn-)Sitz in den
USA bzw. in einem Einzelstaat der USA als prospektpflichtiges offentli-
ches Angebot, das — es sei denn, die (engen) Voraussetzungen eines Befrei-
ungstatbestandes greifen'3%® — mit einer Registrierungspflicht bei der
United States Securities and Exchange Commission (SEC) sowie einer sol-
chen bei den zustindigen Wertpapieraufsichtsbeh6rden der tangierten
Einzelstaaten einhergeht.!3%

Hiermit wiederum korrespondieren nicht nur weitreichende, dem deut-
schen Recht fremde,!3° Offenlegungspflichten.!3%! Vielmehr sind entspre-

Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97; Verse, Gleichbehandlung, S. 467; Wiedemann, in:
GK, AktG, § 186 Rn. 181.

1387 S. hierzu auch die Ausf. Fraune, Borsennot., S. 1, 17 = ders., RIW 1994, 126,
127, 133.

1388 Die gemaf$ Section 5 des Securities Act of 1933, 15 U.S. Code, § 77¢ iRe. Plat-
zierung von Aktien in den USA erforderliche Registrierung bei der SEC kann
unter bestimmten Voraussetzungen vermieden werden. Die fir auslindische
Unternehmen bedeutsamsten Ausnahmen von der Registrierungspflicht sind
insofern die nicht offentliche Platzierung (private placement) gemafl Section
4(a)(2) Securities Act of 1933, 15 U.S. Code, § 77d(a)(2) sowie der Regulation S
unterfallende offshore-Transaktionen (vgl. Rule 903(a)(1) iVm. Rule 902(h)(1)),
die keine direkten Verkaufsbemithungen in den USA beinhalten dirfen (vgl.
Rule 903(a)(2)), sprich Emissionen, die kein Angebot an eine Person mit
Wohnsitz innerhalb der USA beinhalten (Rule 902(h)(1)(1)) und bei denen
sich der Kdufer zum Zeitpunkt des Kaufs aulerhalb der USA befindet oder der
Verkaufer dies zumindest verntnftigerweise annehmen darf (vgl. Rule 902(h)
(1)(ii)(A)). Eingehend zum Ganzen die Ausf. bei Fraune, Bérsennot., S. 18 ff.,
dort unter V. = ders., RIW 1994, 126, 133 ff., dort unter V.

1389 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Fn. 1388. Eingehend zum Ganzen (wiederum)
die Ausf. bei Fraune, Borsennot., S. 10 ff., dort unter IV.1 = ders., RIW 1994,
126, 130 ff., dort unter IV.1. Vgl. ferner auch Aha, AG 2002, 313, 315; N. Mater,
Bezugsrechtsausschluss, S. 156; Schulte, Aktienemissionsmarke, S. 110 ff., dort
insbesondere mit Fn. 150; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97, dort mit Fn. 44.

1390 Hierzu e.g. Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 104 ff.; Wiedemann, in: GK,
AktG, § 186 Rn. 181.

1391 Zu den wichtigsten Offenlegungspflichten gehoren nach Fraune, Borsennot.,
S. 11 = ders., RIW 1994, 126, 130: (1) geprifte konsolidierte Bilanzen der letz-
ten zwei Jahre, (2) gepriifte konsolidierte GuV-Rechnungen der letzten drei
Jahre, (3) Anderungen der finanziellen Position des Unternehmens wihrend
der letzten drei Jahre, (4) Offenlegung bestimmter Daten der letzten finf Jah-
re. Vgl. in diesem Sachzusammenhang auch die Ausf. bei Wiedemann, in: GK,
AktG, § 186 Rn. 181 (,weitreichende Offenlegungspflichten®).

340

- am 26.01.2026, 01:02:31 - [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

chende Registrierungspflichten'3? auch mit der Obligation zur Veroffent-
lichung eines komplexen, in Einklang mit dem einschligigen US-Recht
und in der Landessprache verfassten,'33 Prospektes, das seinerseits eben-
falls bei der SEC zu registrieren ist, verkntipft.!3%4

Dergestalt treiben sog. long-arm statutes nicht nur den Kosten- und Zeit-
aufwand einer (Bezugsrechts-)Emission in die Hohe'3*S und fordern u.U.
infolge dergestalt ausgeloster ,frithzeitiger* Veroffentlichungspflichten ,Tri-
but® in Form eines erhohten Platzierungsabschlags'3%¢, sondern gehen
auch mit — v.a. im Hinblick auf drakonische Jurisdiktionen wie die USA —
exorbitant gesteigerten Haftungsrisiken einher!3%7.

Um solche, aus der extraterritorialen Anwendbarkeit konfligierenden
Drittstaatenrechts resultierende, Anmelde-, Genehmigungs- und Publikati-
onserfordernisse sowie hiermit einhergehende — bzw. aus deren Nichtein-
haltung resultierende — Haftungsrisiken zu vermeiden, werden in der Pra-

1392 S. dazu bereits den Nachw. in Fn. 1389.

1393 Vgl. hierzu e.g. auch Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 50;
N. Muaier, Bezugsrechtsausschluss, S. 156.

1394 S. hierzu auch bereits die Nachw. in Fn. 1389.

1395 Vgl. hierzu bspw. Aba, AG 2002, 313, 325; Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221,
233; Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG, § 42 Rn. 50; Ekkenga, in: KK,
AktG, §186 Rn. 120, 243; Fraune, Borsennot., S. 23 ff. = ders., RIW 1994, 126,
135 tf.; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 104; Herfs, in: Habersack/Milbert/
Schlitt, Unternehmensfin., §5 Rn.49; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §186
Rn. 39; Krause, ZHR 2017, 641, 648 f.; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2342;
N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S. 156; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG,
§ 186 Rn. 69; Roquett/Stanger, WM 1994, 137, 144 £ Schlitt/Kreymborg, AG
2018, 685, 691; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 113; Verse, Gleichbehand-
lung, S. 467; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97; Wiedemann, in: GK, AktG, § 186
Rn. 181.

1396 So e.g. die Verpflichtung zur (nicht vertraulichen) Einreichung eines sog. Re-
gistration Statement bei der SEC, die letztlich zu einer Vorabankiindigung der
Transaktion zwingt und dergestalt einen hoheren Sicherheitsabschlag erforder-
lich werden lasst, s. Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 103.

1397 S. hierzu e.g. Aba, AG 2002, 313, 325; Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221 ff;
Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 120, 243; Fraune, Borsennot., S. 29 ff. = ders.,
RIW 1994, 126, 137 ff., dort unter II.2.d) zu ,allgemeinen Haftungstatbestin-
den®“ sowie dort unter IV.2 zu speziellen, unmittelbar an die Durchfithrung ei-
nes Registrierungsverfahrens nach dem U.S. Securities Act ankntpfenden,
Haftungsregelungen; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 104; Herfs, in: Ha-
bersack/Milbert/Schlitt, Unternehmensfin., §5 Rn.49; Krause, ZHR 2017,
641, 648 £.; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2342; Marsch-Barner, in: Birgers/
Korber, AktG, § 186 Rn. 49; Wiedemann, in: GK, AktG, § 53 Rn. 104.

341

- am 26.01.2026, 01:02:31 - [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

xis haufig Distributions-13%8 und/oder Bezugs- bzw. Verkaufsbeschrankun-
gen in das Bezugsangebot aufgenommen.'3%?

Allerdings ist aufgrund der erheblich divergierenden Eingriffsintensitit
der Mafinahmen rigide zwischen den verschiedenen vorerwihnten ,Be-
schrinkungstypen® zu differenzieren.

(1) Distributions- bzw. Versendungsbeschrinkungen

So handelt es sich bei Distributionsbeschrankungen (auch: Versendungs-
beschrainkungen) um Bestimmungen, denen nach das Bezugsangebot wie
auch die Bezugs- und Ubertragungserklarung, das Informationsdokument
sowie alle sonstigen Veroffentlichungen, die im Zusammenhang mit der
Transaktion stehen, auflerhalb Deutschlands!4% weder unmittelbar noch
mittelbar veroffentlicht werden (diirfen) bzw. nicht an (im Folgenden zur
Vereinfachung als ,auslandische® Aktionare bezeichnete) Anteilseigner, die
ihren Wohnsitz bzw. Sitz oder gewdhnlichen Aufenthalt im Ausland ha-
ben, verbreitet oder weitergegeben werden (diirfen), soweit dies nach den
einschlagigen auslindischen Reglungen untersagt bzw. diesen gemaf§ von
der Einhaltung behordlicher Verfahren, der Erteilung einer Genehmigung
(etwa einer Aufsichtsbehdrde) oder weiteren Voraussetzungen abhingig
ist.1401 In diesem Kontext lautete es in den betreffenden Bezugsangeboten
der Telekom exempli gratia wie folgt:

1398 Darauf, ob die ,bloe’ Aufnahme von Distributionsbeschrinkungen bereits
ausreichend ist, um das jeweilige auslindische Prospektrecht nicht zur Anwen-
dung gelangen zu lassen (s. dazu, indessen allein mit Blick auf die Auswirkun-
gen ,blofer Distributionsbeschrainkungen auf die Anwendbarkeit des US-ame-
rikanischen Kapitalmarktrechts, die Ausf. bei Aba, AG 2002, 313, 316, 325f.),
kommt es an dieser Stelle nicht an, geht es doch vorliegend allein um die
Rechtsfolgen einer derartigen Beschrinkung.

1399 Zu diesen ,Taktiken‘s. bereits die obigen Nachw. in Fn. 1386.

1400 So die nachfolgend thematisierten ,Gefahren® iRd. Weiterleitung an qualifi-
zierte Anleger mit Postadresse innerhalb der Vertragsstaaten des Europiischen
Wirtschaftsraums nicht bestehen, wird iaR. eine entsprechende Ausnahme vor-
geschen, vgl. Schiitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691.

1401 Spezifisch zu Distributions- bzw. Versendungsbeschrinkungen: Apfelbacher/
Niggemann, in: Holters, AktG, §186 Rn.48f; Busch, in: Marsch-Barner/
Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 243; Henze/
Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 106; Herfs, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unter-
nehmensfin., § 5 Rn. 49; Krause, ZHR 2017, 641, 648 f.; Kuntz/Stegemann, ZIP
2016, 2341, 2343; N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S. 156 ff.; Schlitt/Kreym-
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»Die Neuen Aktien werden nur in der Bundesrepublik Deutschland
offentlich angeboten. Weder die Bezugsrechte noch die Neuen Aktien
sind oder werden nach dem U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils
gultigen Fassung (,Securities Act‘), oder bei den Wertpapieraufsichts-
behorden von Einzelstaaten oder anderer Hoheitsgebiete der Vereinig-
ten Staaten von Amerika registriert. Die Bezugsrechte und die Neuen Ak-
tien diirfen zu keiner Zeit in die oder innerbalb der Vereinigten Staaten von
Amerika direkt oder indirekt angeboten, verkauft, ausgeiibt, verpfindet,
iibertragen oder geliefert werden, sofern nicht ein Befreiungstatbestand von
den Registrierungsanforderungen des Securities Act vorliegt oder sofern eine
solche Transaktion nicht darunter fallt und sofern kein Verstof8 gegen an-
wendbare Wertpapiergesetze der Einzelstaaten der Vereinigten Staaten von
Amerika vorliegt.“142,

Eine ganz dhnliche, allerdings die bereits thematisierte Ausnahme fiir insti-
tutionelle Investoren enthaltende,'%3 Formulierung findet sich schliefSlich
auch im Bezugsangebot der Vonovia aus 2018:

»[...]. Die Bezugsrechte und die Neuen Aktien dirfen zu keiner Zeit in
die oder innerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika direkt oder
indirekt angeboten, verkauft, ausgeiibt, verpfindet, Gbertragen oder
geliefert werden, aufler an qualifizierte institutionelle Kéufer (,qualified
institutional buyers* (,QIBs‘) wie in Rule 144A des Securities Act definiert)
nach MafSstab von Section 4(a)(2) des Securities Act oder auf Grund des
Vorliegens eines Befreiungstatbestandes von den Registrierungsanforderun-
gen des Securities Act bzw. in einer solchen Transaktion, die nicht darunter
fallt, sofern kein Verstof gegen anwendbare Wertpapiergesetze der
Einzelstaaten der Vereinigten Staaten von Amerika vorliegt.“1404,

borg, AG 2018, 685, 691; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 113; Vaupel/Reers,
AG 2010, 93, 97.

1402 Telekom, Bezugsang. 2013, 2014, 2015, 2016 & 2017 (keine Hervorhebung im
Original). Ebenso: GRENKE, Bezugsang. 2014 & 2016; Lufthansa, Bezugsang.
2016, 2017 & 2018; Vonovia, Bezugsang. 2017; Wow, Bezugsang. 2014.

1403 Unklar ist, inwiefern derartige Vorgaben von den Depotbanken auch tatsich-
lich eingehalten werden konnen, dirften diese doch nur in den wenigsten Fal-
len wissen, ob ihr Depotkunde die Kriterien, die das auslindische Recht fiir
die Klassifizierung als ,institutioneller Investor® heranzieht, erfillt. Vgl. hierzu
auch die im Kontext des Parallelproblems iRd. § 24 WpUG stehenden Ausf.
bei Siiffmann, WM 2003, 1453, 1463.

1404 Vonovia, Bezugsang. 2018 (keine Hervorhebung im Original). Mit identischem
Wortlaut Deutsche Wohnen, Bezugsang. 2018.
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Hiufig werden solche Festlegungen zusitzlich durch flankierende Direkti-
ven in den technischen Richtlinien fir die Depotbank und/oder Disclai-
mer wie den nachfolgenden erginzt:

[...JAus rechtlichen Griinden bietet die Deutsche Telekom AG die in
diesem Zusammenhang auszugebenden Aktien ausschliefSlich in
Deutschland offentlich an. Die auf den nachfolgenden Webseiten enthal-
tenen Informationen sind daber nur fiir Personen mit Wobnsitz und Aufent-
haltsort in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Der Zugang zu den
Informationen auf den nachfolgenden Seiten ist auf Aktiondre mit
Wohnsitz und Aufenthaltsort in der Bundesrepublik Deutschland be-
schranke. [...].

Die auf den nachfolgenden Webseiten enthaltenen Dokumente und
Materialien beziehen sich auf ein dffentliches Angebot von Wertpapieren
ausschliefSlich in der Bundesrepublik Deutschland und sind nicht zur Verdf-
fentlichung oder Verbreitung in den Vereinigten Staaten von Amerika oder
in irgendeiner anderen Jurisdiktion aufSerbalb der Bundesrepublik Deutsch-
land bestimmt. Die auf dieser Webseite enthaltenen Dokumente und
Informationen enthalten kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren in den
Vereinigten Staaten von Amerika. Wertpapiere diirfen in den Vereinigten
Staaten von Amertka oder an ,U.S. persons® (wie in Regulation S des U.S.
Securities Act von 1933 in derzeit gultiger Fassung (der ,Securities
Act®) definiert) oder fiir Rechnung von ,U.S. persons® nicht angeboten oder
verkauft werden, es sei denn, sie sind registriert oder von der Registrierungs-
pflicht gemdfS dem Securities Act befreit. |...].

Die auf den nachfolgenden Webseiten enthaltenen Informationen
sind an Personen auflerhalb des Vereinigten Konigreichs Grofbritan-
nien und Nordirland (,Adressaten‘) gerichtet. Jede Aufforderung zur
Abgabe von Kaufangeboten, jedes Angebot, oder jede Aufforderung
zur Zeichnung, zum Kauf oder zum Erwerb der Wertpapiere ist aus-
schlieflich an die Adressaten oder andere bestimmte Personen gerich-
tet und nur diesen gegentiber abgegeben. Jede Person, die nicht Adres-
sat im Sinne der vorgenannten Definition ist, sollte nicht auf Grund
von Informationen, die auf dieser Website enthalten sind, handeln
oder darauf vertrauen. Mit den folgenden Angaben und durch Driicken des
,Senden‘-Buttons versichern Ste, dass sich Ihr Wobnsitz und Aufenthaltsort
in Deutschland befindet und dass Sie die auf diesen Webseiten enthaltenen
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Informationen nicht an Personen iibermitteln oder weiterleiten, deren
Wohnsitz und Aufenthaltsort sich aufSerhalb Deutschlands befindet.“1405.

Gebriuchlich ist es ferner auch, das Bezugsangebot sowie die hiermit zu-
sammenhangenden Dokumente hinter einen, anstelle eines entsprechen-
den Disclaimers tretenden, auf der IR-Website des Emittenten installier-
ten, Filter zu stellen, der nur dann Zugriff auf die Unterlagen gewahrt,
wenn ein Wohnsitz in Deutschland angegeben wird, mithin Zugriffsversu-
che ,auslandischer Aktionire anhand einer Postleitzahlkontrolle unterbin-
det. 1406

(2) Bezugs- bzw. Verkaufsbeschrinkungen

Aufern sich entsprechende Restriktionen in Abgrenzung zu den vorge-
hend vorgestellten ,bloen® Distributionsbeschrinkungen indessen derge-
stalt, dass ,auslindischen® Aktionaren der Bezug selbst zunehmend verun-
moglicht wird, handelt es sich nach der hiesigen Differenzierung um Be-
zugs- bzw. Verkaufsbeschrinkungen!4%7.

Als intensivste Malinahme der letzterwidhnten Art ist an einen Bezugs-
rechtsausschluss zulasten ,auslindischer® Aktionire im Hauptversamm-
lungs- bzw. Vorstandsbeschluss tber die Wiederausgabe der Treasury Shares
zu denken.

Ebenso unter diese ,Gattung® von Beschrinkungen zu fassen sind in den
Bezugserklarungen verlangte Bestatigungen der Aktionare dahingehend,
dass sie sich bei Austibung des Bezugsrechts nicht in bestimmten Jurisdik-
tionen aufhalten bzw. nicht in bestimmten Jurisdiktionen ansissig

1405 S. www.telekom.com/dynamic/secured/de/investor-relations/aktie/dividende/aktiendi
vidende/aktiendividende-315288, zuletzt abgerufen am 17.08.2020 (keine Her-
vorhebung im Original).

1406 So bspw. bei der Telekom, s. www.telekom.com/dynamic/secured/de/investor-relatio
ns/aktie/dividende/aktiendividende/aktiendividende-315288, zuletzt abgerufen am
17.08.2020. Hierzu aus dem Schrifttum soweit ersichtlich nur Herfs, in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfin., § S Rn. 49.

1407 Spezifisch zu Bezugs- bzw. Verkaufsbeschrinkungen: Aba, AG 2002, 313, 325;
Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, §186 Rn.49; Busch, in: Marsch-
Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 51; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 120,
243; Fraune, Borsennot., S. 29 ff. = ders., RIW 1994, 126, 137 ff.; Henze/Notz, in:
GK, AktG, § 53a Rn. 106; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2342 £.; N. Mater,
Bezugsrechtsausschluss, S.156ff.; Verse, Gleichbehandlung, S.467f.; Vaupel/
Reers, AG 2010, 93, 97; Wiedemann, in: GK, AktG, § 186 Rn. 181.
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sind™%8, soweit die Annahme des Bezugsangebots nach dortigem lokalen
Recht zusitzliche Prospekt- oder Registrierungspflichten der Emittentin
begriinden wiirde oder gar unzulassig ware, bzw. dartber, dass das Bezugs-
recht weder von einem noch fiir einen auslindischen Aktiondr ausgetibt
wird!499,

Freilich sind auch in diesem Bezugsrahmen flankierende Mafinahmen,
wie z.B. korrespondierende Regelungen in den technischen Richtlinien fiir
die Depotbanken, nach denen Bezugserklarungen ,auslindischer® Aktiona-
re schlicht ,zurtickzuweisen1° sind, denkbar, wobei dahingestellt bleiben
muss, ob Depotbanken technisch hierauf eingerichtet sind!411.1412

bbb) Zulassigkeit von Distributions- bzw. Bezugsbeschrinkungen
Diese Differenzierungen vorangestellt und iRd. nachfolgenden Ausfiihrun-

gen stets im Gedachtnis haltend, liegen die Fragen danach, inwiefern der-
artigen Restriktionen (faktische'#'3) Beschneidungen von Anlegerschutz-

1408 Vgl. Krause, ZHR 2017, 641, 649.

1409 Vgl. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 49.

1410 Sowohl beim mittelbaren (eingehend hierzu Kuntz/Stegemann, AG 2016,
837 ff., dort spezifisch unter II.1. sowie II.3.a)) als auch beim unmittelbaren Be-
zugsrecht (vgl. hierzu statt vieler Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 40 mwN. in
Fn. 170) Gben die Aktionare ihre Bezugsrechte qua einseitiger, keinen gesetzli-
chen Formvorschriften unterworfener, empfangsbedirftiger ,geschiftsahnli-
cher Handlung® (so jedenfalls die hM., vgl. aus der Rspr.: KG Berlin, Urt. v.
04.11.2005 - 14 U 21/04, AG 2006, 201; aus der Lit. anstatt vieler: Ekkenga/
Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 164 mwN. in Fn. 659. AA.:
Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 5: ,Willenserklirung®).
Daher kann das Emissionsunternehmen die Bezugserklarung auch nicht zu-
rickweisen, sondern lediglich die Zuteilung der Aktien per Zeichnung bzw.
Ubertragung unterlassen und damit die Pflicht aus dem konkreten Bezugs-
rechtsanspruch nicht erfillen, s. Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, dort mit
Fn.25.

1411 Insofern skeptisch bzgl. der parallelen Problematik der Versendung der Ange-
botsunterlage nach WpUG: Siiffmann, WM 2003, 1453, 1464. Unklar ist inso-
weit auch das Verhiltnis zwischen Distributionsbeschrinkungen und depot-
rechtlichen Mitteilungspflichten gemaf § 15 und 16 der Wertpapier-Bedingun-
gen.

1412 Hierzu auch Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 49; Busch, in:
Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 51; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016,
2341, 2343.

1413 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).
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vorschriften bzw. des nach hM.#14 iRd. Wiederausgabe eigener Aktien be-
stehenden, dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 S. 1 AktG nach-
empfundenen,'#’ gegentiber diesem schwicheren,!41¢ Quasi-Bezugsrechts
immanent sind sowie ob und unter welcher/n Voraussetzung/-en Distribu-
tions- und/oder Bezugsbeschrinkungen zulissig sein konnen, auf der
Hand.

(1) Zuléssigkeit von Distributionsbeschrinkungen

Insofern ist zunichst im Kontext von Distributionsbeschrinkungen die
Frage aufzuwerfen, ob der Umstand, dass die Gesellschaft aus der extrater-
ritorialen Anwendbarkeit konfligierenden Drittstaatenrechts resultierende
Prospekt- und Registrierungspflichten dadurch zu entgehen versucht, dass
entsprechende Aktionére schlichtweg nicht uber ihre Bezugsrechte iRd.
Wiederausgabe von Treasury Shares in Kenntnis gesetzt bzw. aufgeklart
werden,'7 als Bezugsrechtsausschluss oder (zumindest) als sachlich nicht
gerechtfertigte Ungleichbehandlung zulasten der ,auslindischen® Anteils-
eigner zu qualifizieren ist.

(a) Distributionsbeschrinkungen als faktischer Bezugsrechtsausschluss!418

Insoweit es um die Beantwortung ersterer Frage geht, mithin derer da-
nach, ob die Nichtverbreitung des Bezugsangebots gesellschaftsrechtlich
als Bezugsrechtsausschluss zu werten sein kann, ist allem voran zu konsta-
tieren, dass es hierbei freilich nicht darauf ankommen kann, dass das Be-
zugsrecht der betreffenden Aktionire iRv. Distributionsbeschrinkungen
jedenfalls nicht ausdriicklich, respektive fdrmlich, ausgeschlossen wird.

So nimlich von einer entsprechenden Versendungsbeschrainkung be-
troffene ,auslindische® Aktionare das Bezugsrecht mangels (rechtzeitiger)
Kenntnis von der Offerte bzw. mangels Zugang zu weitergehenden Infor-
mationen rund um das Bezugsangebot nur unter (wesentlich) erschwerten

1414 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1415 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889.

1416 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 890.

1417 Zu dieser , Taktik® s. schon die obigen Nachw. in Fn. 1401.

1418 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).
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Umstinden, ggf. sogar gar nicht, ausiiben konnen,'#? liegt es nahe, in der
gezielten Verhinderung der Verbreitung des Bezugsangebots im Ausland
eine als faktischer Ausschluss des Rechts zum Nachbezug von Aktien zu
qualifizierende Umgehungskonstellation zu sehen,'#?? die dem férmlichen
Bezugsrechtsausschluss als solche gleichzustellen und infolge den gesetzli-
chen Anforderungen eines solchen zu unterwerfen ist'#21.

(aa) Keine Beeintrachtigung des gesetzlichen Bezugsrechts durch
,blofle‘ Distributionsbeschrankungen

Aus aktienrechtlicher Warte tiberzeugend ist diese These indes zunichst
schon deshalb nicht, weil hierbei die Faktizitat verkannt wird, dass die Ge-
sellschaft der nach hM. analog § 186 Abs.1 S.1 AktG an sie gerichteten
Pflicht,'#?? _jedem Aktionar® ein Recht zum Nachbezug von Aktien einzu-
raumen, im Falle einer ,bloBen‘ Distributionsbeschrinkung uneinge-
schrankt nachkommt.'#?3 Allein der Umstand, dass in entsprechenden
Drittstaaten ansassige Anteilseigner aufgrund der damit verbundenen
Schwierigkeiten nicht als Empfinger des Bezugsangebots in deren Heimat-
staat adressiert werden und diesen die Bezugsrechtsausibung infolge feh-
lender Information(en) mitunter wesentlich erschwert wird, andert nam-
lich nichts an der Gewihrung von Bezugsrechten und der Berechtigung zu
deren Austibung.'#?* Hiernach spricht folglich vieles dafiir, dass ,blofe’

1419 S. in diesem Kontext auch die eingingige Formulierung bei Henze/Notz, in:
GK, AktG, § 53a Rn. 101: ,In tatsichlicher Hinsicht setzt die Austibung des Be-
zugsrechts fiir den Rechtsinhaber voraus, dass er von der Kapitalerhohung
rechtzeitig Kenntnis erlangt.®.

1420 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1421 Im Ausgangspunkt allgM. Vgl. hierzu schon die obigen Nachw. in Fn. 1265.

1422 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1423 Explizit idS. soweit ersichtlich nur Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG,
§42 Rn.51; Herfs, in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unternehmensfin., §35
Rn. 49; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343; Scholz, in: MHdb. GesR 1V,
§ 57 Rn. 113; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97. Im Ansatz wohl auch Ekkenga, in:
KK, AktG, §186 Rn.243; Henze/Notz, in: GK, AktG, §53a Rn. 106; Krause,
ZHR 2017, 641, 648 £.; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691.

1424 Explizit idS. soweit ersichtlich nur Herfs, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unter-
nehmensfin., § 5 Rn. 49; und Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97. Ansatzweise wohl
auch die Ubrigen in Fn. 1423 Genannten.
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Distributionsbeschrinkungen im vorerorterten Sinne das Bezugsrecht ,aus-
landischer® Aktionére schon gar nicht tangieren.!425

(bb) Keine aktienrechtliche Pflicht zur Verbreitung des
Bezugsangebots im Ausland

Hinzu kommt ein sich in diesen Analysen bereits andeutender, dem ant-
agonistisches implizierenden Argumentationsstrang immanenter und die-
sen in seinen Konsequenzen ad absurdum fithrender, gedanklicher Fehler
dergestalt, dass nicht — wie geboten — zwischen der Gewahrung des Bezugs-
rechts, die § 186 Abs. 1 S. 1 AktG vorsieht, und dem Vertrieb des Bezugsan-
gebots, den § 186 Abs. 2 AktG (bzw. § 186 Abs. 5 S.2 Hs. 1 AktG'42¢) akti-
enrechtlichen Anforderungen unterwirft, unterschieden wird.

Denn wenn es auch prima vista einzuleuchten vermag, dass zulasten
,auslandischer® Anteilseigner installierte Distributionsbeschrankungen (po-
tenziell) dazu geeignet sind, Informationsasymmetrien tber die Moglich-
keit zum beteiligungsquotenwahrenden Nachbezug von Aktien zwischen
;inlindischen® und ,auslindischen® Anteilseignern zu beférdern und die
Bezugsrechtsausiibung hierdurch zulasten ,auslindischer® Aktionare mit-
unter eklatant, im dufersten Fall bis hin zur Verunmoglichung, erschwert
wird, triigt die infolge des bemikelten Differenzierungsmangels gezogene

1425 Vgl. Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Ekkenga, in: KK,
AktG, § 186 Rn. 243; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97. 1dS. wohl auch N. Maier,
Bezugsrechtsausschluss, S. 157; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 113.

1426 Die Bekanntmachungspflicht fir das Bezugsrecht findet sich in § 186 Abs. 2
AktG normiert. Bei der Publikums-AG wird das Bezugsrecht jedoch in der Pra-
xis im Regelfall als mittelbares Bezugsrecht nach § 186 Abs. 5 AktG unter Ein-
schaltung eines Emissionsunternehmens als Abwicklungsstelle gewahrt, sodass
in diesen Fallen auf die Regelung in § 186 Abs. 5 S.2 Hs. 1 AktG abzustellen
ist, vgl. hierzu e.g. Sickinger/Kuthe, in: MAH AktR, § 33 Rn.40. Soweit beim
mittelbaren Bezugsrecht ohnehin bereits ein Bezugsrechtsausschluss vorge-
nommen wird, ist darauf hinzuweisen, dass dieser gemaf §186 Abs.5 S.1
AktG der Sache nach nicht als solcher behandelt wird. Daraus folgt im Hin-
blick auf die prisente Problematik eines etwaigen faktischen Bezugsrechtsaus-
schluss, dass diese nicht wie sonst per erweiternder Auslegung des § 186 Abs. 2
S.1 AktG zur Vermeidung von Umgehungen aufzugreifen ist, sondern vermit-
tels einer einschrinkenden Auslegung des § 186 Abs. 5 S. 1 AktG, namlich der-
gestalt, dass die dort vorgeschene gesetzliche Fiktion dann nicht greift, der Be-
zugsrechtsausschluss infolge den § 186 Abs. 3, 4 AktG unterliegt, aufzuldsen
ist.
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Schlussfolgerung, hierin lige ein faktischer Bezugsrechtsausschluss'4?7, ge-
waltig.

Dies deshalb, weil hierbei unberticksichtigt bliebe, dass das Mafs not-
wendiger Chancengleichheit iRd. Bezugsrechtsausiibung den § 186 Abs. 2
AktG bzw. § 186 Abs. 5 S.2 Hs. 1 AktG zu entnehmenden legislatorischen
Wertungen nach bereits dadurch gewahrt wird, dass die Gesellschaft das
Bezugsangebot den dort normierten aktienrechtlichen Bekanntmachungs-
pflichten nachkommend im Bundesanzeiger und einem elektronischen In-
formationsmedium ver6ffentliche.1428

Eine hieriiber hinausgehende Verpflichtung zulasten der Gesellschalft,
das Bezugsangebot auch im Ausland zu veréffentlichen bzw. dieses dem
,auslandischen® Aktionariat zukommen zu lassen, existiert hingegen
grundsatzlich!#?® nicht.1430

Dergestalt ist die grundsitzliche Zulassigkeit von Distributionsbeschrin-
kungen zulasten aulerhalb des Européischen Wirtschaftsraums ansassiger
Aktiondre in anderem Zusammenhang, namentlich in Bezug auf grenz-

1427 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1428 1dS. e.g. auch Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 48 f.; Busch,
in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Henze/Notz, in: GK, AktG,
§ 53a Rn. 106; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343; N. Maier, Bezugsrechts-
ausschluss, S.157; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 113; Vaupel/Reers, AG
2010, 93, 97.

1429 Eingehend zur Méglichkeit der schuldrechtlichen Begrindung von Informati-
onspflichten tGber Bezugsrechte: Kuntz/Stegemann, AG 2016, 837, 842 f., dort
unter IL.3.

1430 Explizit idS. e.g. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 48 sowie
Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn. 51, der allerdings ergin-
zend darauf hinweist, dass in solchen Konstellationen Abweichendes hiervon
zu gelten vermag, in denen die emittierende Gesellschaft an einer Auslands-
borse zugelassen ist. Dann namlich kann sie aufgrund des lokal anwendbaren
Borsenrechts gehalten sein, das Angebot zum Nachbezug im Ausland zu verdf-
fentlichen, wodurch seinerseits wiederum eine lokale Prospektpflicht begriin-
det werden kann. Dies implizierend auch N. Maier, Bezugsrechtsausschluss,
S. 157; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97. Differenzierender und vorstehende ,Pau-
schalisierung’ bzgl. derart gelagerter Fille in Frage stellend, in denen die Ge-
sellschaft zuvor gezielt im Ausland fir die Zeichnung von Aktien geworben
hat bzw. tiber die Bekanntmachung in den Gesellschaftsblittern hinausgehen-
de Hinweise auf Kapitalerh6hungen bzw. Bezugsrechte angekindigt hat:
Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343 mwN. in Fn. 38 und 39.
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berschreitende (Ubernahme-)Angebote iSd. WpUG, ausweislich der Re-
gelung in § 24 WpUG auch vollig unumstritten. 43!

(cc) Keine Pflicht zur informationellen bzw. kapitalmarktrechtlichen
Gleichbehandlung der Aktionire

Anderweitiges lasst sich schlieGlich auch nicht aus einer etwaigen Pflicht
der Gesellschaft zur informationellen Gleichbehandlung der Anteilseigner
herleiten, da eine solche schlichtweg nicht existiert.'432 Ebenso wenig gibt
es einen einheitlichen ,kapitalmarktrechtlichen Gleichbehandlungsgrund-
satz’, dem die Gesellschaft gegentiber Kapitalmarktteilnehmern unterwor-
fen wire,'#33 sowie es an einer vertraglich zugesicherten informationellen
Gleichbehandlungspflicht iRv. Bezugsrechtsemissionen iaR. fehlen
wird. 1434

Argumentum e contrario konnen kapitalmarktrechtliche Vorgaben, die
die Verbreitung des Bezugsangebots ,blof* jenseits der aktienrechtlich vor-
gegebenen Veroffentlichungspflicht einschrinken,'S gesellschaftsrecht-

1431 Eingehend hierzu Brocker/Weisner, Ubernahmeangebote, Rn.107; Holzborn,
BKR 2002, 67, 70; Lenz/Linke, AG 2002, 361, 365; Noack/Holzborn, in:
Schwark/Zimmer, KMK §24 WpUG Rn. 17; Schneider/Rosengarten, in: Ass-
mann/Pétzsch/Schneider, WpUG, § 24 Rn. 52 ff.; Schrider, in: FK, WpUG, § 24
Rn. 18; Sifmann, in: Angerer/Geibel/Stifmann, WpUG, §24 Rn. 19; Verse,
Gleichbehandlung, S. 467 f.; Wackerbarth, in: MiiKo, AktG, § 24 WpUG Rn. 23;
Rablf, in: Bad Homburger Hdb., Rn. 164 ff.

1432 Vgl. hierzu e.g. N. Mater, Bezugsrechtsausschluss, S. 158; Wieneke, NZG 2005,
109, 112 im Zusammenhang mit sog. Research-Studien. Ferner auch Mebringer,
Gleichbehandlung, S. 170: ,Es kann nicht gefordert werden, dass jeder Anleger
die Information auch wirklich besitzt und sie rational verarbeitet. Eine solche
Forderung ist unrealistisch.”.

1433 So e.g. Bachmann, ZHR 2006, 144, 150; Habersack/Troger, NZG 2010, 1, 6;
N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S.158; Verse, in: Bayer/Habersack, AktR,
Bd. 2, Kapitel 13 Rn. 2. AA.: Mebringer, Gleichbehandlung, S. 141 ff,, 239.

1434 Vgl. Bachmann, ZHR 2006, 144, 165 ff., der die am Kapitalmarkt geltenden
Gleichbehandlungspflichten in solche ,ausdriicklich versprochene[r], still-
schweigend vereinbarte[r] und 6konomisch motivierte[r]“Art unterscheidet;
N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S. 158.

1435 Explizit idS. soweit ersichtlich nur Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG,
§42 Rn. 51. 1dS. zu interpretieren aber wohl auch Ekkenga, in: KK, AktG, § 186
Rn. 243; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343; Scholz, in: MHdb. GesR 1V,
§ 57 Rn. 113; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97.
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lich nicht als faktischer Bezugsrechtsausschluss!43¢ zu qualifizieren sein,
wiirde anderweitig doch schliefSlich contra legem durch die Hintertir eine
generelle Pflicht der Gesellschaft zur Verbreitung des Bezugsangebots im
Ausland sowie eine allgemeine kapitalmarktrechtliche Gleichbehandlungs-
pflicht manifestiert.

Hiergegen lasst sich allein argumentieren, ,auslindische® Aktionare durf-
ten schon wegen der bestehenden Sprachbarrieren'#7 nicht allein auf die
deutschen Gesellschaftsblatter verwiesen werden, sondern mussten von
Seiten der Gesellschaft (gesondert) tber ihr Bezugsrecht aufgeklart wer-
den.'®8 Allerdings mutete es doch tiberaus konstruiert an, dem ausldndi-
schen Aktionariat zunichst unter Rekurs auf §53a AktG sowie mit Ver-
weis darauf, dass unterschiedliche Voraussetzungen vorligen, die diese
sachlich rechtfertigen wiirden, ein Recht auf Vorzugsbehandlung einzu-
rdumen, um sodann aus der gesellschaftsseitigen Missachtung dieses ,Son-
derrechts® einen faktischen Bezugsrechtsausschluss'#¥ herzuleiten.

Vor allem aber konnen ,auslindische® Aktionare ein etwaiges Verlangen
auf Vorzugsbehandlung bei der Distribution von Angebotsunterlagen
schon deshalb nicht auf § 53a AktG (iVm. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG) stit-
zen, weil MafSstab der Gleichbehandlung im Kontext der (zahlenmaRig ab-
stufbaren) Hauptrechte grundsitzlich das Maf§ der Kapitalbeteiligung,!44°
nicht hingegen die Herkunft des jeweiligen Aktionars, ist.144!

Nicht zuletzt hitte die Beriicksichtigung personlicher Umstinde, im
prisenten Sachzusammenhang also der Herkunft der Aktionare, auch
schlichtweg nicht bzw. jedenfalls nur mit unvertretbarem sachlichem bzw.
personellem Aufwand zu bewiltigende Schwierigkeiten fir die Gesell-
schaft zur Konsequenz,'#4? wiirde es hierfiir doch erforderlich, dass diese
die entsprechenden individuellen Umstinde erforscht und, was aus daten-

1436 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1437 Schlieflich stellen Sprachbarrieren den Hauptgrund dafiir dar, dass zahlreiche
Rechtsordnungen (zusitzliche) Ubersetzungs- und Veroffentlichungspflichten
statuieren, vgl. hierzu im Sachzusammenhang mit der Disclaimerproblematik
iRd. § 24 WpUG Holzborn, BKR 2002, 67, 70, dort mit Fn. 30.

1438 Diesen Gedankengang ausdriicklich anstoffend: Kuntz/Stegemann, ZIP 2016,
2341, 2343. Implizit auch Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 101.

1439 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1440 Hierzu schon die Nachw. bei Fn. 1107.

1441 S. Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343. Ferner wohl auch Henze/Notz, in:
GK, AktG, § 53a Rn. 97.

1442 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 1109.
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schutzrechtlichen Aspekten hochstbedenklich scheint, da auf der Einforde-
rung und Speicherung sensibler Daten basierend, fiir einen jeden Aktionér
ein Personlichkeitsprofils anlegt und pflegt.!443

(dd) Zumutbarkeit von Erkundigungspflichten infolge bewusster
Entscheidung fir die Investition in eine deutsche Gesellschaft

Daneben muss den im Ausland ansassigen Aktioniren auch entgegenge-
halten werden, dass sie bewusst den Erwerb von Aktien einer deutschen
Gesellschaft auserkiesen haben und damit dezidiert die Bereitschaft signali-
siert haben, die damit verbundenen Risiken und Beschwerlichkeiten in
Kauf zu nehmen. Stringenter Weise haben fir sie daher die gleichen Rege-
lungen wie fir ,inlindische’ Aktiondre zu gelten.!## Den betreffenden
,auslandischen® Aktioniren ist es infolge auch zumutbar, sich in deutschen
Medien tber Kapitalmaflnahmen zu informieren.!*#5 Dergestalt wird dem
aus der Mitgliedschaft herrithrenden Informationsanspruch vermoge der
Einhaltung der aktienrechtlichen Bekanntmachungspflichten aus § 186
Abs.2 AktG bzw. §186 Abs.5 S.2 Hs.1 AktG geniigt sowie hierdurch
gleichzeitig das Mafl notwendiger Chancengleichheit bzgl. des Nachbe-
zugs gewahrt wird.

(ee) Eingeschrinkte Schutzwiirdigkeit infolge
vermogensrechtlicher Kompensation

Ferner darf bei alledem auch nicht véllig unberiicksichtigt bleiben, dass es
sich iRd. prisent thematisierten Konstellation iaR. um eine boérsenkursna-
he Emission handelt,'#4¢ eine Verwisserung der Vermdgensrechte der
(Alt-)Aktiondare mithin nicht droht, sowie dass im Falle der Nichtaus-
tibung des Wahlrechts die ,Default-Option® Barausschittung!#47 greift und
damit jedenfalls in vermdgensrechtlicher Hinsicht eine ,Kompensation®

1443 1dS. auch Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343.

1444 1dS. auch Henze/Notz, in: GK, AktG, §53a Rn.106; Kuntz/Stegemann, ZIP
2016, 2341, 2343.

1445 So ganz explizit Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 106. Ebenfalls idS. Kuntz/
Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343; N. Maier, Bezugsrechtsausschluss, S. 159.

1446 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a).

1447 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.IIL.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.IIL.1.c)dd)bbb)(1)(c).
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bzw. mit Blick auf die Eigenschaft als Wahlrecht die Lieferung des Substi-
tuts erfolgt.

(ff) Praktische Unabdingbarkeit der Zuléssigkeit von
Distributionsbeschrankungen

Zuletzt konnte eine entsprechende Haltung im Einzelfall auch aus anwen-
dungsorientierter Perspektive heraus geboten sein.

Schlielich hatte eine anderweitige Sichtweise den vorstehenden Aus-
fihrungen nach doch zum Resultat, dass das Bezugsangebot unter fiir die
Gesellschaft erheblichem bis hin zu vollig unwirtschaftlichem administra-
tivem Kosten- und Zeitaufwand in allen in Betracht kommenden Jurisdik-
tionen unter Einhaltung des jeweiligen Borsenplatzregelungsregimes, d.h.
idR. in der jeweiligen Landessprache und nach den Vorschriften der jewei-
ligen Rechtsordnung, veréffentlicht werden mdsste.

Denkbar ist insofern schlimmstenfalls gar, dass es der Gesellschaft mit
spezifischem Blick auf die von den zustindigen nationalen Kapitalmarkt-
aufsichtsbehoérden an die hiernach zu publizierenden Emissionsprospekte
gestellten, in tatsiachlicher wie rechtlicher Hinsicht teilweise eklatant diffe-
rierenden, Anforderungen schlichtweg nicht moglich sein wird, die Vor-
schriften aller Jurisdiktionen, in denen sich deren Aktionire niedergelas-
sen finden, einzuhalten.!448

Und damit sind die mit alledem einhergehenden Problematiken, dass es
der Gesellschaft praktisch iaR. kaum moglich sein wird, die Staaten zu
identifizieren, in denen ihre Aktionire ansassig sind'## sowie dass mit den
vorgehend angesprochenen Verpflichtungen u.U. auch die Auslésung von
zusitzlichem Aufwand bescherenden Prospektpflichten korrespondiert als
auch, dass infolge all dessen nicht oder nur schwerlich kalkulierbare Haf-

1448 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1450.

1449 1dS. bspw. auch Aba, AG 2002, 313, 326; Henze/Notz, in: GK, AktG, §53a
Rn. 102. Sofern Inhaberaktien ausgegeben sind, leuchtet dies unmittelbar ein.
Aber auch fiir den Fall, dass Namensaktien ausgegeben sind, dirfte es zuwei-
len unméglich sein, die Inhaber der Aktien zu identifizieren, da sich die Aktio-
nire haufig zum Zwecke der Minimierung des Eintragungsaufwands im Ak-
tiondrsregister hinter Platzhaltern (street names) verstecken; im Aktionarsregis-
ter wird dann eine Depotbank eingetragen, bei der die Aktien hinterlegt sind,
obwohl diese u.U. bereits (mehrfach) weiterveraufert wurden. Vgl. dazu e.g.
Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 135 Rn. 43.
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tungsrisiken aus der Verletzung auslindischer Rechtsnormen drohen,
noch gar nicht angesprochen. 145

So die Koordination multinationaler Emissionsablaufe — auch unter Ein-
schluss des US-Marktes — aber den Praxisbeispielen der British Telecommu-
nications (1984), British Gas (1986), British Petroleum (1987), Reuters Hol-
dings (1987) wie auch der National Australia Bank (1989) ob der Vielzahl
differierender kapitalmarktrechtlicher Regelungen der betreffenden Juris-
diktionen noch moglich zu sein scheint,'#! bleibt jedoch tiberaus fraglich,
wie hiufig derartige ,Ausnahmekonstellation® anzutreffen sind. Die Validi-
tat der vorgehend gefiihrten Argumente ist insofern jedenfalls jeweils im
Einzelfall zu prifen.

(gg) Conclusio

Zusammenfassend ist nach alledem aber dennoch zu statuieren, dass es im
Ergebnis nicht zu Gberzeugen vermag, in dem Umstand, dass das Bezugs-
angebot nicht ,in alle Welt® getragen, sondern pragmatisch aufgrund von
Kosten-Nutzen-Erwigungen und nach rasonablen Kriterien im Hinblick
auf die Verbreitung beschrankt wird, einen faktischen!42 Ausschluss des

1450 So ganz explizit im Kontext des § 53a AktG: Busch, in: Marsch-Barner/Schifer,
Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 102; Koch, in: Haf-
fer/Koch, AktG, §186 Rn.39; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, §186
Rn. 69; Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97. Andeutungsweise auch Schumann, Be-
zugsrecht, S.35. Ebenfalls dahingehend, indes in anderem Kontext: Krause,
ZHR 2017, 641, 648f. Ferner idS. die Argumente der hM. bzgl. der sachlichen
Rechtfertigung eines Bezugsrechtsausschlusses, vgl. e.g. Aba, AG 2002, 313,
326; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 243; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber,
AktG, § 186 Rn.49; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 186 Rn. 69; Vau-
pel/Reers, AG 2010, 93, 97; Verse, Gleichbehandlung, S.467; Wiedemann, in:
GK, AktG, § 186 Rn. 181. Zurickhaltender: Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221,
232f. (,wertungsmaf8ig problematisch®, vgl. hierzu auch die Ausf. in
Fn. 1459). Mit erheblichen Bedenken ferner auch Fraune, Borsennot.,
S.29ff. = ders., RIW 1994, 126, 137 ff. sowie mit spezifischem Blick auf den in
der Praxis bisher gewihrten Kursdiscount Cabn/v. Spannenberg, in: BeckOGK,
Stand: 01.07.2020, AktG, § 58 Rn. 108 a.E., 110 a.E.

1451 Vgl. Schulte, Aktienemissionsmarkt, S.112f. Unter Rekurs auf diesen auch
Fraune, Borsennot., S. 31 = ders., RIW 1994, 126, 138.

1452 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).
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nach hM.™3 iRd. WiederverauSerung eigener Aktien bestehenden bezugs-
rechtsihnlichen'#* Vorerwerbsanrechts zu erblicken.'45

(b) Distributionsbeschrinkungen vor dem Hintergrund des § 53a AktG

Offen bleibt hiernach allerdings, ob Distributionsbeschrinkungen als sach-
lich nicht gerechtfertigte, gegen den (allgemeinen) Gleichbehandlungs-
grundsatz nach §53a AktG verstoffende, Ungleichbehandlung zulasten
,auslandischen® Aktionire zu qualifizieren sind.

(aa) Keine gleichheitsrechtlich relevante Ungleichbehandlung

Dem ist allerdings mitnichten so, fehlt es hierfiir doch bereits an einer rele-
vanten Ungleichbehandlung, weil die Verbreitung des Bezugsangebots ins
Ausland — wie bereits erortert — keine aktienrechtliche Pflicht ist'4¢ und
die auslindischen Aktiondre den vorgehenden Ausfithrungen nach auch
keinen Anspruch auf ,informationelle Vorzugsbehandlung’ aus § 53a AktG
(iVm. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG) herleiten konnen'47.

Uberdies sucht das aktienrechtliche Gleichbehandlungsgebot aus § 53a
AktG nur die Gleichbehandlung unter gleichen Voraussetzungen zu ge-
wihrleisten.!4® Die Voraussetzungen aber sind vorliegend infolgedessen,
dass die Angebotsverbreitung im Ausland grundsitzlich dazu geeignet ist,
zulasten der Gesellschaft weitgehende Anmelde-, Genehmigungs- und Pu-
blikationserfordernisse sowie hiermit einhergehende Haftungsrisiken aus-
zulosen, tberaus disparat.

1453 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1454 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889 sowie Fn. 890.

1455 1dS. wohl auch Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, §186 Rn.48f;
Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42 Rn.51; Ekkenga, in: KK,
AktG, § 186 Rn. 243; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 106; Herfs, in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfin., § 5 Rn. 49; Krause, ZHR 2017, 641,
648 f.; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343; N. Maier, Bezugsrechtsaus-
schluss, S. 156 ff.; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 113; Vaupel/Reers, AG
2010, 93, 97.

1456 Vgl. auch Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG, § 42 Rn. 51.

1457 Vgl. auch Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343.

1458 Vgl. anstatt vieler Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 53a Rn. 4.
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(bb) Kein gesellschaftsseitiger Gleichbehandlungsverstofs:
Diskriminierung durch das lokale Borsenplatzregelungsregime

Dergestalt vermag es insofern, als sich Distributionsbeschrinkungen vor-
wiegend vermoge der Eigenheiten der kapitalmarktrechtlichen Regularien
derjenigen Jurisdiktionen, in denen die Anteilseigner ihren Wohnsitz bzw.
Sitz oder gewohnlichen Aufenthalt unterhalten, vorgepragt finden, auch
durchaus zu tGberzeugen, Versendungsbeschrankungen gar nicht als sepa-
rierenden Akt der Gesellschaft, die den vom deutschen Aktienrecht vorge-
sechenen Bekanntmachungspflichten durch Verédffentlichung des Bezugs-
angebots im Bundesanzeiger sowie in einem elektronischen Informations-
medium genugt, gegentber einer bestimmten Aktiondrsgruppe zu werten,
sondern die betreffenden auslindischen Aktionire vielmehr als vom zu-
standigen auslindischen Gesetzgeber, der es der deutschen Gesellschaft
tiber das lokale Borsenplatzregelungsregime erschwert, den dort ansissigen
Aktiondren ein Bezugsangebot zu unterbreiten, diskriminiert zu sehen.14%?

(cc) Hilfsweise: Sachliche Rechtfertigung

Erblickt man im vermittels der Versendungsbeschrinkungen befeuerten
unterschiedlichen Informationszugang von ,inlindischen‘ und ,auslindi-
schen® Anteilseignern sowie den hieraus resultierenden Informationsasym-
metrien ob der vorangegangenen Ausfiihrungen dennoch eine gesell-
schaftsseitige Ungleichbehandlung, so erfolgte diese jedenfalls nicht will-
kirlich, sondern vielmehr unter Berticksichtigung der Umstinde, dass (1)
die ,auslindischen‘ Aktionare hierdurch nicht vom Bezug ausgeschlossen
werden, dass (2) die Verbreitung des Angebots im Ausland keiner aktien-
rechtlichen Pflicht entspricht, dass sich (3) die ,auslindischen Aktionare
bewusst fiir die Investition in eine deutsche Aktiengesellschaft entschieden
haben und es diesen infolge auch zugemutet werden kann, sich in den
deutschen Gesellschaftsblittern entsprechend zu informieren, sowie dass
(4) die Wahldividendenanteile der ,auslindischen® Aktionare nicht wertlos
verfallen, sondern iRd. Wahldividende ,automatisch® ,ins Geld® gebracht

1459 Kritisch demgegentiber: Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221, 233, die zu beden-
ken geben, dass damit ,letztlich den an einer bestimmten Borse kaufenden In-
vestoren die Transaktionskosten des Borsenplatzregelungsregimes [Gberbtrdet
wiirden], was letztlich das Bemiihen eines Staates um stirkeren Anlegerschutz
konterkariert.“ und dies jedenfalls fiir ,wertungsmafig problematisch“ halten.
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werden und es schlieflich (5) in Ausnahmefillen schlichtweg ein Unding
sein mag, die Gesellschaft mit der praktisch unméglichen Obliegenheit zu
belasten, das Bezugsrecht ,in alle Welt® tragen zu missen sowie ihr damit
letztlich ob der tberaus unterschiedlich und vielfiltig ausfallenden Anfor-
derungen an Emissionsprospekte seitens der in den betreffenden Ziellin-
dern geltenden Rechtsordnungen, die Herkulesaufgabe der Sicherstellung
weltweiter kapitalmarktrechtlicher Compliance aufzubirden, sachlich ge-
rechtfertigt.!40

(dd) Conclusio

Scheint es nach alledem also bereits fragwiirdig, ob Distributionsbeschrin-
kungen den gesellschaftsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz aus
§ 53a AktG uberhaupt tangieren, geschihe die Implementierung von Ver-
sendungsbeschrinkungen, so man in der hierdurch herbeigefiihrten, zulas-
ten ,auslindischer* Aktionire gehenden, Informationsasymmetrie im Aus-
gangspunkt eine Ungleichbehandlung erspiahen will, nicht willkirlich,
sondern finde sich unter spezifischer Berticksichtigung der geringen, das
Bezugsrecht selbst nicht antastenden, Eingriffsintensitit im Interesse der
Gesellschaft sachlich gerechtfertigt.

(2) Zuléssigkeit von Bezugsbeschrinkungen

Doch kénnen diese Wertungen freilich nicht unbesehen auf Bezugsbe-
schrinkungen ubertragen werden, so diese gegeniiber ,bloen‘ Distributi-
onsbeschrankungen nicht ,nur die Verbreitung des Angebots unterbin-
den, sondern vielmehr darauf abzielen, das nach hM.!46! jRd. Wiederaus-
gabe eigener Aktien bestehende, dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186
Abs.1 S.1 AktG nachempfundene,'#? gegeniiber diesem schwichere,!463
Quasi-Bezugsrecht tatsichlich zu beschrianken.

1460 Explizit im Kontext des § 53a AktG fur die sachliche Rechtfertigung einer et-
waigen Ungleichbehandlung pladierend: Busch, in: Marsch-Barner/Schifer,
Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 107; Herfs, in: Ha-
bersack/Milbert/Schlitt, Unternehmensfin., § 5§ Rn. 49; Vaupel/Reers, AG 2010,
93,97.

1461 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1462 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 889.

1463 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 890.
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Insofern sind der hM.'#64 nach namlich jedenfalls dann die Vorausset-
zungen der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr. 8 S.5 Hs. 2
AktG) einzuhalten, wenn das Bezugsrecht der Aktiondrsgruppe ,auslandi-
sche® Aktiondre im Hauptversammlungs- bzw. Vorstandsbeschluss tber
die Wiederausgabe der Treasury Shares ausgeschlossen wird.!465

(a) Bezugsbeschrankungen als faktischer Bezugsrechtsausschluss!'4¢6

Unklarer ist die Sach- bzw. Rechtslage hingegen in Konstellationen in de-
nen im Beschluss festgelegt wird, Bezugserklarungen ,ausldndischer Aktio-
nire seien ,zuriickzuweisen’, bzw. dann, wenn eine Bestatigung des das Be-
zugsrecht ausiitbenden Anteilseigners dahingehend verlangt wird, dass er
sich bei Ausibung des Bezugsrechts nicht in bestimmten Jurisdiktionen
aufhilt bzw. dort ansissig ist'#” (soweit die Annahme des Bezugsangebots
nach dortigem lokalen Recht zusitzliche Prospekt- oder Registrierungs-
pflichten der Emittentin begriinden wiirde oder gar unzulassig wire) bzw.
dartiber, dass das Bezugsrecht weder durch noch fir einen auslindischen
Aktionar ausgetibt wird.!4%8 Gleiches gilt fiir flankierende MafSnahmen,
wie z.B. korrespondierende Regelungen in den technischen Richtlinien fiir

1464 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1465 AA.: Cabn/v. Spannenberg, in: BeckOGK, Stand: 01.07.2020, AktG, §58
Rn. 110, die der hM. allerdings schon bzgl. des Aspekts des Bestehens eines be-
zugsrechtsahnlichen Vorerwerbsrechts iRd. Wiederveriuferung eigener Akti-
en widersprechen und die Anwendung der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG dem-
entsprechend davon abhingig machen, ob in der Beschrinkung insofern eine
Abweichung vom Gleichbehandlungsgebot (§71 Abs. 1 Nr. 8 S.3 AktG iVm.
§ 53a AktG) liegt, als dass Gberwiegende Interessen der Gesellschaft die Un-
gleichbehandlung sachlich nicht zu rechtfertigen vermogen. Kann die Un-
gleichbehandlung hiernach nicht mit dem Interesse der Gesellschaft an der
Gewihrung von Dividenden-Aktien und an der Vermeidung von kostentrich-
tigen (Prospekt-)Pflichten in den fiir auslandischen Aktionare mafgebenden
Jurisdiktionen gerechtfertigt werden, ist nach Cahn/v. Spannenberg nicht nur
ein separater Beschluss der Hauptversammlung nach §71 Abs.1 Nr.8 S.5
Hs. 1 AktG einzuholen, sondern sind in einem solchen Fall auch die Regelun-
gen Uber den Bezugsrechtausschluss entsprechend anzuwenden (§71 Abs. 1
Nr.8S.5 Hs.2iVm. § 186 Abs. 3 und 4).

1466 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1467 Vgl. Krause, ZHR 2017, 641, 649.

1468 Vgl. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186 Rn. 49.
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die Depotbanken, nach denen Bezugserklarungen ,auslindischer® Aktiona-
re schlicht ,zurtickzuweisen‘146° sind1470,1471

Dies deshalb, weil §186 Abs.3 S.1 AktG (iVm. §71 Abs.1 Nr.8 S.5
AktG) zwar vorsicht, dass sich ein Bezugsrechtsausschluss eindeutig aus
dem Beschluss ergeben muss,'#72 sich aber die Festlegung, dass Bezugser-
klirungen ,auslindischer* Anteilseigner ,zuriickzuweisen® sind, auf ver-
schiedene Weisen einordnen lisst und infolge der Auslegung bedarf.

Gelangt man hierbei zu dem Ergebnis, dass ein Ausschluss der Bezugs-
rechte zulasten dieser Aktiondrsgruppe beabsichtigt ist, sie also weder ein
unmittelbares noch ein mittelbares Bezugsrecht erhalten soll, liegt ein
§186 Abs.3 S.1 AktG (iVm. §71 Abs.1 Nr.8 S.5 AktG) unterfallender
teilgruppendifferenzierender personeller Ausschluss des Rechts zum Nach-
bezug von Aktien vor, sodass die an einen Bezugsrechtsausschluss zu stel-
lenden formellen'#3 wie auch materiellen'¥# Anforderungen zu erfiillen
sind.!475

Fihrt die Auslegung des Beschlusses hingegen dazu, dass kein ,echter
Ausschluss des Bezugsrechts zulasten der ,auslindischen® Aktionire ge-
wollt ist, erwerben diese — ebenso wie die Gibrigen Anteilseigner — ein Be-

1469 S. in diesem Kontext auch die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 1410.

1470 S. in diesem Sachzusammenhang auch die Ausf. in Fn. 1411.

1471 Dazu bereits die Nachw. in Fn. 1412.

1472 So ganz explizit Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 23, dort allerdings
im Kontext der Bekanntmachungserfordernisse: ,[...]. Eine verharmlosende
Ankiindigung, dass in der Hauptversammlung lediglich ,iiber das Bezugsrecht*
abgestimmt werde, gendigt nicht. Erforderlich ist vielmehr eine eindeutige For-
mulierung, anhand derer die Aktionidre erkennen kénnen, dass es bei der Ab-
stimmung um den Ausschluss eines ihnen an sich zustehenden Bezugsrechts
geht.“. 1dS. ferner auch Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343; Marsch-Barner,
in: Bargers/Korber, AktG, § 186 Rn. 21; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186
Rn. 75; Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn.23; Rieder/Holzmann, in:
Grigoleit, AktG, § 186 Rn. 45; Ve:l, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 186 Rn. 15;
Wiedemann, in: GK, AktG, § 186 Rn. 110.

1473 Eingehend hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.II.1.a)dd)bbb), dort
unmittelbar vor (1).

1474 Naher hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb), dort unmit-
telbar vor (1).

1475 Vgl. auch Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343. Zur Moglichkeit des perso-
nellen teilgruppendifferenzierenden Bezugsrechtsausschlusses s. bspw. die
Ausf. bei Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 120; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG,
§ 186 Rn.39; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, § 186 Rn.49; Rieder/
Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 186 Rn. 69; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG,
§ 186 Rn. 141; Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 62 f.; Wiedemann,
in: GK, AktG, § 186 Rn. 181.
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zugsrecht.'#7¢ Nicht verkannt werden darf jedoch, dass die entsprechende,
in Beschlussform an Vorstand bzw. Emissionsbanken ergangene, ,Anwei-
sung® (bspw. zur ,Zuriickweisung4’7 von Bezugserklarungen des ,auslian-
dischen® Aktionariats) ob des vorbezeichneten Auslegungsergebnisses in
der Welt verbleibt. Geht man dies anbelangend namlich davon aus, dass
Vorstand bzw. Emissionsunternehmen dazu in der Lage sind, die das Be-
zugsrecht der auslandischen Anteilseigner restringierenden Beschlussvor-
gaben in die Realitit umzusetzen,'#’® so diirften betroffene auslindische
Aktionire im Ergebnis nicht dazu in der Lage sein, ihre Bezugsrechte auch
tatsichlich auszuiiben bzw. ,durchzusetzen‘, sodass sich die Frage auf-
dringt, ob in der Festlegung entsprechender MafSnahmen nicht ein fakti-
scher'#”? Partialausschluss des Bezugsrechts zulasten ,auslindischer Aktio-
nire liegt.

Diesbeziiglich ist es zwar ein kleiner Trost, dass infolge der idR. borsen-
kursnahen'#%° Emission sowie angesichts der ,Default-Option‘ Barausschiit-
tung!8!, die die Wahldividendenanteile quasi ,automatisch® ,ins Geld
bringt, Vermogenseinbuflen der von den vorbezeichneten Restriktionen
affektierten ,auslandischen Aktionare quasi nicht zu befiirchten stehen.

An dem tberaus problematischen Aspekt, dass ,auslandischen® Aktiona-
ren infolge der prasent thematisierten Bezugsrechtsbeschrinkungen aber
der beteiligungswahrende Nachbezug von Aktien, den das Bezugsrecht zu
gewihrleisten sucht,'#8? verunmoglicht wird, dndert dies jedoch freilich
nichts. Eben deshalb ist entsprechenden Festlegungen eine als fakti-
scher!483 personeller Teilausschluss des Rechts zum Nachbezug von Aktien
zu qualifizierende Umgehung immanent, die als solche einem formlichen

1476 Vgl. auch Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343.

1477 Hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 1410.

1478 Zu gegeniiber dieser Annahme gebotener Skepsis s. bereits die obigen Ausf.
und Nachw. bei Fn. 1410.

1479 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1480 Eingehend hierzu die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a). Vgl. in
diesem Kontext ferner auch schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b).

1481 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.II.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.IIL.1.c)dd)bbb)(1)(c).

1482 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 1205 und 1206.

1483 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).
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Bezugsrechtsausschluss gleichzustellen ist!484,1485 sodass die formellen!48¢
wie auch materiellen!#” Voraussetzungen, denen die Abs.3 und 4 des
§ 186 AktG einen jeden Bezugsrechtsausschluss unterwerfen, einzuhalten
sind.

(b) Sachliche Rechtfertigung des in Bezugsbeschrinkungen liegenden
faktischen personellen Teilausschlusses des Bezugsrechts

Interessant und entscheidend ist infolge die in diesem Bezugsrahmen viru-
lent werdende Frage danach, ob ein legitimer Zweck fiir den Ausschluss
der ,auslindischen® Aktionare vom Bezugsrecht vorliegt, der diesen iSd.
vom BGH in der Kali & Salz-Entscheidung!48® aufgestellten Gebots einer
positiven sachlichen Rechtfertigung im Gesellschaftsinteresse am Maf3stab
des VerhiltnismiRigkeitsgrundsatzes rechtfertige.'4?

Doch wird diese Problematik in der einschlagigen Literatur nicht so de-
zidiert wie geboten analysiert.”¥° Dort finden sich vielmehr nahezu aus-
schlieflich Ausfiihrungen einer sichtlich ergebnisgetriebenen hM., die die
Zulassigkeit eines partiellen Bezugsrechtsausschlusses zulasten ,auslandi-
scher® Aktionare zum Zwecke der Vermeidung des administrativen und fi-
nanziellen Aufwands sowie etwaiger Haftungsrisiken, der/die mit dem
Einbezug dieser Anteilseignergruppe einhergehen wiirde/n, mit Postulaten
a la Marsch-Barner, der konstatiert

»Sachlich gerechtfertigt ist auch der Ausschluss von Aktionaren aus be-
stimmten Lindern, insb den USA, um dadurch bestimmte Prospekt-
pflichten mit erheblichen Haftungsrisiken zu vermeiden.“141

1484 Im Ausgangspunkt allgM. Vgl. bereits die obigen Nachw. in Fn. 1265. Zum
faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

1485 Hierzu soweit ersichtlich nur Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343.

1486 Eingehend hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb), dort
unmittelbar vor (1).

1487 Naher hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb), dort unmit-
telbar vor (1).

1488 Hierzu bereits die Nachw. oben in Fn. 1150.

1489 Vgl. dazu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 868.

1490 Absolute Ausnahme sind insofern die eingehenden Ausf. bei Fraune, Borsen-
not., S.29-35 = ders., RIW 1994, 126, 137-140, denen weitestgehend beizu-
pflichten ist.

1491 Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, § 186 Rn. 49.
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oder a la Vaupel/Reers, die statuieren

»Ein solcher Bezugsrechtsausschluss ist [...] auch zuléssig, da der Ge-
sellschaft mit der Verbreitung des Bezugsangebots auflerhalb Deutsch-
lands verbundenen Pflichten nicht zugemutet werden kénnen.“1492,

schlicht behauptet.!493

Dabei wird der Aspekt, dass das Bezugsrecht als mitgliedschaftliches
Grundrecht institutionell durch Art. 14 GG'#94 geschiitzt ist, sowie dass
mit einem jeden Bezugsrechtsausschluss ein substanzschadigender Eingriff
in das individuelle Mitgliedschaftsrecht verbunden ist, der grundsatzlich
der materiellen Rechtfertigung durch Nachweis eines qualifizierenden
Sachgrundes bedarf,#s freilich allenfalls mafig ernst genommen. Die vor-
erwihnten, vom BGH in diesem Sachzusammenhang in der Kali & Salz-
Entscheidung'#¢ aufgestellten und in dessen standiger Rechtsprechung!#7
fortgefithrten sowie weiter ausdifferenzierten Grundsitze scheint man
letztlich zur lart pour art verkommen lassen zu wollen.

1492 Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97.

1493 1dS. Aba, AG 2002, 313, 326; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 120, 243; Heifs,
in: Habersack/Milbert/Schlitt, Unternehmensfin., §5 Rn.49; Rieder/Holz-
mann, in: Grigoleit, AktG, §186 Rn.69; Wiedemann, in: GK, AktG, §186
Rn. 181. Ferner wohl auch Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186
Rn. 48; Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, § 42 Rn. 51; Koch, in: Haf-
fer/Koch, AktG, §186 Rn.39. Zuriickhaltender hingegen Bungert/Paschos,
DZWir 1995, 221, 232 f. (,wertungsmafig problematisch®), vgl. hierzu bereits
die obigen Ausf. in Fn. 1459). Mit erheblichen Bedenken ferner auch Fraune,
Borsennot., S. 29 ff. = ders., RIW 1994, 126, 137 ff. Strikt dagegen Krause, ZHR
2017, 641, 64). Die Frage offenlassend hingegen Henze/Notz, in: GK, AktG,
§ 53a Rn. 104 ft.; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2344 ft.; N. Mazer, Bezugs-
rechtsausschluss, S. 156 ff.

1494 S. hierzu aus der Rspr. BVerfG, Beschl. vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, NJW
1999, 3769, 3770. Aus der Lit. anstatt vieler Schiirnbrand, in: MiKo, AktG,
§186 Rn. 1.

1495 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1489.

1496 BGH, Urt. v. 13.03.1978 — Il ZR 142/76, NJW 1978, 1316 ff.

1497 S. BGH, Urt. v. 19.04.1982 — Il ZR 55/81, NJW 1982, 2444 {f. (,Holzmann-Ent-
scheidung*: Ubertragung der Grundsitze aus der Kali & Salz-Entscheidung auf
das genehmigte Kapital); BGH, Urt. v. 09.11.1992 — II ZR 230/91, NJW 1993,
400 ff. (,Bremer Bankverein-Entscheidung’: keine Anwendbarkeit bei Genuss-
rechtsemissionen unter dem Regime des §221 Abs.4 AktG); BGH, Urt. v.
07.03.1994 - 11 ZR 52/93, NJW 1994, 1410ff. (,Deutsche Bank-Entscheidung’
Bezugsrechtsausschluss zwecks Borsenzulassung im Ausland); BGH, Urt. v.
23.06.1997 - 11 ZR 132/93, NJW 1997, 2815 ff. (,Siemens/Nold-Entscheidung’:
Aufgabe der Holzmann-Rechtsprechung zum genehmigten Kapital).
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Denn: Eine systematische Argumentation entlang des im Kontext von
Bezugsrechtsausschlissen zu bemiithenden Schrankentrias,'#”® mithin die
Konfrontation der Fragen, ob sich der personelle Teilausschluss des Rechts
zum Nachbezug zulasten ,auslindischer* Aktionare (1) als einem legitimen
Gesellschaftsinteresse funktionsdienlich erweist, ob dieser (2) angesichts
des angestrebten Ziels auch erforderlich ist, dem mafigeblichen Gesell-
schaftsinteresse also nicht auch durch (eine) andere, dquivalent geeignete,
jedoch weniger in die Mitgliedschaft einschneidende, Manahme(n) zum
Durchbruch verholfen werden kann, sowie ob der Bezugsrechtsausschluss
sich (3) iSe. rechtsnormativen Revision, die eine Gegeniiberstellung, Ge-
wichtung und Abwigung der Interessen der zu ubergehenden ,ausldndi-
schen® Aktiondre mit denjenigen der Gesellschaft vornimmt, als verhaltnis-
mafig prasentiert, erfolgt iRd. betreffenden Ausfithrungen schlechterdings
nicht.

Dies jedoch ist freilich nicht legitim. Vielmehr bedarf die Frage nach der
Zulassigkeit eines personellen Partialausschlusses des Bezugsrechts zulas-
ten ,ausldndischer® Aktiondre einer dezidierten Prifung anhand des vorer-
wihnten Schrankentrias.!4%

(aa) Funktionsdienlichkeit im legitimen Gesellschaftsinteresse

Gibt man sich dieser hin, scheint allerdings tberaus fragwiirdig, ob die
Zulassigkeit des teilgruppendifferenzierenden personellen Ausschlusses
des Rechts zum Nachbezug von Aktien zulasten ,auslindischer® Anteilseig-
ner nicht schon auf erster Stufe der Schrankentrias, mithin am Fehlen ei-
nes legitimen Zieles, scheitern muss.

1498 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1489. Explizit zur Thematik des Ausschlus-
ses auslandischer Aktiondre von der Scrip Dividend Offerte soweit ersichtlich
bislang allein Cahn/v. Spannenberg, in BeckOGK, AktG, Stand: 01.07.2020, § 58
Rn. 109, die formulieren: ,Ob der Ausschluss auslandischer Aktionare von
einem Angebot, Dividenden-Aktien ohne Kursabschlag zu beziehen, zulissig
ist, lasst sich nur im Einzelfall beurteilen. Magebend fiir die Beurteilung ist,
ob die Interessen der AG an der Durchfithrung des Aktiendividenden-Pro-
gramms, wie beispielsweise die Schonung der Liquiditit oder die Vermeidung
eines negativen Signals am Kapitalmarkt, und die Hohe der Kosten, die im Fal-
le einer Bezugsrechtsemission in den auslandischen Jurisdiktionen zusitzlich
anfallen wirden, den Ausschluss der auslandischen Aktionare von dem Akti-
enbezug bei einer Gesamtwiirdigung sachlich rechtfertigen.”.

1499 Hierzu soweit ersichtlich bislang allein Fraune, Borsennot., S.29-35 = ders.,
RIW 1994, 126, 137-140.
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Dies deshalb, weil es den einmiitig genannten Zwecken der Mainahme,
namentlich der Vermeidung von administrativem Aufwand sowie von
Kosten und Haftungsrisiken insofern an der erforderlichen Schutzwiirdig-
keit fehlen konnte, als anderweitig ein Widerspruch zu den gesetzgeberi-
schen Wertungen iRd. § 24 WpUG konzipiert wiirde.

Letztgenannte Regelung sieht nimlich im Kontext o6ffentlicher Erwerbs-
angebote iSd. WpUG die Moglichkeit vor, Aktionire unter Zustimmung
der BaFin vom Angebot auszunehmen, wenn andernfalls die Vorschriften
eines anderen Staates bzw. anderer Staaten auflerhalb des Europiischen
Wirtschaftsraums (EWR) zu beachten wiren und deren Einhaltung dem
Bieter unzumutbar ist, wobei blofe finanzielle Mehrbelastungen ausweis-
lich der Gesetzesbegriindung zum WpUG explizit nicht die Unzumutbar-
keit zu begriinden vermdgen. 5%

Erforderlich soll es in diesem Bezugsrahmen vielmehr sein, dass fiir den
Bieter — z.B. auf Grund der erforderlichen Mitwirkung auslindischer Auf-
sichtsbehorden und deren Entscheidungspraxis — bereits zu Beginn des
Verfahrens vorhersehbar ist, dass er auch bei Anwendung aller Sorgfalt
nicht dazu in der Lage sein wird, die rechtlichen Vorgaben der betroffenen
auslandischen Rechtsordnung(en) einzuhalten.!5%!

So die Koordination multinationaler Emissionsablaufe — auch unter Ein-
schluss des US-Marktes — aber, wie die bereits in Kapitel D.III.1.e)ee)bbb)
(1)(a)(ff) angefiihrten Praxisbeispiele zeigen, ob der Vielzahl differierender
kapitalmarktrechtlicher Regelungen der betreffenden Jurisdiktionen noch
moglich scheint,'50? dirfte Unzumutbarkeit iRd. § 24 WpUG nur in abso-
luten Ausnahmekonstellationen vorliegen.

In Anbetracht der vorbezeichneten legislatorischen Wertungsentschei-
dung wire es folglich nichts als konsequent, ,blofen‘ administrativen
Mehraufwand sowie etwaige finanzielle Mehrbelastungen und Haftungsri-
siken auch im prisenten Zusammenhang nicht zur Rechtfertigung eines
partiellen Bezugsrechtsausschlusses zulasten ,auslindischer® Aktionire aus-
reichen zu lassen, den betreffenden Gesellschaftsinteressen also in diesem
Hinblick ihre Legitimitit abzusprechen.

Anderes gilt hiernach freilich dann, wenn es sich im Einzelfall so dar-
stellt, dass die von den zustindigen nationalen Kapitalmarktaufsichtsbe-

1500 S. BT-Drucks. 13/7034, S. 51.

1501 S. BT-Drucks. 13/7034, S. 51. Dies fir zu rigide erachtend Aha, AG 2002, 313,
324; Verse, Gleichbehandlung, S. 467 f. mwN. in den Fn. 48 und 49.

1502 Vgl. Schulte, Aktienemissionsmarkt, S.112f. Unter Rekurs auf diesen auch
Fraune, Borsennot., S. 31 = ders., RIW 1994, 126, 138.
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horden an die zu publizierenden Emissionsprospekte gestellten tatsichli-
chen wie rechtlichen Anforderungen derart gravierend unterschiedlich
ausfallen, dass es der Gesellschaft schlichtweg nicht moglich sein diirfte,
die Vorschriften aller Jurisdiktionen, in denen ihre Aktionire ansissig
sind, einzuhalten.1593

Abseits dieser Aspekte bestehen aber jedenfalls dahingehend Zweifel an
der Existenz eines schutzwiirdigen Gesellschaftsinteresses, als mit der Klas-
sifizierung der Zwecke der Aufwands-, Kosten- und Haftungsrisikomini-
mierung als zum Ausschluss des Bezugsrechts qualifizierende Sachgriinde
gleichsam der Ausspruch einer Priferenz fir die im Bezugsrechtsaus-
schluss liegende Benachteiligung ,auslandischer® Aktionare Gber die gleich-
mafige Benachteiligung aller Aktionare einherginge.!504

Letzteres ist indessen aus wertungstechnischer Perspektive deshalb
hochst bedenklich, weil den ,auslindischen® Aktionidren dergestalt die
Transaktionskosten des Borsenplatzregelungsregimes der betreffenden Ju-
risdiktion Gberbiirdet werden, wodurch letztlich das Bemithen der betref-
fenden Staaten um stirkeren Anlegerschutz vollig konterkariert wiirde.!505
Daran andert auch der Umstand, dass die Gesellschaft mit dem Ausschluss
des Rechts zum Nachbezug von Aktien freilich nicht die Zielsetzung ver-
folgt, ,auslandische® Aktionare schutzlos zu stellen, sondern deren Intenti-
on vielmehr darin liegt, lediglich den Anlegerschutzvorschriften des Hei-
matstaates, im prasenten Kontext also nur den Regelungen des deutschen
Rechts, unterworfen zu sein, nicht hingegen multiplen Rechtsordnungen
mit differierenden Verpflichtungen ausgesetzt zu sein,'>% deshalb nichts,
weil der ausgeloste Reflex, die Torpedierung der Anlegerschutzbemiithun-
gen der betreffenden Staaten, unabhingig von den mit dem personellen
Teilausschluss des Bezugsrechts seitens der Gesellschaft verfolgten Interes-
sen verbleibt.

1503 Davon ausgehend, es handle sich hierbei um den rechtstatsichlichen Regelfall:
Aba, AG 2002, 313, 326; Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §42
Rn. 51; Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 243; Henze/Notz, in: GK, AktG, § 53a
Rn. 102; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 186 Rn. 39; Marsch-Barner, in: Blirgers/
Korber, AktG § 186 Rn. 49; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, § 186 Rn. 69;
Vaupel/Reers, AG 2010, 93, 97; Verse, Gleichbehandlung, S. 467; Wiedemann, in:
GK, AktG, §186 Rn.181. Andeutungsweise auch Krause, ZHR 2017, 641,
648 £.; Schumann, Bezugsrecht, S. 35.

1504 S. Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221, 233.

1505 S. Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221, 233. Ansatzweise idS. auch Fraune, Bor-
sennot., S. 30 = ders., RIW 1994, 126, 138.

1506 AA.: Fraune, Borsennot., S. 30 = ders., RIW 1994, 126, 138.
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(bb) Erforderlichkeit

Damit nicht genug, schalt die Prifung der zweiten Stufe des mafSgebli-
chen Schrankentrias ebenfalls erhebliche Vorbehalte gegen die Zulissig-
keit eines entsprechenden Bezugsrechtsausschlusses heraus. Erforderlich
(und in Abhingigkeit hiervon zulissig) ist ein Bezugsrechtsausschluss
namlich immer nur dann, wenn kein aus Aktionarssicht schonenderes,
d.h. mit einem geringeren bzw. ohne Eingriff in das Bezugsrecht auskom-
mendes, Mittel existiert, das ebenso gut oder gar besser geeignet ist, dem
Gesellschaftsinteresse zum Durchbruch zu verhelfen.!5%7

Zu fragen ist daher im jeweiligen Einzelfall, welche Jurisdiktionen be-
troffen sind und wodurch die extraterritoriale Anwendbarkeit der nationa-
len Wertpapiervorschriften bzw. des nationalen Kapitalmarktrechts der be-
treffenden Rechtsordnung ausgeldst wird bzw. woran diese ankniipft. Ent-
scheidend kommt es sodann darauf an, ob die Anwendbarkeit der ein-
schlagigen auslindischen Regularien auch anderweitig, mittels weniger
eingriffsintensiver Maffnahmen als dem personellen teilgruppendifferen-
zierenden Bezugsrechtsausschlusses zulasten ,auslindischer® Aktionire,
ausgeschaltet werden kann.1508

Sofern dies etwa bereits durch Distributionsbeschrinkungen, also da-
durch, dass in den betreffenden Staaten bzw. generell auSerhalb Deutsch-
lands keine Informationen bzgl. der Emission verbreitet werden und die
Weiterleitung des Bezugsangebots ins Ausland untersagt wird, ist diesem
Modus Procedendi als milderes, gleich effektives Mittel, der Vorzug zu ge-
wahren.’3% Der prasent thematisierte Bezugsrechtsausschluss ware infolge
mangels Erforderlichkeit unzulissig.

(cc) Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit
Die Zweckdienlichkeit im Gesellschaftsinteresse sowie die Erforderlichkeit

des partiellen Bezugsrechtsausschlusses zulasten ,auslindischer® Aktionare
trotz aller vorstehend erhobenen Zweifel unterstellend, sind die iRd. Vor-

1507 S. e.g. Ekkenga, in: KK, AktG, §186 Rn. 84; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG,
§ 186 Rn. 102.

1508 Zur Moglichkeit einer Verhinderung der Anwendbarkeit des US-amerikani-
schen Kapitalmarktrechts durch ,blofe‘ Distributionsbeschrinkungen s. die
Ausf. bei Aha, AG 2002, 313, 316, 325f.

1509 1dS. auch N. Mater, Bezugsrechtsausschluss, S. 156 f.; Verse, Gleichbehandlung,
S. 468.
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analyse gefundenen Zwischenergebnisse in einem finalen Sondierungs-
schritt einer rechtsnormativen Revision in Gestalt einer VerhiltnismaQig-
keitspriifung zu unterziehen.!1? Dieser Prafungsschritt bildet gewisserma-
Ben das Einlassventil zur Beriicksichtigung des Ausmafles der mitglied-
schaftlichen Betroffenheit der vom Ausschluss des Rechts zum Nachbezug
affektierten Aktionire.!5!!

Zulassig ist ein Bezugsrechtsausschluss hiernach nur dann, wenn er die
Verhialtnismafigkeit von Zweck und Mittel wahrt.!512 Dergestalt ist iRe.
Interessenabwagung zu analysieren, ob die Nachteile, die die vom Bezugs-
rechtsausschluss betroffenen Mietglieder in ihrer Rechts- und Vermdgens-
position erleiden, unter Beriicksichtigung des im Gesellschaftsinteresse an-
gestrebten Nutzens bzw. der fir die Gesellschaft zu erwartenden Vorteile
nicht unangemessen sind, mithin ob die Vorteile fir die Gesamtheit die
Nachteile fiir einzelne Aktionare tiberwiegen.!’13

Demnach ist ein Bezugsrechtsausschluss ob feststehender Funktions-
dienlichkeit im Gesellschaftsinteresse und Erforderlichkeit rechtswidrig,
wenn sich dieser durch eine mitunter schlechtere, ggf. mit der Gesellschaft
zumutbaren wirtschaftlichen Nachteilen verbundene, ebenfalls zielfihren-
de, aber mit geringerer Eingriffsintensitit bzw. mit weniger nachteiligen
Folgen fir die Aktionare behaftete, Alternativiésung vermeiden lasst.!1514
Ebenso ist der Bezugsrechtsausschluss unzuldssig, wenn das Interesse der
Gesellschaft zu schwach ist, um die den Aktioniren drohenden Nachteile
zu rechtfertigen.!515

1510 Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 87.

1511 Ahnlich: Wiedemann, in: GK, AktG, § 186 Rn. 147.

1512 AllgM. S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1154.

1513 AllgM. S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1154.

1514 LE. allgM., wenn auch mit Unterschieden in den Details. Vgl. hierzu anstatt
vieler die Ausf. bei Ekkenga, in: KK, AktG, § 186 Rn. 88; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, §186 Rn.28; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, § 186 Rn.31;
Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 117; Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG, § 186
Rn. 103 ff.

1515 AllgM. Vgl. aus der Rspr. BGH, Urt. v. 13.03.1978 — II ZR 142/76, NJW 1978,
1316 ff.; BGH, Urt. v. 19.04.1982 — II ZR 55/81, NJW 1982, 2444 ff.. Aus der
Lit. e.g. Ekkenga/Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 185; Fraune,
Borsennot., S. 32 = ders., RIW 1994, 126, 139; Hermanuns, in: Hennsler/Strohn,
GesR, § 186 Rn. 12; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 186 Rn.28; Lutter, ZGR
1979, 401, 405; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, §57 Rn. 117; Schiirnbrand, in:
MiiKo, AktG, § 186 Rn. 103 ff.; Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 49;
Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 186 Rn. 34.
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Beziglich der vorzunehmenden Gewichtungsprifung sind primir die
einzustellenden Interessen zu ermitteln.

Insofern sind auf Seiten der Gesellschaft das konkrete Finanzierungsin-
teresse iSd. Liquidititsschonung, die Vermeidung der Aussendung eines
negativen Signals’*1¢ an den Kapitalmarkt iRe. alternativ etwaig erforder-
lich werdenden Dividendenkiirzung sowie die Vermeidung der Kosten,
die im Falle einer Bezugsrechtsemission in den betreffenden ausldndischen
Jurisdiktionen zusitzlich anfallen wiirden, zu berticksichtigen.

Auf Seiten der Aktionire sind hingegen die mitgliedschaftlichen Interes-
sen, sprich potenzielle Vermégenseinbuffen der mittels des personellen
teilgruppendifferenzierenden Bezugsrechtsausschlusses iibergangenen ,aus-
lindischen® Aktionire durch eine etwaige Kursverwisserung sowie die Be-
eintrachtigung der Herrschafts- und Mitverwaltungsrechte in Gestalt des
stets eintretenden Verlusts an quotaler Stimmrechtsmacht, zu gewichten.

Insofern es der Gesellschaft indes wie bereits ausgefiihrt iaR. kaum mog-
lich sein dirfte, die Staaten zu identifizieren, in denen ihre Aktionire an-
sassig sind,’31” mithin zu bestimmen, ob und wie viele Anteile Gberhaupt
von dem Ausschluss des Rechts zum Nachbezug betroffen wiirden, sowie
ob die auszuschliefenden Aktionire aufgrund von Sperrminorititssituatio-
nen Minderheitsrechte geltend machen konnten und der Bezugsrechtsaus-
schluss mit einem Verlust dieser Rechtsposition einherginge, sodass den
Interessen der ibergangenen Aktionire iRd. anzustellenden Abwigung
ein umso starkeres Gewicht beizumessen ware, musste die zur Analyse der
Verhiltnismafigkeit des Bezugsrechtsausschlusses erforderliche Gewich-
tungsprifung allerdings in Unkenntnis der beeintrichtigten Aktionarsin-
teressen ,aufs Geratewohl‘ vorgenommen werden.

Ein solcher Ausschluss des Bezugsrechts ,ins Blaue hinein‘ widersprache
indessen selbstredend allen vorstatuierten Regeln, ist mithin grundsatzlich
unzuldssig.'518

Lisst man dieses praktische Problem auffen vor und nimmt an, es wiir-
den lediglich Gesellschaftsanteile von einigen wenigen Prozentpunkten
des Grundkapitals im Ausland gehandelt und diese fanden sich in weitem
Streubesitz, so stinde dem Interesse der Gesellschaft am personellen Teil-
ausschluss des Bezugsrechts mit dem Ziel der Vermeidung der aus der ex-
traterritorialen Anwendbarkeit der nationalen Wertpapiervorschriften

1516 S. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel B.III.1.a) sowie diejenigen in Kapi-
tel B.III.1.b)aa).

1517 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1449.

1518 Hierzu soweit ersichtlich nur Krause, ZHR 2017, 641, 648 f.
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bzw. des nationalen Kapitalmarktrechts resultierenden administrativen
und finanziellen Belastungen und Haftungsrisiken hingegen nur eine ge-
ringftigige Beeintrichtigung von Aktiondrsinteressen gegentber.

Dies deshalb, weil eine (merkliche) Verwasserung der Vermogensrechte
der durch den Partialausschluss des Bezugsrechts tibergangenen ,ausldndi-
schen® Aktionire infolge der idR. borsenkursnahen''” Emission sowie an-
gesichts der ,Default-Option® Barausschiittung!?° nicht droht, sowie ein
entsprechender Splitterbesitz iaR. weder mit Minderheitsrechten noch mit
der Moglichkeit der faktischen Einflussnahme verbunden sein diirfte, so-
dass die quotale Stimmrechtsverwisserung mit keiner fihlbaren Beein-
trachtigung der Herrschaftsrechte einhergeht!s21.

So schon sich das auch horen lasst, darf der Ausschluss einzelner Aktio-
nire vom Bezugsrecht jedoch grundsatzlich!52? keineswegs mit einem zu-
satzlichen Vermoégensvorteil fiir die Begiinstigten verbunden werden,!523
sodass die iRd. bisherigen Praxis als Sicherheitsabschlag!$?4 und Kaufan-
reizmarge!S?’ gewihrten Discounts iHv. 2-3 %'52¢ bzw. der infolgedessen
unter dem wirtschaftlichen Wert bzw. dem Kurswert liegende Bezugskurs

1519 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a).

1520 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.III.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(c).

1521 Kiibler, ZBB 1993, 1, 5 mwN. in Fn. 38 weist in diesem Kontext anschaulich
darauf hin, dass es fiir den typischen Aktionir einer Publikumsgesellschaft kei-
ne Rolle spielt, welches relative Stimmgewicht ihm sein Anteilsbesitz vermit-
telt. Fur ihn ist es vollig irrelevant, ob ihm seine Aktien ein Stimmgewicht von
1/500.000 oder 1/1.000.000 gewihren.

1522 Der BGH bejahte in einem Fall, in dem die Ausgabe neuer Aktien zum Nenn-
wert (anstatt zu einem erzielbaren héheren Betrag) unter Ausschluss des Be-
zugsrechts einiger Aktionire erfolgte, ausnahmsweise die Rechtfertigung der
Mafinahme, weil der vom Bezugsrecht ausgeschlossene Klager die Gesellschaft
unter seinen Einfluss bringen und vernichten wollte, s. BGH, Urt. v.
06.10.1990 — II ZR 150/58, NJW 1961, 26.

1523 S. Ekkenga, in: KK, AktG, §186 Rn.121; Wiedemann, in: GK, AktG, §186
Rn. 181.

1524 Zum Aspekt von Discounts als Sicherheitsabschlag s. die Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(2).

1525 Zur Funktion des Discounts als Kaufanreizmarge s. schon die Nachw. in
Fn. 39.

1526 Zur Ublichkeit eines entsprechenden Abschlags s. schon die Ausf. in Kapitel
A.IIL2 sowie diejenigen in der zugehorigen Fn. 40 mitsamt den dortigen
Nachw.
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schon fiir sich genommen zur Versagung der sachlichen Rechtfertigung
des Bezugsrechtsausschlusses fiihren muss.!5?7

SchliefSlich darf bei alledem nicht aus dem Blick geraten, dass das deut-
sche Aktiengesetz seit ,Urzeiten*!528 und dies zum Vorbild nehmend auch
der Europaische Gesetzgeber mit seiner ,,Zweiten Richtlinie® aus 1976, vgl.
Art.29 der Kapital-RL1?, nunmehr Art.72 der EU-Gesellschaftsrechts-
RL1339, die typischerweise im Kontext von Bezugsrechtsausschliissen beste-
henden Interessenkonflikte mit der Regel des Bezugsrechts und damit zu-
lasten von Platzierungsvorteilen fir die Gesellschaft iR. bezugsrechtsloser
Emissionen sowie zugunsten der Interessen der Aktiondre entschieden ha-
ben.1531

Wenn die Ausfithrungen von Kiibler/Mendelson/Mundheim'33* zur ande-
ren Situation in den USA also auch durchaus interessante Anregungen de
lege ferenda liefern mogen, konnen diese iRd. aktuellen Gesetzeslage nicht
wirken,!333 liegt der Einfiigung des § 186 Abs. 1 AktG, mithin der Schaf-
fung eines zwingenden Bezugsrechts, doch eine bewusste und grundsatzli-
che legislatorische Wertungsentscheidung zulasten von Platzierungsvortei-
len iR. bezugsrechtsloser Emissionen und zugunsten des Schutzes der Alt-
aktionire zugrunde.!534

1527 Hierzu im expliziten Kontext der Scrip Dividend soweit ersichtlich allein
Cabn/v. Spannenberg, in BeckOGK, Stand: 01.07.2020, AktG, § 58 Rn. 108 a.E.,
110 a.E. Vgl. aber ferner auch die Ausf. der in Fn. 1523 Genannten.

1528 Eingehend zur Historie des Bezugsrechts im deutschen Aktienrecht die Ausf.
bei Wiedemann, in: GK, AktG, § 186 Rn. 1-12.

1529 S. dazu bereits den obigen Nachw. Fn. 1157.

1530 S. hierzu bereits den Nachw. oben in Fn. 1158.

1531 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen. AA. aber wohl Servatius, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn.76: ,Im Ausgangspunkt steht es der Hauptver-
sammlung frei, ob sie die Kapitalerhéhung mit oder ohne Bezugsrecht be-
schliet. Man kann auch nicht postulieren, dass die Bezugsrechtskapitalerho-
hung einen Vorrang hitte. Die mittlerweile hoch entwickelten formalen und
materiellen Voraussetzungen des wirksamen Bezugsrechtsausschlusses gemaf3
§§ 186, 255 Abs. 2 [AktG] machen vielmehr deutlich, dass es sich bei Einhal-
tung derselben um gleichwertige Alternativen handelt.”.

1532 Kiibler/Mendelson/Mundbeim, AG 1990, 461 ff.

1533 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1534 Vgl. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, 71, dort allerdings im Kontext von
Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen. Ebenso: Fraune, Borsen-
not., S.33 = ders., RIW 1994, 126, 139. AA. wohl Servatius, in: Spindler/Stilz,
AktG, § 186 Rn. 76.
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Hiernach vermégen nur ,Sondersituationen’, in denen die Gesellschaft
im Falle der Bezugsrechtsemission mit tber die iblichen Erschwerungen
der Bezugsrechtsgewihrung hinausgehenden, auffergewohnlichen, Nach-
teilen, wie dies exempli gratia im Sanierungsfall, in dem der Gesellschaft
aufgrund der aus der Bezugsrechtsgewdhrung im Ausland resultierenden
Verzogerung der Kapitalaufnahme erheblicher Schaden droht, der Fall
sein kann, belastet wird, einen Bezugsrechtsausschluss zu rechtfertigen.!s3’

Dem personellen teilgruppendifferenzierenden Bezugsrechtsausschluss
zulasten ,ausldndischer® Aktionire liegt aber gerade keine demgemafe Son-
dersituation, sondern vielmehr derjenige typische Interessenkonflikt, bei
dem sich die Gesellschaft zulasten der tibergangenen (Alt-)Aktionire Plat-
zierungsvorteile verschaffen will, zugrunde.!53¢

Typische Situationen vermégen indes gerade kein vorrangiges Interesse
der Gesellschaft am Ausschluss des Rechts zum Nachbezug von Aktien zu
begriinden,'s3” weshalb die sachliche Rechtfertigung eines Bezugsrechts-
ausschlusses zulasten ,auslindischer® Aktionire zum Zwecke der Verringe-
rung des bzw. der Vermeidung von zusitzlichem Platzierungsaufwand(s)
bzw. der Platzierungskosten und -risiken der Gesellschaft de lege lata aus-
scheiden muss.

Besonders einzuleuchten vermag dies spezifisch vor dem Hintergrund,
dass es grundsitzlich fir den rechtlichen Bestand der mitgliedschaftlichen
Rechtsposition vollig unerheblich ist, ob die an einer deutschen Aktienge-
sellschaft beteiligte (rechtsfahige) Person bzw. Gesellschaft ihren Wohnsitz
oder gewohnlichen Aufenthalt bzw. Sitz im Ausland hat oder ob die be-
treffende Person eine ausldndische Staatsangehorigkeit fithrt.1538

So §186 Abs. 1 AktG hiermit korrespondierend niamlich einem ,jedem
Aktionar® das gesetzliche Bezugsrecht zuspricht, ist selbsterklarend kein
anderer Schluss als der vorstatuierte angangig. Ansonsten wirde namlich
nicht nur die grundsitzliche legislatorische Wertungsentscheidung zulas-
ten von Platzierungsvorteilen fiir die Gesellschaft und zugunsten des
Schutzes der (im konkreten Sachzusammenhang ,auslandischen®) (Alt-)Ak-

1535 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1536 Vgl. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn.71, dort allerdings im Kontext von Wan-
delschuldverschreibungen und Optionsanleihen. Ebenso: Fraune, Borsennot.,
S. 33 =ders., RIW 1994, 126, 139.

1537 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1538 S. Henze/Noiz, in: GK, AktG, § 53a Rn. 100.
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tiondre tber Bord geworfen,'53 vielmehr bedeutete dies bei realistischer
Betrachtung auch das Ende des gesetzlichen Bezugsrechts ,auslandischer
Aktionire,'>* liegt doch auf der Hand, dass die erwdhnten Platzierungs-
vorteile iaR. angestrebt werden diirften, sodass Emissionen unter Gewah-
rung eines Bezugsrechts (auch) zugunsten ,auslindischer* Aktionire infol-
ge bald in die Geschichte eingingen.’>*! Damit aber wiirde der von § 186
Abs. 1 AktG vorgesehene Regelfall der Bezugsrechtsgewahrung zugunsten
eines jeden Aktionirs durch die Hintertir zum Ausnahmefall verkehrt;
schlimmstenfalls wiirde das gesetzliche Bezugsrecht ,auslindischer Aktio-
nire contra legem faktisch vollstindig abgeschafft.!542

So gut die fir einen Ausschluss der ,auslindischen® Anteilseigner ange-
fihrten Argumente daher auch sein mogen, de lege lata ist ein personeller
teilgruppendifferenzierender Bezugsrechtsausschluss zulasten ,ausldndi-
scher® Aktiondre unzulissig.'>* Dessen Zuléssigkeit ist allenfalls im Wege
der Gesetzesinderung de lege ferenda zu erreichen.’5#

(dd) Conclusio

Nach alledem steht das Gebot einer positiven sachlichen Rechtfertigung
im Gesellschaftsinteresse am MafSstab des VerhaltnismaSigkeitsgrundsat-
zes® einem Partialausschluss des Bezugsrechts zulasten ,auslandischer
Aktiondre grundsatzlich (mit Ausnahme von Sondersituationen, in denen
eine Bezugsrechtsemission mit tiber die iblichen Erschwerungen der Be-
zugsrechtsgewahrung hinausgehenden auffergewohnlichen Nachteilen ver-
bunden wire, dann aber auch nur, wenn die Ausgabe der Aktien zum
Markepreis erfolgt) entgegen.

1539 Explizit zu dieser gesetzgeberischen Wertungsentscheidung und deren Impli-
kationen Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von
Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen; dem folgend auch Frau-
ne, Borsennot., S. 33 = ders., RIW 1994, 126, 139.

1540 Explizit idS. auch Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 71, dort allerdings im Kon-
text von Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen; dem folgend
auch Fraune, Borsennot., S. 33 = ders., RIW 1994, 126, 139.

1541 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1540.

1542 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1540.

1543 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1540.

1544 Explizit idS. auch Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, 71, dort allerdings im
Kontext von Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1545 Vgl. hierzu schon die Nachw. in Fn. 1489.
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Dies anbelangend bestehen namlich bereits erhebliche Zweifel daran,
ob den seitens der Gesellschaft mit dem personellen teilgruppendifferen-
zierenden Ausschluss des Rechts zum Nachbezug von Aktien zulasten ,aus-
lindischer Aktionire verfolgten Zwecken (der Vermeidung des mit deren
Einbeziehung einhergehenden administrativen und finanziellen Aufwands
sowie etwaiger Haftungsrisiken) nicht bereits die zur sachlichen Rechtfer-
tigung des Bezugsrechtsausschlusses obligatorische Legitimitit abzuspre-
chen ist, weil der prasent thematisierte Bezugsrechtsausschluss unweiger-
lich mit der Nebenwirkung einhergeht, die Anlegerschutzbemithungen
tangierter Jurisdiktionen zu unterminieren und es aufgrund dieser Faktizi-
tit zum Allermindesten wertungsmafSig tberaus bedenklich scheint, das
verfolgte Gesellschaftsinteresse als schutzwiirdig zu klassifizieren.

Hiervon abgesehen durften regelmafSig mildere, aus Aktionarssicht we-
niger einschneidende, Mittel, bspw. in Form ,blofer* Distributionsbe-
schrankungen, existieren, die dquivalent geeignet sind, die extraterritoriale
Anwendbarkeit konfligierenden Drittstaatenrechts zu unterbinden und
dergestalt die Entstehung etwaiger Anmelde-, Genehmigungs- und Publi-
kationserfordernisse sowie hiermit in Verbindung stehende Haftungsrisi-
ken zu vermeiden, sodass die sachliche Rechtfertigung eines partiellen Be-
zugsrechtsausschlusses zulasten ,auslindischer® Aktionire iaR. am Gebot
der Erforderlichkeit scheitert.

Abgesehen hiervon diirfte dem prisent thematisierten Bezugsrechtsaus-
schluss die sachliche Rechtfertigung jedenfalls regelmifig mit Blick darauf
zu versagen sein, dass die zur Prifung der Verhiltnismafigkeit im engeren
Sinne anzustellende Interessenabwagung infolge der iaR. nicht moglichen
Identifizierbarkeit der vom personellen Teilausschluss des Rechts zum
Nachbezug betroffenen Aktionire nicht angestellt werden kann. Ein derar-
tiger Bezugsrechtsausschluss ,ins Blaue hinein’, sprich ohne jede bzw. un-
ter allenfalls vager Berticksichtigung der hierdurch erfolgenden Beein-
trachtigungen der Mitwirkungs- und Herrschaftsrechte der mittels des
Ausschlusses des Rechts zum Nachbezug tbergangenen (Alt-)Aktionire,
widersprache allen Regeln.

Doch selbst wenn man die zuletzt thematisierten praktischen Probleme
beiseite schiebt und stattdessen annimmt, es wirden lediglich Gesell-
schaftsanteile von einigen wenigen Prozentpunkten des Grundkapitals an
ausldndischen Borsen gehandelt und diese finden sich (realititsnah unter-
stellt) in weitem Streubesitz, so dirften die mit dem personellen teilgrup-
pendifferenzierenden Ausschluss des Rechts zum Nachbezug von Aktien
zulasten ,auslindischer* Aktionidre verfolgten Gesellschaftsinteressen in
Anbetracht der § 186 Abs. 1 AktG immanenten grundsatzlichen legislatori-
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schen Wertungsentscheidung iaR. aufler Verhiltnis zu den aus dem Be-
zugsrechtsausschluss resultierenden nachteiligen Konsequenzen fiir die
ubergangenen (Alt-)Aktionare stehen.

Vorerwahnte gesetzgeberische Grundsatzentscheidung berticksichtigend
sind Bezugsrechtsausschlisse namlich selbst unter ,Einpreisung® dessen,
dass es sich iRd. prasent thematisierten Konstellation iaR. um eine borsen-
kursnahe Emission handelt,’¥#¢ eine Verwisserung der Vermdgensrechte
der (Alt-)Aktioniare mithin nicht droht, sowie dessen, dass im Falle der
Nichtausiibung des Wahlrechts die ,Default-Option‘ Barausschiittung!*4”
greift und damit jedenfalls in vermogensrechtlicher Hinsicht eine ,Kom-
pensation‘ bzw. mit Blick auf die Eigenschaft als Wahlrecht die Lieferung
des Substituts erfolgt, allenfalls in Ausnahmefillen zulissig,'>*® namlich
dann, wenn die Durchfithrung einer Bezugsrechtsemission (auch) im Aus-
land fir die Gesellschaft mit auSergewdhnlichen, deutlich tiber die norma-
len Belastungen der Bezugsrechtsgewihrung hinausgehenden, Nachteilen
(wie dies z.B. in Sanierungsfillen denkbar ist, wenn jegliche Verzgerung
der Kapitalaufnahme erhebliche Schiaden fir die Gesellschaft zur Konse-
quenz hitte) verbunden ist. Dem personellen teilgruppendifferenzieren-
den Bezugsrechtsausschluss zulasten ,auslandischer Aktionare liegt aber
gerade keine derartige Sondersituation, sondern vielmehr der typische In-
teressgegensatz zugrunde, den der deutsche wie auch der europiische Ge-
setzgeber mit dem gesetzlichen Bezugsrecht beantwortet haben. Im Regel-
fall’># fehlt es folglich an der VerhiltnismafBigkeit im engeren Sinn, sodass
das Erfordernis einer sachlichen Rechtfertigung der Zulissigkeit eines per-
sonellen Teilausschlusses des Rechts zum Nachbezug von Aktien zulasten
,auslandischer® Anteilseigner entgegensteht.

ff) Zusammenfassung der Erkenntnisse zum Problemkreis Bezugsrecht

Zusammenfassend lasst sich nach alledem bzgl. der Erkenntnisse rund um
den ,Stolperstein‘ Bezugsrecht das Nachfolgende konstatieren:

1546 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a).

1547 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.III.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.IIL.1.c)dd)bbb)(1)(c).

1548 S. Lutter, in: KK, AktG, §221 Rn. 69, dort allerdings im Kontext von Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen.

1549 Insofern ist in jedem Fall eine Abwigung der konkreten Interessen erforder-
lich.
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1. Die pauschalierende Annahme der hM.15%0, dass iRd. WiederverdufSe-
rung eigener Aktien infolge einer Gesamtanalogie zu § 186 AktG stets
ein dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 S. 1 AktG nachemp-
fundenes,!>5! gegentiber diesem schwicheres,'>5? vorrangiges Erwerbs-
anrecht zugunsten der (Alt-)Aktiondre besteht, vermag nach der hier
vertretenen Ansicht nicht zu tiberzeugen. Dies aufgrund dessen, dass es
sowohl an einer zur Begriindung einer solchen Analogie erforderlichen
planwidrigen Regelungsliicke als auch an der entsprechend obligatori-
schen Vergleichbarkeit der Interessenlagen fehlt. Folgt man daher der
hier vertretenen Ansicht, so bildet das Bezugsrecht schon gar keinen
,Stolperstein‘, weil eine entsprechende Rechtsposition gar nicht erst
existiert.

2. Unterstellt man hingegen im Einklang mit der hM.!5%3 die Existenz
einer solchen Rechtsposition, so fithrt die Restriktion dieses Rechts
durch die Festlegung eines Bezugsverhaltnisses jedenfalls nicht zum Er-
fordernis der Vornahme eines teilweisen Bezugsrechtsausschlusses fiir
,Spitzenbetrige 3%, wird das Bezugsrecht der Aktionire durch die Fest-
setzung des Bezugsverhiltnisses doch keineswegs, auch nicht teilweise,
ausgeschlossen, sodass — und hierin liegt der maffgebliche Unterschied
zum Teilausschluss des Bezugsrechts fiir ,Spitzenbetrage® — iRd. prisen-
ten Konstellation schlielich keine Aktien ausgegeben werden, die
nicht in den Depots der bezugsberechtigten (Alt-)Aktiondre landen.
Vielmehr ist jede einzelne Aktie (beziehentlich des Bezugs einer ganzen
Aktie: anteilig) bezugsberechtigt!>3S sowie es Aktionaren mit tiberschie-
Benden Bezugsrechten selbstverstiandlich freisteht, diese zu liquidieren
oder die erforderliche Anzahl an Dividendenansprichen (und die ge-
wissermaflen hierin inkarnierten'5¢ Bezugsrechte) zuzukaufen und die-
se durch entsprechende Ausiibung des Wahlrechts zum Aktienbezug
einzusetzen.!37

1550 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1551 Vgl. dazu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 889.

1552 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 890.

1553 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1554 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 1236 und 1237.

1555 Vgl. dazu bereits den Nachw. in Fn. 1243.

1556 Eingehend zum Aspekt der ,Inkarnation® des Bezugsrechts im Wahldividen-
denanteil die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)bbb)(3).

1557 Vgl. dazu bereits die Nachw. in Fn. 1244.
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Hieran vermag schliefflich auch der Umstand nichts zu dndern, dass es
an entsprechenden Gelegenheiten zum Erwerb weiterer Bezugsrechte
mangels eines borslichen Bezugsrechtshandels!>8 sowie mangels eines
seitens der Gesellschaft organisierten Bezugsrechts- bzw. Wahldividen-
denanteilshandels realiter iaR.!>% fehlen durfte.!5¢0

In diesem Umstand einen de facto-Bezugsrechtsausschluss zu erblicken,
der aus Grinden des effektiven Umgehungsschutzes die Anwendung
der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG) er-
forderte, tiberzeugt zum einen namlich schon aufgrund dessen nicht,
dass sich die grundsatzliche Ubertragbarkeit der Wahldividendenantei-
le (sowie der hierin inkarnierten!>®! Bezugsrechte) von der vorstatuier-
ten Faktizitat schlichtweg nicht tangiert findet, zum anderen aber auch
mit Hinblick auf den Umstand nicht, dass die Erschwerungen nicht oh-
ne sachliche Notwendigkeit bestehen, wenn das Bezugsverhaltnis — wie
unterstellt — sachlich durch den (Bérsen-)Wert der Aktie gerechtfertigt
ist.

. Weitere Fragen wirft die von der hM.15¢? getroffene Annahme der Exis-
tenz eines iRd. Wiederverdufferung eigener Aktien bestehenden be-
zugsrechtsihnlichen!$® Vorerwerbsanrechts'¢* daneben in Kontext
dessen auf, als hieraus folgen muss, dass den Aktionidren analog § 186
Abs. 1 S.2 AktG eine Bezugs- bzw. ,Uberlegungsfrist‘ von zwei Wochen
zu gewihren ist sowie als Entscheidungsgrundlage analog § 186 Abs. 2
S. 1 AktG schon zu Beginn der Austibungsfrist der Ausgabebetrag oder
jedenfalls die Grundlagen fiir dessen Festlegung bekannt zu machen
sind. Wird nur letzteres angegeben, so ist der Ausgabebetrag analog
§186 Abs.2 S.2 AktG spitestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist
bekannt zu machen.

Insofern mag es sich nidmlich, je nach kapitalmarktlicher Lage zum
Ausschiittungszeitpunkt sowie der jeweiligen Grundvolatilitit der Ak-
tie des emittierenden Unternehmens, durchaus anbieten, zwar allen di-

1558
1559
1560
1561

1562
1563
1564

Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 1247.

Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1248.

S. in diesem Sachzusammenhang auch die Ausf. und Nachw. in Fn. 1249.
Eingehend zum Aspekt der ,Inkarnation® des Bezugsrechts im Wahldividen-
denanteil die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)bbb)(3).

S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

Vgl. dazu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 889 sowie Fn. 890.

Vgl. dazu auch die Nachw. in Fn. 1455.
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videndenberechtigten Aktiondren unter Wahrung des allgemeinen
Gleichbehandlungsgrundsatzes (§53a AktG) das Wahlrecht anzutra-
gen, das Bezugsrecht der Anteilseigner indessen formal insgesamt aus-
zuschliefen. Dergestalt vermag es die Gesellschaft zu vermeiden, an die
in § 186 Abs. 2 S. 2 AktG normierte Pflicht zur Bekanntgabe des Ausga-
bepreises spatestens drei Tage vor Ende der Bezugsfrist gebunden zu
sein’¥% und den damit verbundenen Sicherheitsabschlag, der den Plat-
zierungserlds verringert, in Kauf nehmen zu mussen.

Ein derartiger, unter Gewihrung eines ,faktischen Bezugsrechts erfol-
gender, ,blof* formal-rechtlicher, Bezugsrechtsausschluss mit dem
Zweck, die Wahldividende zu flexibleren (Preisfestsetzungs-)Bedingun-
gen umsetzen zu konnen, ist nach hier vertretener Ansicht unter Fo-
kussierung des Telos des Bezugsrechts ohne Weiteres zuldssig. Dies des-
halb, weil die Interessen der (Alt-) Aktionire in der vorliegend zu ana-
lysierenden Konstellation in Anbetracht der ,faktischen Bezugsrechtsge-
wahrung® schlechterdings nicht gefahrdet werden, sodass es auch nicht
des Eingriffs der ,Schutzmechanismen® der Abs. 3 und 4 des § 186 AktG
(iVm. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 Hs. 2 AktG) bedarf. Uberdies legt auch ein
Blick auf § 186 Abs.3 S.4 AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG) die
Unbedenklichkeit eines entsprechenden Bezugsrechtsausschlusses na-
he: Durch die Preisfestsetzung nahe am aktuellen Borsenkurs und den
faktisch auf max. 10% des Grundkapitals beschrinkten Umfang der
unter Bezugsrechtausschluss ausgegebenen Aktien werden die Interes-
sen der Aktionire angemessen gewahrt, zumal die - nur unter
Ausschluss des Bezugsrechts mogliche — Erzielung eines moglichst ho-
hen Ausgabebetrages fiir die Aktien ganz deutlich im Interesse der Ge-
sellschaft liegt. Und selbst wenn man all dies fiir nicht iberzeugend
halten wollte, bildet die Vermeidung von Spekulationen und Wert-
schwankungen jedenfalls einen den ,rein‘ formal-rechtlichen Bezugs-
rechtsausschluss rechtfertigenden Sachgrund, sodass nach hier vertrete-
ner Ansicht keine Zweifel an der Zulissigkeit des prasent thematisier-
ten Vorgehens bestehen.

4. Schlieflich stellt sich im Kontext von Bezugsbeschrinkungen, wiede-
rum mit der hM.13%¢ davon ausgehend, dass iRd. Wiederverauerung
eigener Aktien ein dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 S. 1

1565 Vgl. dazu bereits die Nachw. in Fn. 1304.
1566 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.
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AktG nachempfundenes,'*¢” gegeniiber diesem schwacheres,!5¢% vor-
rangiges Erwerbsanrecht zugunsten der (Alt-)Aktiondre besteht, die
Frage nach der Zuléssigkeit von Distributions- und/oder Verkaufs- bzw.
Bezugsbeschrankungen.

Interessant ist die Vornahme derartiger Beschrinkungen aus Gesell-
schaftsperspektive ndmlich deshalb, weil zahlreichen auslindischen
Rechtsordnungen sog. long-arm statutes immanent sind, die die extrater-
ritoriale Anwendung nationaler Wertpapiervorschriften bzw. nationa-
len Kapitalmarktrechts anordnen,' ® woraus zusitzliche Belastungen
und Risiken wie Prospektpflicht und -haftung fiir die emittierende Ge-
sellschaft resultieren, die per entsprechender Beschrinkung schlicht
vermieden werden konnen.

Im vorstehenden Kontext ist allerdings streng zwischen ,bloen® Distri-
butions- und — diesen gegeniiber in der Eingriffsintensitit deutlich ge-
steigerten — Bezugsbeschrinkungen zu differenzieren.

a) Wird das Bezugsangebot iSv. Distributionsbeschrainkungen ledig-
lich nicht ,in alle Welt® getragen, sondern pragmatisch aufgrund
von Kosten-Nutzen-Erwiagungen nach risonablen Kriterien im
Hinblick auf die Verbreitung beschrankt, ist dies unbedenklich,
kommt die Gesellschaft der analog § 186 Abs. 1 S. 1 AktG an sie ge-
richteten Pflicht, ,jedem Aktionar” ein Recht zum Nachbezug von
Aktien einzuraumen, im Falle einer ,bloflen‘ Distributionsbe-
schrinkung doch uneingeschriankt nach.!570

Ferner prisentieren sich derartige Distributionsbeschrankungen
auch vor dem Hintergrund des § 53a AktG als unproblematisch,
scheint doch bereits Giberaus fraglich, ob die Implementation von
Versendungsbeschrankungen den aktienrechtlichen Gleichbehand-
lungsgrundsatz aus § 53a AktG vor dem Hintergrund, dass keine
aktienrechtliche Pflicht zur Verbreitung des Bezugsangebots im
Ausland existiert, iberhaupt tangiert.

Jedenfalls aber geschihe die Implementation von Versendungsbe-
schrainkungen, so man in der hierdurch herbeigefiihrten, zulasten
,auslandischer® Aktiondre gehenden, Informationsasymmetrie im

1567 Vgl. dazu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 889.

1568 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 890.

1569 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1385.

1570 Vgl. dazu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 889 sowie Fn. 890.
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Ausgangspunkt eine Ungleichbehandlung erspiahen will, nicht
willkirlich, sondern finde sich unter spezifischer Beriicksichti-
gung der geringen, das Bezugsrecht selbst nicht antastenden, Ein-
griffsintensitit im Interesse der Gesellschaft sachlich gerechtfertigt.

Etwas anderes gilt hingegen fiir Bezugsbeschrainkungen, so diese
gegeniiber ,blofSen Distributionsbeschrinkungen nicht ,nur die
Verbreitung des Angebots unterbinden, sondern vielmehr darauf
abzielen, das den (Alt-)Aktionaren nach hM.137! analog §186
Abs.1 S.1 AktG zu gewihrende bezugsrechtsihnliche!s”? Vorer-
werbsanrecht'”3 tatsichlich zu beschrinken. Derartigen Restrik-
tionen ist namlich eine als faktischer personeller Teilausschluss des
Rechts zum Nachbezug von Aktien zu qualifizierende Umgehung
immanent, die als solche einem férmlichen Bezugsrechtsausschluss
gleichzustellen ist!574,1575 sodass die formellen'>7¢ wie auch materi-
ellen’>”” Voraussetzungen, denen die Abs. 3 und 4 des § 186 AktG
einen jeden Bezugsrechtsausschluss unterwerfen, einzuhalten sind.

Die Prifung der hiernach an den Partialausschluss des Bezugs-
rechts zulasten ,auslandischer’ Aktionare zu stellenden Anforde-
rungen ergibt jedoch, dass das Gebot einer positiven sachlichen
Rechtfertigung im Gesellschaftsinteresse am Maf$stab des Verhalt-
nismafigkeitsgrundsatzes'>’8 der Maffnahme entgegensteht.

So scheint es mit Blick darauf, dass der prisent thematisierte Be-
zugsrechtsausschluss unweigerlich mit der Nebenwirkung einher-
ginge, dass Anlegerschutzbemiihungen tangierter Jurisdiktionen
unterminiert wirden, schon aus wertungstechnischer Sicht tber-
aus bedenklich, das verfolgte Gesellschaftsinteresse tiberhaupt als
schutzwiirdig zu klassifizieren.

1571
1572
1573
1574

1575
1576
1577

1578
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S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

Vgl. dazu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 889 sowie Fn. 890.

Vgl. dazu auch die Nachw. in Fn. 1455.

Im Ausgangspunkt allgM. Vgl. bereits die obigen Nachw. in Fn. 1265. Zum
faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

Hierzu soweit ersichtlich nur Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2343.
Eingehend hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb), dort
unmittelbar vor (1).

Niher hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd)bbb), dort unmit-
telbar vor (1).

Vgl. hierzu schon die Nachw. in Fn. 1489.
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Jedenfalls aber diirfte die sachliche Rechtfertigung eines entspre-
chenden Bezugsrechtsausschlusses iaR. an der fehlenden Erforder-
lichkeit dessen scheitern, existieren doch regelmifig mildere, aus
Aktionarssicht weniger einschneidende, Mittel, z.B. etwa ,blofe’
Distributionsbeschrinkungen, die dquivalent geeignet sind, die ex-
traterritoriale Anwendbarkeit konfligierenden Drittstaatenrechts
zu unterbinden und dergestalt die Entstehung etwaiger Anmelde-,
Genehmigungs- und Publikationserfordernisse sowie hiermit in
Verbindung stehende Haftungsrisiken zu vermeiden.

SchliefSlich widerspriche ein derartiger Bezugsrechtsausschluss ,ins
Blaue hinein‘ — ohne zu wissen wie viele Anteile Gberhaupt betrof-
fen sind — allen Regeln, weil die iRd. Verhaltnismafigkeit im enge-
ren Sinne vorzunehmende Interessenabwigung dergestalt nicht
stattfinden kann.

Und selbst wenn man in letzterem Kontext unterstellt, dass ledig-
lich Gesellschaftsanteile von einigen wenigen Prozentpunkten des
Grundkapitals an auslindischen Borsen gehandelt werden und sich
diese (realitatsnah) in weitem Streubesitz finden, sodass eine Beein-
trachtigung etwaiger Minderheitsrechte nicht droht, vermag das
Interesse der Gesellschaft unter Bertcksichtigung der § 186 Abs. 1
AktG immanenten grundsitzlichen legislatorischen Wertungsent-
scheidung zulasten von Platzierungsvorteilen fir die Gesellschaft
und zugunsten des Schutzes der (Alt-)Aktiondre nur in krassen
Ausnahmefillen, z.B. in Sanierungssituationen, in denen jegliche
Verzogerung der Kapitalaufnahme erhebliche Schaden fir die Ge-
sellschaft zur Konsequenz hitte, zu iberwiegen. Im Regelfall!s7?
fehlt es bzgl. solcher Maffnahmen hingegen an der Verhaltnisma-
Bigkeit im engeren Sinn, sodass das Erfordernis einer sachlichen
Rechtfertigung der Zulassigkeit eines personellen Teilausschlusses
des Rechts zum Nachbezug von Aktien zulasten ,auslindischer
Anteilseigner entgegensteht.

1579 Diesbeziiglich ist in jedem Fall eine Abwigung der konkreten Interessen erfor-
derlich.
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f) Strukturierung der Transaktion & Implementierung des Treasury-
Instruments

Die Erérterung dieser zentralen rechtstechnischen Aspekte der Strukturie-
rungsvariante vorausgeschickt, soll im Folgenden auf die wesentlichen
Schritte iRd. Abwicklung einer solchen Transaktion eingegangen werden.

aa) Veroffentlichung der Einladung zur HV

Zu beginnen ist diesbeziiglich stets mit der Vorbereitung der Implemen-
tierung des Treasury-Instruments, die weit, idR. ca. 4-6 Monate, vor dem
Tag der Hauptversammlung, die gemaf§ §123 Abs.1 AktG mindestens
dreiffig Tage vor dem Tage der Versammlung einzuberufen ist, anfingt.
Dies aufgrund dessen, dass Vorstand und Aufsichtsrat die Gegenstinde der
Tagesordnung, tber die die Hauptversammlung beschliefen soll, gemaf§
§ 124 Abs. 3 S. 1 AktG bereits in der Einladung zur Hauptversammlung an-
zugeben sowie Vorschlage zur Beschlussfassung zu machen haben.

Dementsprechend hat die Einladung zur Hauptversammlung im Kon-
text der Offerte einer als Ausschittung einer wahlweisen (vgl. §§262ff.
BGB) echten Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG konzipierten Scrip Divi-
dend einen Gewinnverwendungsvorschlag sowie, soweit man annimmt, es
handle sich bei der in diesem Rahmen erfolgenden WiederverdufSerung ei-
gener Aktien um eine ,andere Verduferung“!380 iSd. § 71 Abs. 1 Nr.8 S. 5
Hs. 1 AktG und keine entsprechende ,Wiederverauflerungsermachtigung’
vorhanden ist, einen Vorschlag bzgl. der Beschlussfassung tber die (Er-
machtigung zur) WiederverdufSerung eigener Aktien iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8
S.5 Hs.1 AktG iRd. Ausschittung als wahlweise ,echte’ Sachdividende
iSd. § 58 Abs. 5 AktG zu enthalten.

Insofern im Zentrum der rechtstechnischen Strukturierung einer Scrip
Dividend als wahlweise, vgl. §§ 262 ff. BGB, ,echte® Sachausschittung iSd.
§ 58 Abs. 5 AktG ein iRd. Arbeit als Wahldividendenbeschluss bezeichne-
ter Gewinnverwendungsbeschluss steht,!381 der seinerseits gemaf§ der obi-
gen Ausfihrungen in Kapitel B.I'582 und II primar voraussetzt, dass der
HGB-Abschluss einen ausschiittungsfihigen Bilanzgewinn fir das letzte
Geschiftsjahr ausweist sowie dass die Gesellschaft tiber einen ausreichen-

1580 Eingehend hierzu die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)dd).
1581 Eingehend hierzu die Ausf. in Kapitel Kapitel D.III.1.c)dd).
1582 S. in diesem Kontext auch insbesondere die Ausf. in Fn. 199.

382



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

den®® Bestand an gemaf§ §71 Abs.1 AktG erworbenen eigenen Aktien
verfugt, die sie gemaf§ der obigen Ausfithrungen in Kapitel D.III.1.a)cc)
zur Ausschittung iRe. (wahlweisen, vgl. §§262ff. BGB) Sachdividende
iSd. § 58 Abs. § AktG verwenden kann, hat sich dies freilich im zu verof-
fentlichenden Gewinnverwendungsvorschlag niederzuschlagen. Ein sol-
cher kdénnte wie folgt lauten:

Aufsichtsrat und Vorstand schlagen vor, den aus dem Geschiftsjahr
[Jahr] zur Verfiigung stehenden Bilanzgewinn in Hoéhe von € [Betrag]
zur Ausschittung einer Dividende in Hohe von € [Betrag] je dividen-
denberechtigter Stickaktie, die wahlweise in bar oder in Form von Ak-
tien der Gesellschaft geleistet wird, zu verwenden, und den verbleiben-
den Betrag in Hohe von € [Betrag] als Gewinnvortrag auf neue Rech-
nung vorzutragen.

Die Dividende wird wahlweise als Bardividende oder fiir einen Teil
der Dividende zur Begleichung der Steuerschuld in bar und fiir den
verbleibenden Teil der Dividende als Sachdividende im Sinne des § 58
Abs. 5 AktG in Form von eigenen Aktien der Gesellschaft geleistet.

[bzw. alternativ zu letzterem Absatz, so die Ausschittung in vollem
Umfang aus dem steuerlichen Einlagekonto iSd. § 27 KStG erfolgt]:

Die Dividende wird wahlweise in bar oder als Sachdividende im Sinne
des § 58 Abs. 5 AktG in Form von eigenen Aktien der Gesellschaft ge-
leistet.

Die Einzelheiten zur Bar- sowie zur Sachausschittungskomponente
werden in einem Dokument erldutert, das den Aktionaren tber die In-
ternetseite der [Name der Gesellschaft] zur Verfigung gestellt wird
und insbesondere Informationen tber die Anzahl und die Art der Ak-
tien enthilt und in dem die Griinde und Einzelheiten zum Dividen-
denwahlrecht dargelegt werden.

Die Zahlung der Dividende erfolgt voraussichtlich am [Datum].1584

Sofern die Zahl der aufgrund der Ausiitbung des Wahlrechts zu liefern-
den Aktien jedoch die Zahl der zur Ausschittung zur Verfigung ste-
henden Aktien ibersteigt, kann eine Auszahlung der Dividende auf-

1583 S. in diesem Kontext auch die Ausf. in Kapitel D.II1.1.d)bb) zu den Aspekten
der Angebotskontingentierung sowie der Repartierung.
1584 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d).
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grund der dann notwendigen verhiltnismifigen Zuteilung erst am

[Datum] erfolgen.

Die Dividende unterliegt der Besteuerung. Daher wird das Wahlrecht
dergestalt restringiert, dass ein Teilbetrag in Hohe von etwa 28 % der
Dividende je Stiickaktie zwingend in bar ausgeschittet und in Abhin-
gigkeit vom steuerlichen Status der jeweiligen Aktiondre ganz oder

teilweise an die Steuerbehdrden abgefiihrt wird.

[bzw. alternativ zu letzterem Absatz, so die Ausschiittung in vollem

Umfang aus dem steuerlichen Einlagekonto iSd. § 27 KStG erfolgt]:

Da die Dividende in vollem Umfang aus dem steuerlichen Einlagekon-
to im Sinne des §27 des Korperschaftsteuergesetzes (nicht in das
Nennkapital geleistete Einlagen) geleistet wird, erfolgt die Auszahlung
ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidarititszuschlag. Bei in-
lindischen Aktionaren unterliegt die Dividende damit nicht der Be-
steuerung. Dies gilt sowohl fiir die Barausschiittung als auch soweit die
Dividende als Sachausschiittung im Sinne des §58 Abs.5 AktG in
Form von Aktien geleistet wird. Eine Steuererstattungs- oder Steueran-
rechnungsmoglichkeit ist mit der Dividende nicht verbunden. Die
Ausschittung mindert nach Auffassung der deutschen Finanzverwal-
tung die steuerlichen Anschaffungskosten der Aktien. Ubersteigt je-
doch die Ausschiittung die Anschaffungskosten des Aktionars, ist der

entstehende Gewinn zu versteuern.

Es ist diesbeziiglich vollig legitim, im Gewinnverwendungsvorschlag (wie
auch im spateren Beschluss) auf die Darstellung weiterer Einzelheiten der
Bar- und Sachdividendenkomponente zu verzichten und stattdessen auf
das zu veréffentlichende prospektbefreiende Dokument sowie ggf. ein er-
ginzend hierzu, zumeist in Q&A-Form, veroffentlichtes freiwilliges ,Infor-
mationspapier’, das die praktisch relevanten Fragen zur Aktiendividende

zusammenfassend in prignanter Form beantwortet, zu verweisen.!585

1585 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in den Fn. 1094 und 1095.
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bb) Veréffentlichung der nach WpPG/EU-ProspektVO erforderlichen
Dokumentation: Prospektpflichtigkeit & prospektbefreiendes
Dokument

Wihrend die Veroffentlichung eines entsprechenden ,Informationsmemo-
randums‘ aber freiwillig erfolgt, liegt es bzgl. der Veroftentlichung eines
prospektbefreienden Dokuments mitnichten so.158¢

aaa) Grundsatz: Prospekepflichtigkeit

Insofern kénnte man zunichst gar meinen, die Gesellschaft wire gemaf
§3 Abs.1 WpPG (§3 Abs.1 WpPG a.F.15%) iVm. §2 Nr.2 WpPG (§2
Nr. 4 WpPG a.F.158) zur Verdffentlichung eines Wertpapierprospekts ver-
pflichtet, ergibt sich doch aus dem Umstand, dass die EU-ProspektVO fiir
Bezugsrechtsemissionen Erleichterungen bzgl. des Inhalts des Wertpapier-
prospekts vorsieht,!3% dass solche grundsitzlich als prospekepflichtiges of-
fentliches Angebot anzusehen sind.'5*°

bbb) Ausnahme von der Prospekepflichtigkeit: Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-
ProspektVO (§ 4 Abs. 1 Nr. 4 WpPG a.F.131)

Allerdings darf diesbeziglich nicht die in Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-Prospekt-
VO (§4 Abs.1 Nr.4 WpPG a.F.) vorgeschene Ausnahme vernachlissigt

1586 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in den Fn. 1094 und 1095.

1587 Durch das Gesetz zur weiteren Ausfihrung der Prospektverordnung und zur
Anderung von Finanzmarktgesetzen v. 8. Juli 2019, BGBI. 1, S. 1002 ff., erfuhr
das WpPG fundamentale Anderungen. Vgl. dazu e.g. die Ausf. bei Grof,
KapMR, 7. Aufl., Vorb. zum WpPG, Rn. 9.

1588 S. in diesem Kontext schon die obigen Ausf. in Fn. 1589.

1589 Vgl. Anhinge XXIII und XXIV EU-ProspektVO.

1590 S. Gatsch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG, §7 Rn. 14; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 60 Rn. 51; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 33.

1591 S. in diesem Kontext schon die obigen Ausf. in Fn. 1589. In diesem Sachzu-
sammenhang ist ferner darauf hinzuweisen, dass sich simtliche der 2019er
Scrip Dividend-Offerten freilich auf den Prospektbefreiungstatbestand des § 4
Abs. 1 Nr.4 WpPG a.F. stiitzen, trat das Gesetz zur weiteren Ausfihrung der
Prospektverordnung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen v. 8. Juli
2019, BGBL. 1, S. 1002 ff., doch erst zum 21. Juli 2019 in Kraft, sodass fir die
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werden, derer nach die Pflicht zur Veréffentlichung eines Wertpapierpro-
spekts fir an die Aktionare ausgeschiittete Dividenden in Form von Aktien
derselben Gattung wie die Aktien, fiir die solche Dividenden ausgeschittet
werden, unter der Auflage der Veroffentlichung eines prospektbefreienden
Dokuments'$? entfallt.

Ob des interpretationsbedirftigen Wortlauts der Regelung soll primérer
Anwendungsbereich der Norm ausweislich der Gesetzesbegriindung!S%3
die Ausschittung von Sachdividenden iSd. § 58 Abs. 5 AktG, iRd. Aktien
derselben Gattung ausgeschiittet werden, wie die Aktien, fir die diese als
Dividende ausgeschiittet werden, sein.'>%4

Doch ist iberaus zweifelhaft, ob es sich insofern iberhaupt um ein die
Prospektpflicht auslosendes offentliches Angebot iSd. §3 Abs. 1 WpPG
(§3 Abs. 1 WpPG a.F.) iVm. §2 Nr.2 WpPG (§2 Nr.4 WpPG a.F.) han-
deln kann. Dies aufgrund dessen, dass Sachdividenden iSd. §58 Abs. 5
AktG (in Form von eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG) nicht angeboten,
sondern — und zwar ohne dass einzelne Aktionire eine Entscheidung tiber
den Kauf oder die Zeichnung der Wertpapiere iSv. §2 Nr.2 WpPG (§2
Nr.4 WpPG a.F.) treffen konnten — auf Grundlage eines entsprechenden
Hauptversammlungsbeschlusses ausgeschuttet werden, den Anteilseignern
im Regelfall der girosammelverwahrten Aktien am ,Ex-Tag‘'%% also ohne
deren Mitwirkung schlicht giromifig zugebucht werden, sodass ein 6f-
fentliches Angebot schon terminologisch nicht vorliegen kann.!59

betreffenden Angebote einer Wahldividende noch die Rechtslage vor der No-
vellierung mafgeblich war.

1592 Vgl. den jeweiligen Wortlaut der Regelungen: ,,[...], sofern ein Dokument zur
Verfiigung gestellt wird, das Informationen tber die Anzahl und die Art der
Aktien enthilt und in dem die Griinde und Einzelheiten zu dem Angebot dar-
gelegt werden.”.

1593 Begr. RegE Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz (Gesetz zur Umsetzung der
Richtlinie 203/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. No-
vember 2003 betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist,
und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG), BT-Drs. 14/4999, S. 30.

1594 S. hierzu e.g. auch die Ausf. bei Straffner/Grosjean, in: Heidel, WpPG, § 4 Rn. 6;
Grofs, KapMR, 6. Aufl., § 4 WpPG Rn. 5 bzw. ders., KapMR, 7. Aufl., Art. 1 EU-
ProspektVO, Rn. 34.

1595 Tag der giromafigen Einbuchung der Dividende, sprich der Tag, ab dem die
Aktien ohne das Recht auf die Dividende wieder gehandelt werden.

1596 S. hierzu e.g. die Ausf. bei Strafner/Grosjean, in: Heidel, WpPG, §4 Rn. 6;
GrofS, KapMR, 6. Aufl.,, §4 WpPG Rn. S mwN. in Fn.39 bzw. ders., KapMR,
7.Aufl, Art.1 EU-ProspektVO, Rn.34 mwN. in Fn.54; Heidelbach, in:
Schwark/Zimmer, KMK § 4 WpPG, Rn. 17; Holzborn/Mayston, in: Holzborn,
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So jedoch der von der Hauptversammlung gefasste Wahldividendenbe-
schluss (vgl. §§ 262 ff. BGB) dem Aktionariat in der prasent thematisierten
Konstellation ein Wahlrecht zwischen einer Bardividende und der Sach-
ausschiittung (§ 58 Abs. 5 AktG) eigener Aktien (§§71ff. AktG) eroffnet,
braucht man sich der vorerorterten Querele gar nicht erst zu widmen. Die
Aktionire haben in diesem Fall unweigerlich eine Investitionsentschei-
dung iSd. §2 Nr.2 WpPG (§ 2 Nr. 4 WpPG a.F.) zu treffen, entspricht die
Austibung des Wahlrechts zugunsten der Sachausschittungskomponente
doch aus wirtschaftlicher Perspektive einem Verzicht auf die dquivalente
Barausschittung bzw. kommt — zumindest im wirtschaftlichen Ergebnis —
einer Reinvestition letzterer gegen Gewahrung von Treasury Shares iSd.
§§ 71 ff. AktG gleich.

Damit hatte die Vorschrift des §4 Abs.1 Nr.4 WpPG a.F. bzw. hat
Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO, so deren bzw. dessen Anwendbarkeit
auf klassische Sachdividenden iSd. § 58 Abs. 5 AktG in Form eigener Akti-
en iSd. §§ 71 ff. AktG duferst fragwiirdig scheint, jedenfalls im Bereich der
als wahlweise Sachausschittung (vgl. §§262ff.) konzipierten Scrip Divi-
dend einen originiren Anwendungsbereich.’¥” Dementsprechend braucht
fir das Bezugsangebot kein Wertpapierprospekt, sondern lediglich ein im
Vergleich zu einem solchen wesentlich weniger umfangreiches, primar
tiber ,technische® Aspekte der geplanten Transaktion Auskunft gebendes,
prospektbefreiendes Dokument veréffentlicht zu werden.

§ 4 Rn. 8; Schlitt, in: Assmann/Schlitt/v. Kopp-Colomb, §4 Rn. 20; Schnorbus,
in FK WpPG, § 4 Rn. 35.

1597 So auch ganz explizit Grof, KapMR, 7. Aufl., Art. 1 EU-ProspektVO, Rn. 34,
dessen Ausf. in der zugehorigen Fn. 56 allerdings insofern fehlgehen, als iRd.
dort in Bezug genommene Scrip Dividend-Offerte der Telekom keine wahlwei-
se Ausschittung von Aktien in Gestalt einer Sachdividende iSd. § 58 Abs. S
AktG erfolgte. Zu letzterem s. auch nachfolgenden Ausf. in Kapitel
D.II1.3.b)aa) sowie die Ausf. bei Schnorbus, in FK WpPG, § 4 Rn. 39: ,Die Be-
handlung von Scrip Dividends nach §4 Abs. 1 Nr. 4 [a.F., nunmehr ist Art. 1
Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO die diesbeziiglich einschligige Vorschrift] ist
nicht unproblematisch, da der Wortlaut des Gesetzes offensichtlich von einer
durch die Gesellschaft direkt an die Aktionare ausgeschiitteten Sachdividende
(etwa im Zuge einer Sachausschuttung nach Maflgabe des § 58 Abs. 5 AktG)
ausgeht und nicht von der Einbringung eines Dividendenanspruchs im Rah-
men einer Sachkapitalerhohung.”.
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ccc) Inhaltliche Anforderungen an das prospektbefreiende Dokument

Den Inhalt eines solchen prospektbefreienden bzw. -ersetzenden Doku-
ments, das teilweise auch als ,kleiner Prospekt® bezeichnet wird, betreffend
finden sich in den Empfehlungen der Europiischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde!s*® (European Securities and Markets Authority —
ESMA) nihere Spezifikationen.

Diesen nach hat das prospektersetzende Dokument zunéachst einmal An-
gaben zur Identitit des Emittenten, dessen Grundkapitalstruktur sowie
Hinweise tber zusatzlich zugingliche Informationen tber diesen zu ent-
halten. Daneben sind darin ebenso Angaben zu den Griinden fiir das An-
gebot und dessen Kosten und Nutzen fiir die Gesellschaft sowie nahere
Angaben zum Bezugsangebot bzw. zum Angebot des Wahlrechts selbst zu
machen, insbesondere zu den berechtigten Aktioniren, der Zahl der aus-
zugebenden Aktien und deren Ausstattung, dem zeitlichen Ablaufplan der
Transaktion, deren technischer Abwicklung und einer etwaigen Kontin-
gentierung des Angebots. Ferner ist dort auf die Einzelheiten bzgl. der
Wahl der Dividende in bar sowie derjenigen in Form von Aktien einzuge-
hen. Hierunter fallen unter anderem Informationen zur Ausstattung der
Aktien, zu Bezugspreis, -verhiltnis und -frist, zur steuerlichen Behandlung
der Ausschiittung sowie zu den durch den Bezug von Aktien entstehenden
Kosten und Gebtihren als auch zum Settlement. Erwihnenswert ist insofern
allerdings, dass die Angaben im Vergleich zu den an ein Wertpapierpro-
spekt gestellten Anforderungen (deutlich) abgekirzt/zusammengefasst
werden konnen. 1%

Was Bezugspreis und -verhaltnis betrifft, so werden diese im Regel-
fall'¢®® unter Inanspruchnahme des sog. ,flexiblen Preisfestsetzungsverfah-
rens‘1%%! erst gen Ende der Bezugsfrist festgelegt und verdffentlicht, wes-

1598 S. ESMA/2013/319, Ziff. 173 ff.

1599 Vgl. hierzu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 693 = dies., in:
Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 45.

1600 Dies aufgrund dessen, dass sich dergestalt das Ausmafl von Spekulationsmog-
lichkeiten, die in Anbetracht etwaiger Kursschwankungen wihrend der Be-
zugsfrist bestehen, stark eindimmen lasst, wodurch der — zum Zwecke der Si-
cherstellung der Attraktivitit der Bezugsbedingungen tiber den gesamten Zeit-
raum der Angebotsdauer hinweg — zu gewihrende Sicherheitsabschlag (s. in
diesem Kontext bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(2)) erheb-
lich reduziert werden kann. Zu Ausnahmen von der Inanspruchnahme des
[lexiblen Preisfestsetzungsverfahren® s. bereits die Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(4).

1601 S. in diesem Kontext bereits die eingehenden obigen Ausf. in Fn. 1226.
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halb das prospektersetzende Dokument diese Daten anfangs — im Laufe
der Transaktion, insbesondere dann, wenn Bezugspreis und -verhiltnis
festgelegt wurden, wird es durch erginzende Veréffentlichungen bzw. Pu-
blikation tberarbeiteter Versionen (idR. Fassungen mit Markups) aktuali-
siert — freilich nicht enthalten kann. Stattdessen stellt dieses bei Erstverof-
fentlichung dann nur die Grundlagen der Preisberechnung dar und ent-
halt iaR. eine Beispielsrechnung zu Explikationszwecken.!602

Abseits dessen darf das als sog. ,kleines Prospekt® bezeichnete prospekt-
befreiende Dokument ebenso wenig wie dessen ,grofSer Bruder®, das Pro-
spekt, einen werbenden Charakter haben, sich insbesondere nicht allein
auf die Wiedergabe positiver Daten beschrinken. Vielmehr hat dieses als
das die Grundlage der aktionarischen Investitionsentscheidung bildende
Informationsdokument eine ausgewogene Darstellung der Daten und Fak-
ten zu enthalten.!603

Der Billigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) bedarf das prospektbefreiende Dokument ebenso wenig, wie es —
im Gegensatz zu einem Wertpapierprospekt — nicht breit zu veréffentlicht
werden braucht. Stattdessen geniigt es, den bezugsberechtigten Aktionaren
als potenziellen Beziehern der Aktien das prospektbefreiende Dokument
zuganglich zu machen, was idR. durch Veroffentlichung auf der Home-
page der Gesellschaft erfolgt.1604

Hierbei sollte das prospektersetzende Dokument aus Griinden der Vor-
sicht!®%5 ob dessen, dass die Veroffentlichung des Bezugsangebots, an die
die Unterlage maflgeblich anknipft, erst weitaus spéter, idR. einen Tag
nach der Hauptversammlung, erfolgt, bereits mit der Einladung zur
Hauptversammlung publiziert werden, da rechtlich ungesichert ist,'®% ob
nicht bereits die Verdffentlichung der Hauptversammlungseinladung ein
offentliches Angebot zum Erwerb von Aktien darstellt.

1602 Vgl. hierzu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 693 = dies., in:
Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 45.

1603 Vgl. hierzu e.g. Schiitt, in: Assmann/Schlitt/v. Kopp-Colomb, § 4 Rn. 31; ders./
Kreymborg, AG 2018, 685, 693 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, §28
Rn. 45; Khol/Berghammer, § 43 Rn. 60.

1604 Vgl. dazu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 693 = dies., in:
Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 46.

1605 Zu Rechtsfolgen einer Verletzung der Prospekepflicht s. e.g. die Ausf. bei Grofs,
KapMR, 7. Aufl., § 3 WpPG Rn. 8 ff.

1606 S. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt,
§ 28 Rn. 33; Sickinger/Zipperle, AG 2015, R189, R190.
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cc) Gewinnverwendungsbeschluss: Ausschiittung einer wahlweisen
,echten Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG

Orientiert sich die Hauptversammlung wie tiblich an dem Gewinnverwen-
dungsvorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat (vgl. §§170 Abs.2, 124
Abs.3 S.1 AktG) und fasst den Gewinnverwendungsbeschluss, den sie
grundsitzlich, d.h. wenn nicht die Satzung der Gesellschaft ein anderes
vorsieht,'®?7 gemdfl §§ 119 Abs.1 Nr.2, 174 Abs.1 S.1, 133 Abs. 1 AktG
mit einfacher Stimmenmehrheit zu fassen vermag, entsprechend diesem,
so entsteht mit Beschlussfassung der Aktionire ein Anspruch auf wahlwei-
se (vgl. §§262ff. BGB) Ausschittung einer ,echten® Sachdividende iSd.
§ 58 Abs. 5 AktG.

dd) Bezugsfrist, Bezugsberechtigung & Bezugsrechtsausschluss

Die weitergehende Implementierung des Treasury-Instruments erfolgt so-
dann dergestalt, dass einen Tag nach Fassung des betreffenden Gewinnver-
wendungsbeschluss die Dividendenbekanntmachung sowie das Bezugsan-
gebot — unter Hinweis auf das prospektbefreiende Dokument!¢% — entspre-
chend den Verpflichtungen aus § 49 Abs. 1 WpHG im Bundesanzeiger und
auf der Website der Gesellschaft veroffentlicht werden. 6%

aaa) (Analoge) Anwendung des Abs. 1 S.2 & Abs. 2 des § 186 AktG iRd.
Wiederausgabe eigener Aktien

Damit wird zugleich die (auch iRd. Wiederverauferung eigener Aktien in
analoger Anwendung des § 186 Abs. 1 S.2 AktG zu gewahrende)'¢!0 zwei-

1607 AllgM. Vgl. anstatt vieler Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 80, dort mwN. in
Fn. 227.

1608 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument bereits die obigen Ausf. in
Kapitel D.IIL.1.f)bb)ccc).

1609 Zu diesen Verdffentlichungsvorgaben s. anstatt vieler Schiirnbrand, in: MiiKo,
AktG, § 186 Rn. 65.

1610 Eingehend zu diesem Aspekt bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(1).
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wochige, iRv. Scrip Dividends aus abwicklungstechnischen Griinden teil-
weise langer angesetzte,'!! Bezugsfrist fur die Aktionire in Gang gesetzt.

bbb) Bezugsberechtigung & Bezugsrechtsausschluss

Bezugsberechtigt sind, so die Strukturierung als Bezugsrechtsemission die
iRv. Scrip Dividends weit tberwiegend anzutreffende Transaktionsform
ist,'12 grundsatzlich simtliche Aktionire, die zum Dividendenstichtag, al-
so dem Tag der Hauptversammlung,''3 tiber dividendenberechtigte Akti-
en der Gesellschaft in ihrem Depot verfiigen.614

Wie mittels der eingehenden Ausfithrungen in Kapitel D.III.1.e) darge-
legt, ist die Strukturierung als Bezugsrechtsemission aber keinesfalls zwin-
gend. Stattdessen ist es auch denkbar, zwar allen dividendenberechtigten
Aktionaren unter Wahrung des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsat-
zes (§ 53a AktG) das Wahlrecht anzutragen, das Bezugsrecht der Anteilseig-
ner indessen formal insgesamt auszuschlieen, um so nicht an die in § 186
Abs. 2 S. 2 AktG'¢15 normierte Pflicht zur Bekanntgabe des Ausgabepreises
spatestens drei Tage vor Ende der Bezugsfrist gebunden zu sein.!616

Hierfur kann, wie sich aus den Analysen in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)
ableiten lasst, soweit vorhanden, auf eine Erméchtigung zum Bezugsrechts-
ausschluss nach § 186 Abs. 3 S.4 AktG (iVm. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG)
zurtickgegriffen werden.

Wird die Transaktion ob dessen, wie es dem Regelfall iRd. bisherigen
Scrip Dividend-Offerten entspricht,'¢!7 als Bezugsrechtsemission ausgestal-

1611 S. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt,
§ 28 Rn. 23.

1612 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa), dort vor (1). IdS. auch
Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt,
§28 Rn. 35.

1613 Vgl. e.g. Arntz/Remmel, RdF 2014, 229, 230f; Horeth, AG 2017, R. 31, R32;
Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 28; Schiitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689
= dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 25 mit Abgrenzungen zum Ex-
Tag und dem Record Date.

1614 Vgl. dazu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 25.

1615 Zur analogen Anwendung des § 186 Abs. 2 AktG iRd. Wiederausgabe eigener
Aktien s. bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)aaa)(1).

1616 1dS. auch Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §58 Rn.33a; Krdmer/Sitter, BZ
101/2015, B 3;0. V., WM 2015, 1647.

1617 Zu Ausnahmen s. bereits die Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(4).
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tet, vermag es sich u.U. — entsprechend der Ausfithrungen in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(2) — anbieten,'¢'® analog § 186 Abs.2 S.2 AktG das sog.
J[lexible Preisfestsetzungsverfahren® in Anspruch zu nehmen, mithin iRd.
Veroffentlichung des Bezugsangebots nur die Grundlagen der Festlegung
des Bezugspreises sowie eine Bezugsfrist festzulegen und den Bezugspreis
und das sich aus diesem ergebende Bezugsverhiltnis erst am vierten Tag
vor Ende der Bezugsfrist festzulegen.61?

ccc) Bezugs- bzw. Wahlrechtsausibung & Abgabe von
Ubertragungserklirungen

Innerhalb der Bezugsfrist miissen sich die Aktionére sodann zwischen dem
Bezug der Dividende in bar und derjenigen in Gestalt von Aktien der Ge-
sellschaft entscheiden.

(1) Grundprinzipien

Diejenigen Aktionire, die das Wahlrecht im hierfir vorgesehenen Zeit-
raum nicht fir simtliche der von ihnen gehaltenen (Stick-)Aktien aus-
tben oder gar ganzlich untatig bleiben, erhalten im Filligkeitszeit-
punkt'®? infolge der ,Default-Option‘ Barausschiittung!'®?! eine reine Bar-
zahlung auf die grundsatzlich einen Tag nach der Hauptversammlung ein-
gebuchten Wahldividendenanspriiche.!622

Vice versa mussen die Anteilseigner aktiv werden und gegeniiber der
Gesellschaft eine entsprechende, nach gebrauchlichem Gebaren in Papier-
form zu Gbermittelnde,!62> Bezugs- bzw. Austibungserklirung, fir die ih-

1618 Vgl. dazu auch die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)aaa)(4).

1619 S.in diesem Kontext bereits die eingehenden obigen Ausf. in Fn. 1226.

1620 Vgl. hierzu bereits die obigen, auf diese Strukturierungsvariante grundsatzlich
uneingeschrinkt tibertragbaren, Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d).

1621 Hierzu schon die Darlegungen in Kapitel D.III.1.c)bb) sowie diejenigen in Ka-
pitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(c).

1622 Vgl. hierzu auch die auf die prasent thematisierte Konstellation ibertragbaren
Ausf. bei Arntz/Remmel, RdF 2014, 229, 231; Damanik, Aktiendiv., S. 2; Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 689 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, §28
Rn. 26; Schmidtimann, DB 2017, 2695, 2696.

1623 Fur die Moglichkeit einer elektronischen Austibung des Bezugsrechts Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 689f. = dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, §28
Rn. 27.
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nen im Nachgang zur Hauptversammlung ein entsprechendes Formular
zur Verfugung gestellt wird,'6?* abgeben, um die Aktienkomponente zu
beanspruchen. Dabei kann das Wahlrecht freilich in kombinierter Form
ausgelibt werden, sodass fiir einen Teil der Dividendenanspriiche die Sach-
ausschittungskomponente und fir einen anderen Teil die Bardividende
beansprucht wird.

Die in diesem Bezugsrahmen anzudenkende Moglichkeit eines Wider-
rufs der Wahlrechtsausiibung vor Ende der Bezugsfrist sollte im Bezugsan-
gebot (vorsichtshalber) mit einer Klausel a la ,Aktionare, die ihr Wahlrecht
ausgetbt haben, kénnen diese einmal getroffene Wahl nicht widerrufen.
ausgeschlossen und die Aktiondre dergestalt an ihrer einmal getroffenen
Entscheidung festgehalten werden. Dies deshalb, weil mit der Moglichkeit
einer Revision der Wahlrechtsausiibung ein erheblicher abwicklungstech-
nischer Zusatzaufwand fiir die Gesellschaft bzw. involvierte Depotbanken
zu befiirchten stiinde, der jedenfalls dazu geeignet wire, die Transaktion in
ihrer Gesamtheit zu verzogern, schlimmstenfalls sogar dazu, die ordnungs-
gemifle Durchfithrung insgesamt zu gefihrden.

(2) Exkurs: Einschaltung von Intermediiren

An den vorskizzierten Prinzipien dndert der Umstand, dass in der Praxis
zum Zwecke der Entlastung der Gesellschaft bzw., so die Gesellschaft den
Aufwand in Anbetracht des Umfangs bzw. der Komplexitit der Transakti-
on nicht selbst zu bewiltigen vermag, iaR. Intermediire, namentlich auf
Seiten der Aktionire deren Depotbanken sowie auf derer der Gesellschaft
eine Transaktionsbank,'¢?5 eingeschaltet werden, nichts.

1624 S. dazu auch die auf die prisent thematisierte Konstellation tbertragbaren
Ausf. bei Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 231; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685,
689 = dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 26; Sickinger/Zipperle, AG
2015, R189, R190.

1625 Eingangig hierzu Messemer, BZ 194/2014, 10: ,Die begleitende Bank sollte bei
der Koordination aller wesentlichen Aufgaben zur Seite stehen, um eine rei-
bungslose Abwicklung der Wahldividende zu garantieren. Hierzu zihlen die
Durchfihrung der wertpapierrechtlichen Schritte und die Begleitung bei der
Erstellung der gesamten Dokumentation mit der Borse und den Depotbanken.
Auch bei der Koordination aller Malnahmen im Zusammenhang mit der
Sachkapitalerh6hung und bei der Planung der technischen Aufgaben und
Schritte des Depotbankapparats sollte der Kunde durch eine Hausbank unter-
stitzt werden.”.
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(a) Depotbanken der Aktionire als Intermediare

Zentral ist es insofern, im Vorfeld der Transaktion ausreichend Zeit fir
Harmonisierungsgesprache mit den Depotbanken einzuplanen, ist deren
rechtzeitiger Einbezug sowie deren genaue Instruktion!®?® doch essenziell
fur eine friktionslose Durchfithrung.!¢?

Im Ubrigen handelt es sich bei denjenigen Faktizititen, dass die Aktio-
nire das Bezugs- bzw. Austibungserklirungsformular in der Praxis nicht
direkt von der Gesellschaft sondern von ihrer Depotbank zur Verfiigung
gestellt bekommen und sich infolge auch gegentiber dieser erklaren, sowie
dass die betreffenden Depotbanken die Bezugs- und Ubertragungserkla-
rung der Einzelaktionare bindeln und in einer Sammelbezugserkla-
rung'®?® an die transaktionsbegleitende Bank weiterleiten, um Diskrepan-
zen rein technischer Natur.

(b) Transaktionsbegleitende Bank als Intermedir

Hingegen geht mit der Einschaltung einer Transaktionsbank eine gering-
fugige rechtstechnische Abweichung vom bisher Erdrterten einher, tber-
nimmt diese doch iaR. zum Zwecke der Vereinfachung der Transaktions-
durchfithrung eine treuhdnderische Funktion.

1626 Insofern fallen die technischen Richtlinien fiir die Depotbanken iRe. Scrip Di-
vidend-Offerte idR. deutlich detaillierter und dementsprechend umfangreicher
als iRe. ,normalen‘ Bezugsrechtskapitalerhohung aus.

1627 S. Messemer, BZ 194/2014, 10.

1628 Eingangig hierzu Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 693: ,In dieser [gemeint ist
die Sammelbezugserklarung] versichert die Sammeldepotbank gegentiber der
transaktionsbegleitenden Bank, dass die Bezugs- und Ubertragungserklarun-
gen durch die das Bezugsrecht ausiibenden Depotkunden unverindert, voll-
standig ausgefillt und rechtsverbindlich unterschrieben tbermittelt wurden.
Gleichzeitig erklart die Depotbank, Clearstream beauftragt zu haben, die Mit-
eigentumsanteile am Inhaberglobalgewinnanteilschein, der die Gbertragenen
anteiligen Dividendenanspriiche verbrieft, kinftig fiir die Depotbank zu hal-
ten und dass die ibertragenen anteiligen Dividendenanspriiche entsprechend
der Weisung der Depotkunden umgebucht wurden. Aufferdem verzichtet die
Depotbank gegeniiber der Transaktionsbank auf ein [ihr] etwaig zustehendes
gesetzliches oder sonst nichtindividualvertragliches Depotpfandrecht an den
tbertragenen anteiligen Dividendenansprichen.®.
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Diesbeziiglich schliefen Gesellschaft und Transaktionsbank idR. bereits
zu Transaktionsbeginn eine Mandatsvereinbarung (Engagement Letter)'6?
sowie spiter, idR. zeitgleich mit Einberufung der Hauptversammlung,
einen hierauf fuenden Transaktionsvertrag ab, der die wechselseitigen
Rechte und Pflichten iRd. Transaktionsimplementierung festhalt.!63

So verpflichtet sich im Transaktionsvertrag einerseits die Gesellschaft da-
zu, die erforderliche Anzahl an Treasury Shares i1Sd. §§ 71 ff. AktG zu verdu-
Bern sowie die wesentlichen Transaktionsdokumente (Bezugsangebot,
Festlegung von Bezugspreis und Bezugsverhaltnis, prospektbefreiendes
Dokument) vor deren Verdffentlichung mit der transaktionsbegleitenden
Bank abzustimmen.!¢3!

Andererseits — und hierauf kommt es im prasenten Kontext an — ver-
pflichtet sich letztgenannte in ihrer Rolle als Settlement Agent dazu, das Be-
zugsangebot iRd. Wahldividendenofferte technisch abzuwickeln, mithin
sich zunichst die das Bezugsrecht inkarnierenden¢3? (anteiligen'¢33) Wahl-
dividendenanspriiche unter Einbindung der Depotbanken seitens der be-
zugswilligen Aktiondre durch Abschluss entsprechender Abtretungsvertra-
ge mit diesen zedieren zu lassen, sodann treuhdnderisch Aktien fiir die be-
ziehenden Aktionare zu ordern bzw. zu ,zeichnen’, sprich die kumulierten
Wahlrechte auszuiiben, und die infolge dieser Zeichnung nach Durchfiih-
rung der Transaktion seitens der Gesellschaft an die Transaktionsbank zu-

1629 S. dazu Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 692: ,In diesem Engagement Letter
beauftragt die Gesellschaft die Transaktionsbank mit der Vorbereitung und
technischen Abwicklung der Transaktion. Dabei werden die Details und Rah-
menbedingungen der Transaktionsvorbereitung und -durchfiihrung zwischen
den Parteien vereinbart (Transaktionsstruktur und -zeitplan, Order bzw.
,Zeichnung® der wiederauszugebenden Aktien, Settlement, Vergiitung, Ausla-
genersatz, Haftungsfreistellung zugunsten der Transaktionsbank).“.

1630 Vgl. hierzu auch die Ausf. bei Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 231; Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 692 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, §28
Rn. 39.

1631 Hierbei enthalt die Vereinbarung idR. einen Katalog von Garantien und Ge-
wihrleistungen, eine Freistellungsklausel, eingeschrinkte Abstandnahme-
bzw. Kindigungsrechte sowie gewisse Informationsrechte der Transaktions-
bank, s. Schiitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 692 = dies., in: Habersack/Mulbert/
Schlitt, § 28 Rn. 42.

1632 Eingehend zum Aspekt der ,Inkarnation® des Bezugsrechts im Wahldividen-
denanteil die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(3).

1633 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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geteilten Aktien an die betreffenden Aktionére zu liefern'¢34.1635 Ferner
tbernimmt die Transaktionsbank iRd. Transaktionsvertrags idR. auch die
Funktion als Paying Agent (Zahlstelle)'¢3¢, in derer es ihr obliegt, die von
der Gesellschaft zur Barausschiittung bereitgestellten Betrige an diejenigen
Aktionare, die untitig geblieben sind bzw. die sich fir den Bardividenden-
anspruch entschieden haben bzw. denen gegentiber ein Restausgleich in
bar vorzunehmen ist, auszuzahlen.!637

Entsprechend diesen Ausfithrungen bestimmen die Aktiondre mittels
der Austbungserklirung entsprechend den dortigen Vorsehungen nicht
nur, dass sie das Bezugsangebot annehmen, sondern treten gleichzeitig
ihre (anteiligen!®3®) Dividendenanspriiche an die Transaktionsbank ab und
beauftragen diese damit, das in den anteiligen!®3® Dividendenanspriichen
inkarnierte!®* Wahlrecht (vgl. §§ 262 ff. BGB) treuhanderisch im eigenen
Namen auf Rechnung der betreffenden Anteilseigner auszuiiben, mithin

1634 Soweit die Transaktionsbank iRd. Transaktionsvertrags zu Order bzw. Zeich-
nung sowie Ubernahme und Lieferung der seitens der Gesellschaft wiederaus-
zugebenden Aktien verpflichtet wird, begriinden die sich hierauf beziechenden
Regelungen im Transaktionsvertrag einen echten Vertrag zu Gunsten Dritter
iSd. § 328 BGB zugunsten derjenigen Aktiondre, die sich fir die Aktienkompo-
nente entschieden haben. Die betreffenden Aktionire erhalten dadurch insbe-
sondere das (einklagbare) Recht, nach Maflgabe des Bezugsangebots die Liefe-
rung der georderten bzw. gezeichneten Aktien von der transaktionsbegleiten-
den Bank verlangen zu kénnen, vgl. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 692 =
dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, § 28 Rn. 40. Insoweit gilt also nichts ande-
res als iRe. jeden Bezugsrechtsemission unter Einschaltung eines Emissionsun-
ternehmens gilt. Zu letzterem vgl. anstatt vieler Schiirnbrand, in: MiiKo, AktG,
§ 186 Rn. 156., dort mwN. in Fn. 498.

1635 S. hierzu auch die auf diese Konstellation wbertragbaren Ausf. bei Arntz/
Remmel, RAF 2014, 229, 231 sowie diejenigen bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018,
685, 692 = dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, § 28 Rn. 40 und Wegmann, HV
Magazin 04/2014, 24, 25.

1636 So in diesem Kontext grundsitzlich mit einem anderen Kreditinstitut eine ge-
nerelle Zahlstellenvereinbarung besteht, wird diese idR. fiir die Dauer der
Transaktion aufgehoben, s. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 692, dort mit
Fn. 62 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 41, dort mit Fn. 62.

1637 Vgl. hierzu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 692 = dies., in:
Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 41.

1638 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1639 S. dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1640 Eingehend zum Aspekt der ,Inkarnation® des Bezugsrechts im Wahldividen-
denanteil die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(3).
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eine entsprechende Anzahl an Aktien zu ordern sowie die infolge bezoge-
nen Aktien an die Aktionare zu liefern.!64!

ddd) Settlement: Volumenfestlegung, Lieferung der Aktien &
Ausschiittung der Bardividende

Nach Ablauf der Bezugsfrist eruiert der Vorstand sodann durch Auszih-
lung der Bezugserklarungen das ,Abstimmungsergebnis’, legt infolge die
Bar- sowie die Sachausschiittungsquote fest.!642

So in diesem Kontext infolge einer Angebotskontingentierung eine
Uberzeichnung erfolgt ist, hat er diesbeziglich die korrespondierende Re-
partierung vorzunehmen. 43

Daneben ist iRd. vorzunehmenden Bestimmung des ,Abstimmungser-
gebnisses® selbstverstindlich auch zu berucksichtigen, dass (ganze/anteili-
ge) ,uberschieSende’ Wahldividendenanteile bzw. Bezugsrechte eines Ak-
tiondrs, auf die infolge des festgelegten Bezugsverhaltnisses keine ganze
neue Aktie entfillt, durch Zahlung des Restbetrages in bar auszugleichen
sind.

SchliefSlich erfolgt am im Gewinnverwendungsbeschluss festgelegten
(hinausgeschobenen) Filligkeitszeitpunkt'®# die Ausschittung der Divi-
dende in bar sowie die Lieferung der eigenen Aktien an diejenigen Aktio-
nire, die sich fiir die Aktienkomponente entschieden haben.

g) Validitdt des Liquiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments
Nachdem bereits mittels der Ausfihrungen in Kapitel D.III.1.c) umfassend

aufgezeigt wurde, dass sich das wesenspragende Element der Scrip Divi-
dend, namentlich ein Wahlrecht zwischen einer Dividende in bar und

1641 S. hierzu auch die auf diese Konstellation ibertragbaren Ausf. bei Arntz/
Remmel, RAF 2014, 229, 231 sowie diejenigen bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018,
685, 689 f. = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.

1642 Vgl. in diesem Kontext auch die eingehenden Ausf. in Kapitel
D.IIL.1.c)dd)bbb)(2).

1643 Zu Angebotskontingentierung und Repartierung vgl. bereits die eingehenden
Ausf. oben in Kapitel D.II1.1.d)bb).

1644 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d).
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einer solchen in Aktien der Gesellschaft,'®* per einem die Alternativobli-
gation vorsechenden, hier als Wahldividendenbeschluss (§ 58 Abs. 5 AktG
iVm. §§262ff. BGB) bezeichneten, Hauptversammlungsbeschluss konzi-
pieren lasst, bleibt abschliefend zu analysieren, inwiefern die thematisierte
Ausgestaltungsvariante dem zweiten Hauptzweck von Scrip Dividends, na-
mentlich der Liquidititserhaltung, dienlich ist.

In diesem Bezugsrahmen ist streng zwischen zwei durchaus unterschied-
lich gearteten und infolge kontrér zu jurierenden Konstellationen zu diffe-
renzieren.

aa) Variante 1: Kein ausreichender Bestand an Treasury Shares

Soll der Bilanzgewinn nidmlich ganz oder teilweise (iRd. § 58 Abs. 5 AktG)
in Form von Treasury Shares ausgeschittet werden, ist an Liquidititsscho-
nung bzw. -erhaltung jedenfalls nur insofern zu denken, als die Gesell-
schaft einen zulanglichen Bestand an eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG
halt, den sie zur Befriedigung entsprechender Sachausschittungsanspri-
che bereitstellen kann.

Diesbeziiglich liegt auf der Hand, dass der Gesellschaft Liquiditat jeden-
falls in dem Umfang nicht erhalten bleibt, als sich das Wahlrecht auf eine
bestimmte Anzahl an Aktien restringiert findet und infolge dieser Kontin-
gentierung bzw. der Vornahme einer Repartierung zwingend ein Teil der
Dividende in bar ausgeschuttet wird.!¢46

Allerdings ist auch im Ubrigen nur insoweit an einen Liquiditatserhalt
zu denken, wie die Gesellschaft bereits vor Auflage der Scrip Dividend
tiber ein hinreichendes Kontingent an Treasury Shares verfiigte.'¢” Ein ge-
sellschaftsseitiger Riickkauf von Aktien spezifisch zum Zwecke des Ange-
bots einer Wahldividende scheint namlich nicht nur aus rechtlicher Per-
spektive mit Blick auf die Regelung in §71 Abs. 1 Nr. 8 S.2 AktG, die den

1645 Dazu schon die Ausf. in Kapitel B.IIL.2.¢). Vgl. i.U. anstatt vieler Schlitt/Kreym-
borg, AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 2.

1646 Dazu bereits die Nachw. in Fn. 1187. Zur Angebotskontingentierung und den
Konsequenzen einer solchen bzw. denjenigen des Eingreifens einer Repartie-
rungsregelung infolge einer Uberzeichnung s. auch schon die obigen Ausf. in
Kapitel D.II1.1.d)bb), dort insbesondere unter fff).

1647 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1187.
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Handel in eigenen Aktien strikt untersagt, iberaus bedenklich,!64% viel-
mehr prisentiert sich ein entsprechendes Vorgehen auch aus Praktikabili-
tatsaspekten heraus als vollig sinnentleert. Infolge eines derartigen Vorge-
hens flosse der Gesellschaft letzten Endes namlich unter Berticksichtigung
der mit dem Riickkauf verbundenen Transaktionskosten und in Anbe-
tracht des dem Aktionariat zur Attraktivititssteigerung des Aktienbezugs
idR. angebotenen Discounts zum Borsenkurs'®* sowie etwaiger Honorar-
zahlungen nicht nur mehr Liquiditit ab, als die anschlieSende Verteilung
des Bilanzgewinns in Gestalt der zugekauften Treasury Shares einsparen
wirde, wodurch die (gewiinschte) Einsparung von Barmitteln passé wi-
re,'®0 auch wiirde die Transaktion so zu einem defizitiren und ertrags-
schmalernden Geschift.

Hierbei wird spezifisch ersterer Aspekt zusétzlich dadurch verstarke, dass
ex ante iaR. nur Gber die Annahmequote spekuliert werden kann'®s! und
daher im Zweifelsfall — um eine Repartierung!®5? moglichst zu vermeiden
— zulasten des Bestandes liquider Mittel eine zu groffe Anzahl eigener Akti-
en ins Portefeuille der Gesellschaft gekauft werden miisste,'®%3 auf dem die
Gesellschaft sodann aller Wahrscheinlichkeit nach zu Teilen ,sitzen bleibt®,
wiahrend sich der Aspekt, dass die Strukturierung einer Scrip Dividend —
wie bereits aufgezeigt — kostenintensiv ist,'¢5# nicht nur liquiditdtsmin-
dernd, sondern v.a. auch aufwandserhéhend und damit negativ auf den
Jahrestiberschuss auswirke. Zuletzt holte man sich dergestalt aus Perspekti-
ve der Gesellschaft fiir die Zeit zwischen Anschaffung und Ausschiittung
der Treasury Shares ein (unnotiges) Volatilitatsrisiko ins Portefeuille.

1648 AA.: Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn.84a: ,Wenn die
Hauptversammlung den Vorstand nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG allgemein zum
Aktienriickkauf ermachtigt, ist auch die spitere Verwendung der Aktien als
scrip dividend ein zuldssiger Erwerbszweck und muss in der Rickkaufser-
machtigung nicht speziell benannt sein.“. 1dS. wohl auch Schiitt/Kreymborg,
AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 16: ,Will die
Gesellschaft eigene Aktien verwenden, muss die Verwendung als Aktiendivi-
dende von der Verwendungsbestimmung in der Erméchtigung zum Riickkauf
eigener Aktien gedeckt sein..

1649 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 327. Zu Discounts als Kaufan-
reizmarge s. schon die Nachw. in Fn. 39.

1650 So ganz explizit Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24.

1651 Vgl. hierzu auch die Nachw., Ausf. und Verw. in Fn. 701.

1652 Hierzu eingehend in Kapitel D.III.1.d)bb), dort insbesondere unter ccc).

1653 Vgl. auch Wolf, BZ 243/2014, 9.

1654 S. hierzu die obigen Ausf. in Kapitel C.II1.2.a).
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

Dementsprechend diirfte es sich bei dieser Variante um eine blof theo-
retisch denkbare handeln,'®S eine entsprechende Praktik ist wirtschaftlich
schlichtweg nicht sinnvoll.

bb) Variante 2: Ausreichender Bestand an Treasury Shares

Demgegeniiber leuchtet das Argument der Einsparung liquider Mittel in
der Konstellation, in der ein ausreichender Bestand an Treasury Shares vor-
handen ist, prima facie — entgegen dem von Nitsche'65¢ kolportierten, der
diese Variante zu tbersehen scheint — durchaus ein, so man im Ausgangs-
punkt auf den Vergleich der Scrip Dividend mit einer Bardividende ab-
stellt: In dem Umfang, in dem eigene Aktien anstelle von Barmitteln aus-
gekehrt werden, wird die Liquiditit des Unternehmens geschont.

Die Skurrilitat dieser Argumentation hingegen verdeutlicht erst ein ein-
gehender zweiter Blick, der offen legt, dass der vorgehend skizzierte Ge-
dankengang in verschiedentlicher Hinsicht zu kurz greift.

aaa) ,Einpreisung’ des iRd. Aktienriickkaufs erfolgten Liquiditatsabflusses

Diesbeziiglich ist zunichst der Umstand in den Blick zu nehmen, dass die
Gesellschaft die sich zum Zeitpunkt der Ausschittung im Eigenbestand
befindlichen Aktien zuvor wird kiuflich erworben haben, mithin zu
einem fritheren Zeitpunkt durchaus entsprechende Liquiditit aufgewen-
det hat. Dieser Liquidititsabgang darf aber nicht vollig unberticksichtigt
gelassen werden, konnte man doch ansonsten selbst dann von einer (aus-
weislich der vorstehenden Ausfihrungen in Kapitel D.III.1.g)aa) in einer
entsprechenden Konstellation freilich nicht gegebenen) Liquidititsscho-
nung bzw. -erhaltung durch die Scrip Dividend sprechen, wenn in der lo-
gischen Sekunde vor dem Beschluss tiber die Wahldividende ein derivati-
ver Erwerb eigener Aktien gemafl §§71ff. AktG zum Zwecke der Erfiil-
lung der Dividendenanspriiche mittels Hingabe dieser erfolgt.

Allerdings scheint es in dieser Beziehung mit Blick auf die Praxis auch
kaum angebracht, einen gewissen zeitlichen Abstand zwischen dem Riick-
erwerb der eigenen Aktien und der Wahldividendenofferte zu verlangen,
um von einer Liquidititsschonung bzw. -erhaltung sprechen zu durfen.

1655 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1187.
1656 S. dazu bereits die betreffenden Ausf. und Nachw. 833.
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Ansonsten wiirde namlich vernachlassigt, dass ein langfristiger Plan nicht
immer der Realitit entspricht. Vielmehr liegt nahe, dass die Gesellschaft
zu friheren Zeitpunkten aus gewissen Griinden ein oder mehrere Aktien-
rickkaufsprogrammo(e) aufgelegt und dergestalt einen Bestand an Treasury
Shares aufgebaut hat, bzgl. dessen die Scrip Dividend nunmehr ein elegan-
tes Vehikel zur Ausplatzierung bildet: Die Aktien werden der traditionel-
len und loyalen Investorenbasis zur Ausschiittung angeboten, wobei eine
weitere Verwisserung der existierenden Aktionare verhindert wird.!657

Infolge hat die Tatsache, dass fir die eigenen Aktien irgendwann in der
Vergangenheit Liquiditit aufgewandt wurde, bei der Frage, wie die Divi-
dendenausschittung liquidititsschonend gestaltet werden kann, grund-
satzlich keine Rolle zu spielen, wiirde vielmehr nur in der wohl nur theo-
retisch denkbaren Konstellation!658 relevant, in der ein Erwerb eigener Ak-
tien spezifisch zum Zwecke der Erftllung der Dividendenanspriiche mit-
tels dieser erfolgt. In dieser Hinsicht geniefSt das Liquidititsschonungs-
bzw. -erhaltungsargument also grundsatzlich unbegrenzte Validitat.

bbb) Treasury Shares als anderweitig liquiditatserh6hend verwertbares
Asset

Aus anderem Blickwinkel hingegen, namentlich unter Fokussierung der
Faktizitat, dass die Gesellschaft mit den eigenen Aktien ein (wenn auch
seit der Reform des Bilanzrechts durch das BilMoG'¢%? nicht mehr zu akti-
vierendes'6®0) Asset besitzt, das nicht nur allgemein anderweitig liquiditats-
erhohend veraufert werden konnte,'®! sondern auch spezifisch zu dem
Zwecke, die zur Erfilllung der Dividendenanspriiche erforderlichen flissi-
gen Mittel zu generieren, prasentiert sich das Liquidititsschonungs- bzw.
-erhaltungsargument in der thematisierten Konstellation allerdings als in-
valide. Zumal die Ausplatzierung der eigenen Aktien iRe. Scrip Dividend-

1657 1dS. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 28 Rn. 18; Schwendemann, AG 2015, R41: ,Die Aktiendividende bie-
tet [...] einen eleganten Weg zur Ausplatzierung eigener Anteile.“; Winter-
Schieszl/Haberl, AG 2015, R8.

1658 S. dazu auch schon die Ausf. in Kapitel D.III.1.g)aa) a.E.

1659 Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setz — BilMoG) v. 25.05.2009, BGBI. 1, S. 1102 ff.

1660 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 929.

1661 Zu diesem Aspekt soweit ersichtlich allein Rzeckers, AR 2015, 179.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

Offerte in Anbetracht von deren Beratungs- und Kostenintensitat'¢6? im di-
rekten Vergleich mit dem Ausverkauf des Eigenbestands an Aktien tGber
die Borse unterm Strich gar eine negative Liquiditatsbilanz hinterlasst,
ganz davon abgesehen, dass sich die betreffenden Aufwendungen ergebnis-
mindernd niederschlagen.

cc) Zwischenfazit

Als Zwischenfazit kann infolge festgehalten werden, dass das Argument
der Liquidititsschonung bzw. -erhaltung jedenfalls in Bezug auf solche
rechtliche Strukturierungsvarianten der Scrip Dividend, die unter Riick-
griff auf eigene Aktien der Gesellschaft iSd. §§ 71 ff. AktG konzipiert wer-
den, grundsitzlich keine Validitit zu besitzen scheint.

Nicht zuletzt diirfte dies auch den maflgeblichen Grund dafiir bilden,
dass sich derart konzipierte rechtsarchitektonische Ausgestaltungsvarian-
ten der Scrip Dividend in der Praxis nur wenig verbreitet finden.!663

dd) Liquiditatsgenerierung durch Rickfihrung der eigenen Aktien
in den organisierten Handel als ,blole Scheinoption®

Andererseits offenbart letzterer Umstand gleichsam, dass die Invaliditit
des Liquiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments unter Rickgriff auf
Treasury Shares konzipierten Wahldividendenofferten dennoch nicht die
Daseinsberechtigung entzieht.

In diesem Bezugsrahmen ist vielmehr noch einmal der bereits statuierte
Umstand in den Blick zu nehmen, dass es sich in der Praxis iaR. dergestalt
zugetragen haben wird, dass ohne langfristigen Plan aus entsprechenden
Grinden (vgl. hierzu §71 Abs. 1 Nr. 1-8 AktG) Aktienriickkdufe stattge-
funden haben und dergestalt eigene Aktien im Depot der Gesellschaft ge-
landet sind, zu deren Wiederausgabe die Scrip Dividend ein probates Mit-
tel bietet.

1662 S. hierzu die obigen Ausf. in Kapitel C.II1.2.a).
1663 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel C.V.6.b) a.E.
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aaa) Moglichkeit anderweitiger liquidititserhohender derivativer
Veridulerung des Bestandes an Treasury Shares

Diesbeziiglich ist zwar richtig, dass die betreffenden Treasury Shares auch
anderweitig liquidititserhohend veraufert werden konnten, weshalb die
vorgehenden Ausfithrungen dem Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungs-
argument schliefSlich auch die Validitit absprechen.

bbb) Gefahr: Aussendung eines negativ konnotierten Signals

Nicht unbesehen bleiben darf jedoch, dass die schlichte Riickfihrung in
den freien Handel fiir die Gesellschaft iaR. kein geeignetes Mittel dafiir
sein dirfte, den Bestand an eigenen Aktien zu reduzieren bzw. sich von
diesem zu trennen.

Der Grund hierfiir liegt im Signal, das die Gesellschaft mittels der Ver-
dulerung eigener Anteile an die anderen Kapitalmarktteilnehmer aussen-
den wiirde.'%** Diesbeziiglich reflektiert die Verduferung des Eigenbe-
stands an Aktien ndmlich grundsatzlich Sorgen des Managements um (so-
wie fehlendes Vertrauen in) die zukiinftigen Ertragsaussichten der Gesell-
schaft und signalisiert dem Kapitalmarkt dergestalt, dass die Unterneh-
mensleitung die Aktie aufgrund der dieser (infolge der Leitungsdelegati-
on'%65) zur Verfligung stehenden (besseren!¢66) Informationen fir tiberbe-
wertet halt, der tatsachliche Wert der Aktien also den gegenwartigen Kurs-
wert Gbertrifft.1667

1664 S. in diesem Kontext auch die eingehenden Ausf. zu den Signalling-Theorien
oben in Kapitel B.III.1.a).

1665 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 222.

1666 Infolge der Leitungsdelegation verfiigt das Management iaR. Gber einen Infor-
mationsvorsprung bzgl. der Ertragsaussichten des Unternehmens, vgl. dazu
schon die obigen Nachw. in Fn. 223.

1667 Zum umgekehrten Effekt durch Auflage von Aktienriickkaufsprogrammen
e.g. Asquith/Mullins, FM 15 (1986), 27, 33 f.; Benckendorff, Eigene Aktien, S. 56;
Bezzenberger, Eigene Aktien, Rn. 79; Hampel, Eigene Aktien, S. 6; Kindl, DStR
1999, 1276, 1277; Liiken, Eigene Aktien, S.73; Oechsler, in: MiKo, AktG, §71
Rn. 1 a.E.; Posner, AG 1994, 312, 314. Vgl. insbesondere auch die empirischen
Untersuchungen von Wansley/Lane/Sarkar, FM 18 (1989), 97 ft.: Die von diesen
durchgefithrte Umfrage unter CFOs amerikanischer Gesellschaften brachte
hervor, dass eine nach Auffassung des Managements gegebene Unterbewer-
tung der eigenen Aktien den Hauptbeweggrund fiir Aktienrtickkiufe darstellt.
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Und so davon auszugehen ist, dass die Anleger einem solchen Signal
Vertrauen schenken, ist logische Konsequenz, dass seitens derer ebenfalls
Aktienverkaufe stattfinden werden,!668 letztlich also ein Kursverfall in
Gang gesetzt wird.

ccc) Diametral entgegengesetzte Marktinterpretation von Scrip Dividends

Scrip Dividends hingegen werden vom Kapitalmarkt diametral entgegen-
gesetzt, namlich dufSerst positiv,'®® interpretiert, sodass diese der Gesell-
schaft ein geeignetes Vehikel bieten, den Bestand an eigenen Aktien zu re-
duzieren bzw. sich von diesem zu trennen, ohne dem Markt damit gleich-
sam eine Uberbewertung des Unternehmens zu signalisieren und damit
verbunden ein Absinken des Aktienkurses hinnehmen zu missen.!¢7°

Dergestalt geniefSt das Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungsargument
schlieflich auch in dieser Variante zumindest bedingte Validitat: Ist nim-
lich die Generierung von Liquiditit durch Rickfihrung der Treasury Sha-
res in den organisierten Handel keine Option, so steht die Gesellschaft am
Dividendenstichtag vor der Frage, wie sie die Gewinnausschittungsan-
spriche der Aktionare befriedigt.

Kann ein Liquiditatsabfluss zu diesem Zeitpunkt aber dadurch vermie-
den werden, dass anstelle der Barzahlung eigene Aktien hingegeben wer-
den, wird der Bestand an fliissigen Mitteln hierdurch voéllig unzweifelhaft
geschont, wenn auch effektiv nur in Hohe der Differenz, die zwischen
dem Betrag, um den der Liquidititsabfluss vermindert werden konnte,
und den Implementierungskosten!'¢’! des Treasury-Instruments liegt.

ee) Conclusio
Nach alledem ist das vielfach propagierte Liquidititsschonungs- bzw. -er-

haltungsargument bezogen auf die prisent thematisierte Strukturierungs-
variante in weiten Teilen Augenwischerei. So nidmlich zur Implementie-

1668 1dS. auch Liiken, Eigene Aktien, S. 73.

1669 Vgl. David/Ginglinger, JCF 40 (2016), 174, 175: ,In contrast to dividend cuts,
shareholders do not view this option as bad news: we document a positive market re-
action on the announcement day of optional stock dividends and find that sharebol-
ders value nominal dividends as if they were cash dividends for the total amount.“.

1670 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1657.

1671 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.III.2.a).
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rung der Transaktion zundchst Aktien am Kapitalmarkt seitens der Gesell-
schaft zurtickgekauft werden miissen, wire die Einsparung von Barmitteln
hierdurch passé. Besitzt die Gesellschaft hingegen einen ausreichenden
Pool an eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG zur Durchfithrung einer Scrip
Dividend, so ist darin gleichsam ein anderweitig liquiditatserhohend ver-
dullerbares Asset zu sehen.

Doch wird mit Blick auf die Signalling-Theorien in letzterem Kontext
deutlich, dass der Kapitalmarkt die Wiederverauerung eigener Aktien vol-
lig anders goutiert als Wahldividendenofterten, entsprechende Ankindi-
gungen namlich als negatives Signal bzgl. der Ertragsaussichten der Gesell-
schaft wertet.'®”? Insofern kann das Argument, es handle sich bei Treasury
Shares um ein (ohne Weiteres) anderweitig liquidititserhohend veraufer-
bares Asset, freilich nicht unbesehen akzeptiert werden.

So halten Scrip Dividends in vorgehend letztbezeichneter Konstellation
gemifl den Resultaten der empirischen Studie von David/Ginglinger, die
hervorbrachte, dass die Ankindigung von Scrip Dividend-Offerten positi-
ve Marktreaktionen verursacht,'¢”3 doch einen entscheidenden Vorteil der-
gestalt fur die Gesellschaft bereit, dass sie die Ausplatzierung eigener An-
teile ermoglichen, ohne dass damit die Aussendung eines negativen Si-
gnals verbunden ware. So Scrip Dividends hiernach — im Direktvergleich
zum Abverkauf der eigenen Aktien — allerdings ebenfalls eine Riickfiih-
rung der Treasury Shares in den Markt bewirken, diesem gegentber vom
Aktionariat aber wohlwollend bedugt werden, mutieren sie in Konstella-
tionen, in denen die Gesellschaft tiber einen ausreichenden Bestand an ei-
genen Aktien verfigt, schlieflich doch in Héhe der Differenz, die zwi-
schen dem Betrag, um den der Liquidititsabfluss vermindert werden
konnte, und den Implementierungskosten!®’# des Treasury-Instruments
liegt,'6”5 zum Liquiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsinstrument.

1672 S. hierzu die Ausf. in Kapitel D.III.1.g)dd)bbb).

1673 S. dazu bereits den Nachw. in Fn. 1669.

1674 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.I11.2.a).

1675 Die Implementierungskosten des Treasury-Instruments schlagen sich in weiten
Teilen, so e.g. in Gestalt der Zahlung des Honorars bzw. der Vergiitung an die
transaktionsbegleitende Kanzlei und Bank, in einer Reduktion der flissigen
Mittel nieder.
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h) Fazit zur Strukturierung einer Scrip Dividend als wahlweise ,echte’
Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG

Die Erkenntnisse des Kapitels D.III.1 zusammenfassend ist schlieflich zu
konstatieren, dass es grundsatzlich moglich ist, dem tragenden Grundkon-
zept der Scrip Dividend unter Anwendung des § 58 Abs. 5 AktG sowie un-
ter Ruckgriff auf die §§262 ff. BGB gerecht zu werden. Per — die Alterna-
tivobligation vorsehenden, hier als Wahldividendenbeschluss bezeichneten
— Hauptversammlungsbeschluss kann dem Aktionariat ein entsprechendes
Wabhlrecht eingerdumt werden, das jedem einzelnen Anteilseigner die Op-
tion zwischen drei Ausschittungsvarianten eroffnet: Der jeweilige Aktio-
nar kann sowohl eine reine Bar- als auch eine reine Sachdividende (in
Form der Ausschiittung von Treasury Shares) beanspruchen oder beide Di-
videndenformen kombinieren, indem er entsprechend partiell optiert.'¢7¢

Voraussetzung hierfir ist jedoch, dass die Gesellschaft zum betreffenden
Zeitpunkt Gber einen hinreichenden Bestand an eigenen Aktien verfiigt,
die sie zuvor derivativ gemafl § 71 Abs. 1 AktG erworben hat, sowie dass,
soweit aus den zum Erwerb genutzten Erlaubniskorridoren des § 71 Abs. 1
AktG eine ,Verduferungsbeschrinkung® resultiert, eine ,Um-* bzw. ,Ent-
widmung® vorgenommen wird, die die Verwendung der Treasury Shares
zum Zwecke der Offerte einer Wahldividende gestattet.!6”

Ein gesonderter, neben dem Beschluss tGber die Sachausschiittung ste-
hender, zur Wiederverdufferung der eigenen Aktien (ermichtigender)
Hauptversammlungsbeschluss gemaf§ § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG ist hinge-
gen nicht erforderlich, da eine Ungleichbehandlung der Aktionire auf-
grund des Umstandes, dass mit dem Wirksamwerden!¢’® eines entspre-
chenden Gewinnverwendungsbeschlusses simtliche Aktiondre Inhaber
von auf wahlweise Zuteilung eigener Aktien gerichteten Sachausschiit-
tungsansprichen werden, die ihre anteilsmaffige Konkretisierung gemafS
§ 60 Abs. 1 AktG ipso iure erfahren, ausgeschlossen ist, es sich mithin nicht
um eine ,andere VeriuBerung® iSd. § 71 Abs. 1 Nr.8 S. 5 Hs. 1 AktG han-
delt.

Beziiglich der Strukturierung der Scrip Dividend empfiehlt sich aus
steuerlichen Griinden iaR., so die Ausschittung nicht ausnahmsweise aus
dem steuerlichen Einlagekonto gemaf$ § 27 KStG erfolgt, eine Festsetzung
im Wahldividendenbeschluss dahingehend, dass ein zur Abfithrung der in-

1676 Zu alledem die Ausf. in Kapitel D.IIL.1.c).
1677 Zu diesem Aspekt s. die Ausf. in Kapitel D.II1.1.a)bb).
1678 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.
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folge der Ausschiittung entstehenden Steuerschuld zu verwendender Teil
der Dividende (Sockeldividendenanteil) stets zwingend in bar ausgezahlt
wird, mithin nicht der ,Thesaurierungsentscheidung’ des Aktionariats un-
terliegt. 1679

Ferner ist es fir Gesellschaften, die nur ein bestimmtes Kontingent an
eigenen Aktien zur Ausschittung iRd. Scrip Dividend zur Verfigung stel-
len kénnen bzw. wollen unerlésslich, im betreffenden Hauptversamm-
lungsbeschluss sowie anschliefend im Bezugsangebot eine entsprechende
Restriktion zu verankern. Ebenso ist es in diesem Bezugsrahmen unum-
ganglich, in Bezug auf infolge einer entsprechenden Kontingentierung
denkbare Fille der Uberzeichnung im Hauptversammlungsbeschluss tiber
die wahlweise Ausschittung einer Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG so-
wie anschliefend im Bezugsangebot eine proratarische Zuteilung vorzuse-
hen, 1680

Diesbeziiglich bietet sich aufgrund des hiermit verbundenen Vereinfa-
chungseffektes fir die Gesellschaft die Zugrundelegung eines von der Zu-
teilung nach Beteiligungsquoten abweichenden RepartierungsmafSstabes
dahingehend an, dass eine Zuteilung im Verhiltnis der Gesamtzahl der an-
gebotenen eigenen Aktien zur Anzahl der insgesamt subskribierten, also
aufgrund entsprechender Austiibung des Wahlrechts zu liefernden Aktien,
erfolgt. Festzulegen ist Giberdies, dass soweit Aktien infolgedessen, dass die
Repartierungsklausel im Falle der Uberzeichnung des Angebots zur An-
wendung gelangt und Aktien infolge nicht zugeteilt werden, die Dividen-
de in entsprechender Hohe zwingend in bar ausgezahlt wird.

Vor so manche Hirden vermag die Gesellschaft die nach hier vertrete-
ner Ansicht'®®! nicht tberzeugende pauschale Annahme der hM.1¢82 da-
hingehend, dass iRd. Wiederveriuerung eigener Aktien aufgrund einer
Gesamtanalogie zu § 186 AktG ein dem gesetzlichen Bezugsrecht aus § 186
Abs. 1 S. 1 AktG nachempfundenes,!¢® gegentiber diesem schwacheres, 684
vorrangiges Erwerbsanrecht besteht, stellen. Um Wiederholungen zu ver-
meiden ist bzgl. der mit dieser Annahme verbundenen, eingehend in Kapi-
tel D.IIL1.e) behandelten, Probleme auf die Zusammenfassung der Er-

1679 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1680 Hierzu im Kontext von Scrip Dividends soweit ersichtlich nur Schlitt/Kreym-
borg, AG 2018, 685, 690 f. = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.

1681 Eingehend zu diesem Aspekt die Ausf. in Kapitel D.III.1.¢)aa)aaa).

1682 S. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 891.

1683 Vgl. dazu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 889.

1684 Hierzu schon die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 890.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

kenntnisse zum ,Problemkreis® des Bezugsrechts in Kapitel D.IIL.1.¢)ff) zu
verweisen.

Abschlieflend ist im Kontext dieser Strukturierungsvariante zu statuie-
ren, dass das durchweg undifferenziert propagierte Liquidititsschonungs-
bzw. -erhaltungsargument immer dann, wenn die Scrip Dividend unter
Ruckegrift auf derivativ erworbene Aktien konzipiert wird, grundsitzlich
invalide ist.

Diesbeziiglich ist die Offerte einer Wahldividende nimlich ohnehin nur
dann sinnvoll, wenn die Gesellschaft bereits einen zureichenden Bestand
an Treasury Shares halt, den sie hierfiir verwenden kann, so die intendierte
Einbehaltung von Barmitteln passé wire, missten zunachst Anteile am
Markt riickerworben werden.

Und vermag es zwar mit isoliertem Blick auf den Ausschiittungszeit-
punkt, in welchem - freilich sofern die Aktionare entsprechend optieren —
anstatt flissigen Mitteln eigene Aktien hingegeben werden, prima vista so
scheinen, als wirde unter der Pramisse, dass die Gesellschaft zuvor einen
ausreichenden Bestand an Treasury-Shares besafs, die Liquiditit der Gesell-
schaft geschont, ist dies doch blof§ Augenwischerei. Denn: Insofern besitzt
die Gesellschaft in Gestalt der eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG schlicht
ein Asset, dass auch anderweitig liquiditatserhohend eingesetzt werden
konnte, bspw. auch, um damit die fiir die Dividendenzahlung erforderli-
che Liquiditat zu generieren.

Der wahre Grund der Attraktivitit einer Wahldividendenofferte liegt in
diesem Hinblick vielmehr in dem Umstand begraben, dass die Wiederver-
auferung eigener Aktien dem Markt eine Uberbewertung des Unterneh-
mens signalisiert und damit sinkende Kurse zur Konsequenz haben diirfte,
wohingegen es die Scrip Dividend der Gesellschaft erlaubt, den Bestand an
eigenen Anteilen abzubauen oder aufzul6sen, ohne ein entsprechendes Si-
gnal an die anderen Kapitalmarktteilnehmer auszusenden und hieraus re-
sultierende Nachteile in Kauf nehmen zu miissen.

Ist aber die Wiederverdufferung der eigenen Anteile im freien Handel
deshalb kein probates Mittel der Liquidititsgenerierung fiir die Gesell-
schaft, weil eine solche mit der Aussendung eines negativen Signals an die
Anleger verbunden ist, wihrend die Scrip Dividend letztlich ebenfalls eine
Ruckfithrung der Treasury Shares in den Markt bewirkt, jedoch vom Aktio-
nariat wohlwollend bedugt wird, mutiert sie in der Konstellation, in der
die Gesellschaft iber einen ausreichenden Bestand an eigenen Aktien ver-
figt, schlielich doch, wenn auch nur in Hohe der Differenz, die zwischen
dem Betrag, um den der Liquidititsabfluss vermindert werden kann, und
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den Implementierungskosten des Treasury-Instruments liegt, zum Liquidi-
tatsschonungs- bzw. -erhaltungsinstrument.

2. Die Scrip Dividend als Forward-Struktur ,Modell E.ON*

Von der vorgehend thematisierten Strukturierungsvariante abzugrenzen
sind die eingangs dieser Arbeit in Kapitel A.IL.2 in ihrem Grundkonzept
vorgestellten Forward-Strukturen.

Dies insbesondere deshalb, weil Forward-Strukturen primir auf einem
;normalen’, auf Ausschiittung einer Bardividende gerichteten, Gewinnver-
wendungsbeschluss basieren, wihrend dem Aktionariat zeitgleich seitens
der Gesellschaft die Option angetragen wird, die mit Wirksamwerden!683
des Gewinnverwendungsbeschlusses gemaf$ §§ 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!¢%¢ (anteilig!®®”) zum Bezug von (neuen) Aktien
einzusetzen.

Hierbei entstammen die als Rekompens fir die ,Einbringung‘ der (Net-
tobar-18%)Dividendenanspriiche zu gewihrenden Anteile iRd. nachfolgend
zu thematisierenden, in der Praxis bisher die Ausnahme gebliebenen,!¢%
Scrip Dividend ,Modells E.ON‘ dem zuvor seitens der Gesellschaft deriva-
tiv gemaf §§ 71 ff. AktG erworbenen Eigenbestand an Aktien.

1685 Der Gewinnverwendungsbeschluss wird grundsitzlich mit Beschlussfassung
durch die Hauptversammlung wirksam. Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass
der Gewinnverwendungsbeschluss ordnungsgemaf§ gefasst wird. Ein Ausschiit-
tungsanspruch der Aktionire wird dementsprechend nicht begriindet, wenn
der Gewinnverwendungsbeschluss aufgrund eines eigenen Mangels oder infol-
ge der Nichtigkeit des Jahresabschlusses, auf dem er beruht, nichtig ist. Vgl.
hierzu anstatt vieler Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 105 mwN. in Fn. 281.

1686 Fir einzelne Dividendenanspriiche kann idR. aufgrund des (Borsen-)Wertes
der Aktie keine ganze (neue) Aktie gewidhrt werden. S. in diesem Zusammen-
hang auch die Ausf. in Kapitel D.IIL1.e)bb) zum Bezugsrechtsausschluss fiir
,Spitzenbetrige‘ sowie aus der Praxis bspw. das Bezugsangebot der Telekom aus
2017, das ein Bezugsverhiltnis von 26,8:1 vorsah.

1687 Aus steuerlichen Griinden findet sich das Wahlrecht iaR. auf die Nettobardivi-
dende restringiert. Eingehend hierzu die Ausf. in Kapitel D.III.1.d)aa).

1688 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1689 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel C.V.6.b) a.E.

409

- am 26.01.2026, 01:02:31 - [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

a) Abgrenzung zur Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG

Freilich weist eine dergestalt konzipierte Wahldividende starke Ahnlich-
keiten mit der Sachausschiittung eigener Aktien gem. §§ 71 ff. AktG iRe.
Sachausschittung iSd. § 58 Abs. 5 AktG auf, noch stirkere mit der vorge-
hend in Kapitel D.III.1 thematisierten Ausschiittung von Treasury Shares
iRe. wahlweisen (vgl. §§ 262 ff. BGB) echten Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5
AktG.

Allerdings bestehen gleichsam einige zentrale Unterschiede, auf die im
Folgenden eingegangen werden soll.

So unterscheidet sich eine (reine) Sachdividende in Gestalt gesellschafts-
eigener Aktien iRd. § 58 Abs. 5 AktG mafigeblich dadurch von der Rechts-
architektonik einer jeden Scrip Dividend, als den Aktionidren iRe. Sachdi-
vidende kein Wahlrecht zwischen der Dividende in bar sowie derjenigen
in Form eigener Aktien der Gesellschaft erdffnet wird.'6%

b) Gemeinsamkeiten der Forward-Struktur ,Modell E.ON* mit der

wahlweisen ,echten® Sachausschittung von Treasury Shares
iRd. § 58 Abs. 5§ AktG

Insofern es jedoch — wie in Kapitel D.III.1.c)dd) aufgezeigt — durchaus
moglich ist, unter Ausnutzung des § 58 Abs. 5 AktG sowie unter Rickgriff
auf die §§262ff. BGB mittels eines iRd. Arbeit als Wahldividendenbe-
schluss bezeichneten Beschlusses ein Wahlrecht zwischen einer Dividende
in bar und einer solchen in Gestalt eigener Aktien der Gesellschaft zu kon-
zipieren, weisen die beiden Strukturierungsvarianten erstaunliche Ahn-
lichkeiten auf.

Dergestalt darf, so iRd. Implementierung beide Male auf einen vorhan-
denen Pool eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG zuriickgegriffen wird, bzgl.
der Fragen nach der Notwendigkeit einer ,Verwendungsbefugnis® iSd. § 71
AktG'%! sowie nach dem Erfordernis eines zur entsprechenden Wiederver-
dullerung der eigenen Aktien (ermichtigenden) Hauptversammlungsbe-
schlusses vollumfinglich auf die Ausfithrungen in Kapitel D.IIL.1.a) ver-
wiesen werden.

1690 Dazu bereits eingehend in Kapitel D.IIL.1.c), dort vor bb). Vgl. in diesem Kon-
text insbesondere auch die Ausf. und Nachw. in Fn. 1007.
1691 Vgl. hierzu bereits obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)cc).
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Ebenso prisentiert es sich bzgl. der Aspekte der Festlegung eines Sockel-
dividendenanteils'®?, der Angebotskontingentierung'é®> und Repartie-
rung!'®** sowie der Ausfiihrungen rund um das Bezugsrecht,'®S wobei auf
die Besonderheit hinzuweisen ist, dass es sich bei den beiden Forward-
Strukturen, hier des ,Modells E.ON", faktisch um die einzig denkbaren
Konstellationen der Ausgabe bzw. Emission von Aktien gegen Sachleis-
tung bzw. -einlage unter Gewdhrung eines Bezugsrechts handelt.

Schlieflich darf auch vollumfinglich an die obigen Ausfithrungen zur
Validitat des Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments tiberwiesen
werden. 1696

c) Abgrenzung der Forward-Struktur ,Modell E.ON* zur wahlweisen
,echten‘ Sachausschiittung von Treasury Shares iRd. § 58 Abs. 5 AktG

aa) Gewinnverwendungsbeschluss: Barausschiittung versus wahlweise
,echte® Sachausschiittung

Der mafigebende Unterschied zwischen den beiden vorbezeichneten
Strukturierungsvarianten liegt nach alledem allein darin, dass im Zentrum
der prisent zu betrachtenden rechtstechnischen Konzeption ein auf die
Ausschiittung einer Bardividende gerichteter Gewinnverwendungsbe-
schluss (§§ 119 Abs.1 Nr.2, 174 Abs.1 S.1, Abs.2 Nr.2 Alt. 1 AktG, 58
Abs. 3 AktG) steht, wahrend die in Kapitel D.III.1 thematisierte Konstruk-
tion zumindest partiell auf einem Sachausschuttungsbeschluss (§§ 119
Abs. 1 Nr. 2, 174 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 2 AktG, 58 Abs. 3 AktG iVm.
§ 58 Abs. 5 AktG) grindet.

bb) Tauschangebot iSd. § 480 BGB versus originares Wahlrecht

Insofern richtet sich das Wahlrecht der Aktionare iRd. Forward-Struktur
,Modell E.ON* auf Abgeltung des — infolge des Barausschiittungsbeschlus-
ses gemafd §§ 119 Abs. 1 Nr.2, 174 Abs. 1 S. 1, Abs.2 Nr.2 Alt. 1, 58 Abs. 3

1692 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1693 Zu diesem Aspekt bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)aaa).
1694 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)ccc).

1695 Hierzu bereits obigen Ausf. in Kapitel D.IIL1.¢e).

1696 S. zu diesem Aspekt die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.g).
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AktG iVm. §58 Abs.4 Akt zur Entstehung gelangenden — Barausschiit-
tungsanspruches durch Hingabe eigener Aktien der Gesellschaft iSd.
§§ 71 ff. AktG. Die Optionalitit wird durch die Fassung eines auf Ausschiit-
tung einer Bardividende gerichteten Gewinnverwendungsbeschlusses in
Kombination mit einem Tauschangebot iSd. § 480 BGB, mithin als ,Dop-
pelmafnahme, konzipiert.

cc) Kein origindrer Sachausschiittungsanspruch iSd. § 58 Abs. 5 AktG
infolge Wahlrechtsaustiibung

Dergestalt kommt es also iRd. Forward-Struktur ,Modell E.ON* — anders als
iRe. ,echten® wahlweisen (vgl. §§262ff. BGB) Sachdividende iSd. §58
Abs. 5 AktG - infolge entsprechender Ausiibung des angetragenen Wahl-
rechts auch nicht zur Entstehung eines ,originiren® Anspruches auf Zutei-
lung eigener Aktien der Gesellschaft iSe. auf Auskehrung einer Sachdivi-
dende iSd. § 58 Abs. 5 AktG gerichteten Ausschittungsanspruchs.

Vielmehr wird das Wahlrecht, das dem Aktionar die Moglichkeit zur Be-
anspruchung der Zuteilung eigener Aktien anstatt der Bardividende eroff-
net, eben nur derivativ in einem der Fassung eines auf Barausschittung ge-
richteten Gewinnverwendungsbeschlusses nachgelagerten Schritt, nament-
lich durch Unterbreitung eines entsprechenden Tauschangebots iSd. § 480
BGB, seitens der Gesellschaft konzipiert.

aaa) Bezugs- bzw. Wahlrechtsausiibung & Abgabe von
Ubertragungserklarungen

Wihrend der in vorbezeichneter Tauschofferte iSd. § 480 BGB vorgesehe-
nen Bezugsfrist mussen sich die Aktiondre dann zwischen dem Bezug der
Dividende in bar und derjenigen in Gestalt von Aktien der Gesellschaft
entscheiden.!¢%7

1697 Auf die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL1.f)dd)ccc) zur Empfehlung, die Moglich-
keit eines Widerrufs der Austibungserklarung per entsprechender Regelung in
den Bezugsbedingungen zu versagen, wird an dieser Stelle verwiesen.
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(1) Grundprinzipien

Diejenigen Aktiondre, die das Tauschangebot im hierfiir vorgesehenen
Zeitraum nicht fiir simtliche der von ihnen gehaltenen (Stiick-)Aktien an-
nehmen oder gar ginzlich untitig bleiben, erhalten im Filligkeitszeit-
punkt'®8 infolge der (partiellen) Nichtannahme des Tauschangebots stan-
dardmifig eine reine Barzahlung auf die Wahldividendenanspriche, die
ihnen grundsatzlich einen Tag nach der Hauptversammlung eingebucht
werden. 169

Vice versa mussen die Anteilseigner zur Beanspruchung der Aktienkom-
ponente aktiv werden und gegentiber der Gesellschaft eine entsprechende
Bezugs- bzw. Ausiibungserklirung abgeben, fiir die ihnen im Nachgang
zur Hauptversammlung ein entsprechendes Formular zur Verfigung ge-
stellt wird.!7% Dabei kann das Wahlrecht freilich in kombinierter Form
ausgetibt werden, sodass ein Teil der Dividendenanspriiche in Aktien um-
getauscht wird, wihrend fir einen anderen Teil eine Bardividende bean-
sprucht wird.

Insoweit sich der jeweilige Aktiondr zur Annahme der Tauschofferte
entscheidet, kommt infolge rechtzeitigen Zugangs der Erklirung bei der
Gesellschaft durch Angebot und Annahme gemafs §§ 145 ff. BGB — vorbe-
haltlich einer lediglich teilweisen Berticksichtigung von Annahmeerkla-
rungen'’®! — ein Tauschvertrag iSd. § 480 BGB zwischen den Parteien zu-
stande. Hieraus resultiert einerseits ein Anspruch des Aktionirs gegen die
Gesellschaft auf Lieferung von Aktien in entsprechendem Umfang, ande-
rerseits ein gegenlaufiger, auf Zession (vgl. §§398ff. BGB) von Dividen-
denforderungen in korrespondierendem Mafle gerichteter, Anspruch der
Gesellschaft. Denkbar ist daneben auch, dass als seitens des Aktionars zu
erbringende Gegenleistung die Zustimmung zu einem Erlassvertrag iSd.
§397 BGB oder, jedoch in der Praxis eher unublich, die Zustimmung zu

1698 Vgl. hierzu bereits die obigen, auf diese Strukturierungsvariante grundsitzlich
uneingeschrinkt Gbertragbaren, Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d).

1699 Vgl. hierzu auch die auf diese Konstellation ibertragbaren Ausf. bei Arntz/
Remmel, RAF 2014, 229, 231; Damanik, Aktiendiv., S. 2; Schlitt/Kreymborg, AG
2018, 685, 689 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, §28 Rn.26; Schmidt-
mann, DB 2017, 2695, 2696.

1700 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1624.

1701 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.II.2.b) iVm. denjenigen aus Kapitel
D.III.1.d)bb)ccc).
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einer Verrechnungsabrede iSd. §§ 387 ff. BGB vereinbart wird7%2. Im Ab-
tretungsfall erlischt der Anspruch des Aktiondrs auf Barausschittung so-
dann infolge der Vornahme der Zession durch Konfusion, in den Ubrigen
Fallen durch entsprechende Erteilung der Zustimmung,.

Gleichsam findet sich die vorbezeichnete, nach gebriuchlichem Geba-
ren in Papierform zu dbermittelnde,'”® Ausiibungserklarung!’%* in der
Praxis zum Zwecke der Vermeidung weiterer Komplexititen iaR. derart
ausgestaltet, dass mittels ihr drei Erklirungen, namentlich Bezugs-, Uber-
tragungs- und Unterlassungserklirung, zugleich abgegeben werden.

Dergestalt bestimmen die zugunsten der Aktienkomponente votieren-
den Anteilseigner mittels Abgabe der Austibungserklarung erstens, dass sie
das Tauschangebot annehmen (Bezugserklirung), zweitens erklaren sie,
vorbehaltlich des Zugangs der Bezugserklirung nach Ablauf der Bezugs-
frist sowie vorbehaltlich einer lediglich teilweisen Bertcksichtigung von
Bezugserklarungen,!7% die Ubertragung der (anteiligen'7%) Dividendenan-
spriiche in korrespondieren Umfang (Ubertragungserklirung), sowie drit-
tens, bis zum Abschluss der Abwicklung des Bezugsangebots keine (weite-
ren) Erkldrungen bezogen auf eine Verfiigung iber ihre Dividendenan-
spriche abzugeben (Unterlassungserklarung).!7%

Die die Abgabe vorerwahnt zweiterer Erklarung betreffende Ubertra-
gung der (anteiligen!’%8) Dividendenanspriiche erfolgt hierbei, wie bereits
angedeutet, in gingiger Praxis im Wege der Zession, verbunden mit einer

1702 Einer Aufrechnung gemaf §§387ff. BGB bzw. einem Erlassvertrag gemaf§
§ 397 BGB stehen die Regelungen in § 66 Abs. 1 S. 1 und 2 AktG in dieser Kon-
stellation — anders als den Forward-Strukturen unter Riickgriff auf eine Kapital-
erhdhung, vgl. dazu die Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(4)(c) — deshalb nicht
entgegen, weil derivativ seitens der Gesellschaft zurtickerworbene eigene An-
teile iSd. §§ 71 ff. AktG bereits voll eingezahlt sind, mithin kein Fall der von
§ 66 Abs. 1 S. 1 und 2 AktG untersagten Konstellation der Aufrechnung gegen-
tiber bzw. des Erlasses von Einlageschulden iSd. § 54 Abs. 1 AktG vorliegt.

1703 Vgl. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1623.

1704 Zu der Empfehlung, die Wahlrechtsausiibung unwiderruflich zu gestalten und
den Hintergriinden hierfiir s. bereits die Ausf. in Kapitel D.IIL1.f)dd)ccc).

1705 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.IIL.2.b) iVm. denjenigen aus Kapitel
D.III.1.d)bb)ccc).

1706 S. dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1707 S. hierzu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689f. = dies., in:
Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.

1708 S. dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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Ubertragung der Miteigentumsanteile an den Inhaberglobalgewinnanteils-
scheinen, die die Dividendenanspriiche verbriefen.!7%

(2) Exkurs: Einschaltung von Intermediaren

Die iaR. erfolgende Einschaltung von Intermediiren betreffend ist zum
Zwecke der Vermeidung von Wiederholungen auf die im Wesentlichen
auf diese Konstellation Gbertragbaren Ausfilhrungen in Kapitel
D.III.1.f)dd)ccc)(2) zu verweisen.!710

Diesbeziiglich ergeben sich allein daraus, dass in der prasent thematisier-
ten Strukturierungsvariante nicht ein originares Ausschiittungswahlrecht
existiert, sondern ein Wahlrecht erst ,auf dem Umweg’ eines im Nachgang
zur Beschlussfassung tiber die Ausschiittung einer Bardividende unterbrei-
teten Tauschangebots konzipiert wird, was seinerseits wiederum die treu-
handerische Funktion der transaktionsbegleitenden Bank affektiert, ge-
ringfiigige Differenzen zu den Ausfihrungen in Kapitel D.IIIL1.f)dd)ccc)
(2)(b).

Insofern namlich in der prisent thematisierten Konstellation die (antei-
ligen!”!!) Bardividendenanspriiche als (Sach-)Gegenleistung fiir die Zutei-
lung von eigenen Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG in die Gesellschaft einzubrin-
gen sind, hat sich die Transaktionsbank die (anteiligen'”71?) Ausschittungs-
anspriche der Aktionare mit Bezugswunsch nicht nur abtreten zu lassen,
sondern diese im Anschluss hieran in einem weiteren Schritt kumuliert
(fremdnitzig) in die Gesellschaft einzubringen.

Dazu schlieflen Gesellschaft und transaktionsbegleitende Bank nach Ab-
lauf der analog § 186 Abs. 1 S.2 AktG zu gewihrenden Bezugsfrist einen
Einbringungsvertrag, auf Grundlage dessen letztere die kumulierten (antei-
ligen'”13) Dividendenforderungen mit der Konsequenz, dass sich Forde-
rung und Schuld vereinen und die Dividendenforderungen infolge durch
Konfusion bei der Gesellschaft erléschen, (fremdnitzig) einlegt.!”14

1709 S. hierzu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689f. = dies., in:
Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.

1710 Vgl. in diesem Kontext auch den Nachw. oben in Fn. 1625.

1711 S. dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1712 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1713 Dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1714 Die Hauptleistungspflichten des Einbringungsvertrags werden in der Praxis
idR. durch eine Reihe von Gewihrleistungen flankiert. So sichert die Gesell-
schaft typischerweise zu, dass die wiederzuveraufernden Aktien bei Ubertra-
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Die Einbringung sowie die Order bzw. Zeichnung von Aktien durch die
Transaktionsbank erfolgt hierbei im Innenverhiltnis fir Rechnung derje-
nigen Aktiondre, die ihre (anteiligen'”!S) Dividendenanspriiche auf die
Bank tibertragen haben.!71¢

Gemaf§ diesen Ausfihrungen bestimmen die Aktiondre mittels der Aus-
tibungserklarung entsprechend den dortigen Vorsechungen nicht nur, dass
sie das Bezugsangebot annehmen, sondern treten gleichzeitig ihre (anteili-
gen'7!7) Dividendenanspriiche an die Transaktionsbank ab und beauftra-
gen diese damit, die zedierten (Nettobar-171%)Dividendenanspriiche treu-
handerisch im eigenen Namen auf Rechnung der betreffenden Anteilseig-
ner als Sachgegenleistung an die Gesellschaft abzutreten, eine entsprechen-
de Anzahl an Aktien zu ordern bzw. zu zeichnen sowie die nach Durch-
fahrung der Transaktion von der Gesellschaft bezogenen Aktien an die be-
treffenden Aktionire zu liefern.7t?

dd) Kein Erfordernis einer besonderen Satzungsermichtigung

Um nach diesem Exkurs wieder auf die grundlegenden Diskrepanzen zwi-
schen der wahlweisen ,echten‘ Sachausschiittung von Treasury Shares iRd.
§ 58 Abs. 5 AktG und der Forward-Struktur ,Modell E.ON* zu sprechen zu
kommen, zeigt sich die Verschiedenheit der Gestaltungen tber die ge-
nannten Aspekte hinaus auch deutlich darin, dass es zur wahlweisen ,ech-
ten‘ Sachausschittung von Treasury Shares iRd. § 58 Abs. 5 AktG nach der
in letztgenannter Regelung zum Ausdruck kommenden legislatorischen
Vorstellung unter dem Gesichtspunkt des ,Uberraschungsschutzes des Ak-
tionars1720 einer besonderen, Sachausschittungen zulassenden, Satzungs-

gung an die Transaktionsbank rechtswirksam ausgegeben wurden sowie frei
von Rechten Dritter als auch frei Gbertragbar sind, wahrend die transaktions-
begleitende Bank iaR. gewihrleistet, dass sie Inhaberin der einzubringenden
(anteiligen — dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16) Dividendenforderun-
gen ist und frei Gber diese verfigen kann, s. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685,
692.= dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, § 28 Rn. 43.

1715 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1716 S. dazu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 und 692.= dies.,
in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 30 und 43.

1717 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1718 Dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1719 Dazu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689f. = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.

1720 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 763.
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ermachtigung bedarf.!”?! An den Hauptversammlungsbeschluss tber die
Ausschiittung einer Bardividende sind hingegen aufgrund dessen, dass das
Gesetz dem Leitbild der Bardividende folgt,'7?? keine weiteren Anforde-
rungen zu stellen sind; eine Bardividende kann (vorbehaltlich einer ande-
ren Regelung in der Satzung der Gesellschaft!723) gemaf§ § 133 Abs. 1 AktG
ohne Weiteres mit einfacher Stimmenmehrheit beschlossen werden!724,

ee) Implikationen des Kapitalerhaltungsgebots aus § 57 AktG

Ein weiterer wesentlicher Unterschied liegt zudem darin, dass die in Bezug
auf die Ausschiittung einer wahlweisen ,echten® Sachdividende iSd. § 58
Abs. 5 AktG in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b) thematisierte Problematik
eines moglichen Konflikts mit dem Kapitalerhaltungsgebot des § 57 AktG
iRd. prasent thematisierten Strukturierungsvariante grundsatzlich nicht
besteht, bzw. soweit ein derartiger Konflikt anzudenken ist, jedenfalls in
strukturell abgewandelter Form.

aaa) Keine ,Bewertungsproblematik’

Wihrend es nimlich oben mit Blick auf eine ,iberwertige* Sachdividen-
denkomponente entscheidend auf die Wertungen des §57 Abs.1 S.1,
Abs. 3 AktG ankam, steht im Zentrum der Forward-Struktur ,Modell E.ON*
die Ausschiittung einer Bardividende, die nicht mit der betreffenden ,Be-
wertungsproblematik® (Ausschittung zum Buch- oder Verkehrswert!725)
konfrontiert.

Insofern sind allenfalls mit Blick auf die das Wahlrecht generierende
Tauschofferte iSd. § 480 BGB, die den Aktiondren die Moglichkeit eroft-
net, deren Bardividendenanspriiche (anteilig'”?¢) durch Abtretung gemafs
§§398ff. BGB bzw. durch Zustimmung zu einem Erlassvertrag gemaf
§397 BGB oder einer Verrechnungsabrede gemifl §§387ff. BGB als
(Sach-)Gegenleistung fiir die Gewdhrung von Aktien aus dem Bestand der

1721 S. zum Ganzen bereits die Ausf. in Kapitel D.IIL.1 vor a).
1722 Dazu bereits die Ausf. in Kapitel D.II.

1723 S. Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 84, dort mwN. in Fn. 228.
1724 Hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 765.

1725 S. dazu bereits die Ausf. in Kapitel D.IIL.1.c)dd)bbb)(1)(b).
1726 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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Gesellschaft in letztere ,einzubringen‘, Konflikte mit dem Kapitalerhal-
tungsgebot aus § 57 AktG denkbar.

bbb) Dealing at arms’ length: Kein Anwendungsfall des § 57 AktG

Allerdings ist — die Einhaltung der bislang iRd. Arbeit vorgestellten Struk-
turierungsempfehlungen unterstellend - der Anwendungsbereich der
Norm gar nicht erst er6ffnet.

So sich die Scrip Dividend namlich vermoge des Merkmals ,echter® Op-
tionalitat charakterisiert findet,'7?” sprich die mit dem Treasury-Instrument
bezweckte adiquate Adressierung der heterogenen Ausschiittungspriferen-
zen des Aktionariats den vorgehenden Ausfithrungen nach nur dergestalt
zu besorgen ist, dass sich Bar- und Aktienkomponente bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise anniherungsweise iquivalent lukrativ ausgestaltet fin-
den,!728 erfolgt iRd. Tauschofferte eine derivative ,VerduBerung® der Trea-
sury Shares iSd. §§ 71 ff. AktG zu einem boérsenkursnahen!’?? Preis, sodass
es sich bei dem Austausch um ein markttbliches bzw. neutrales (Dritt-)Ge-
schaft (dealing at arms’ length) handelt, das der Gesellschaft nach allgM.1730
ohne Weiteres gestattet ist. Mit anderen Worten formuliert handelt es sich
um ein Geschaft, das §57 AktG mit seinem Zweck der Vermogensbin-

dung!73! nicht betrifft und infolge aus dessen Anwendungsbereich
falle1732.1733

1727 Hierzu bereits in Kapitel B.IIL2.e). Vgl. i.U. anstatt vieler Schlitt/Kreymborg,
AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 2.

1728 Dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b).

1729 Eingehend hierzu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a).
Vgl. in diesem Kontext ferner auch schon die Ausf. in Kapitel
D.IIL1.c)dd)bbb)(1)(b).

1730 Vgl. hierzu e.g. aus der Rspr. BGH, Urt. v. 20.11.2006 - II ZR 176/05, AG
2007, 120, 121; OLG Koblenz, Urt. v. 10.02.1977 — 6 U 847/75, AG 1977, 231.
Aus der Lit. Bayer, in: MiKo, AktG, § 57 Rn. 48 ff., 152, Drygala, in: KK, AktG,
§ 57 Rn. 41, 54f.; Henze, in: GK, AktG, §57 Rn.35; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, § 58 Rn. 8.

1731 S. hierzu bereits die eingehenden Ausf. oben in Kapitel B.I.1.

1732 Explizit idS. e.g. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 57 Rn. 48 ff.; Henze, in: GK, AktG,
§57 Rn. 35.

1733 1dS. zu interpretieren wohl auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 686 f. = dies., in:
Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 7.

418

- am 26.01.2026, 01:02:31 - [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

Daran dndert auch der iRv. Scrip Dividends idR. gewihrte Discount
iHv. 2-3 %'734 ob dessen, dass der Marktpreis, bei borsennotierten Gesell-
schaften also der Borsenkurs,!73 iRd. derivativen Verduferung eigener Ak-
tien grundsatzlich!73¢ nicht unterschritten werden darf,'737 aus den bereits
in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b) erérterten Grinden, respektive aufgrund
der Funktion dessen als Sicherheitsabschlag!'”3® und Kaufanreizmarge'73,
nichts.

ccc) Keine Anwendung der glaubigerschitzenden
Kapitalaufbringungsregeln des Griindungs- und/oder
Kapitalerh6hungsrechts

Naheliegen mag es in diesem Kontext allerdings, die glaubigerschiitzenden
Kapitalaufbringungsregeln des Griindungs- und Kapitalerhohungsrechts
auf die WiederverdufSerung eigener Aktien iSd. §§71ff. AktG anzuwen-
den, lasst sich doch gut horen, es handle sich hierbei um einen kapitaler-
hohungsihnlichen Vorgang.'74 In den Handen der Gesellschaft haben ei-
genen Aktien nidmlich weder einen Wert!74! noch gewihren sie Rechte
(vgl. §71b AktG), sodass sich der Interimszeitraum der Eigenhaltung in
wirtschaftlicher Hinsicht als eine ,Kapitalherabsetzung auf Zeit“174? pri-
sentiert. Gleichsam fiithrt die spatere Wiederverauflerung der eigenen Akti-

1734 Zur Ublichkeit eines entsprechenden Abschlags s. schon die Ausf. in Kapitel
A.IL2 sowie diejenigen in der zugehorigen Fn. 40 mitsamt den dortigen
Nachw.

1735 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1059.

1736 Vgl. dazu die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 1060.

1737 Explizit idS. Bayer, in: MiiKo, AktG, §57 Rn.75. L.E. wohl ebenso simtliche
der in Fn. 177 Genannten.

1738 Zum Aspekt von Discounts als Sicherheitsabschlag s. die Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)aaa)(2).

1739 Zur Funktion des Discounts als Kaufanreizmarge s. schon die Nachw. in
Fn. 39.

1740 So die in Fn. 860 Genannten. Auch die Gesetzesbegriindung spricht in diesem
Kontext von einer ,wirtschaftliche[n] Kapitalerhdhung®, vgl. hierzu bereits
den Nachw. in Fn. 859.

1741 S. hierzu auch die eingingigen Ausf. bei Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, § 71 Rn. 2: ,Eigene Aktien sind fiir die Gesellschaft ohne Wert, denn sie
weisen ihr das Gesellschaftsvermogen, das sie ohnehin schon gegenstindlich
und dinglich hat, nur noch ein weiteres Mal gesellschaftsrechtlich vermittelt
und dem Wert nach zu, aber das bringt der Gesellschaft keinen Vorteil.“.

1742 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 860.
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en dazu, dass diese als Vermogenswert und Bundel von Rechten beim Er-
werber wieder aufleben, quasi neu entstehen.!”# Infolge liegt die Conclu-
sio nahe, der Erwerber leiste nicht nur ein ,Austauschentgelt’, sondern er-
bringe der Sache nach eine Einlage, die zur Aufnahme in die Gesellschaft
bzw. zur Aufstockung des Anteilsbesitzes an der Gesellschaft fithrt.1744

Dies vernachlassigt jedoch zweierlei zentrale rechtstechnische Unter-
schiede zwischen Wiederverauferung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG
und Kapitalerh6hung.

Erstens findet iRd. Wiederveraulerung von Treasury Shares (iSd. §§ 71 ft.
AktG) keine Schaffung neuer Aktien statt; die derivativ seitens der Gesell-
schaft erworbenen und nunmehr zur Wiederverauflerung anstehenden An-
teile sind bereits voll eingezahlt, sodass deren Wiederausgabe nicht zur
Entstehung von Einlageschulden iSd. § 54 Abs. 1 AktG fiihrt.

Zweitens findet auch keine Erhohung des Grundkapitals statt.!74 Mit
dem Riickerwerb wie auch der Wiederausgabe der eigenen Aktien geht
keine Satzungsinderung in Gestalt einer originiren Modifikation der
Grundkapitalstruktur einher;!74¢ vielmehr stellt die WiederveraufSerung ei-
gener Aktien nur eine mit der satzungsgemafen Eigenkapitalstruktur kor-
respondierende Verteilung der Mitgliedschaftsrechte wieder her!747.

Dementsprechend ist die Wiederausgabe ein von den glaubigerschiitzen-
den Kapitalaufbringungsregeln des Griindungs- und Kapitalerh6hungs-
rechts abgekoppelter Vorgang. Das Verbot der Unterpariemission gilt inso-
fern ebenso wenig, wie das Gebot der Offenlegung und die Pflicht zur
Werthaltigkeitspriifung von Sacheinlagen greift; auch findet eine register-
gerichtliche Kapitalaufbringungskontrolle nicht statt.1748

ddd) Veroftentlichung der nach WpPG erforderlichen Dokumentation:
Prospektpflicht & prospektbefreiendes Dokument

Einmal mehr wirke sich die divergierende rechtstechnische Strukturierung
schlieflich im Kontext prospektrechtlicher Fragen aus.

1743 1dS. auch Bezzenberger, in: K. Schmidv/Lutter, AktG, § 71 Rn. 79.

1744 Vgl. Bezzenberger, in: K. Schmidv/Lutter, AktG, § 71 Rn. 2.

1745 Explizit idS. auch Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 79.
1746 S. die Nachw. in Fn. 861.

1747 So auch Broichhausen, Finanzierungsinstr., S. 149 f.

1748 Explizit idS. auch Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 79.
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Dies insofern, als iRd. prasent thematisierten rechtstechnischen Konzep-
tualisierungsvariante — und damit in Abweichung zu den Ausfihrungen in
Kapitel D.IIL1.H)bb)bbb) — zunichst ein auf Ausschittung einer Bardivi-
dende gerichteter Gewinnverwendungsbeschluss gefasst wird, sodass die
Voraussetzungen des Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§ 4 Abs. 1 Nr. 4
WpPG a.F.) dessen Wortlaut nach insoweit nicht vorliegen, als Treasury
Shares iSd. §§71ff. AktG auf Grundlage eines Tauschvertrags, der durch
Angebot und Annahme gemaf §§ 145 ff. BGB zustande kommt, ausgege-
ben und gerade nicht als ,Dividende in Form von Aktien® ausgeschuttet
werden; ein origindrer Sachausschittungsanspruch iSd. § 58 Abs. 5 AktG
entsteht in dieser Konstellation gerade nicht.'74

Wie bereits aufgezeigt vermag es aber im Umkehrschluss zu den Ausfiih-
rungen in Kapitel D.IIL.1.f)bb)bbb) gleichsam nicht zu tberzeugen, die
Regelung allein deshalb nicht zur Anwendung gelangen zu lassen, weil die
Aktien den Aktionaren nicht infolge eines entsprechend gefassten Sachaus-
schiittungsbeschlusses automatisch eingebucht werden, sondern stattdes-
senn eine Bardividende beschlossen und per Tauschangebot iSd. §480
BGB ein Wahlrecht konzipiert wird.

Denn: Ohne Wahlrecht hitten die Aktionare schon gar keine Investiti-
onsentscheidung zu treffen, die jedoch gemaf§ §2 Nr.2 WpPG (§2 Nr. 4
WpPG a.F.) Voraussetzung fur das Vorliegen eines offentlichen Angebots
und folglich auch Voraussetzung fiir eine Prospektpflicht gemaf§ § 3 Abs. 1
WpPG (§3 Abs.1 WpPG a.F.) und damit wiederum Grundlage der An-
wendung des Prospektbefreiungstatbestands aus Art.1 Abs. 4 lit. h) EU-
ProspektVO (§ 4 Abs. 1 Nr. 4 WpPG a.F.) ist.175°

Infolge darf iRd. Auslegung des Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§ 4
Abs. 1 Nr.4 WpPG a.F.) nicht bei dessen Wortlaut stehen geblieben wer-
den. In diesem Sachzusammenhang erdffnet ein Blick in die Historie der
Norm, dass der heutige Art.1 Abs.4 lit. h) EU-ProspektVO (§4 Abs. 1

1749 1dS. wohl auch bzw. soweit ersichtlich allein Schnorbus, in FK WpPG, §4
Rn. 39, dort allerdings mit Bezug zur Forward-Struktur ,Modell Telekom": ,Die
Behandlung von Scrip Dividends nach § 4 Abs. 1 Nr. 4 [a.F., nunmehr ist Art. 1
Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO die diesbeziiglich einschligige Vorschrift] ist
nicht unproblematisch, da der Wortlaut des Gesetzes offensichtlich von einer
durch die Gesellschaft direkt an die Aktionare ausgeschiitteten Sachdividende
(etwa im Zuge einer Sachausschittung nach Maflgabe des § 58 Abs. 5 AktG)
ausgeht und nicht von der Einbringung eines Dividendenanspruchs im Rah-
men einer Sachkapitalerhohung.”.

1750 S. hierzu auch die eingingigen Ausf. bei Krause, ZHR 2017, 641, 649. 1dS.
wohl auch die in Fn. 1596 Zitierten.
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Nr.4 WpPG a.F.) auf Art. 4 der Prospektrichtlinie!”*! (Prospekt-RL) griin-
det sowie ein Blick in die zugehorigen Gesetzgebungsmaterialien heraus-
schilt, dass die betreffende Ausnahme von der Prospektpflicht dem Willen
des Gesetzgebers nach aus der Tatsache resultieren soll, ,dass bestimmte
Wertpapiertypen [...] angeboten werden, fiir die die entsprechenden Infor-
mationen dem Anlegerpublikum oder den Aktioniren bereits zur Verfu-
gung gestellt werden bzw. wurden.“1752, sodass letztlich kein neuerliches
Informationsbedrfnis besteht.

In eben diesem Sinne wird jedoch das Interesse der Aktionire an einer
hinreichenden Information iRd. prisent thematisierten Konstellation
gleich in zweierlei Hinsicht gewahrt. Zum einen dadurch, dass es sich bei
den iRd. Tauschofferte auszugebenden Aktien um solche handelt, die die
Gesellschaft derivativ gemafy §§ 71 ff. AktG vom Markt zuriickerworben
hat, sprich um Anteile, die sich zu einem friheren Zeitpunkt bereits im
Umlauf befanden und fiir die iRd. urspringlichen Emission bereits ein
Wertpapierprospekt veroffentlicht wurde. Zum anderen dergestalt, dass
bereits ein Prospekt fiir diejenigen Aktien existiert, die zur Entstehung der-
jenigen (anteiligen!’33) Dividendenanspriiche gefithrt haben, die ihrerseits
iRd. Tauschangebots gegen eigene Aktien der Gesellschaft iSd. §§ 71 ff.
AktG eingetauscht werden konnen, sodass die Anleger dergestalt ebenfalls
bereits durch ein zu einem fritheren Zeitpunkt verdffentlichtes Prospekt
entsprechend informiert wurden, wobei die Informationen insofern, als
dass nunmehr Aktien der gleichen Gattung wiederausgegeben werden,
tbertragbar sind.

Diese Faktizititen rechtfertigen es der hier vertretenen Auffassung nach
schlieflich, Art.1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§4 Abs.1 Nr.4 WpPG
bzw.) in Anbetracht von dessen Sinn und Zweck iRe. teleologischen Ex-
tension zur Anwendung gelangen zu lassen, sodass unter der Auflage der

1751 RL 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur An-
derung der Richtlinie 2001/34/EG.

1752 Begr. der Kommission der EG zum gednderten Vorschlag fiir eine Richtlinie
des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Han-
del zu veroffentlichen ist und zur Anderung der Richtlinie 2001/24/EG vom
9. August 2002, ABL. EG Nr. C 20 E/122, S. 131.

1753 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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Veroftentlichung eines prospektersetzenden Dokuments'”>* eine Prospekt-
befreiung anzunehmen ist.

Im Ergebnis entspricht dies auch nicht nur der ghM. im Schrifttum,!7>
sondern ebenfalls der gingigen Marktpraxis sowie der Verwaltungspraxis
sowohl der BaFin als auch der Frankfurter Wertpapierborse.

Erwihnenswert scheint insofern jedoch auch, dass auslindische Auf-
sichtsbeh6rden die Fragestellung im Hinblick auf nationale Parallelrege-
lungen zu §4 Abs. 1 Nr.4 WpPG a.F. bzw. §4 Abs. 2 Nr. 4 WpPG a.F. bis-
her unterschiedlich beantworteten: So entschieden die Behdrden in Italien
und Spanien wohl wie in Deutschland, wohingegen exempli gratia die
norwegische Aufsichtsbehorde das prospektersetzende Dokument im Falle
der Zuteilung von Aktien gegen Einbringung des Anspruchs auf Bareinla-
ge nicht ausreichen lief.1756

ff) Terminologische Implikationen

Schlieflich ergeben sich aus den vorerdrterten Unterschiedlichkeiten bzgl.
der rechtstechnischen Ausgestaltung der wahlweisen ,echten‘ Sachdividen-
de und der Forward-Struktur ,Modell E.ON* auch terminologische Implika-
tionen. So ist es aus terminologischer Sicht namlich schlicht nicht richtig,
im Kontext der Forward-Struktur ,Modell E.ON® von einer ,Dividende in
Aktien® bzw. einer ,Aktiendividende’ zu sprechen, denn die Dividende

1754 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument bereits die obigen Ausf. in
Kapitel D.IIL.1.f)bb)ccc).

1755 Im Schrifttum ist allerdings umstritten, ob die dogmatische Grundlage der
Prospektbefreiung Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§ 4 Abs. 1 Nr. 4 WpPG
a.F.) und bzw. oder Art. 1 Abs. 5 Unterabs. 1 lit. g) Alt. 2 EU-ProspektVO (§ 4
Abs. 2 Nr. 4 WpPG a.F.), jeweils direkt oder analog bildet. Fiir die direkte An-
wendung des Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO Grof, KapMR, 7. Aufl., Art. 1
EU-ProspektVO, Rn. 34. Noch unter Geltung des alten Rechts fiir die direkte
Anwendung des §4 Abs. 1 Nr. 4 WpPG (nunmehr Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-Pro-
spektVO) e.g. Grof, KapMR, 6. Aufl., § 4 WpPG Rn. §; Krause, ZHR 2017, 641,
649; Schnorbus, in FK WpPG, §4 Rn.35. Fir dessen analoge Anwendung
Schlitt, in: Assmann/Schlitt/v. Kopp-Colomb, §4 Rn. 20 a.E. Fir eine Anwen-
dung des §4 Abs.2 Nr.4 WpPG (nunmehr Art. 1 Abs.5 Unterabs. 1 lit. g)
Alt. 2 EU-ProspektVO) Mense/Klie, GWR 2015, 45, 47; dies., GWR 2016, 111,
113. Fiir eine Behandlung nach §4 Abs. 1 Nr. 4 WpPG (nunmehr Art. 1 Abs. 4
lit. h) EU-ProspektVO) und § 4 Abs. 2 Nr. 4 WpPG (nunmehr Art. 1 Abs. 5§ Un-
terabs. 1 lit. g) Alt. 2 EU-ProspektVO) Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24, 25.

1756 S. Schnorbus, in FK WpPG, § 4 Rn. 39.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

wird in dieser Konstellation gemaff dem dieser Konzeption zugrundelie-
genden, auf Ausschiittung einer Bardividende gerichteten, Gewinnverwen-
dungsbeschluss zwingend in bar ausgeschittet.

d) Strukturierung der Transaktion & Implementierung des Treasury-
Instruments

Beziglich der Strukturierung und Implementierung dieses rechtstechni-
schen Konzepts einer Wahldividendenofferte darf aber dennoch weitestge-
hend an die obigen Ausfithrungen in Kapitel D.IIL.1.f) iberwiesen werden.

Auf etwaige Unterschiede beider Strukturierungsvarianten einer Scrip
Dividend, die sich mafigeblich darin zeigen, dass im Mittelpunket der pra-
sent thematisierten Konstellation ein auf Barausschiittung gerichteter Ge-
winnverwendungsbeschluss steht, der dergestalt mit einem Tauschangebot
iSd. §480 BGB kombiniert wird, dass am Ende — rechtsuntechnisch ge-
sprochen und rein wirtschaftlich betrachtetet — ein Dividendenwahlrecht
zwischen der Dividende in bar und einer solchen in Form von eigenen Ak-
tien der Gesellschaft steht, sowie hieraus resultierenden Implikationen fiir
den Prozess der Implementierung des Treasury-Instruments wurde bereits
mittels der Ausfithrungen in Kapitel D.II1.2.c) eingegangen, auf die an die-
ser Stelle verwiesen werden darf.

e) Exkurs: Teleologische Extension des Gutglaubensschutzes des § 62
Abs. 1 S.2 AktG auf den Erbringer der Sachgegenleistung/Empfinger
der Treasury Shares

Fir die Praxis besonders interessant dirfte im Kontext dieser Strukturie-
rungsvariante schliefSlich die Frage der Anwendbarkeit des § 62 Abs. 1 S.2
AktG fir den Fall einer Klage gegen die Wirksamkeit des der Gestaltung
zugrundliegenden, auf Ausschittung einer Bardividende gerichteten, Ge-
winnverwendungsbeschlusses sein.

Wihrend sich namlich in § 62 Abs. 1 S. 1 AktG der das in § 57 AktG nor-
mierte Verbot der Einlagenrickgewihr flankierende — und damit der Kapi-
talerhaltung du dienen bestimmte — spezifische aktienrechtliche Anspruch
der Gesellschaft gegen die Aktionire auf Riickgewdhr von entgegen den
gesetzlichen Vorschriften von der Gesellschaft bezogenen Leistungen gere-
gelt findet, privilegiert § 62 Abs. 1 S. 2 AktG den gutglaubigen Dividenden-
empfanger dadurch, dass Betrage, die als Gewinnanteile bezogen wurden,
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nur dann zurtickzugewiahren sind, wenn die Empfanger wussten oder in-
folge von Fahrlidssigkeit nicht wussten, dass sie nicht zum Bezug berechtigt
waren.

Mit anderen Worten lost § 62 Abs. 1 S.2 AktG den Konflikt zwischen
Minderheitenschutz der klagenden Aktionire und dem Interesse derjeni-
gen Aktiondre, die verbotenerweise Gewinnanteile bezogen haben, am Be-
stand und Vollzug der Gewinnausschiittung mit Blick darauf, dass Aktio-
nare iaR. keinen Einblick in die Interna der Gesellschaft haben, die Zulas-
sigkeit einer Gewinnausschittung (genauer: Miangel bzgl. der Aufstellung
des Jahresabschlusses (vgl. §§ 172, 173 AktG) bzw. im Zusammenhang mit
der Beschlussfassung tiber die Gewinnverwendung (vgl. § 174 AktG)) nicht
erkennen konnen und die gezahlte Dividende infolge in der Erwartung
empfangen, dass die Leistung rechtmifig erfolgt, mittels der dort vorgese-
henen Exzeption von der rein am objektiven Rechtsverstof§ orientierten
Rickgewahrpflicht des § 62 Abs. 1 S. 1 AktG.1757

Dies zum Anwendungsbereich und den Rechtsfolgen des § 62 Abs. 1 S. 2
AktG vorausgeschicke, stellt sich die Frage, welche Implikationen die
Norm im Hinblick auf eine erfolgreiche Klage gegen den Gewinnverwen-
dungsbeschluss hat, der die Bardividendenanspriiche zur Entstehung hat
gelangen lassen, die als Sachgegenleistung fiir die Gewahrung von eigenen
Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG an die Gesellschaft zediert werden, sprich ob der
in §62 Abs.1 S.2 AktG geregelte Gutglaubensschutz iSe. teleologischen
Extension des Anwendungsbereichs der Norm auf den Erbringer der Sach-
gegenleistung/den Empfanger der eigenen Aktien bzw. den Differenzhaf-
tungsanspruch auszudehnen ist.

Indessen scheint allein eine entsprechende Erstreckung des Gutglau-
bensschutzes des § 62 Abs. 1 S.2 AktG konsequent, kann doch nur so die
gebotene Gleichbehandlung von denjenigen Aktionaren, die die Bardivi-
dendenkomponente beanspruchen und denjenigen, die das Tauschange-
bot annehmen, gewihrleistetet werden.

Andersherum betrachtet wire eine divergierende Behandlung insofern
vollig widerspriichlich, als auch die die Tauschofferte annehmenden Ak-
tiondre die ,Betrige als Gewinnanteile“ erhalten. So in §62 Abs.1 S.2
AktG die gesetzgeberische Wertungsentscheidung zum Ausdruck kommt,
dass dem Vollzugs- und Bestandsinteresse der Gesellschaft sowie demjeni-
gen der Leistungsempfanger der Vorrang vor dem Minderheitenschutz zu-
gunsten der klagenden Aktionidre einzurdumen ist, kann in diesem Kon-

1757 Zur Rechtfertigung der Privilegierung vgl. die Ausf. bei Bayer, in: MiKo,
AktG, § 62 Rn. 63 f.; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 62 Rn. 25.
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text schlieflich nichts anderes gelten, als was fir die Empfanger der Bardi-
vidende selbstverstandlich ist.1758

Der Gutglaubensschutz des § 62 Abs. 1 S. 2 AktG ist daher richtigerweise
iSe. teleologischen Extension des Anwendungsbereichs der Norm auf den
Erbringer der Sachgegenleistung und Empfanger der eigenen Aktien bzw.
den Differenzhaftungsanspruch zu erstrecken.

Hiernach gilt also, dass selbst wenn eine etwaige Klage gegen den Ge-
winnverwendungsbeschluss Erfolg hat, die Gegenleistung fiir die Gewah-
rung der Treasury Shares erbracht ist, wahrend die Gesellschaft die Eigenka-
pitalpositionen, die fiir die Ausschiittung vorgesechen waren, behalt.!7%?

f) Fazit zur Strukturierung einer Scrip Dividend als Forward-Struktur
,Modell E.ON*

Restmierend ist nach alledem festzuhalten, dass die Konstruktion einer
Scrip Dividend als Forward-Struktur ,Modell E.ON* dufSerst starke Paralle-
len zu derjenigen als wahlweise (vgl. §§ 262 ff. BGB) ,echte® Sachdividende
iSd. § 58 Abs. 5 AktG aufweist.

Infolge kann zum Zwecke der Vermeidung von Wiederholungen in Be-
zug auf die Aspekte der Festlegung eines Sockeldividendenanteils, der An-
gebotskontingentierung sowie der Ausfithrungen zur Validitit des Liquidi-
titsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments auf die zusammenfassenden
Ausfithrungen in Kapitel D.IIL.1.h) verwiesen werden.

Selbiges gilt grundsatzlich auch fur die Ausfihrungen rund um die Ge-
wihrung eines Bezugsrechts und den Bezugsrechtsausschluss, wobei in die-
sem Kontext auf die dahingehende Besonderheit der Konzeptualisierungs-
variante hinzuweisen ist, dass es sich bei den beiden Forward-Strukturen,
hier des ,Modells E.ON", faktisch um die einzig denkbaren Konstellationen
der Ausgabe bzw. Emission von Aktien gegen Sachleistung bzw. -einlage
unter Gewihrung eines Bezugsrechts handelt.

Letztlich prasentiert sich die Transaktionsstruktur der Scrip Dividend
,Modell E.ON* im Vergleich zu der in Kapitel D.III.1 thematisierten Kon-
zeptualisierung einer Wahldividende nur marginal anders, nimlich derge-
stalt, dass die Hauptversammlung nicht per Fassung eines Wahldividen-
denbeschlusses (vgl. §§262ff. BGB) ein originires Wahlrecht zugunsten
der Aktiondre konzipiert, sodass durch entsprechende Ausiibung des

1758 1dS. wohl auch Krause, ZHR 2017, 641, 647.
1759 IdS. wohl auch Krause, ZHR 2017, 641, 647.
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Wabhlrechts ein origindrer Sachausschittungsanspruch iSd. §58 Abs. 5
AktG, gerichtet auf Ausschittung eigener Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG ent-
steht, sondern zunichst einen auf Ausschiittung einer Bardividende gerich-
teten Beschluss fasst und das Wahlrecht erst in einem zweiten Schritt
durch Unterbreitung eines Tauschangebots iSd. § 480 BGB er6ffnet, iRd.
die Aktionare ihre auf Ausschiittung einer Bardividende gerichteten An-
spriiche als Gegenleistung fiir die Gewihrung von Aktien aus dem Eigen-
bestand der Gesellschaft (vgl. §§ 71 ff. AktG) abtreten koénnen.

3. Forward-Strukturen unter Riickgriff auf eine Kapitalerhohung

Spezifisch diese letztgenannte Faktizitit, die die wahlweise ,echte’ Sachaus-
schiittung eigener Aktien mafSgeblich von dem Grundprinzip, auf dem die
iRd. Arbeit als Forward-Struktur bezeichneten Konzeptualisierungen basie-
ren, abgrenzt, bildet die entscheidende Gemeinsambkeit letzterer.

a) Abgrenzung zur Forward-Struktur ,Modell E.ON*

Vice versa findet sich das zur Unterscheidung der verschiedenen Subtypen
an Forward-Strukturen entscheidende Differenzierungskriterium in der die
Forward-Struktur ,Modell E.ON‘ mit der die Ausschiittung einer wahlwei-
sen ,echten® Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG einenden Gemeinsamkeit
wieder.

Wihrend namlich die beiden in Kapitel D.III.1 sowie in Kapitel D.II.2
thematisierten Strukturierungsvarianten final auf einem Riickgriff auf
einen Pool der Gesellschaft an derivativ erworbenen eigenen Anteilen iSd.
§§ 71 ff. AktG basieren, werden die als Rekompens fiir die Einbringung der
(Nettobar-17¢%)Dividendenanspriiche zu gewahrenden Aktien iRd. neben
der Forward-Struktur ,Modell E.ON‘ stehenden Subtypen der Forward-
Struktur iRe. Kapitalerhohung — und zwar entweder, wie es bislang allein
die Mediantis AG sowie die Wiistenrot und Wiirttembergische AG jeweils iR.
ihrer 2014 offerierten Wahldividenden praktizierten,!7¢! iRe. ordentlichen
Kapitalerh6hung, vgl. §§ 182 ff. AktG, oder einer solchen aus genehmig-

1760 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
1761 Vgl. dazu bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 495 und 496.
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tem Kapital, vgl. §§202ff. AktG, wie es iRd. als Scrip Dividend ,Modell
Telekom* bezeichneten Ausgestaltung der Fall ist!76? — geschaffen.!763

b) Strukturierung der Transaktion & Implementierung des Treasury-
Instruments

Diese zentralen Unterschiedlichkeiten vorangestellt soll im Folgenden auf
die Details dieser meistverbreiteten,'7¢4 iRd. Arbeit als Forward-Strukturen
unter Ruckgriff auf eine Kapitalerhéhung bezeichneten, Strukturierungs-
varianten einer Scrip Dividend eingegangen werden.

aa) Veroffentlichung der Einladung zur Hauptversammlung sowie der
nach EU-ProspektVO bzw. WpPG erforderlichen Dokumentation

Zu beginnen ist — wie auch bei den bereits vorgestellten Strukturierungs-
varianten — stets mit der Vorbereitung der Implementierung des Treasury-
Instruments, die weit, idR. ca. 4-6 Monate, vor dem Tag der Hauptver-
sammlung, die gemaf § 123 Abs. 1 AktG mindestens dreifSig Tage vor dem
Tage der Versammlung einzuberufen ist, anfingt. Dies aufgrund dessen,
dass Vorstand und Aufsichtsrat die Gegenstinde der Tagesordnung, tiber
die die Hauptversammlung beschliefen soll, gemif § 124 Abs. 3 S. 1 AktG
bereits in der Einladung zur Hauptversammlung anzugeben sowie Vor-
schlage zur Beschlussfassung zu machen haben.

Insofern hat die Bekanntmachung im Kontext der Offerte einer als For-
ward-Struktur unter Rickgriff auf eine Kapitalerhdhung konzipierten
Scrip Dividend einen Gewinnverwendungsvorschlag sowie einen Vor-
schlag bzgl. der Beschlussfassung tiber eine ordentliche Kapitalerh6hung,
bzw. (soweit die ,Dividenden-Aktien‘ anstatt iRe. ordentlichen Kapitaler-
héhung durch Ausnutzung eines genehmigten Kapitals geschaffen werden
sollen und kein bzw. kein ausreichendes genehmigtes Kapital vorhanden

1762 Hierzu schon die Nachw. oben in Fn. 20.
1763 S. hierzu bereits die Ausf. in Fn. 21.
1764 S. schon die obigen Ausf. in Kapitel C.V.2 a.E. mit den dortigen Nachw.
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ist) einen Beschlussvorschlag zur Schaffung eines genehmigten Kapitals!7¢5
zu enthalten.

Wie sich bereits bedingt aus den vorstehenden Ausfithrungen ergibre,
steht im Zentrum der rechtsarchitektonischen Konzeptualisierung einer
Scrip Dividend als Forward-Strukeur unter Rickgriff auf eine ordentliche
Kapitalerh6hung, vgl. §§ 182 ff. AktG, oder auf eine solche aus genehmig-
tem Kapital, vgl. §§ 202 ff. AktG, ein auf Ausschiittung einer Bardividende
gerichteter Gewinnverwendungsbeschluss gem. §§119 Abs.1 Nr.2, 174
Abs. 1S.1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 1 AktG, der seinerseits gemdf$ den obigen Aus-
fuhrungen in Kapitel B.I'7%¢ und II voraussetzt, dass der HGB-Abschluss
einen ausschittungsfihigen Bilanzgewinn fiir das letzte Geschaftsjahr aus-
weist.

Dartiber darf schlieflich auch, analog zu den Ausfihrungen in Kapitel
D.II1.2.c)aa), nicht diejenige Faktizitit hinwegtduschen, dass iRd. prasent
thematisierten Forward-Strukturen rechtsuntechnisch gesprochen und aus
rein wirtschaftlicher Perspektive betrachtet — soweit der jeweilige Aktionar
das Bezugsangebot annimmt und sich damit fiir die Aktienkomponente
entscheidet — eine ,Verrechnung® der Bardividendenforderung mit der Ein-
lageschuld iSd. § 54 Abs. 1 AktG stattfindet, die letztlich dazu fihrt, dass
gerade keine Ausschittung erfolgt, sondern der Bilanzgewinn in korre-
spondierendem Umfang (dergestalt, dass die Einbringung der (Netto-
bar-17¢7)Dividendenanspriiche als Sacheinlage iSd. §27 Abs.1 S.1 AktG,
die infolge der Wahl- bzw. Bezugsrechtsausibung vorzunehmen ist, dazu
fahre, dass sich das gezeichnete Kapital iSd. §272 Abs. 1 HGB sowie, so-
weit der Betrag, der bei der Ausgabe der Anteile einschlieflich von Bezugs-
anteilen Gber den Nennbetrag oder, falls ein Nennbetrag nicht vorhanden
ist, tiber den rechnerischen Wert hinaus erzielt wurde (sog. ,Agio‘ bei An-
teilsausgabe) die Kapitalricklage iSd. §272 Abs.2 Nr.1 HGB erhoht,) in
Grundkapital umgewandelt wird.

Dergestalt erfolgt zwar — wiederum rechtsuntechnisch gesprochen — im
Zuge einer Doppelmafinahme letztlich eine Abgeltung der (anteiligen!768)
(Bar-)Dividendenanspriche durch Gewihrung neuer Aktien, was aber ge-
rade nicht tber den rechtlichen Charakter der Mafinahmen, sprich die

1765 Zur Schaffung der ,Dividenden-Aktien® iRe. ordentlichen Kapitalerh6hung
bzw. unter Rickgriff auf ein genehmigtes Kapital sogleich in Kapitel
D.II1L.3.b)cc).

1766 S. in diesem Kontext auch insbesondere die Ausf. in Fn. 199.

1767 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1768 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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Kombination verschiedener Rechtsinstrumente, die allein im wirtschaftli-
chen Ergebnis ein der Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln gemaf
§§ 207 ff. AktG vergleichbares Resultat herbeifithren, in die Irre fithren
darf.

So im Zentrum der prasent thematisierten Forward-Strukturen ein auf
Ausschiittung einer Bardividende gerichteter Gewinnverwendungsbe-
schluss steht, der den Aktionéren gleichsam bereits die unterschiedlichen
Ausschittungsvarianten (Dividende in bar oder in Gestalt von neuen Akti-
en der Gesellschaft bzw. Kombination beider Dividendenformen derge-
stalt, dass fiir einen Teil des Anteilsbesitzes zugunsten der Aktienkompo-
nente, fiir den anderen Teil zugunsten der Bardividende optiert wird) ,an-
preist’, konnte der betreffende Gewinnverwendungsvorschlag von Vor-
stand und Aufsichtsrat (vgl. §§ 170 Abs. 2, 124 Abs. 3 S.1 AktG) wie folgt
lauten:

Aufsichtsrat und Vorstand schlagen vor, den aus dem Geschiftsjahr
[Jahr] zur Verfiigung stehenden Bilanzgewinn in Hoéhe von € [Betrag]
zur Ausschittung einer Dividende in Hohe von € [Betrag] je dividen-
denberechtigter Stiickaktie zu verwenden, und den verbleibenden Be-
trag in Hohe von € [Betrag] als Gewinnvortrag auf neue Rechnung
vorzutragen.

Die Dividende wird wahlweise in bar oder fiir einen Teil der Dividen-
de zur Begleichung der Steuerschuld in bar und fiir den verbleibenden
Teil der Dividende ,in Form von Aktien® der Gesellschaft geleistet.

[bzw. alternativ zu letzterem Absatz, so die Ausschiittung in vollem
Umfang aus dem steuerlichen Einlagekonto iSd. § 27 KStG erfolgt]:

Die Dividende wird wahlweise in bar oder ,in Form von Aktien¢ der
Gesellschaft geleistet.

Die Einzelheiten zur Barausschittung und der Moglichkeit der Aktio-
nare zur Wahl der Aktienkomponente werden in einem Dokument er-
lautert, das den Aktioniren Uber die Internetseite der [Name der Ge-
sellschaft] zur Verfiigung gestellt wird und insbesondere Informatio-
nen Uber die Anzahl und die Art der Aktien enthilt und in dem die
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Griinde und Einzelheiten zu dem angebotenen Wahlrecht dargelegt
werden.

Die Zahlung der Dividende erfolgt am [Datum].176?

Die Dividende unterliegt der Besteuerung. Daher wird das Wahlrecht
dergestalt restringiert, dass ein Teilbetrag in Hohe von etwa 28 Prozent
der Dividende je Stiickaktie zwingend in bar ausgeschiittet und in Ab-
hingigkeit vom steuerlichen Status der jeweiligen Aktionare ganz oder
teilweise an die Steuerbehorden abgefihrt wird.

[bzw. alternativ zu letzterem Absatz, so die Ausschiittung in vollem
Umfang aus dem steuerlichen Einlagekonto iSd. § 27 KStG erfolgt]:

Da die Dividende in vollem Umfang aus dem steuerlichen Einlagekon-
to im Sinne des §27 des Korperschaftsteuergesetzes (nicht in das
Nennkapital geleistete Einlagen) geleistet wird, erfolgt die Auszahlung
ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidarititszuschlag. Bei in-
lindischen Aktionaren unterliegt die Dividende damit nicht der Be-
steuerung. Dies gilt sowohl fiir die Barausschiittung als auch soweit die
,Dividende in Form von Aktien‘ geleistet wird. Eine Steuererstattungs-
oder Steueranrechnungsmoglichkeit ist mit der Dividende nicht ver-
bunden. Die Ausschittung mindert nach Auffassung der deutschen Fi-
nanzverwaltung die steuerlichen Anschaffungskosten der Aktien.
Ubersteigt jedoch die Ausschiittung die Anschaffungskosten des Aktio-
nars, ist der entstehende Gewinn zu versteuern.

Im Ubrigen darf an dieser Stelle zum Zwecke der Vermeidung von Wie-
derholungen bzgl. der Legitimitit des Verzichts auf die Darstellungen wei-
terer Einzelheiten zum Wahlrecht im Gewinnverwendungsbeschluss und
dem stattdessen zu empfehlenden Verweis auf das prospektbefreiende Do-
kument!”7? sowie ein ggf. erginzend hierzu, zumeist in Q&A-Form, verof-
fentlichtes freiwilliges'””! ,Informationspapier, das die praktisch relevan-
ten Fragen zur Aktiendividende zusammenfassend in prignanter Form be-

1769 In diesem Kontext ist auf die obigen, auf die prisent thematisierte Strukturie-
rungsvariante  uneingeschrankt  Gbertragbaren,  Ausf. in  Kapitel
D.IIIL.1.c)dd)bbb)(1)(d) zu verweisen.

1770 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument bereits die obigen Ausf. in
Kapitel D.IIL1.f)bb)ccc).

1771 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1094.
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antwortet,'”7? auf die Ausfithrungen in Kapitel D.III.1.f)aa) verwiesen wer-
den.

Ferner ist im spezifischen Kontext der Veroffentlichung der nach EU-
ProspektVO bzw. WpPG erforderlichen Dokumentation bzw. des Ausrei-
chens der Publikation eines prospektbefreienden Dokuments!’7? auf die
obigen Ausfithrungen in Kapitel D.III.2.c)ee)ddd) hinzuweisen. Analog zu
den dortigen Ausfiihrungen ist auch die Behandlung von als Sachkapitaler-
hohung gegen Einbringung der (Nettobar-1774)Dividendenanspriichen
konzipierten Scrip Dividends nach Art. 1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§ 4
Abs. 1 Nr. 4 WpPG a.F.) bzw. Art. 1 Abs. 5 Unterabs. 1 lit. g) Alt. 2 EU-Pro-
spektVO (§ 4 Abs. 2 Nr. 4 WpPG a.F.), der in dieser Konstellation ebenfalls
von Relevanz ist, weil die iRd. Kapitalerh6hung neu geschaffenen Aktien
zum geregelten Marke zuzulassen sind, nicht unproblematisch, gehen die
Wortlaute der Normen doch relativ eindeutig von einer durch die Gesell-
schaft an die Aktionidre ausgeschiitteten Sachdividende iSd. §58 Abs. 5
AktG aus, nicht hingegen von der Gewihrung junger Aktien gegen Ein-
bringung (anteiliger'”7%) Bardividendenanspriiche als Sacheinlage iRe.
(Sach-)Kapitalerhohung.'776

Und ebenso wenig kann — wiederum analog zu den an vorbezeichneter
Stelle zu findenden Ausfithrungen — derjenige Umstand, dass dem Aktio-
nér in dieser Konstellation nicht automatisch auf Basis eines entsprechen-
den Gewinnverwendungsbeschlusses der Hauptversammlung ,Dividen-
den-Aktien® eingebucht werden, sondern ein Wahlrecht dahingehend be-
steht, die per Fassung eines auf Ausschittung einer Bardividende gerichte-
ten Hauptversammlungsbeschlusses entstehenden Bardividendenanspri-
che (anteilig!””7) als Sacheinlage iRe. (Sach-)Kapitalerhdhung gegen Ge-
wihrung junger Aktien einzubringen, der Anwendung des Art. 1 Abs. 4
lit. h) EU-ProspektVO (§ 4 Abs. 1 Nr.4 WpPG a.F.) bzw. Art. 1 Abs. 5 Un-
terabs. 1 lit. g) Alt. 2 EU-ProspektVO (§4 Abs.2 Nr.4 WpPG a.F.) entge-
genstehen, sondern ist gerade Voraussetzung hierfur.

Denn auch insofern gilt: Ohne Wahlrecht hitten die Aktiondre schon
gar keine Investitionsentscheidung zu treffen, die jedoch gemif §2 Nr. 2
WpPG (§ 2 Nr. 4 WpPG a.F.) Voraussetzung fiir das Vorliegen eines 6ffent-

1772 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1095.

1773 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument bereits die obigen Ausf. in
Kapitel D.IIL.1.f)bb)ccc).

1774 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1775 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1776 Hierzu soweit ersichtlich allein Schnorbus, in FK WpPG, § 4 Rn. 39.

1777 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

432



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

lichen Angebots und folglich auch Voraussetzung fiir eine Prospektpflicht
gemall §3 Abs.1 WpPG (§3 Abs.1 WpPG a.F.) und damit wiederum
Grundlage der Anwendung der Prospektbefreiungstatbestinde in Art. 1
Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§ 4 Abs. 1 Nr. 4 WpPG a.F.) und Art. 1 Abs. 5
Unterabs. 1 lit. g) Alt.2 EU-ProspektVO (§4 Abs.2 Nr.4 WpPG a.F.)
ist.1778

Was die infolge anzustellenden teleologischen Erwigungen zur An-
wendbarkeit des Art.1 Abs.4 lit.h) EU-ProspektVO (§4 Abs.1 Nr.4
WpPG a.F.) bzw. des nahezu wortlautidentischen Art. 1 Abs. 5 Unterabs. 1
lit. g) Alt. 2 EU-ProspektVO (§4 Abs.2 Nr.4 WpPG a.F.) betrifft, liegt es
analog zu den Ausfiihrungen in Kapitel D.III.2.c)ee)ddd) so, dass bereits
ein Prospekt fiir diejenigen Aktien existiert, die zur Entstehung der (antei-
ligen'”7?) Dividendenanspriiche gefithrt haben, die gegen Gewahrung jun-
ger Aktien als Sacheinlage iRd. Kapitalerh6hung eingebracht werden kon-
nen, sodass die Anleger bereits durch ein zu einem fritheren Zeitpunkt ver-
offentlichtes Prospekt entsprechend informiert wurden, wobei die Infor-
mationen insofern, als dass nunmehr Aktien der gleichen Gattung ausge-
geben werden, Gbertragbar sind.

Diese Faktizitit rechtfertigt es der hier vertretenen Auffassung nach
schlieflich, Art.1 Abs. 4 lit. h) EU-ProspektVO (§4 Abs.1 Nr.4 WpPG
a.F.) bzw. Art. 1 Abs. 5 Unterabs. 1 lit. g) Alt. 2 EU-ProspekeVO (§ 4 Abs. 2
Nr. 4 WpPG a.F.) iRe. teleologischen Extension zur Anwendung gelangen
zu lassen, sodass unter der Auflage der Veroffentlichung eines prospekter-
setzenden Dokuments!78° eine Prospektbefreiung anzunehmen ist.

Auf die grundsitzlich abertragbaren Ausfihrungen in Kapi-
tel D.IIL.2.c)ee)ddd) und die dortigen Nachweise zu dem Aspekt, dass dies
letztlich nicht nur der ghM. im Schrifttum,”®! sondern ebenfalls der gin-
gigen Marktpraxis sowie der Verwaltungspraxis der BaFin als auch der
Frankfurter Wertpapierborse entspricht, sowie den dortigen Hinweis da-
rauf, dass auslindische Aufsichtsbehorden die Fragestellung im Hinblick
auf nationale Parallelregelungen zu §4 Abs.1 Nr.4 WpPG a.F. bzw. §4
Abs. 2 Nr. 4 WpPG a.F. bisher durchaus unterschiedlich beantworteten, sei
in diesem Kontext nachdriicklich verwiesen.

1778 Vgl. hierzu insbesondere die Ausf. bei Krause, ZHR 2017, 641, 649. 1dS. wohl
auch die in Fn. 1596 Zitierten.

1779 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1780 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument bereits die obigen Ausf. in
Kapitel D.IIL.1.f)bb)ccc).

1781 S. in diesem Kontext bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 1755.
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bb) Gewinnverwendungsbeschluss: Ausschiittung einer Bardividende

Orientiert sich die Hauptversammlung schlieflich — wie tiblich — an dem
vorgehend thematisierten Gewinnverwendungsvorschlag von Vorstand
und Aufsichtsrat (vgl. §§170 Abs. 2, 124 Abs.3 S.1 AktG) und fasst den
Gewinnverwendungsbeschluss, den sie grundsitzlich, d.h. wenn nicht die
Satzung der Gesellschaft ein anderes vorsieht,'78? gemiaff §§ 119 Abs. 1
Nr.2, 174 Abs. 1 S. 1, 133 Abs. 1 AktG mit einfacher Stimmenmehrheit zu
fassen vermag, entsprechend den vorstehenden Ausfihrungen, so genesen
mit dessen Wirksamwerden'”83 gemafS §§ 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 Anspriche der
Aktionire auf Barausschiittung,'7%4 deren Filligkeit entsprechend der Aus-
fihrungen in Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(d), die uneingeschrankt auf die
prasent thematisierte Strukturierungsvariante Gbertragbar sind, aufzuschie-
ben ist.

cc) Schaffung der ,Dividenden-Aktien‘ durch Kapitalerh6hung

In einem nachsten Schritt sind sodann die ,Dividenden-Aktien® zu schaf-
fen. Dies geschieht iRd. prasent thematisierten Konzeptualisierungsvarian-
te im Zuge einer Kapitalerh6hung, und zwar entweder iRe. ordentlichen
Kapitalerh6hung gemif §§ 182 ff. AktG oder einer solchen aus genehmig-
tem Kapital gemif §§ 202 ff. AktG.

Zentraler Vorteil hierbeti ist, dass es in Abgrenzung zu den bisher vorge-
stellten Strukturierungsvarianten, bei denen die im Gegenzug fiir die Ein-
bringung der (anteiligen!”8%) Barausschiittungsspriiche zu gewahrenden
Aktien dem Eigenbestand der Gesellschaft iSd. §§ 71 ff. AktG entstammen,
grundsatzlich!78¢ nicht zu der problematischen Situation kommen muss,
dass sich nach Ablauf der Bezugsfrist herausstellt, dass der Bestand an Trea-
sury Shares iSd. §§ 71 ff. AktG nicht ausreicht, um simtlichen Aktioniren
ihren Bezugswunsch zu erfiillen bzw. simtlichen Aktioniren ,anstelle® der
Bardividende eigene Aktien zu gewéhren. Insofern namlich kann die Kapi-

1782 S. Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 84, dort mwN. in Fn. 228.

1783 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.

1784 Vgl. in diesem Kontext auch bereits die Ausf. in Kapitel D.III.2.c)aa).

1785 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1786 Voraussetzung ist hierbei freilich, dass ausreichend genehmigtes Kapital vor-
handen ist.
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talerh6hung grundsitzlich schlicht in dem Umfang durchgefiihrt werden,
in dem die Anteilseigner sich fiir die Aktienkomponente entscheiden,
kann also an die Nachfrage angepasst werden. Dementsprechend bedarf es
grundsatzlich auch keiner Angebotskontingentierung!”®” und infolge kei-
ner Repartierung!”%8, die zum einen die Aktionére in ihrer Erwartung, eine
bestimmte Anzahl von Aktien zu einem Discount!’%? zu erhalten, ent-
tauscht, zum anderen aber auch dazu fihrt, dass die vielfach im Kontext
der Scrip Dividend propagierte liquidititsschonende Wirkung nur bedingt
greift!70,

Bei alledem ist der Umfang der Kapitalerh6hung und damit letztlich der
fir die die Bardividenden beanspruchenden (Alt-)Aktiondre eintretende
Verwisserungseffekt durchaus tberschaubar, da sich die Volumina ent-
sprechender Kapitalerhéhungen typischerweise zwischen 1-3% des
Grundkapitals bewegen.!7!

aaa) Ordentliche Kapitalerhohung versus Kapitalerh6hung aus
genehmigtem Kapital

In der bisherigen Praxis wurden die erforderlichen ,Dividenden-Aktien® in
der weit Gberwiegenden Anzahl von Scrip Dividend-Offerten, namlich in
36 von 47 Fillen,'7*? durch Ausnutzung eines genehmigten Kapitals ge-
maf §§ 202 ff. AktG geschaffen.

Wie bereits erlautert ist es jedoch ebenfalls méglich, allerdings bislang
allein von der Mediantis AG sowie der Wiistenrot und Wiirttembergische AG
jeweils iRd. 2014 offerierten Wahldividenden dergestalt praktiziert,'7*? die
,Dividenden-Aktien iRe. ordentlichen Kapitalerh6hung, vgl. §§182ff.
AktG, zu schaffen.794

Doch fehlt es der zuletzt in Bezug genommen Strukturierungsvariante
nicht ohne Grund an praktischer Relevanz, ermangelt es dieser doch

1787 Zu diesem Aspekt bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)aaa).

1788 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)ccc).

1789 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1121.

1790 Eingehend dazu bereits die Ausf. in den Kapiteln D.IIL.1.d)bb)fff) und
D.III.1.g)aa).

1791 S. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)bbb)(4)(b) sowie auch
die zugehorigen Nachw. in Fn. 1348.

1792 S. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel C.V.2 a.E.

1793 Vgl. dazu bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 495 und 496.

1794 S. hierzu bereits die Ausf. in Fn. 21.
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gleich in mehrerlei Hinsicht an Charme im Hinblick auf eine reibungslose
Implementierung der Scrip Dividend.

Wihrend namlich eine Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital, frei-
lich ein ausreichendes (Rest-)Volumen an solchem vorausgesetzt, schlicht
vom Vorstand unter Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen werden
kann, setzt eine ordentliche Kapitalerhdhung gemifl §182 Abs.1 S.1
AktG grundsatzlich, d.h. vorbehaltlich einer anderen Regelung in der Sat-
zung der Gesellschaft, vgl. § 182 Abs. 1 S.2 AktG, einen mit einer Mehr-
heit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals umfasst, zu fassenden Hauptversammlungsbeschluss vor-
aus, ist infolge mit erheblichen Unsicherheiten dahingehend belastet, ob
der Beschlussvorschlag bei der erforderlichen Mehrheit Anklang findet
und infolge auch entsprechend gefasst wird.

Uberdies braucht — ganz abgesehen von dem mit einer entsprechenden
Beschlussfassung durch die Hauptversammlung einhergehenden erhéhtem
Anfechtungsrisiko — im Falle des Riickgriffs auf ein genehmigtes Kapital
auch nicht der Ablauf der einmonatigen Anfechtungsfrist des § 246 Abs. 1
AktG abgewartet zu werden,!”®’ der die Handelsregistereintragung und da-
mit auch die Durchfithrung der Kapitalerh6hung um diesen Zeitraum ver-
zogert, sowie auch die Gefahr, im Falle einer erfolgten Anfechtung ein
zeitaufwandiges Freigabeverfahren gemaf§ § 246a AktG einleiten zu miis-
sen, nicht droht!7%6,

bbb) Kapitalerhohungsbeschluss

Im Ubrigen jedoch sind die rechtstechnischen Unterschiede zwischen den
beiden Spielarten jedenfalls in Bezug auf die Konsequenzen fiir die Imple-
mentierung durchaus gering.

1795 Dazu soweit ersichtlich allein Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in:
Habersack/Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 17.

1796 1dS. auch Rieckers, AR 2015, 179; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies.,
in: Habersack/Mulbert/Schlitt, §28 Rn.17; Schwendemann, AG 2015, R40,
R41.
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(1) Ordentliche Kapitalerhéhung gemaf §§ 182 ff. AktG durch
Beschluss der Hauptversammlung

So ist im Falle des Riickgriffs auf eine ordentliche Kapitalerhdhung im An-
schluss an die Beschlussfassung der Hauptversammlung tber die Gewinn-
verwendung durch selbige tiber eine ordentliche Kapitalerhohung gemafs
§§ 182 ff. AktG Beschluss zu fassen, wobei letzterer Beschluss, anders als
ersterer, der grundsatzlich, d.h. vorbehaltlich einer anderen Satzungsrege-
lung, gemafl §133 Abs.1 AktG mit einfacher Stimmenmehrheit gefasst
werden kann, wie bereits ausgefiihrt grundsatzlich gemaf$ § 182 Abs. 1 S. 1
AktG mit Dreiviertelmehr zu fassen ist.

(2) Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital gemafs §§ 202 ff. AkeG
durch Beschliisse von Vorstand & Aufsichtsrat

Parallel hierzu hat der Vorstand in derjenigen Konstellation, in der die ,Di-
videnden-Aktien‘ unter Riickgriff auf ein genehmigtes Kapital, vgl.
§§ 202 ff. AktG, geschaffen werden sollen, im unmittelbaren Anschluss an
die Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses durch die Hauptver-
sammlung mit Zustimmung des Aufsichtsrats iber die Ausnutzung des
vorhandenen!”?” genehmigten Kapitals zu beschliefen.

(3) Strukturierung als ,Bis-zu‘-Kapitalerhohung!7?8

Unabhingig von der Art der Kapitalerhéhung (ordentliche Kapitalerho-
hung oder Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital) kann das Kapitaler-
héhungsvolumen hierbei aufgrund dessen, dass im Vorhinein nicht be-
kannt ist, in welchem MafSe die Anteilseigner zugunsten der Aktienkom-
ponente optieren, iRd. Beschlussfassung tber die Kapitalerhohung noch
nicht fix festgelegt werden. Um diesbeziiglich sicherzustellen, dass keine

1797 Voraussetzung ist diesbeziiglich selbstverstandlich, dass die Hauptversamm-
lung in der Vergangenheit ein entsprechendes genchmigtes Kapital geschaffen
hat, das noch nicht ausgelaufen (vgl. § 202 Abs. 1 AktG) und auch nicht bereits
anderweitig seinem Volumen nach ausgeschopft wurde.

1798 Zur ,Bis-zu-Kapitalerhdhung s. bereits die Erlduterungen in Kapitel
D.IIL.1.c)dd)bbb)(2)(b).
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nicht bezogenen Aktien ,ubrig® bleiben!”?® bzw. um nicht mit der emissi-
onsbegleitenden Bank eine Festibernahme vereinbaren bzw. einen Back-
stop-Investor'8% zur Platzierung des Rumpfs finden zu miissen, letztlich al-
so um zu gewahrleisten, dass die Kapitalerhohung tatsichlich nur in dem
Mafle durchgefithrt wird, in dem sich die Aktionire zum Bezug von Akti-
en entscheiden, ist die Kapitalerhohung als sog. ,Bis-zu“-Kapitalerho-
hung!3%! durchzufithren.!302

(4) Strukturierung als Barkapitalerhohung

Fraglich ist jedoch, wie der in der Einbringung von (Teil-893)Dividenden-
ansprichen gegen Anteilsgewahrung liegende Debt-Equity-Swap,'3%* der
das mit Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses entstehende und aus
Sicht der Gesellschaft eine Verbindlichkeit darstellende Forderungsrecht
in Eigenkapital ,umwandelt’, rechtstechnisch vonstattengeht.'8%

(a) Entstehung von Einlageschulden iSd. § 54 Abs. 1 AktG

Zu konstatieren ist in diesem Bezugsrahmen jedenfalls zunéchst einmal,
dass, soweit die Anteilseigner das Bezugsangebot durch eine entsprechende
Austbungserklirung annehmen, Einlageschulden iSd. §54 Abs.1 AktG
entstehen. Damit liegt die Frage, wie das Erloschen der infolge entspre-
chender Wahlrechtsausitbung zugunsten der Aktienkomponente entste-

1799 Vgl. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 28 Rn. 21.

1800 Zu Backstop-Strukturen s. e.g. die Ausf. bei Apfelbacher/Niggemann, in: Hol-
ters, AktG, § 186 Rn. 29; Gebling, ZIP 2011, 1699 £.; Meyer, in: Marsch-Barner/
Schafer, Hdb. AG, §7 Rn.40a; Schlitt/Schifer, CFL 2011, 415 f.; Servatius, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 186 Rn. 21.

1801 Zur ,Bis-zu“Kapitalerhohung s. bereits die Erlduterungen in Kapitel
D.III.1.c)dd)bbb)(2)(b).

1802 Vgl. auch Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn.33a; Ries, in: Schlitt/Grune-
wald, KapMR, S. 54; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Haber-
sack/Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 21; Schwendemann, AG 2015, R40, R41.

1803 Hierzu bereits die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1804 S. bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 130.

1805 Zu diesem Aspekt bislang soweit ersichtlich allein Schiippen, in: MAH AktR,
§30 Rn. 41.
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henden Einlageschulden iSd. § 54 Abs. 1 AktG bewirkt werden kann, auf
der Hand.

(b) Zession der (Nettobar-'8%¢)Dividendenanspriiche an die
Aktiengesellschaft gemif §§ 398 ff. BGB

Denkbar ist insofern, dass im Aktientibernahmevertrag (vgl. § 185 AktG,
ggf. iVm. §203 Abs. 1 S. 1 AktG) die Festsetzung getroffen wird, dass die
Erfillung der Einlageschulden iSd. §54 Abs.1 AktG durch Zession der
(Nettobar-187)Dividendenanspriiche an die Aktiengesellschaft gemaf3
§§ 398 ft. BGB erfolgt, wodurch letztere durch Konfusion erloschen.

(c) §66 Abs.18S.1,2 AktG: Keine Aufrechnung gegentiber bzw. kein
Erlass von Einlageschulden iSd. § 54 Abs. 1 AktG

Der Weg tber einen gegenseitigen Erlassvertrag iSd. §397 BGB, mittels
dessen der Aktionar der Aktiengesellschaft die auf Ausschiittung einer Bar-
dividende gerichtete Forderung und die Aktiengesellschaft diesem im Ge-
genzug die Einlageforderung iSd. § 54 Abs.1 AktG erlasst, ist hingegen
nicht gangbar, steht die Regelung des § 66 Abs. 1 S. 1 AktG dem Erlass von
Forderungen aus dem Aktieniibernahmevertrag (vgl. §185 AktG, ggf.
iVm. §203 Abs. 1 S.1 AktG) doch explizit entgegen.'8%® Ebenso wenig ist
an eine aktiondrsseitige Aufrechnung iSd. §§ 387 ff. BGB zu denken, ver-
bietet § 66 Abs. 1 S.2 AktG die einseitige Aufrechnung durch den Einlage-
schuldner doch strikt und ausnahmslos, es sei denn es handelt sich um die
Aufrechnung mit einer Forderung aus der Uberlassung eines Sachwerts

1806 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1807 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1808 Hierzu im Kontext von Scrip Dividends soweit ersichtlich allein Krause, ZHR
2017, 641, 646.
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iRe. ordnungsgemifl festgesetzten Sachiibernahme iSd. §27 Abs.1 S.1
AktG1809 1810

Eine Aufrechnung von Seiten der Gesellschaft untersagt § 66 Abs. 1 S.2
AktG hingegen offensichtlich nicht, verbietet die Regelung deren eindeuti-
gem Wortlaut nach doch nur die Aufrechnung gegeniiber Einlagever-
pflichtungen durch Aktionire.'! Ein gangbarer Weg scheint infolge die
Forderungstilgung durch gesellschaftsseitige Aufrechnungserklirung (vgl.
§ 388 BGB), sprich dass die Einlageforderung iSd. § 54 Abs. 1 AktG durch
Aufrechnung von Seiten der Gesellschaft gegeniiber dem Gewinnausschiit-
tungsanspruch des Inferenten ihre Neutralisierung findet.

(d) Faktische gesetzliche Konzeption eines indirekten Zwangs zur
Sachkapitalerhohung

Doch darf sowohl in letzterem Kontext als auch in denjenigem der Erfil-
lung der Einlageschuld durch Zession der (Nettobar-'#12)Dividendenan-
spriiche an die Aktiengesellschaft nicht verkannt werden, dass der Gesell-

1809 S. Bayer, in: MiKo, AktG, § 66 Rn. 46. Vgl. ferner auch die Ausf. zur GmbH
bei Bayer, in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §19 Rn.26; Lieder, in: MiiKo,
GmbHG, § 56 Rn. 104; Schwandtner, in: MiiKo, GmbHG, § 19 Rn. 81 mwN. in
Fn.165. Vgl. in diesem Nexus auch die Ausf. unten in Kapitel
D.II1.3.b)cc)bbb)(6).

1810 AllgM. S. hierzu bereits die Nachw. und Verw. in Fn. 1809. Vgl. ferner auch
Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 66 Rn. 23; Drygala, in: KK, AktG, § 66 Rn. 21;
Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 66 Rn. 7; Gebrlein, in: GK, AktG, § 66
Rn. 34 mwN. aus der ilteren Lit. und Rspr. in Fn. 116; Grigoleit/Rachlitz, in:
Grigoleit, AktG, § 66 Rn. 6; Krafi/Rieckers, in: MHdb. GesR 1V, § 16 Rn.29;
Westermann in: Burgers/Korber, AktG, § 66 Rn. 7. Fir die GmbH e.g. Bayer, in:
Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 19 Rn. 24; Fastrich, in: Baumbach/A. Hueck,
GmbHG, § 19 Rn. 30.

1811 1dS. auch Bayer, in: MiKo, AktG, § 66 Rn. 49; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG,
§ 66 Rn. 24; Drygala, in: KK, AktG, § 66 Rn. 22; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, §66 Rn.7, 9; Gebrlein, in: GK, AktG, §66 Rn.35; Habersack/Weber,
ZGR 2014, 509, 516; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 66 Rn. 6; Laubert, in: Hol-
ters, AktG, §66 Rn.8; Lange, in: Hennsler/Strohn, GesR, §66 Rn.S; Krafi/
Rieckers, in: MHdb. GesR 1V, § 16 Rn. 29; Verse, ZGR 2012, 875, 892 f.; Wester-
mann in: Birgers/Korber, AktG, § 66 Rn.7. Wohl auch Grigoleit/Rachlitz, in:
Grigoleit, AktG, § 66 Rn.7, 8 allerdings ungliicklich und widerspriichlich in
der Formulierung. Gleichsam entspricht es der allgM., dass die Aufrechnung
nicht unbeschrinkt, sondern nur gegeniiber vollwertigen, filligen und liqui-
den Forderungen, zulissig ist, Nachw. wie vorstehend.

1812 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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schaft in beiden Konstellationen entgegen dem ,Gebot der endgiltigen
freien Verfiigung' das sich in den §§ 54 Abs. 3, 36 Abs. 2 AktG sowie mit-
tels der Formulierung ,Es ist nachzuweisen, dass der eingezahlte Betrag
endgltig zur freien Verfigung des Vorstands steht.“ in dufferst eingingi-
ger Form in § 37 Abs. 1 S. 2 AktG niedergelegt findet, kein Geld zufliet.

So handelt es sich doch infolge des Bestehens einer entsprechenden Ab-
rede, die iRd. Konzeptualisierungen vorauszusetzen wire, um eine — den
Umgehungsschutzgedanken des § 27 Abs. 3 AktG aufs Tapet rufende — ver-
deckte Sacheinlage iSd. § 27 Abs. 3 S. 1 AktG.1813

Dies wiederum mit der Folge, dass §27 Abs.3 S.1 AktG der Aufrech-
nung die in §389 BGB vorgeschene bzw. der Abtretung die vereinbarte
Rechtsfolge der Erfiillung in einem ersten Schritt versagt, wihrend in
einem zweiten Schritt die Anrechnungslosung des §27 Abs.3 S.3 AktG
greift.1814

So in diesem Kontext fiir anderweitige ,Umgehungsstrukturen’, also
bspw. dann, wenn die Bareinlage zunichst erbracht, sodann aber zum
Zwecke der Forderungstilgung sogleich wieder an den zeichnenden Glau-
biger ausgezahlt wird, freilich nichts anderes gilt,'815 konzipiert die Geset-
zessystematik faktisch einen indirekten Zwang zur Sachkapitalerho-
hung.1816

(aa) Traditionelles deutsches Verstindnis von der Sacheinlage versus
Interpretation der EU-Gesellschaftsrechts-RL1817

Allerdings bestehen gegen dieses tradierte deutsche Rechtsverstindnis,
demnach es sich bei der Einbringung von Forderungen des Inferenten ge-
gen die Gesellschaft um Sacheinlagen handelt,!3!8 ob dessen, dass auch der

1813 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1350.

1814 Zu den Rechtsfolgen einer verdeckten Sacheinlage s. anstatt vieler Katzenstein,
in: Spindler/Stilz, AktG, §27 Rn.174ff; Pentz, in: MuKo, AktG, §27
Rn. 111 ff.

1815 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1813.

1816 So ganz explizit Ekkenga, in: KK, AktG, §183 Rn.78; ders., ZGR 2009, 581,
589 f.; Lutter, in: KK%, AktG, § 186 Rn. 80 sowie § 183 Rn. 29, 30. Vgl. zudem
auch Drygala, in: KK, AktG, § 66 Rn. 23. Implizit auch Baums, Unternehmens-
fin., § 48 Rn. 33; Rohricht, in: GK*, AktG, § 27 Rn. 206 mwN. in Fn. 218; Schall,
in: GK, AktG, §27 Rn. 24; Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 183 Rn. 14; Wester-
mann in: Burgers/Korber, AktG, § 66 Rn. 7.

1817 Vgl. hierzu bereits den obigen Nachw. in Fn. 1158.

1818 S. dazu bereits die Nachw. oben in Fn. 1350.
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BGH in der Vergangenheit bereits mehrfach einen entsprechenden Stand-
punke vertreten hat,'$? dahingehend erhebliche Bedenken, als dieses in ge-
wissem Widerspruch zu den das Recht der Kapitalmalnahmen — und da-
mit auch das der Kapitalerhohung (s. die Art. 68-72) — prigenden Wertun-
gen der EU-Gesellschaftsrechts-RL1320 stehen mag.

Obgleich die EU-Gesellschaftsrechts-RL'$2! namlich in vielen Aspekten
dem Vorbild des deutschen Rechts nachempfunden ist, ist durchaus frag-
lich, ob derer nach in Bezug auf die Einbringung von Forderungen gegen
die Gesellschaft tatsichlich ebenso strenge Anforderungen gestellt werden,
wie sie das deutsche Recht stellt. Diesbeziiglich lasst sich vor dem Hinter-
grund der EU-Gesellschaftsrechts-RL1%22, wie dies schon unter Geltung der
— dem Regelungsgehalt nach in erstgenannte ibernommenen!$?3 — Kapi-
tal-RL1824 der Fall war, nimlich gut und gerne vertreten, dass die Einbrin-
gung einer gegen die Gesellschaft gerichteten falligen und liquiden Forde-
rung einer Geldzahlung gleichzustellen ist, die betreffende Forderung mit-
hin als Bareinlage eingebracht werden kann.!825

Der EuGH jedoch, dem hierfiir, da es in der Sache um die autonome
Auslegung von Europarecht geht, das alleinige Auslegungsmonopol zu-

1819 Vgl. die obigen Nachw. in Fn. 1350.

1820 Vgl. hierzu bereits den Nachw. oben in Fn. 1158.

1821 Vgl. dazu den obigen Nachw. in Fn. 1158.

1822 S. hierzu bereits den Nachw. oben in Fn. 1158.

1823 Die EU-Gesellschaftsrechts-RL (vgl. hierzu bereits den Nachw. in Fn. 1158) er-
setzt (unter anderem) die mittels Art. 166 RL 2017/1132/EU aufgehobene Kapi-
tal-RL (vgl. hierzu bereits den obigen Nachw. in Fn. 1157). Gleichsam sollen
damit keine inhaltlichen Verinderungen verbunden sein. Der Regelungsge-
halt der Kapital-RL wurde in die ,neue’ Richtlinie tbernommen. Die Entspre-
chungstabelle in Anhang IV zu RL 2017/1132/EU fihrt die neuen Standorte
der Artikel der ,alten® Richtlinie auf.

1824 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 754.

1825 Der Generalanwalt des EuGH, Tesauro, interpretiert die Kapital-RL jedenfalls
im vorstehenden Sinne, s. Tesauro, ZIP 1992, 1036, 1041; ders., in: FS Meilicke,
S.714, 724 ft.), lasst dabei allerdings offen, welche Bedeutung Liquiditat in die-
sem Kontext hat und wie diese festzustellen ist. IdS. auch Wansleben, WM
2012, 2083, 2091 f.; dagegen (und fiir die Behandlung als Sacheinlage): Arnold,
in: FS Hoffmann-Becking, S. 29, 32; Drinkuth, Kapital-RL, S. 156 tt.; Kindler, in:
ES Boujong, S.299, 305 ff.; Losekrug, Kapital-RL, S. 104 ff.; Schillerwein, Debt-
Equity-Swaps, S. 173 ff. S. zum Ganzen auch bei Wiedemann, in: FS Hoffmann-
Becking, S. 1387, 1390 f.
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kommt, hatte bislang nach wie vor keine Gelegenheit,!82¢ sich zu der Que-
rele zu duflern und mittels einer entsprechenden Entscheidung das mafSge-
bende gemeinschaftsautonome Verstindnis'$?” zu manifestieren. Wie der
EuGH die Frage im Falle der Vorlage aber entscheiden wiirde, ist mit Blick
auf die Faktizitit, dass andere europiische Rechtsordnungen in diesem
Kontext deutlich liberaler als das deutsche Recht verfahren,!828 sowie ange-
sichts der von Generalanwalt Tesauro'8? offenbarten liberalen Tendenz im
Hinblick auf die Qualifikation eines Einlagegegenstandes als Bareinlage —
vollig offen.

(e) Conclusio

Dennoch ist die Strukturierung von Scrip Dividends als Kapitalerh6hung
gegen Bareinlage unter Berufung auf die Rechtsauffassung, derer nach die
Einbringung von ,bargeldgleichen® Forderungen, im prasenten Kontext
diejenige des gegen die Gesellschaft gerichteten Anspruchs auf Ausschiit-
tung einer Bardividende, einer Geldzahlung gleichzustellen ist,!330 auf-
grund der hiermit verbundenen Rechtsunsicherheiten jedenfalls aus prak-
tischer Sicht nicht zu empfehlen. Insofern scheint es vor dem Hintergrund

1826 So der BGH bereits Gelegenheit zur Vorlage der Frage gehabt hitte, vertrat
dieser mit Urt. v. 15.01.1990 — II ZR 164/88, NJW 1990, 982 ff. die Auffassung,
die Kapital-RL stelle im Bereich der Kapitalaufbringung nur Mindeststandards
auf (idS. auch Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 183 Rn. 15) und enthalte e.g.
keine Vorschriften zu Aufrechnung, Kaduzierung, Haftung der Vormanner
oder den Empfingern verbotener Zahlungen, weshalb in den tradierten Rege-
lungen zur verdeckten Sacheinlage eine zuldssige Verschirfung des Umge-
hungsschutzes auf nationaler Ebene lige, sowie dass diese Rechtslage so offen
zu Tage trete, dass nach der Acte-Clair-Doktrin eine Vorlagepflicht an den
EuGH entfalle. Zur Kritik an letzterem vgl. e.g. die Ausf. bei Schall, in: GK,
AktG, § 27 Rn. 34.

1827 S. e.g.  Tesauro, Schlussantrige v. 08.04.1992 - Rs.C-83/91,
ECLI:EU:C:1992:178, Rn.13; Drinkuth, Kapital-RL, S.154ff; Edwards, EC
Company Law, S. 64; Frankbauser, Kapital-RL, S. 142; Meilicke, DB 1989, 1067,
10725 Mezlicke, DB 1990, 1173, 1175. AA.: Wiedemann, JZ 1997, 1058, 1059, der
fir die Zuordnung zu Bar- und Sacheinlagen nach nationalem Recht pladiert.

1828 Zu diesem Local Hill-Phinomen s.auch die Ausf. bei Krolop, in: Riesenhuber,
Europdische Methodenlehre, § 19 Rn.34 mwN. in Fn. 104. Zum englischen
Recht s. auch die Ausf. bei Schall, in GK, AktG, §27 Rn. 23.

1829 S. hierzu die Nachw. in Fn. 1827.

1830 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1825.
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der tradierten deutsch-rechtlichen Abgrenzungspraktik!®3! zwischen Bar-
und Sacheinlagen namlich wahrscheinlich, dass der Vorgang als verdeckte
Sacheinlage iSd. § 27 Abs. 3 AktG klassifiziert wiirde.$32

(5) Einbringung der Dividendenanspriiche in analoger Anwendung der
Vorschriften tiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln

Prima vista denkbar scheint hingegen die Einbringung der (Netto-
bar-1833)Dividendenanspriiche durch sinngemifle Anwendung der

§§ 207 ff. AktG.

(a) Sachkapitalerh6hung & Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln als
divergierenden Regelungsregimen unterfallende
Kapitalerh6hungsarten

Das vermag zwar zunichst deshalb befremdlich klingen, weil Sachkapital-
erhohung (§ 182 Abs.1 AktG iVm. § 183 Abs.1 AktG bzw. §202 Abs. 1
AktG iVm. §205 AktG, jeweils iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG) und
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) vollig divergie-
renden Regelungsregimen unterfallen sowie die Aktiondre nur iRd. Sach-
kapitalerhohung, nicht hingegen iRd. Kapitalerh6hung aus Gesellschafts-
mitteln, eine individuelle Investitionsentscheidung treffen und infolge der
Entscheidung zur Mittelthesaurierung eine Einlage iSd. § 54 Abs. 1 AktG
zu erbringen haben.

(b) Similarititen zwischen Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln &
Sachkapitalerhéhung gegen Einbringung von Dividendenanspriichen

Dennoch sind die Instrumente der Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmit-
teln gemaf$ §§ 207 ff. AktG und die (Sach-)Kapitalerh6hung durch Einbrin-
gung von Dividendenanspriichen aus wirtschaftlicher wie korporations-

1831 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 1350.

1832 Zu den Rechtsfolgen einer verdeckten Sacheinlage s. anstatt vieler Katzenstein,
in: Spindler/Stilz, AktG, §27 Rn.174ff; Pentz, in: MuKo, AktG, §27
Rn. 111 ff.

1833 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

444



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

rechtlicher Perspektive eng miteinander verwandt.!33* Wihrend iRd. Kapi-
talerhéhung aus Gesellschaftsmitteln bilanzielle Eigenkapitalpositionen
per entsprechendem Hauptversammlungsbeschluss in Grundkapital umge-
wandelt werden, vgl. §§ 207 ff. AktG, wird bei der Sachkapitalerh6hung ge-
gen Einbringung von Gewinnanspriichen der Bilanzgewinn als nicht ge-
bundenes Kapital tiber den Schlenker der Begriindung und Wiedereinlage
einer Bardividendenforderung, der insofern ,mit angezogener Handbrem-
se* durchgefiihrt wird, als dass ein Ausschittungsanspruch nur begriindet
wird und infolge alsbaldiger Rickabtretung gemaf §§ 398 ff. BGB durch
Konfusion beim Zessionar wieder erlischt, ohne dass je ein effektiver Zah-
lungsvorgang stattfindet, in gebundenes Kapital konvertiert.!83

(c) Der BGH als ,Retter* einer ,halb verdeckten® Sacheinlage

Eben diese zentralen Parallelen'$3¢ veranlassten letztlich auch den BGH zu
dem Schluss, dass die Einbringung von Dividendenanspriichen durch
sinngemifle Anwendung der Regeln tiber die Kapitalerh6hung aus Gesell-
schaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) erfolgen kann, weil dadurch, so die Aus-

1834 1dS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 650: ,Wirtschaftlich und auch gesellschafts-
rechtlich ist die Kapitalerhdhung durch Einbringung von Dividendenanspri-
chen [...] nur einen Wimpernschlag von der Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln entfernt.”.

1835 Vgl. hierzu anstatt vieler die Ausf. bei Lutter/Zollner, ZGR 1996, 164, 178 ff.
zum sog. ,Schiitt-aus-hol-zurtick-Verfahren: ,Die Vergleichbarkeit der Interes-
senlage [gemeint ist diejenigen zwischen Kapitalerh6hung aus Gesellschafts-
mitteln und Sachkapitalerh6hung gegen Wiedereinlage von Gewinnausschiit-
tungsanspriichen] ergibt sich vor allem daraus, daf§ [sic.] die Gesellschaft statt
des ARV (Ausschittungs-Rickhol-Verfahren) den verteilbaren Reingewinn
auch den Riicklagen zufithren und daraus sofort eine Kapitalerh6hung aus Ge-
sellschaftsmitteln durchfithren kénnte, § 208 Abs. 1 Satz 1 AktG. Das Ergebnis
wire im Hinblick auf das Grundkapital das gleiche, nur lie€e sich der Weg
tiber die nominelle Kapitalerh6hung nicht mit den steuerlichen Vorteilen des
ARV verbinden, da die Kapitalerh6hung heute unstreitig als Vorgang uno actu
verstanden wird und daher nicht als Ausschiittung qualifiziert werden kann.“.
Vgl. in diesem Kontext ferner auch die prignanten und eingingigen Ausf. bei
Grund, Sachdiv., S. 31; Krause, ZHR 2017, 641, 650.

1836 S. in diesem Kontext auch die besonders eingangige Formulierung bei Krause,
ZHR 2017, 641, 644: ,Sie [die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln] ist in
der Sache eine Kombination aus einer (gedachten) Auskehrung an die Aktio-
nére und einer (ebenfalls gedachten) Wiedereinlage dieser Mittel in die Gesell-
schaft.”.
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fahrungen in den Entscheidungsgriinden zum betreffenden Urteil vom
26. Mai 1997, die Kapitalaufbringung in ganz dhnlicher Weise wie bei der
Kapitalerh6hung durch Sacheinlagen sichergestellt werden kann.!837

Dabei lag der Entscheidung der tberaus skurrile Fall einer ,halb ver-
deckten® Sacheinlage zugrunde. Durchgeftihrt worden war eine Kapitaler-
hohung im ,Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahren, sprich als Einlage wurden
,Betrage* geleistet, die zuvor als Gewinn ausgeschiittet worden waren bzw.
als solcher ausgeschittet werden sollten. Hierbei war es jedoch versaiumt
worden, dies als eigentliche Sacheinlage festzusetzen. Stattdessen lautete es
in dem betreffenden Beschluss der Hauptversammlung ,Die Leistung der
Einlage erfolgt durch entsprechende Umbuchung im Wege des Schiitt-aus-
hol-zuriick-Verfahrens sofort.“.!83% Dabei war der Beschluss der Anmel-
dung der Kapitalerh6hung zum Handelsregister beigelegt, das Vorgehen
mithin gegentber dem Registergericht offengelegt worden, weshalb sich
schlieflich auch die vorgehend verwandte Bezeichnung als (nur) ,halb ver-
deckte* Sacheinlage anbietet.

So der BGH diese formale Barkapitalerh6hung, die eigentlich eine Kapi-
talerhéhung gegen (Sach-)Einlagen war, welche infolge des vorerwihnten
Versiaumnisses als solche allerdings missgliickt war, unter groziigiger An-
wendung der Regelungen tber bzw. die Herausbildung einer Analogie zu
den Regeln tiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln ,rettete’, hat
er gewissermafien ein zwischen Sachkapitalerhohung und Barkapitalerho-
hung stehendes Kapitalerhohungsverfahren sui generis entwickelt und da-
bei freilich gleichsam die Grenze zwischen Sachkapitalerhdhung gegen
Einbringung von Dividendenanspriichen und Kapitalerh6hung aus Gesell-
schaftsmitteln bis ins Unkenntliche verwischt.!83?

1837 S. BGH, Urt. v. 26.05.1997 — 11 ZR 69/96, NJW 1997, 2516f. So schon Lutter/
Zollner, ZGR 1996, 164, 178 ff. S. hierzu auch Priester, GmbHR 1998, 861 ff.;
Bayer, ZIP 1998, 1985, 1989. Vgl. auch BGH, Urt. v. 02.12.1999 - IX ZR
415/98, NJW 2000, 725, 726. Zur KGaA jungst auch OLG Dresden, Urt. v.
12.01.2017 — 8 U 332/16, NZG 2017, 985 ff.

1838 BGH, Urt. v. 26.05.1997 — 11 ZR 69/96, NJW 1997, 2516, 2517.

1839 1dS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 652. Grundlegend hierzu Lutter/Zéllner,
ZGR 1996, 164, 178 ft.; Hirte, JZ 1998, 201 f.
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(d) Das vom BGH mittels des Urteils'®4° vom 26. Mai 1997 konzipierte
,Ausschittungs-Rickhol*-Verfahren im Uberblick

Die in diesem Sachzusammenhang vom BGH zur sinngemifen Anwen-
dung der Regeln tber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln fiir
die Einbringung von Gewinnansprichen iRd. des ,Ausschittungs-Riick-
hol*-Verfahrens bei der GmbH entwickelten und nach ghM.!$4! uneinge-
schrinkt auf das Aktienrecht ibertragbaren Grundsitze kénnen wie nach-
folgend ausgefithrt zusammengefasst werden.

Erforderlich ist zunachst ein ,Schutt-aus-hol-zurtick-Beschluss der
Hauptversammlung, sprich ein Kapitalerhhungsbeschluss, in dem sich
festgelegt findet, dass die Einlage durch Abtretung (vgl. §§ 398 ff. BGB)
oder Verrechnung (vgl. §§ 387 ff. BGB) stehengelassener Ausschittungsan-
spriche (bzw. durch Wiedereinlage ausgeschiitteter Dividenden!®#?) er-
folgt, wobei analog § 210 Abs. 4 AktG selbiges fiir die Anmeldung der Ka-
pitalerh6hung zum Handelsregister gilt, sprich es gegeniiber dem Register-
gericht offen zu legen gilt, dass die Kapitalerh6hung im ,Schiitt-aus-hol-zu-
rick-Verfahren erfolgt.

Ferner muss die der Maffnahme zugrunde gelegte Bilanz einen aus-
schittbaren Bilanzgewinn ausweisen, der mindestens der Hohe der zur
Ausschiittung beschlossenen Dividende entspricht. Dabei darf der Bilanz-
stichtag analog §§ 209 Abs. 1, 210 Abs. 2 AktG hochstens acht Monate vor
dem Tag der Anmeldung zum Handelsregister liegen sowie die betreffende
Bilanz analog §209 Abs. 1-3 AktG gepriift und mit dem uneingeschrank-
ten Bestitigungsvermerk des Wirtschaftspriifers versehen zu sein hat.

Uberdies haben Vorstand und Vorsitzender des Aufsichtsrats entspre-
chend §§210 Abs. 1 S.2, 207 Abs.2 S.1 AktG iVm. § 184 Abs. 1 AktG in

1840 BGH, Urt. v. 26.05.1997 — Il ZR 69/96, NJW 1997, 2516 1.

1841 Vgl. e.g. Arnold, in: KK, AktG, §27 Rn.99; Katzenstein, in: Spindler/Stilz,
AktG, §27 Rn.154; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, §183 Rn.12; Pentz, in:
MiiKo, AktG, §27 Rn. 198; Robricht, in: GK*, AktG, §27 Rn.210; Scholz, in:
MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 80; Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 188 Rn. 77;
Vedder, in: Grigoleit, AktG, §27 Rn.51; Veil, in: K. Schmidv/Lutter, AktG,
§183 Rn. 4.

1842 Teile der Literatur erachten ein entsprechendes Vorgehen in Konstellationen,
in denen die Dividende tatsichlich bereits an den Aktionir gezahlt wurde und
von diesem im Anschluss hieran wieder eingelegt wird, fiir unzuléssig, bejahen
die Zulassigkeit dieses Kapitalerhohungsverfahrens also nur fiir solche Konstel-
lationen, in denen eine Verrechnung der Einlageforderung mit dem Dividen-
denanspruch stattfindet. Vgl. hierzu e.g. Hirte, in: GK, AktG, §207 Rn.11;
ders., JZ. 1998, 201, 202; Lutter/Zollner, ZGR 1996, 164, 180 ff., 186.
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der Anmeldung zum Handelsregister zum Zwecke der Sicherstellung, dass
der in der gepriiften Bilanz ausgewiesene und zur Umwandlung bestimm-
te Betrag im Zeitpunkt der Anmeldung der Kapitalerhohung zum Han-
delsregister tatsachlich im Gesellschaftsvermégen vorhanden ist, mithin
dass zwischen dem Zeitpunkt Bilanzerstellung und demjenigen der Eintra-
gung der Kapitalerhohung keine Fehlbetrige entstanden sind, firr deren
Deckung die umzuwandelnden Riicklagen ganz oder teilweise benotigt
werden, 84 zu erklaren, dass nach ihrer Kenntnis seit dem Stichtag der zu-
grunde gelegten Bilanz bis zum Tag der Anmeldung keine Vermdgens-
minderung eingetreten ist, die der Kapitalerhohung entgegenstiinde, wenn
sie am Tag der Anmeldung beschlossen worden wire.!844

Dergestalt tritt letztlich der Bilanzgewinn an die Stelle der tiblicherweise
— die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln setzt grundsitzlich den
Ausweis von Kapital- und Gewinnriicklagen in der letzten Jahresbilanz
voraus, wihrend beim ,Ausschiittungs-Riickhol-Verfahren der Ausweis ei-
nes Bilanzgewinns gentigt, der aus einem Gewinnvortrag herrithren oder
als Jahrestberschuss erzielt worden sein kann - iRd. Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln in Grundkapital umzuwandelnden Kapital- und Ge-
winnricklagen (vgl. § 208 Abs. 1 S. 1 a.E. AktG).!184

Hierin liegt jedoch ausweislich der Analysen des BGH lediglich ein tech-
nischer Unterschied, der eine divergierende Bewertung von Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln gemaf§ §§ 207 ff. AktG und Kapitalerh6hung
im ,Schitt-aus-hol-zurtick-Verfahren insbesondere schon deshalb nicht
rechtfertigen soll, weil eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln —
wie bereits in Kapitel D.III.1.a)aa)bbb)(2) aufgezeigt — unmittelbar im An-
schuss an die Ricklagenbildung aus dem Bilanzgewinn in ein und dersel-
ben Hauptversammlung beschlossen werden kann.!846

Zu beachten ist jedoch, dass das ,Schiitt-aus-hol-zurtick*-Verfahren im
Gegensatz zur Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln (vgl. §§ 207 ff.

1843 Vgl. e.g. Hirte, in: GK, AktG, §210 Rn. 24; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §210
Rn. 4; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 51; Simons, in: Holters, AktG, § 210
Rn.7.

1844 S. BGH, Urt. v. 26.05.1997 — II ZR 69/96, NJW 1997, 2516, 2517. So schon
Lutter/Zollner, ZGR 1996, 164, 178 ff. S. hierzu auch Priester, GmbHR 1998,
861 ff.; Bayer, ZIP 1998, 1985, 1989.

1845 S. BGH, Urt. v. 26.05.1997 — I ZR 69/96, NJW 1997, 2516, 2516f. So schon
Lutter/Zollner, ZGR 1996, 164, 178ff. Vgl. hierzu ferner auch die Ausf. bei
Priester, GmbHR 1998, 861 ff.; Bayer, ZIP 1998, 1985, 1989.

1846 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1845. Zustimmend auch Krause, ZHR
2017, 641, 650f.
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AktG) durch einen (bei Stehenlassen des Gewinnausschiittungsanspruchs
abgekiirzten) Aus- und (Wieder-)Einzahlungsvorgang abgewickelt wird.
Infolge ist der Anmeldung zum Handelsregister analog § 188 Abs.2 S.1
AktG iVm. §37 Abs. 1 S.2 AktG die Versicherung des Vorstands beizufi-
gen, dass die Einlagen in voller Hohe zu seiner freien Verfigung geleistet
wurden. 184

§ 212 AktG, wonach die infolge der Kapitalerh6hung aus Gesellschafts-
mitteln entstehenden neuen Aktien den Aktiondren im Verhaltnis ihrer
Anteile am bisherigen Grundkapital zustehen,!848 findet iRd. Kapitalerho-
hung im ,Ausschittungs-Riickhol*-Verfahren keine Anwendung!$#. Der-
gestalt erhalten nur diejenigen Anteilseigner neue Aktien, die sich fir die
Einbringung ihrer (anteiligen!8°) Bardividendenanspriiche entschieden
haben.1851

(e) Praktikabilititserwagungen
So es nach alledem grundsitzlich angingig sein mag, Scrip Dividends nach

den vom BGH'#52 zum ,Ausschiittungs-Riickhol*-Verfahren bei der GmbH
entwickelten Grundsitzen in Anlehnung an die Vorschriften tiber die Ka-

1847 S. BGH, Urt. v. 26.05.1997 — II ZR 69/96, NJW 1997, 2516, 2517. Zu Kritik an
der Sinnhaftigkeit dieses Erfordernisses soweit ersichtlich allein Hirte, in: GK,
AktG, §207 Rn. 10: ,Denn diese Versicherung [gemeint ist die Versicherung
analog § 57 Abs.2 S.1 GmbHG (entsprechend § 188 Abs.2 S.1, 36 Abs.2 S.1
AktG), dass sich der Gegenstand der Leistung endgiltig in der freien Verfi-
gung der Geschaftsfihrer befindet] ist wertmafig zu verstehen und daher der
bei einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln abzugebenden Versiche-
rung dquivalent. Werden die Gewinnauszahlungsanspriiche der Gesellschafter
daher unmittelbar mit den Einlageanspriichen der Gesellschaft ,verrechnet’, ist
sie eigentlich tberflissig.“.

1848 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.a)aa)bbb)(2).

1849 Hierzu soweit ersichtlich allein Scholz, in: MHdb. GesR IV, § 57 Rn. 80 und
Krause, ZHR 2017, 641, 651. Allerdings scheint hochst fragwiirdig, ob sich die-
ses erwiinschte Ergebnis tatsichlich durch Auslegung oder telelogische Reduk-
tion des §212 S. 1 AktG herbeifiihren lasst, oder vielmehr schlicht dem gelten-
den Recht widerspricht, sodass das skizzierte Vorgehen nur unter Anpassung
des §212 AktG durch den Gesetzgeber in Betracht kime. Vgl. hierzu auch die
Ausf. in Kapitel E sowie insbesondere die dortigen Nachw. in Fn. 2142.

1850 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1851 Hierzu soweit ersichtlich allein Scholz, in: MHdb. GesR IV, § 57 Rn. 80 und
Krause, ZHR 2017, 641, 651.

1852 S.BGH, Urt. v. 26.05.1997 — I ZR 69/96, NJW 1997, 2516 1.
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pitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln zu strukturieren, stellt sich schlief3-
lich die entscheidende Frage nach der Praktikabilitit dieses Vorgehens.

(aa) Vermeintliche Nachteile des Riickgriffs auf die Vorschriften zur
Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln

Insofern ist der Ruckgrift auf die Vorschriften tber die Kapitalerhohungen
aus Gesellschaftsmitteln zur Konzeptualisierung einer Scrip Dividend pri-
ma vista ebenso uninteressant wie derjenige auf eine ordentliche Kapitaler-
hohung.!853

So §207 Abs. 2 S. 1 AktG namlich auf § 182 Abs. 1 S. 1 AktG verweist, ist
eine solche Strukturierung ebenfalls mit den bereits in Kapitel
D.III.3.b)cc)aaa) konstatierten Unsicherheiten bzgl. des ,Ob* der Beschluss-
fassung durch die Hauptversammlung behaftet, erfordert ein entsprechen-
der Hauptversammlungsbeschluss doch ausweislich der vorgehend letztge-
nannten Norm grundsitzlich, d.h. vorbehaltlich einer abweichenden Re-
gelung in der Gesellschaftssatzung, vgl. §207 Abs.2 S.1 AktG iVm. § 182
Abs. 1 S. 2 AktG, eine Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst.

Uberdies wire — ganz abgesehen von dem mit einer entsprechenden Be-
schlussfassung durch die Hauptversammlung einhergehenden erhéhtem
Anfechtungsrisiko — ebenso wie im Falle des Riickgriffs auf eine ordentli-
che Kapitalerhéhung zur Schaffung der ,Dividenden-Aktien‘ bei (drohen-
der) Anfechtung nach Beschlussfassung der Ablauf der einmonatigen An-
fechtungsfrist des § 246 Abs. 1 AktG abzuwarten,!85* der die Handelsregis-
tereintragung und damit auch die Durchfiihrung der Kapitalerh6hung um
diesen Zeitraum verzogert, sowie im Falle einer erfolgten Anfechtung ein

zeitaufwiandiges Freigabeverfahren gemifl §246a AktG einzuleiten wi-
re. 1855

1853 S. in diesem Sachzusammenhang die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)aaa).

1854 Dazu soweit ersichtlich allein Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in:
Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 17, dort jedoch mit Bezug zur ordentli-
chen Kapitalerh6hung gemafs §§ 182 ff. AktG.

1855 1dS. auch Rieckers, AR 2015, 179; Schiitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies.,
in: Habersack/Mulbert/Schlitt, §28 Rn.17; Schwendemann, AG 2015, R40,
R41, allerdings jeweils mit Bezug zur ordentlichen Kapitalerhdhung gemaif§
§§ 182 ff. AktG.
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(bb) Keine ,genehmigte Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln®

Mit Blick auf die Praxis ist insofern insbesondere der Querele nachzuge-
hen, ob eine Kapitalerh6hung im ,Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahren in An-
lehnung an die Vorschriften tiber die Kapitalerhohung aus Gesellschafts-
mitteln auch auf der Grundlage eines genehmigten Kapitals durchgefiihrt
werden kann.

Dem steht jedoch nicht nur der explizite Wortlaut des § 207 Abs. 1 AktG
entgegen, demnach zwingende Voraussetzung einer jeden Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln ein dahingehender Beschluss der Hauptver-
sammlung ist, vielmehr verbieten auch systematische wie teleologische Er-
wigungen eine Delegation der betreffenden Kompetenz an Vorstand (und
Aufsichtsrat).

In letzterem Bezugsrahmen ergibt sich namlich insbesondere aus §207
Abs. 1 AktG in Abgrenzung zu §202 Abs. 1 AktG, dass es fiir ein ,gench-
migtes Kapital aus Gesellschaftsmitteln® an einer gesetzlichen Grundlage
fehle, weil § 202 Abs. 1 und 2 AktG die Ubertragung der Kapitalerhohungs-
befugnis auf den Vorstand ausweislich des klaren Wortlauts der Norm nur
fir eine Kapitalerhohung ,durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen®
erlauben. 185

Allerdings konnte man auf die Idee kommen, eine Analogie zu den Re-
gelungen tber das genehmigte Kapital (§§ 202 ff. AktG) zu bilden und der-
gestalt die Moglichkeit einer ,genehmigten Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln® zu schaffen.

Diesbeziiglich fehlt es jedoch bereits an der primaren Voraussetzung
einer jeden Analogie, einer planwidrigen Regelungslicke, steht einem
Rickgriff auf das genehmigte Kapital zur Durchfiihrung einer Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln und einer damit verbundenen Typenver-
mischung innerhalb der verschiedenen Kapitalerh6hungsarten doch aus-
weislich der Ausfihrungen in der Regierungsbegriindung zum Entwurf
des Aktiengesetzes von 1965 expressis verbis der Wille des Gesetzgebers
entgegen.!857

1856 Explizit idS. auch Arnold, in: MiKo, AktG, §207 Rn. 36; Lutter, in: KK, AktG,
Vorb. §207 Rn. 17; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, §207 Rn. 9; Si-
mons, in: Holters, AktG, § 207 Rn. 34.

1857 S. Begr. RegE AktG 1965 bei Kropff, AktG 1965, S. 309: ,[...]. Jede Typenvermi-
schung, etwa eine Verbindung von gewohnlicher Kapitalerh6hung gegen Ein-
lagen mit einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln in einem Beschluss
oder ein ,genehmigtes Kapital aus Gesellschaftsmitteln® ist daher nach der Vor-
stellung des Entwurfs unzuléssig. [...].
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Uberdies mangelt es aber auch an der Analogiepramisse einer Vergleich-
barkeit der Interessenlagen. Wihrend ndmlich das genehmigte Kapital ge-
mafS §§ 202 ff. AkeG der legislatorischen Vorstellung nach der raschen und
flexiblen Eigenkapitalbeschaffung am Markt zu dienen bestimmt ist,'858
wird mit der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln kein dquivalentes
Ziel verfolgt, weshalb es schlicht an einem praktischen Bediirfnis fiir eine
,genehmigte Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln® fehlt.1859

Insofern sind die Regelungen zur Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmit-
teln in den §§207 ff. AktG als zwingend und abschliefend zu begreifen,
wie auch die Sondervorschrift in §204 Abs.3 AktG fiir die Ausgabe von
Arbeitnehmeraktien zu bekriftigen vermag, die aus historischen Griinden
Elemente der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (Umwandlung
von moglichen Zufihrungen in die Gewinnricklagen in Grundkapital) in
das genehmigte Kapital inkorporiert.!860

Hieran vermag schlieflich auch die vom BGH mittels Urteil vom
26. Mai 1997'%¢! vorgenommene Verortung des ,Schitt-aus-hol-zurtick'-
Verfahrens in der Nihe der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
nichts zu dndern.'8¢2

Zwar scheint Hirte insofern mit dem Argument, ,die Beschrinkung des
genehmigten Kapitals auf eine Kapitalerhohung ,gegen Einlagen® [konne]
nicht (mehr) zwingend als Ausschluf§ [sic.] der Kapitalerhdhung aus Ge-
sellschaftsmitteln verstanden werden®, hitte ein anderes Ergebnis doch
»die absurde Folge, daf [sic.] im Rahmen genehmigten Kapitals unter den
Voraussetzungen des § 205 [AktG] eine Schitt-aus-Hol-zurtick-Kapitalerho-
hung, die den Regeln der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln folgt,
zuléssig wire, eine ,echte’ Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln — fast
mochte man sagen: das noch korrektere Vorgehen — dagegen nicht.“1863,
prima facie den Finger in die Wunde zu legen.

Allerdings verfolgte der BGH mit vorbezeichnetem Urteil lediglich das
Ziel, die im Falle der Einlagenleistung iRe. Barkapitalerh6hung durch
,Umbuchung’ der ausschittungsfihigen Dividendenbetrige wertungstech-
nisch verfehlten Rechtsfolgen der ,verdeckten Sacheinlage® abzumil-

1858 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 442.

1859 1dS. soweit ersichtlich allein Simons, in: Holters, AktG, § 207 Rn. 34.

1860 1dS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 651. Vgl. ferner auch die Ausf. bei Hirte, in:
GK, AktG, § 207 Rn. 144.

1861 BGH, Urt. v. 26.05.1997 - I1 ZR 69/96, NJW 1997, 2516f.

1862 Explizit idS. soweit ersichtlich allein Fett/Spiering, NZG 2002, 358, 368; Veil,
in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §207 Rn. 6.

1863 Hirte, in: GK, AktG, § 207 Rn. 146.
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dern'3¢4 bzw. die Gestaltung vom Vorwurf der ,verdeckten Sacheinlage® zu
befreien'®® und durch analoge Anwendung der einen ausreichenden
Glaubigerschutz gewihrleistenden Statuten zur Kapitalerh6hung aus Ge-
sellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) zu ,retten‘.'$¢¢ Vor diesem Hintergrund
lassen sich aus den Urteilsgriinden aber keinerlei Schlussfolgerungen fiir
die atypische Ausgestaltung einer nominellen Kapitalerhéhung ableiten,
stellte es sich doch wenig sachgerecht dar, die grundsitzlich allgemein er-
wiinschten Konsequenzen ,verdeckter Sacheinlagen® zur Begriindung eines
vermeintlichen Wertungswiderspruches heranzuziehen.'$¢”

Im Ergebnis kann eine Kapitalerhdhung im ,Schiitt-aus-hol-zurtck®-Ver-
fahren in Anlehnung an die Vorschriften iber die Kapitalerhbhung aus
Gesellschaftsmitteln daher nicht auf der Grundlage eines genehmigten Ka-
pitals durchgefiihrt werden. 868

(cc) Zwischenfazit

Als Zwischenfazit ist daher zu konstatieren, dass die Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln gemif§ §§ 207 ff. AktG durch Umwandlung von Ge-
winn- und/oder Kapitalricklagen gemiff §207 Abs.1 AktG einen Be-
schluss der Hauptversammlung voraussetzt, wobei eine Delegation dieser
Kompetenz in Gestalt eines ,genehmigten Kapitals aus Gesellschaftsmit-
teln‘ nach ghM.!8¢% unzulissig ist.

1864 Zu diesem Aspekt soweit ersichtlich nur Priester, ZGR 1998, 856, 861, 866; Ro-
sengarten, WiB 1997, 917. Vgl. ferner auch Fett/Spiering, NZG 2002, 358, 368.

1865 1dS. Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 207 Rn. 6.

1866 S. in diesem Kontext auch schon die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)
(5)(c).

1867 Vgl. auch Fett/Spiering, NZG 2002, 358, 368; Ve:l, in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
§207 Rn. 6.

1868 Anders Krause, ZHR 2017, 641, 652f.

1869 So die ghM. Diesbeziiglich explizit gegen die Zulassigkeit eines ,genehmigten
Kapitals aus Gesellschaftsmitteln® Begr. RegE AktG 1965 bei Kropff, AktG
1965, S.309; Arnold, in: MiKo, AktG, §207 Rn. 36; Borner, DB 1988 1254f.;
Fett/Spiering, NZG 2002, 358, 368; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §207 Rn. 6
a.E.; Lutter, in: KK, AktG, Vorb. §207 Rn. 17; § 207 Rn. 3, 16; Marsch-Barner,
in: Bargers/Korber, AktG, §207 Rn. 2, 9; Parmentier, in: Ekkenga, Hdb. AG-
Fin., Kapitel 1 Rn.123; Simons, in: Holters, AktG, §207 Rn.34; Veid, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, §207 Rn. 6. Implizit, so die Typenvermischung un-
terschiedlicher Kapitalerhdhungsarten fiir unzulassig erachtet wird, e.g. auch
Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §45 Rn.2; Fock/Wiisthoff, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 207 Rn. 6; Hermanns, in: Hennsler/Strohn, GesR, § 207

453

- am 26.01.2026, 01:02:31 - [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

(dd) Besonderheiten des ,Ausschiittungs-Riickhol‘-Verfahrens

Allerdings darf ob all dessen nicht verkannt werden, dass es sich beim vom
BGH entwickelten ,Ausschiittungs-Riickhol-Verfahren der Form nach um
eine Barkapitalerhohung handelt, bzgl. derer — und allein deswegen ist das
Vorgehen nicht in Einklang mit der stindigen Rechtsprechung des
BGH!87° als ,verdeckte Sacheinlage® zu qualifizieren — gegeniiber dem Re-
gistergericht offengelegt wird, dass die Einlage aus stehengelassenen aus-
schittungsfihigen Gewinnbetragen, letztlich also durch Umwandlung von
Bilanzgewinn in Grundkapital mittels Umbuchung, erfolgt.

Insofern handelt es sich beim ,Schutt-aus-hol-zurtick‘-Verfahren ob des-
sen, dass der BGH im vorbesagten Fall schlieflich einer ,halb verdeckten
Sacheinlage® durch sinngemaffe Anwendung der Regelungen zur Kapital-
erhdhung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) unter gleichsamer Re-
striktion des Anwendungsbereichs der Sacheinlagekautelen zur Rettung
eilte!®”! und dieses dergestalt in der Nahe der Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln ansiedelte, am ehesten um einen Sonderfall der Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlagen,'®7? bzgl. derer die Eigentimlichkeit des Sach-
einlagegenstandes die Anwendung der Sacheinlagekautelen in reduzierter
Form zu rechtfertigen vermag!%73.

Dem zentralen Unterschied, dass anstelle der Werthaltigkeitsprifung ge-
maf der Sacheinlagevorschriften (§§ 33 ff. AktG) eine dreifache Angemes-
senheitskontrolle der bilanziellen Abbildung des ausschiittungsfahigen Bi-

Rn. 105 Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG, §207 Rn.S; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 60 Rn. 5; Wagner, in: Wachter, AktG, §207 Rn.7. Ebenso schon
Beitzke, in: FS Hueck, S. 295, 302 ff. AA. Hirte, in: GK, AktG, §207 Rn. 145 f.;
ders., JZ 1998, 201, 202 f.; ders./Butters, ZBB 1998, 286, 303. Fiir die Zulassigkeit
bei der GmbH OLG Disseldorf, Urt. v. 25.10.1985 — 3 Wx 365/85, NJW 1986,
2060 (allerdings in der spezifischen Konstellation einer personenbezogenen
GmbH, bei der alle Gesellschafter der Kapitalerh6hung zustimmten); LG
Minchen I, Beschl. v. 20.1982 — 11 HKT 15 989/82, RPfleger 1983, 157. Zum
weniger eindeutigen Meinungsstand bzgl. der Parallelfrage im GmbH-Recht
vgl. anstatt vieler die Ausf. bei Lzeder, in: MiKo, GmbHG, § 57¢ Rn. 13-15 mit
den dortigen Nachw. in den Fn. 38-40.

1870 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1350.

1871 S. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(c).

1872 IdS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 652.

1873 So schon Lutter/Zollner, ZGR 1996, 164, 178 ff. Eingingig insofern auch die
Formulierung bei Robricht, in: GK*, AktG, § 27 Rn. 210.
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lanzgewinns tritt, kann hierbei jedoch keinerlei kompetenzrechtliche Di-
mension zugesprochen werden.'874

(ee) Ermachtigung zum ,Schitt-aus-hol-zurick-Verfahren

Folglich sollte es auch, spezifisch mit Blick auf §205 Abs. 1 AktG, der der
Hauptversammlung die Kompetenz zur Entscheidung dartiber zuspricht,
ob der Vorstand anstelle der Gblichen Bareinlage auch andere Formen der
Einlageleistung zulassen darf,'®”5 ohne Weiteres zuldssig sein, dass die
Hauptversammlung den Vorstand iRe. genehmigten Kapitals zur Durch-
fuhrung einer Kapitalerh6hung im vom BGH beschriebenen ,Schitt-aus-
hol-zurtick*-Verfahren ermachtigt.'$7¢

Hierbei sollte der betreffende Ermichtigungsbeschluss analog §205
Abs. 1 AktG festlegen, dass die Ausgabe der Aktien im ,Ausschittungs-
Rickhol‘-Verfahren, mithin gegen Einbringung von oder gegen Verrech-
nung mit stehengelassenen Gewinnausschiittungsanspriichen unter sinn-
gemafler Anwendung der §§ 207 ff. AktG erfolgen darf.!877

(ff) Conclusio

Zusammenfassend ist folglich zu statuieren, dass die Ausgabe neuer Aktien
bei der Aktiengesellschaft gegen Einbringung von Gewinnausschiittungs-
ansprichen unter Riickgriff auf eine Ermichtigung zum ,Schiitt-aus-hol-
zuriick-Verfahren'®® nach den vom BGH zur GmbH entwickelten
Grundsitzen'®”’ in Anlehnung an die Vorschriften der Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) erfolgen kann. Hierbei sollte es
aufgrund der faktischen Nihe des Vorgehens zur Kapitalerhéhung gegen
Sacheinlagen méglich sein, auf ein genehmigtes Kapital gemifs §§ 202 ff.

1874 IdS. auch Krause, ZHR 2017, 641, 652 1.

1875 Diese rein kompetenzrechtliche Frage ist streng von derjenigen nach dem dog-
matischen Wesen der Vereinbarung einer Sacheinlage zu trennen. Zu letzte-
rem s. die eingehenden Ausf. bei Pentz, in: MiKo, AktG, §27 Rn. 13 f.

1876 1dS. auch Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, §205 Rn.3; Bayer, in:
MiiKo, AktG, §205 Rn. 11; Krause, ZHR 2017, 641, 651 f.; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 59 Rn. 53.

1877 Vgl. hierzu auch Krause, ZHR 2017, 641, 652 f.

1878 S. hierzu die vorgehenden Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(e)(ee).

1879 S. dazu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(d).
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AktG zurtckzugreifen, so der Ermichtigungsbeschluss den in Kapitel
D.II1.3.b)cc)bbb)(5)(e)(ee) bezeichneten Anforderungen gentigt.

Guten Gewissens kann der Praxis diese Strukturierungsvariante aller-
dings nur sehr bedingt empfohlen werden, ist doch jedenfalls die Rechtsla-
ge um die Zulédssigkeit des Ruckgriffs auf ein genehmigtes Kapital zur
Durchfihrung der Kapitalerhéhung im ,Ausschiittungs-Riickhol‘-Verfah-
ren, vollig ungeklart, wenn auch nach hier vertretener Ansicht zuléssig.

(6) Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen

Ohne Risiko im vorbezeichneten Sinne moglich ist hingegen die in der
Praxis iaR.18%0 anzutreffende Ausgestaltung als Kapitalerhohung gegen
Sacheinlagen gemafS §182 Abs.1 AktG iVm. § 183 Abs.1 AktG bzw. ge-
maf §202 Abs. 1 AktG iVm. §205 AktG, jeweils iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34
und 35 AktG, wobei die seitens der Aktionire zu erbringende Sacheinlage
in den mit Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses durch die Haupt-
versammlung gemaff §§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 (anteiligen!881)
Bardividendenanspriichen liegt.1882

Hierbei werden die im Gegenzug fir die Einbringung der (Netto-
bar-1883)Dividendenanspriiche zu gewihrenden neuen Aktien — aufgrund
der mit der Schaffung dieser iRe. ordentlichen Kapitalerhohung gemifS
§§ 182 ff. AktG verbundenen Querelen — idR.!8%4 unter Ausnutzung eines
genehmigten Kapitals (vgl. §§202ff. AktG) geschaffen, wofir eine ,allge-
meine‘ Ermichtigung iSd. §202 Abs. 1 bzw. Abs.2 S.1 AktG geniigt, so-
fern der Hauptversammlungsbeschluss bestimmt, dass die Ausgabe der
neuen Aktien (auch) gegen Sacheinlagen zuldssig ist, s. §205 Abs. 1
AktG.1885

Vorstand und Aufsichtsrat haben hierbei jeweils zwei — bzw. so sich die
Transaktion wie blich!88¢ als Bezugsrechtsemission!$%” ausgestaltet findet

1880 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel C.V.2 a.E.

1881 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1882 So auch in aller Deutlichkeit Steiner, in: Heidel, AktG, § 174 Rn. 6.

1883 S. hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1884 S. in diesem Kontext bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL3.b)cc)aaa).

1885 S. in diesem Sachzusammenhang auch die obigen Ausf. und Nachw. in
Fn. 552.

1886 S. dazu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb), dort vor (1).

1887 Hierzu sogleich die Ausf. in Kapitel D.II1.3.b)cc)bbb)(7).
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und das ,flexible Preisfestsetzungsverfahren® gemaf§ § 186 Abs. 2 S.2 AktG
in Anspruch genommen wird, demnach es ausreicht, zunichst lediglich
die Grundlagen fiir die Festlegung von Bezugspreis und -verhiltnis mitzu-
teilen und den endgultigen Bezugspreis spatestens drei Tage vor Ende der
Bezugsfrist zu veroffentlichen, drei — Beschliisse zu fassen.

(a) Beschlussfassung tiber die ,Bis-zu‘-Kapitalerh6hung aus
genehmigtem Kapital gegen Sacheinlagen durch den Vorstand

Zunichst haben beide Organe unmittelbar im Anschluss an die Fassung
des Gewinnverwendungsbeschlusses durch die Hauptversammlung tber
die ,Bis-zu‘-Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen unter Ausnutzung des
vorhandenen!®® genehmigten Kapitals zu beschliefen. Der betreffende
Vorstandsbeschluss konnte dabei exempli gratia wie folgt formuliert wer-
den:

Beschluss des Vorstands der [Name der Gesellschaft] vom [Datum der
Beschlussfassung] zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals [Jahr der
Schaffung des genehmigten Kapitals]

Nach § [Inbezugnahme der Regelung zum genehmigten Kapital in der
Satzung der Gesellschaft] der Satzung der Gesellschaft in der derzeit
geltenden Fassung ist der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital in
der Zeit bis zum [Datum, an dem das genehmigte Kapital auslauft]
mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu € [bestehendes Volumen
an nicht ausgeschopftem genehmigten Kapital] durch Ausgabe von bis
zu [Anzahl der Stiickaktien, die unter Riickgriff auf das (verbleibende)
genehmigte Kapital ausgegeben werden konnen] auf den Namen lau-
tenden Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhohen. [Im
Folgenden sind die Details der Erméchtigung wieder zu geben, wobei
vorliegend von einer iblichen weiten Ermichtigung ausgegangen
wird] Die Ermichtigung kann vollstindig ein oder mehrmals in Teil-
betragen ausgenutzt werden. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats Spitzenbetriage vom Bezugsrecht der Aktionare
auszunehmen. Der Vorstand ist zudem ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionire bei Kapitalerh6hun-
gen gegen Sacheinlagen auszuschlieen, um neue Aktien iRv. Unter-
nehmenszusammenschliissen oder iRd. Erwerbs von Unternehmen,

1888 S. in diesem Kontext auch die obigen Ausf. in Fn. 1797.

457



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

458

Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen, einschliefs-
lich der Erhdhung bestehenden Anteilsbesitzes oder andere mit einem
solchen Akquisitionsvorhaben im Zusammenhang stehenden einlage-
fahigen Wirtschaftsgiitern, einschlieflich Forderungen gegen die Ge-
sellschaft, auszugeben. Der Vorstand ist dartiber hinaus ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der Aktien-
rechte und die Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen (geneh-
migtes Kapital [Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals]).

Dies vorausgeschickt, beschliefft der Vorstand der Gesellschaft vorbe-
haltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats hiermit was folgt:

1. Das Grundkapital der Gesellschaft von € [aktuelles Grundkapital in
€] wird unter Ausnutzung des genchmigten Kapitals [Jahr der
Schaffung des genehmigten Kapitals] um bis zu € [maximaler Erho-
hungsbetrag] auf bis zu € [neues Grundkapital im Fall der Erho-
hung um den Maximalbetrag] durch Ausgabe von bis zu [Anzahl
Aktien] neuen, auf den Namen lautenden, Stiickaktien (Stammak-
tien ohne Nennbetrag) mit einem anteiligen Betrag des Grundkapi-
tals von € [rechnerischer Anteil je Stiickaktie am Grundkapital
in €] je Stiickaktie gegen Sacheinlagen erhoht (,,neue Aktien®).

2. Die neuen Aktien sind ab dem [Datum, ab dem die neuen Aktien
gewinnberechtigt sein sollen] gewinnberechtigt.

3. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt gegen Einbringung (Sachein-
lage) von durch den Beschluss der Hauptversammlung der Gesell-
schaft vom [Datum der Fassung des Gewinnverwendungsbeschlus-
ses durch die Hauptversammlung] tber die Verwendung des Bi-
lanzgewinns des Geschiftsjahres [Jahr] entstehenden Dividenden-
forderungen, deren Gesamtsumme nach MafSgabe des als Anlage
zu diesem Beschluss beigefiigten Bezugsangebots noch zu bestim-
men ist, durch die [Name und Anschrift der transaktionsbegleiten-
den Bank].

4. Die neuen Aktien werden zu dem geringsten Ausgabebetrag iSv.

§9 Abs. 1 AktG, d.h. zu einem Ausgabebetrag, der dem rechneri-
schen Anteil je Stickaktie am Grundkapital entspricht, also zu
€ [rechnerischer Anteil je Stiickaktie am Grundkapital in €] je neu-
er Stiickaktie ohne Agio/Aufgeld ausgegeben.

S. Zur Zeichnung wird die [Name der emissionsbegleitenden Bank]

zugelassen. Die neuen Aktien werden den Aktionaren der Gesell-



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

schaft nach Mafigabe ihrer im jeweiligen auf den Inhaber lauten-
den Globalgewinnanteilsschein verbrieften Dividendenberechti-
gung zum Bezug angeboten. Die weiteren Einzelheiten ergeben
sich aus dem als Anlage beigefiigten Bezugsangebot.

6. Die Kosten der Kapitalerh6hung und ihrer Durchfithrung werden
von der Gesellschaft getragen.

7. Uber die Festlegung des Bezugspreises, des Bezugsverhaltnisses und
der fiir den Bezug je neuer Aktie zu leistenden Sacheinlage sowie
das endgiiltige Volumen der Kapitalerh6hung und die Gesamtsum-
me der einzubringenden Dividendenforderungen wird der Vor-
stand der Gesellschaft gesondert und vorbehaltlich der Zustim-
mung des Aufsichtsrats der Gesellschaft beschliefen.

Der Beschluss wird dem Aufsichtsrat der [Name der Gesellschaft] in
der Aufsichtsratssitzung am [Datum der Beschlussfassung] zur Zustim-
mung vorgelegt.

Anlage: Entwurf des Bezugsangebots

Ort, Datum, Unterschrift(en).

Beschlussfassung tber die ,Bis-zu“-Kapitalerh6hung aus
genehmigtem Kapital gegen Sacheinlagen durch den Aufsichtsrat;
Delegation der Beschlussfassungskompetenz

Der zustimmende Aufsichtsratsbeschluss (vgl. §202 Abs.3 S.2, §204
Abs. 1 S.2 und §205 Abs. 2 S. 2 AktG) konnte sodann wie folgt formuliert
werden:

Beschluss des Aufsichtsrats der [Name der Gesellschaft] vom [Datum
der Beschlussfassung] zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals [Jahr
der Schaffung des genehmigten Kapitals] sowie zur Delegation der
Kompetenz zur weiteren Beschlussfassung iRd. Maffnahme an den Fi-
nanzausschuss des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung am [Datum der Beschlussfas-
sung] folgenden Beschluss gefasst:

Beschlussfassung zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals [Jahr der
Schaffung des genehmigten Kapitals] im Zusammenhang mit der
Scrip Dividend-Offerte
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1. Der Vorstand hat am [Datum der in Bezug genommenen Be-
schlussfassung durch den Vorstand] iber die Ausnutzung des ge-
nehmigten Kapitals [Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals]
im Zusammenhang mit dem Angebot einer ,Scrip Dividend* be-
schlossen. Der Aufsichtsrat stimmt diesem Beschluss des Vorstands,
der als Anlage beigefiigt ist, zu.

2. Der Aufsichtsrat ibertragt die ihm als Gesamtorgan iRd. Ausnut-
zung des genehmigten Kapitals [Jahr der Schaffung des genehmig-
ten Kapitals] im Zusammenhang mit dem Angebot einer ,Scrip Di-
vidend® nach Gesetz (§202 Abs.3 S.2, §204 Abs.1 S.2 und §205
Abs. 2 S.2 AktG) und Satzung der Gesellschaft (§ [Inbezugnahme
der Regelung zum genehmigten Kapital in der Satzung der Gesell-
schaft]) zustehenden weiteren Zustimmungs- und Beschlussbefug-
nisse (insbesondere bzgl. der Festlegung des Bezugspreises, des Be-
zugsverhaltnisses und der fiir den Bezug je einer Aktien zu leisten-
den Sacheinlage sowie des endgtiltigen Volumens der Kapitalerho-
hung und der Gesamtsumme der einzubringenden Dividendenfor-
derungen) sowie die Befugnis fiir die iRd. Kapitalerh6hung erfor-
derlichen Anderungen der Satzungsfassung auf den gemif § 107
Abs. 3 S.1 AktG, § [korrespondierende Satzungsregelung(en)] der
Satzung der Gesellschaft iVm. § [korrespondierende Regelung(en)
in der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats] der Geschiftsordnung
des Aufsichtsrats der Gesellschaft gebildeten Finanzausschuss des
Aufsichtsrats.!8%

Anlage: Beschluss des Vorstands zur Ausnutzung des genehmigten Ka-
pitals [Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals] vom [Datum der
Fassung des in Bezug genommenen Vorstandsbeschlusses] (einschliefs-
lich des Entwurfs des Bezugsangebots)

Ort, Datum, Unterschrift(en).

1889 Zwingend ist die unter Nr. 2 angeregte Beschlussfassung, die zunichst einmal
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voraussetzt, dass der Aufsichtsrat Gberhaupt einen entsprechenden (Fi-
nanz-)Ausschuss gebildet hat, freilich nicht. Vielmehr handelt es sich bei dieser
Ubertragung der Beschlussfassungskompetenz allein um eine sachgemafSe Ver-
fahrenserleichterung, die verhindert, dass der ,ganze® Aufsichtsrat erneut zum
Zwecke der betreffenden Beschlussfassung zusammentreten muss.
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(7) (Kein) Zwang zur Strukturierung als Bezugsrechtskapitalerhohung

So vorgehend iRd. Ausfihrungen dieses Kapitals von der Transaktions-
struktur Bezugsrechtskapitalerhohung ausgegangen wurde, fanden sich die
bisher seitens deutscher Gesellschaften offerierten, als Forward-Struktur un-
ter Ruckgriff auf eine Kapitalerhohung konzipierten Scrip Dividend-Offer-
ten zwar stets als solche konzipiert, doch besteht jedenfalls mit Blick auf
die Regelung des § 186 Abs.2 S.2 AktG aus Perspektive der Gesellschaft
ein gewisser Inzentiv dahingehend, das Bezugsrecht der (Alt-)Aktionare
auszuschliefSen.

Insofern ermdglicht ein Bezugsrechtsausschluss nimlich die Inanspruch-
nahme flexiblerer (Preisfestsetzungs-)Bedingungen; Bezugspreis und -ver-
haltnis kénnen dergestalt entgegen den Vorsehungen des § 186 Abs.2 S.2
AktG (Bekanntgabe spitestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist) erst
nach Ablauf der Bezugsfrist bekannt gegeben werden, wodurch Spekula-
tionen und Wertschwankungen innerhalb der Dreitagesfrist unterbunden
werden,8%0 sodass eine borsenkursnahe Emission und damit eine Maxi-
mierung des Platzierungserlose arrangiert wird.

Fraglich ist daher, ob die Durchfihrung als Bezugsrechtsemission zwin-
gend ist oder ob das Bezugsrecht vom Vorstand (mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats, vgl. §204 Abs.1 S.2 Hs.2 AktG) unter Ruckgriff auf eine Er-
machtigung zum (erleichterten) Bezugsrechtsausschluss iSd. §203 Abs. 2
S. 1 AktG (iVm. § 186 Abs. 3 S. 4 AktG) ausgeschlossen werden kann.

(a) Erleichterter Bezugsrechtsausschluss gemaf$ § 186 Abs. 3 S. 4 AktG

Dabei liegt die Problematik keinesfalls so trivial, wie Schlitt/Kreymborg!®!
glauben zu machen suchen, die formulieren, dass die Transaktion ohne
Weiteres als Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital unter Ausschluss
des Rechts zum Nachbezug zulasten der Altaktionare strukturiert werden

1890 Vgl. hierzu e.g. die Ausf. bei Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a, der ein
solches Vorgehen fir bedenklich erachtet, sowie diejenigen bei Krdmer/Sitter,
BZ 101/2015, B 3; dies., GP, Scrip Dividend; o. V., WM 20185, 1647; Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, §28
Rn. 37 a.E.; Schwendemann, AG 2015, R40, R40.

1891 S. Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt,
§28 Rn. 35.
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kann, wenn die Gesellschaft tber eine Ermichtigung zum Bezugsrechts-
ausschluss nach § 186 Abs. 3 S. 4 AktG verfigt.13%2

(aa) Grammatikalische Auslegung: Nichtvorliegen der tatbestandlichen
Voraussetzungen des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG

Insoweit statuieren die Vorgenannten zwar richtig, dass die die tatbestand-
lichen Pramissen Nummer zwei und drei des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG (Be-
grenzung des Erhohungsvolumens auf max. 10% des Grundkapitals!8?3
und borsenkursnaher Ausgabebetrag!®¥4) iRe. Scrip Dividend-Offerte wohl
stets gegeben sein durften,'®3 lassen aber die mafgebliche, auf einer be-
wussten legislatorischen Wertungsentscheidung beruhende,!®%¢ Restrikti-
on des Anwendungsbereichs der Regelung auf Barkapitalerh6hungen
schlicht unter den Tisch fallen.!87

An eben dieser tatbestandlichen Voraussetzung fehlt es aber iaR., ist
eine Strukturierung der Transaktion als Barkapitalerhdhung den vorste-
henden Ausfithrungen'®® nach aufgrund der damit verbundenen Rechts-
unsicherheiten doch nicht zu empfehlen und kommt dementsprechend in
der Praxis, die in diesem Bezugsrahmen stets eine Sachkapitalerhohung
vornimmt, auch nicht vor.

(bb) Teleologische Extension des Anwendungsbereichs
des 186 Abs. 3 S. 4 AktG

Zu erwagen ist allerdings, ob § 186 Abs. 3 S. 4 AktG nicht dergestalt exten-
siv auszulegen ist, dass die Einbringung von Dividendenanspriichen als
Sacheinlage von dessen Anwendungsbereich erfasst wird. So der Gesetzge-

1892 Dies herausstellend neuerdings auch Cabn/v. Spannenberg, in BeckOGK, AktG,
Stand: 01.07.2020, § 58 Rn. 108, dort insbesondere mit Fn. 294.

1893 S. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(b).

1894 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.e)dd)bbb)(4)(a).

1895 Vgl. hierzu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 35.

1896 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.IIL1.e)dd)bbb)(4)(c)(ee) mwN. in
Fn. 1360 und 1361.

1897 1dS. wohl auch jingst Cahn/v. Spannenberg, in BeckOGK, AktG, Stand:
01.07.2020, § 58 Rn. 108, dort insbesondere mit Fn. 294.

1898 Eingehend dazu die Ausf. in Kapitel D.IIL3.b)cc)bbb)(4).
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ber die Beschrinkung des Anwendungsbereichs der Norm auf Barkapital-
erhdhungen nidmlich de facto damit begriindet, dass nur iR. solcher eine
Zukaufsmoglichkeit am Markt existiert, die die iR. bezugsrechtsloser Emis-
sionen gegenwirtigen Verwasserungsgefahren gewissermaflen zu neutrali-
sieren vermag, darf diese legislatorische Wertung nicht unbesehen blei-
ben. 1899

In diesem Kontext handelt es sich bei der vorliegend analysierten Kon-
zeptualisierungsvariante einer Wahldividende namlich nicht nur insofern
um einen absoluten Exoten, als es sich faktisch um die einzig denkbare
Konstellation einer Emission gegen Sacheinlage unter Gewédhrung eines
Bezugsrechts handelt, sondern auch umgekehrt, namlich insoweit, als dass
auch bei Strukturierung als bezugsrechtslose Emission faktisch nur den
(Alt-)Aktiondren die Moglichkeit zur Partizipation an der Kapitalerho-
hung gegeben ist, weil nur diese den relevanten Sacheinlagestand besitzen.

Wenn es jedoch aufgrund des iRd. Gestaltung bestehenden ,faktischen
Bezugsrechts® zugunsten der (Alt-)Aktionare gar nicht erst der Generie-
rung einer marktlichen Zukaufsmoglichkeit bedarf, die den (Alt-)Aktiona-
ren Gelegenheit zum Quotenerhalt gibt, entbehrt auch die Restriktion des
Anwendungsbereichs des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG auf Barkapitalerh6hungen
in dieser Konstellation ihrer sachlichen Rechtfertigung.

Die ,ubliche’ Gefihrdungslage iR. bezugsrechtsloser Kapitalerhohun-
gen, die den Gesetzgeber zu der tatbestandlichen Restriktion (,gegen Bar-
einlagen®) des originiren Anwendungsbereichs des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG
veranlasst hat, besteht vorliegend also nicht, weshalb es tiberzeugt, den An-
wendungsbereich der Regelung dergestalt teleologisch zu extensivieren,
dass die die prisent thematisierte Strukturierung ausnahmsweise ob des-
sen, dass iRd. Kapitalerhohung Dividendenanspriiche als Sacheinlage ein-
gebracht werden, dessen Anwendungsbereich unterfallt.

(cc) Conclusio

Verfiigt die Gesellschaft folglich tber eine Ermiéchtigung zum vereinfach-
ten Bezugsrechtsausschluss gemifS § 186 Abs. 3 S.4 AktG iRd. Ausschop-
fung des genehmigten Kapitals, so kann infolge der vorstehend skizzierten,
wertungsmaflig gebotenen, teleologischen Extension des § 186 Abs.3 S. 4
AktG auf die betreffende Ermichtigung zurtckgegriffen werden, um das

1899 Vgl. in diesem Kontext schon die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)
(c)(dd), (ee) und (ff).
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Bezugsrecht iRe. Scrip Dividend-Offerte auszuschlieSen.'% Freilich ist die
sog. ,10%-Ermichtigung’ nach Abwicklung der Aktiendividende dann
aber teilweise verbraucht, womit eine entsprechende Einschrinkung der

verbleibenden Finanzierungsmoglichkeiten der Gesellschaft einher-
geht, 1901

(b) Vermeidung von Spekulationen & Wertschwankungen als den
(formal-rechtlichen) Bezugsrechtsausschluss rechtfertigender
Sachgrund

Vermag man der bisherigen Argumentation nicht zu folgen, existiert eine
Ermachtigung zum vereinfachten Bezugsrechtsausschluss iSd. § 186 Abs. 3
S.4 AktG iRd. Ausschopfung des genehmigten Kapitals nicht oder ist ein
Ruckgriff auf diese zum Zwecke der Konzipierung einer Scrip Dividend-
Offerte schlicht nicht gewiinscht, so ist die Frage zu konfrontieren, ob die
Vermeidung von Spekulationen und Wertschwankungen (nicht ohnehin)
einen den Bezugsrechtsausschluss rechtfertigenden Sachgrund bildet, so-
dass auf eine ,einfache® Ermichtigung zum Bezugsrechtsausschluss iRd.
Ausnutzung des genehmigten Kapitals zurickgegriffen werden kann.

Diesbeziiglich darf zum Zwecke der Vermeidung von Wiederholungen
auf die weitestgehend tbertragbaren Ausfihrungen in Kapitel
D.III.1.e)dd)bbb), dort insbesondere unter (2),(3) und (S) verwiesen wer-
den, denen nach der vorliegend thematisierte, unter Gewahrung eines ,fak-
tischen Bezugsrechts® erfolgende, ,blo‘ formal-rechtliche, Bezugsrechts-
ausschluss mit dem Zweck, die Wahldividende zu flexibleren (Preisfestset-
zungs-)Bedingungen umsetzen zu koénnen, unter Fokussierung des Telos
des Bezugsrechts ohne Weiteres zulissig ist, werden die Interessen der
(Alt-)Aktionare doch in der prisent thematisierten Konstellation schlicht-
weg nicht gefihrdet.

1900 AA. Cabn/v. Spannenberg, in BeckOGK, AktG, Stand: 01.07.2020, § 58 Rn. 108,
die entsprechende teleologische Erwiagungen aber auch gar nicht anstellen,
sondern pauschal formulieren, dass ,eine Berufung auf den erleichterten Be-
zugsrechtsausschluss nach §186 Abs.3 S.4 [AktG] (iVm. §203 Abs.1 S.1
[AktG] insoweit nicht méglich [sei], da keine Bar-, sondern eine Sachkapitaler-
hohung vorliegt.“.

1901 S. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 691 = dies., in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 28 Rn. 35.
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(8) Ratsambkeit & Zulassigkeit von Distributionsbeschrinkungen bzw.
Beschrankungen des Andienungsrechts zulasten ,auslindischer9?
Aktionare

Was die Fragen nach der Ratsamkeit und Zulassigkeit von Distributi-
ons-1% und/oder Bezugs- bzw. Verkaufsbeschrinkungen zulasten ,auslin-
discher® Aktionare mit dem Zweck, aus der extraterritorialen Anwendbar-
keit konfligierenden Drittstaatenrechts resultierende, Anmelde-, Genehmi-
gungs- und Publikationserfordernisse sowie hiermit einhergehende — bzw.
aus deren Nichteinhaltung resultierende — Haftungsrisiken zu vermeiden,
ist auf die eingehenden Ausfihrungen in Kapitel D.III.1.e)ee) zu verwei-
sen, die, so die prasente Konstellation im direkten Anwendungsbereich des
§ 186 AktG spielt, vollumfinglich tbertragbar sind.

cce) Verdffentlichung der Dividendenbekanntmachung &
des Bezugsangebots

Wird die Scrip Dividend-Offerte wie tblich als Bezugsrechtskapitalerho-
hung gegen Sacheinlagen (aus genehmigtem Kapital) strukturiert, ist iRd.
Implementierung in einem nachsten Schritt, nach Fassung des Gewinnver-
wendungsbeschlusses durch die Hauptversammlung sowie der ,Bis-zu“Ka-
pitalerh6hungsbeschliisse durch Vorstand und Aufsichtsrat, die Dividen-
denbekanntmachung sowie das Bezugsangebot unter Hinweis auf das pro-
spektbefreiende Dokument!?%* entsprechend den Verpflichtungen aus § 49
Abs. 1 Nr.2 WpHG (und § 186 Abs.2 S.2 AktG) im Bundesanzeiger und
auf der Website der Gesellschaft zu veroffentlichen.!905

Bezugsberechtigt sind unter den vorstehenden Pramissen grundsatzlich
samtliche Aktionidre, die zum Dividendenstichtag, also dem Tag der

1902 Zum insofern zugrunde gelegten Begriffsverstindnis s. bereits die obigen Ausf.
in Fn. 1382.

1903 Vgl. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1398.

1904 Eingehend zum prospektbefreienden Dokument bereits die obigen Ausf. in
Kapitel D.IIL1.f)bb)ccc).

1905 Zu diesen Veroffentlichungsvorgaben s. anstatt vieler Schiirnbrand, in: MiKo,
AktG, § 186 Rn. 65.
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Hauptversammlung,'% Gber dividendenberechtigte Aktien der Gesell-
schaft in ihrem Depot verfiigen.'?%”

ddd) Festlegung der konkreten Bezugsbedingungen

Im praktischen Regelfall'®® der Ausgestaltung der Transaktion als Bezugs-
rechtsemission wird hierbei im Hinblick auf Bezugspreis und Bezugsver-
haltnis das von §186 Abs.2 S.2 AktG vorgesehene ,flexible Preisfestset-
zungsverfahren® in Anspruch genommen,' wodurch es gentigt, iRd. Ver-
offentlichung des Bezugsangebots zunichst nur die Grundlagen der Festle-
gung des Ausgabebetrags bekannt zu machen, wihrend der konkrete Be-
zugspreis sowie das sich hieraus ergebende Bezugsverhaltnis erst am vier-
ten Tage vor Ablauf der Bezugsfrist bekannt zu machen sind.

Dabei werden die Grundlagen der Festlegung des Bezugspreises in der
Praxis iaR. wie folgt bestimmt: Der Bezugspreis entspricht dem volumen-
gewichteten Durchschnittskurs der Aktien des Emittenten in Euro im XE-
TRA-Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (Tages-VWAP XETRA)
zum relevanten Stichtag (Referenzpreis) abzgl. eines idR. gewihrten Dis-
counts'?1® zum Borsenkurs mit einer regelmafigen Hohe von 2-3 %.

Erwiahnenswert ist in diesem Kontext, dass iRv. Bezugsrechtsemissionen
im Hinblick auf die Bemessung der Hohe des Abschlags freilich keine Bin-
dung an die starren Vorgaben des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG"!! besteht, mit-
hin auch ohne Weiteres die Gewihrung eines Discounts von mehr als
5 9%'12 fiir zulassig zu erachten ist.

1906 S. hierzu auch die Nachw. und weitergehenden Verw. in Fn. 1613.

1907 Vgl. dazu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 25.

1908 Durch entsprechend spate Bekanntmachung der konkreten Bezugsbedingun-
gen lassen sich nimlich an Wertschwankungen innerhalb der Bezugsfrist an-
kniipfende Spekulationsméglichkeiten stark eindimmen, sodass der — zum
Zwecke der Sicherstellung der Attraktivitit der Bezugsbedingungen tiber den
gesamten Zeitraum der Angebotsdauer hinweg — zu gewihrende Sicherheits-
abschlag (s. in diesem Kontext bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.IIL.1.e)dd)aaa)(2)) wesentlich geringer ausfallt.

1909 S. in diesem Kontext bereits die eingehenden obigen Ausf. in Fn. 1226.

1910 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1121.

1911 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a) mitsamt
den Nachw. in den zugehoérigen Fn.

1912 Zur Obergrenze von Abschligen iRd. § 186 Abs. 3 S. 4 AktG s. bereits die obi-
gen Nachw. in Fn. 1341.
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So sich die Scrip Dividend jedoch vermoge des Merkmals ,echter® Optio-
nalitdt charakterisiert findet''3 und die mit dem Treasury-Instrument be-
zweckte adiquate Adressierung der heterogenen Ausschiittungspriferen-
zen des Aktionariats folglich nur dermaflen zu organisieren ist, dass sich
Bar- und Aktienkomponente bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise anni-
herungsweise dquivalent lukrativ ausgestaltet finden, werden die Organe
der emittierenden Gesellschaft iRd. Bemessung des Abschlags den Verwas-
serungseffekt fiir die die Bardividende beanspruchenden Aktionire zu be-
ricksichtigen haben. Aus diesem Grund heraus, aber auch aufgrund des-
sen, dass ein hoherer Abschlag schlieflich auch den Platzierungserlés min-
dert, dirfte die Gewihrung von Discounts von mehr als 5% in der Praxis
der absolute Ausnahmefall bleiben.!9'4

(1) Beschlussfassung des Vorstands tber die
konkreten Bezugsbedingungen

Im weiteren Verlauf der Transaktionsimplementierung hat der Vorstand
sodann entsprechend der Vorsehungen im verdffentlichten Bezugsange-
bot, das in diesem Hinblick zum Zwecke der Minimierung von Wert-
schwankungen und Spekulationen sowie zur Reduktion des entsprechend
erforderlichen Sicherheitsabschlags'?1® iaR. die Ausschopfung der Frist des
§ 186 Abs. 2 S. 2 AktG und damit eine Bekanntmachung zum spatestmogli-
chen Termin, also drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist vorsieht, per Be-
schluss die konkreten Bezugsbedingungen festzulegen, wobei der entspre-
chende Beschluss exempli gratia wie folgt gefasst werden konnte:

Beschluss des Vorstands der [Name der Gesellschaft] vom [Datum der
Beschlussfassung] zur Konkretisierung des Bezugsangebots iRd. Scrip
Dividend-Offerte

Zur Konkretisierung des Bezugsangebots iRd. Scrip Dividend-Offerte
beschliefit der Vorstand der Gesellschaft vorbehaltlich der Zustim-
mung des Finanzausschusses des Aufsichtsrats hiermit was folgt:

1913 Hierzu bereits in Kapitel B.IIL.2.e). Vgl. i.U. anstatt vieler Schlitt/Kreymborg,
AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 2.

1914 Hierzu soweit ersichtlich allein Ries, in: Schlitt/Grunewald, KapMR, S. 54;
Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 689= dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28
Rn. 24.

1915 S. in diesem Kontext bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.II.1.e)dd)aaa)(2).
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1. Zur Konkretisierung des am [Datum der Veroffentlichung des Be-

zugsangebots] veroffentlichten Bezugsangebots und unter Bezug-
nahme auf den Beschluss des Vorstands der Gesellschaft vom [Da-
tum der Fassung des in Bezug genommenen Vorstandsbeschlusses]
zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals [Jahr der Schaffung des
genehmigten Kapitals] legt der Vorstand folgendes fest:

a) Die fir den Bezug je einer Aktie zu leistende Sacheinlage be-
steht in [Bezugsverhiltnis als absolute Zahl] durch den Be-
schluss der Hauptversammlung vom [Datum der Fassung des
Gewinnverwendungsbeschlusses durch die Hauptversamm-
lung] entstandenen Dividendenforderungen in Hoéhe von
€ [Dividendenforderung je dividendenberechtige Aktie in €] je
dividendenberechtigter Aktie.

b) Daraus ergibt sich ein Bezugspreis je Aktie von € [Bezugspreis
in €], unbeschadet der Ausgabe der Aktien ohne Agio/Aufgeld
zum Ausgabebetrag von € [rechnerischer Anteil je Stickaktie
am Grundkapital in €] je Aktie.

c) Die Aktien werden im Verhaltnis [Bezugsverhiltnis] angebo-
ten.

. Der Finanzausschuss des Aufsichtsrats wird gebeten, den Festlegun-

gen gemals Ziff. 1 zur Sacheinlage, zum Bezugspreis und zum Be-
zugsverhaltnis zuzustimmen.

3. Am [Datum der Bekanntmachung der Festlegung des Bezugsprei-

ses und des sich daraus ergebenden Bezugsverhiltnisses] — nach er-
folgter Zustimmung des Finanzausschusses des Aufsichtsrats — wer-
den die Festlegung nach Ziff. 1 gemaf den rechtlichen Anforderun-
gen des § 186 Abs. 2 S. 2 AktG bekannt gemacht.

Ort, Datum, Unterschrift(en).
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(2) Beschlussfassung des Finanzausschusses des Aufsichtsrats tber die
konkreten Bezugsbedingungen

Gleichsam kénnte der erforderliche Zustimmungsbeschluss des Finanzaus-
schusses des Aufsichtsrats'?1¢ bspw. wie folgt gefasst werden:

Beschluss des Finanzausschusses des Aufsichtsrats der [Name der Ge-
sellschaft] vom [Datum der Beschlussfassung] zur Konkretisierung des
Bezugsangebots iRd. Scrip Dividend-Offerte

Der Finanzausschuss hat — auf Grund der ihm am [Datum der Fassung
des in Bezug genommenen Aufsichtsratsbeschlusses] vom Aufsichtsrat
tibertragenen Zustimmungs- und Beschlussbefugnisse — am [Datum
der Beschlussfassung] den folgenden Beschluss gefasst!”17:

Beschlussfassung zur Konkretisierung des Bezugsangebots im Zusam-
menhang mit der Scrip Dividend-Offerte

Beschluss:

Zur Konkretisierung des am [Datum der Veroffentlichung des Bezugs-
angebots] veroffentlichten Bezugsangebots unter Bezugnahme auf den
Beschluss des Aufsichtsrats der Gesellschaft vom [Datum der Fassung
des in Bezug genommenen Aufsichtsratsbeschlusses] zur Ausnutzung
des genehmigten Kapitals [Jahr der Schaffung des genehmigten Kapi-
tals] stimmt der Finanzausschuss den folgenden Festlegungen des Vor-
stands zu:

1. Die fir den Bezug je einer Aktie zu leistende Sacheinlage besteht in
[Bezugsverhaltnis als absolute Zahl] durch den Beschluss der
Hauptversammlung vom [Datum der Fassung des Gewinnverwen-
dungsbeschlusses durch die Hauptversammlung] entstandenen Di-
videndenforderungen in Hohe von € [Dividendenforderung je divi-
dendenberechtige Aktie in €] je dividendenberechtigter Aktie.

2. Daraus ergibt sich ein Bezugspreis je Aktie von € [Bezugspreis], un-
beschadet der Ausgabe der Aktien ohne Agio/Aufgeld zum Ausga-

1916 Ausgehend von einer entsprechenden Kompetenzdelegation vom Aufsichtsrat
auf den Finanzausschuss des Aufsichtsrats, vgl. hierzu bereits die Ausf. in
Fn. 1889.

1917 Die betreffende Beschlussfassung diirfte in der Praxis hdufig im schriftlichen
Verfahren oder in einer per Telefonkonferenz abgehaltenen Sitzung erfolgen,
was an dieser Stelle des Beschlusses erginzende Erwahnung finden sollte.
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bebetrag von € [rechnerischer Anteil je Stickaktie am Grundkapi-
tal in €] je Aktie.

3. Die Aktien werden im Verhaltnis [Bezugsverhaltnis] angeboten.

Ort, Datum, Unterschrift(en).

eee) Bezugs- bzw. Wahlrechtsausiibung & Abgabe von
Ubertragungserklirungen

Wihrend der im vorgehend thematisierten Bezugsangebot vorgesehenen
Frist mussen sich die Aktionare sodann zwischen dem Bezug der Dividen-
de in bar und der im Kontext dieser mittels des Bezugsangebots angetrage-
nen Aktienerwerbsoption entscheiden.!918

(1) Grundprinzipien

Die Austbung bzw. Nichtausibung des Bezugs- bzw. Wahlrechts sowie
die Abgabe von Ubertragungs- und Unterlassungserklirungen und deren
Konsequenzen betreffend ist zum Zwecke der Vermeidung von Wiederho-
lungen grundsitzlich auf die obigen Ausfithrungen in Kapitel D.II1.2.c)cc),
dort insbesondere unter (1), zu verweisen.

Unterschiede zu den dortigen Ausfithrungen ergeben sich allein daraus,
dass iRd. prasent thematisierten Strukeur nicht Treasury Shares iSd. §§ 71 ft.
AktG als Rekompens fur die ,Einbringung® der (Nettobar-1?)Dividenden-
anspriche ausgegeben, sondern dass die zu gewihrenden Aktien stattdes-
sen — wie bereits ausgefithrt — iRe. Sachkapitalerhohung geschaffen wer-
den.

Dergestalt kommt durch Ausiibung des Bezugs- bzw. Wahlrechts, mit-
hin durch Angebot und Annahme iSd. §§ 145 ff. BGB, kein Tauschvertrag
iSd. § 480 BGB, sondern ein Zeichnungsvertrag iSd. § 185 AktG zustande,
der einerseits zulasten der Gesellschaft die Pflicht begriindet, dem Zeich-
ner im Anschluss an die Durchfihrung der Kapitalerhohung bzw. nach
Borsenzulassung der neuen Aktien und Notierungsaufnahme im festgeleg-

1918 Auf die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.f)dd)ccc) zur Empfehlung, die Moglich-
keit eines Widerrufs der Austibungserklarung per entsprechender Regelung in
den Bezugsbedingungen zu versagen, wird an dieser Stelle verwiesen.

1919 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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ten Umfang Mitgliedschaftsrechte zuzuteilen, andererseits zulasten der be-
treffenden Aktiondre diejenige, Aktien im festgelegten Umfang zu iber-
nehmen und die ibernommene Einlage zu erbringen, mithin die Einbrin-
gung der (anteiligen'”??) Dividendenanspriiche als Sacheinlage iSd. § 205
AktG in korrespondierendem Umfang vorzunehmen.

Auferdem ergeben sich daraus, dass die iRd. Kapitalerhhung gegen
Sacheinlage zu schaffenden, den bezugswilligen Anteilseignern im Gegen-
zug fir die Einbringung der (anteiligen'®?!) Dividendenanspriiche zu ge-
wihrenden, Aktien freilich erst nach Eintragung der Durchfithrung der
Kapitalerh6hung im Handelsregister bzw. nach Borsenzulassung der neu-
en Aktien und Notierungsaufnahme geliefert werden kénnen, zwei weite-
re Besonderheiten. So wird erstens die Zeichnung aus vorbesagtem Grund
iaR. unter die auflésende Bedingung (vgl. § 158 Abs. 2 BGB) gestellt, dass
diese unverbindlich wird, so die Durchfithrung der Kapitalerhdhung nicht
bis zu einem bestimmten Datum in das Handelsregister eingetragen ist
(vgl. §186 Abs.1 S.3 Nr.4 AktG) und die Gesellschaft einen Antrag auf
Zulassung der neuen Aktien an den Borsen gestellt hat.1?2 Zweitens gilt
ahnliches aus selbigem Grund fir die Ubertragungserklirung: Die Abtre-
tung der (Nettobar-923)Dividendenanspriiche erfolgt in der Praxis iaR. auf-
schiebend bedingt iSd. § 158 Abs. 1 BGB auf die Anmeldung der Durch-
fihrung der Kapitalerh6hung zur Eintragung in das Handelsregister der
Gesellschaft und auflésend bedingt iSv. § 158 Abs. 2 BGB durch die Nicht-
eintragung der Durchfithrung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister
der Gesellschaft.

(2) Exkurs: Einschaltung von Intermediiren

Die in diesem Sachzusammenhang iaR. erfolgende Einschaltung von Inter-
medidren betreffend ist zum Zwecke der Vermeidung von Wiederholun-

1920 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1921 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1922 Insofern verpflichtet sich die Gesellschaft im Transaktionsvertrag dazu, die er-
forderliche Anzahl von Aktien auszugbeben sowie die Durchfiihrung der Ka-
pitalerhéhung umgehend nach Ubergabe des Zeichnungsscheins durch die
transaktionsbegleitende Bank und Abschluss des Einbringungsvertrags zur
Eintragung in das Handelsregister anzumelden. S. zum Ganzen die eingehen-
den Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 692 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 42.

1923 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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gen grundsatzlich auf die im Wesentlichen auf diese Konstellation tber-
tragbaren obigen Ausfithrungen in Kapitel D.II.2.c)cc)aaa)(2) zu verwei-
sen,'92* wobei sich die vorbesagten Besonderheiten selbstredend in den
zwischen der transaktionsbegleitenden Bank und der Gesellschaft vorzu-
nehmenden Rechtsgeschiften widerspiegeln.

ftf) Konkretisierung der ,Bis-zu‘-Kapitalerhohung nach Ablauf der
Bezugsfrist

Die mittels der bisher thematisierten Beschlussfassungen lediglich dyna-
misch priformierte Kapitalerhohung haben Vorstand und Aufsichtsrat so-
dann nach Ablauf der Bezugsfrist, wenn also feststeht, wie viele Aktionare
sich fir die Aktienkomponente entschieden haben und zu diesem Zweck
ihre (Nettobar-192%)Dividendenanspriiche (an die Transaktionsbank) abge-
treten haben, in Anbetracht des festgestellten Zeichnungsergebnisses
durch entsprechende Beschlussfassungen zu konkretisieren.

(1) Beschlussfassung des Vorstands zur Konkretisierung der ,Bis-zu‘-
Kapitalerh6hung nach Ablauf der Bezugsfrist

Der Vorstandsbeschluss zur Konkretisierung der bisher lediglich dyna-
misch praformierten ,Bis-zu‘-Kapitalerh6hung konnte hierbei exempli gra-
tia wie folgt gefasst werden:

Beschluss des Vorstands der [Name der Gesellschaft] vom [Datum der
Beschlussfassung] zur Konkretisierung der Kapitalerhdhung iRd. Scrip
Dividend-Offerte

Zur Konkretisierung der Kapitalerhéhung iRd. Scrip Dividend-Offerte
beschlieft der Vorstand der Gesellschaft vorbehaltlich der Zustim-
mung des Finanzausschusses des Aufsichtsrats hiermit was folgt:

1. In Konkretisierung von Ziff. 1 des Beschlusses des Vorstands der
Gesellschaft vom [Datum der Fassung des in Bezug genommenen
Vorstandsbeschlusses] zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals
[Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals] wird das Grundka-

1924 Vgl. in diesem Kontext auch den Nachw. oben in Fn. 1625.
1925 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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pital der Gesellschaft unter Ausnutzung des genehmigten Kapitals
[Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals] von € [aktuelles
Grundkapital in €] um € [Erh6hungsbetrag] auf € [neues Grundka-
pital] durch Ausgabe von [Anzahl neu auszugebender Stiickaktien]
neuen, auf den Namen lautenden, Stiickaktien (Stammaktien ohne
Nennbetrag) mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von
€ [rechnerischer Anteil je Stiickaktie am Grundkapital in €] je
Stiickaktie gegen Sacheinlagen erhoht (,neue Aktien®).

2. In Konkretisierung von Ziff. 3 des Beschlusses des Vorstands der
Gesellschaft vom [Datum der Fassung des in Bezug genommenen
Vorstandsbeschlusses] zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals
[Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals] erfolgt die Ausgabe
der neuen Aktien gegen Einbringung (Sacheinlage) von durch den
Beschluss der Hauptversammlung vom [Datum der Fassung des
Gewinnverwendungsbeschlusses durch die Hauptversammlung]
tiber die Verwendung des Bilanzgewinns des Geschiftsjahres [Jahr]
entstandenen Dividendenforderungen in Hohe von € [Dividenden-
forderung je dividendenberechtige Aktie in €] je dividendenberech-
tigter Aktie aus insgesamt [Anzahl derjenigen Aktien, fir die das
angetragene Wahlrecht zugunsten der Aktienkomponente ausge-
tibt wurde] Aktien in einer Gesamtsumme von € [Betrag der als
Sacheinlage einzubringenden Dividendenforderungen] durch die
[Name und Anschrift der emissionsbegleitenden Bank].

3. Im Ubrigen gilt der Beschluss des Vorstands der Gesellschaft vom
[Datum der Fassung des in Bezug genommenen Vorstandsbe-
schlusses] zur Ausnutzung des genchmigten Kapitals [Jahr der
Schaffung des genehmigten Kapitals] unveriandert fort.

4. Die Gesellschaft schlieft mit der [Name der transaktionsbegleiten-
den Bank] einen Einbringungsvertrag, dessen Entwurf diesem Be-
schluss als Anlage beigefigt ist. Die in Vollzug des Einbringungs-
vertrags auf die Gesellschaft ibertragenen Dividendenforderungen
erloschen mit der Ubertragung durch Konfusion.

Anlage: Entwurf des Einbringungsvertrags

Ort, Datum, Unterschrift(en).

473



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

(2) Beschlussfassung des Finanzausschusses des Aufsichtsrats
zur Konkretisierung der Kapitalerhohung & zur Satzungsinderung
nach Ablauf der Bezugsfrist

Der Zustimmungsbeschluss des Finanzausschusses des Aufsichtsrats!?26
konnte sodann bspw. wie folgt gefasst werden:

Beschluss des Finanzausschusses des Aufsichtsrats der [Name der Ge-
sellschaft] vom [Datum der Beschlussfassung] zur Konkretisierung der
Kapitalerh6hung iRd. Scrip Dividend-Offerte

Der Finanzausschuss des Aufsichtsrats hat — auf Grund der ihm am
[Datum der in Bezug genommenen Beschlussfassung des Aufsichts-
rats] vom Aufsichtsrat Gibertragenen Zustimmungs- und Beschlussbe-
fugnisse — am [Datum] den folgenden Beschluss gefasst!%%7:

Beschlussfassung zur Konkretisierung der Kapitalerhdhung und zur
Anderung der Satzungsfassung im Zusammenhang mit der Scrip Divi-

dend-Offerte
Beschluss:

1. Der Finanzausschuss des Aufsichtsrats stimmt dem Beschluss des
Vorstands zur Ausgabe von [Anzahl neuer Aktien] neuen, auf den
Namen lautenden, Stiickaktien unter Ausnutzung des genehmig-
ten Kapitals [Jahr der Schaffung des genehmigten Kapitals] gemaf§
dem als Anlage beigefiigten finalen Entwurf zu.

2. Die Fassung der Satzung der Gesellschaft wird wie folgt geandert:

a) § [Regelung zum Grundkapital der Gesellschaft] der Satzung
erhalt folgende neue Fassung:

Das Grundkapital der Gesellschaft betrigt € [neues, sich nach
Durchfithrung der Kapitalerh6hung ergebendes Grundkapital
in €] (in Worten: [Betrag in Worten]). Es ist eingeteilt in [An-
zahl der ausgegeben Stiickaktien] (in Worten: [Anzahl der aus-
gegebenen Stickaktien in Worten]) Stiickaktien.

1926 Ausgehend von einer entsprechenden Kompetenzdelegation vom Aufsichtsrat
auf den Finanzausschuss des Aufsichtsrats, vgl. hierzu bereits die Ausf. in
Fn. 1889.

1927 Die betreffende Beschlussfassung diirfte in der Praxis hdufig im schriftlichen
Verfahren oder in einer per Telefonkonferenz abgehaltenen Sitzung erfolgen,
was im Beschluss erginzende Erwahnung finden sollte.
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b) §[Regelung zum genehmigten Kapital] der Satzung der Gesell-
schaft erhilt folgende neue Fassung:

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital in der Zeit bis
zum [Datum, an dem das genehmigte Kapital auslduft] mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats um bis zu € [dem Volumen nach
verbleibendes genehmigtes Kapital in €] durch Ausgabe von
bis zu [Anzahl der Stiickaktien, die unter Riickgriff auf das
(verbleibende) genehmigte Kapital ausgegeben werden kon-
nen] auf den Namen lautende Stiickaktien gegen Bar- und/
oder Sacheinlagen zu erhdhen.

Anlage: Beschluss des Vorstands der [Name der Gesellschaft]
vom [Datum der Fassung des in Bezug genommenen Vor-
standsbeschlusses] zur Konkretisierung der Kapitalerh6hung
iRd. Scrip Dividend-Offerte

Ort, Datum, Unterschrift(en).

ggg) Einbringung & Bewertung der Sacheinlage

Im Anschluss hieran unterzeichnet die Transaktionsbank in ihrer Funkti-
on als Subscription Agent den Zeichnungsschein und schlieft mit der Ge-
sellschaft einen Einbringungsvertrag!®?8, auf Grundlage dessen letztere die
(Nettobar-9??)Dividendenanspriiche (in der Praxis aufschiebend bedingt
iSd. § 158 Abs. 1 BGB auf die Anmeldung der Durchfithrung der Kapitaler-
hoéhung zur Eintragung in das Handelsregister der Gesellschaft und auflo-
send iSv. § 158 Abs. 2 BGB bedingt durch die Nichteintragung der Durch-
fihrung der Kapitalerhohung in das Handelsregister der Gesellschaft) mit
der Konsequenz, dass sich Forderung und Schuld (mit Eintragung der Ka-
pitalerh6hung ins Handelsregister) vereinen und die Dividendenforderun-
gen infolge durch Konfusion bei der Gesellschaft erloschen, treuhinde-
risch im eigenen Namen auf Rechnung der beziechenden Aktionire, also

1928 Vgl. in diesem Kontext auch die erginzenden Ausf. und Verw. in Fn. 1714.
1929 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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derjenigen, die die (Nettobar-1?3%)Dividendenanspriiche auf die Bank tiber-
tragen haben, als Sacheinlage in die Gesellschaft einbringt.!¥3!

Hierbei stellt die infolge der Zession der (anteiligen'?3?) Dividendenan-
spriche durch Konfusion eintretende Befreiung der Gesellschaft von den
entsprechenden Ausschittungsansprichen der Aktiondre korporations-
rechtlich den Wert der Sacheinlage dar.1933

(1) Kontrolle der ,Angemessenheit’ der Abbildung des Bilanzgewinns
in Anlehnung an die §§ 207 ff. AktG

Infolgedessen sind grundsitzlich die Sacheinlagekautelen zur Anwendung
berufen. Allerdings wird man vor dem Hintergrund der bereits aufgezeig-
ten Nihe des ,Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahrens zur Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln kritisch fragen miissen, ob es die Besonderheit der
Sacheinlage (Dividendenanspriiche) nicht rechtfertigt, die Regeln zur
Sachkapitalerh6hung mutatis mutandis in lediglich reduzierter Form an-
zuwenden.!934

Diesbeziiglich vermag es nach hier vertretener Auffassung zu tberzeu-
gen, in Anlehnung an die Vorschriften tiber die Kapitalerhohung aus Ge-
sellschaftsmitteln (§§207 ff. AktG) eine zweifache Angemessenheitskon-
trolle der Abbildung des auszuschiittenden Bilanzgewinns an die Stelle der
tiblicherweise vorzunehmenden Sacheinlagepriifung treten zu lassen.!935

1930 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1931 S. dazu auch die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 und 692.= dies.,
in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 30 und 43.

1932 S. dazu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1933 Vgl. hierzu auch Krause, ZHR 2017, 641, 646; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685,
690 = dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, § 28 Rn. 29.

1934 Dahingehend wohl auch Krause, ZHR 2017, 641, 652.

1935 Vgl. in diesem Sachzusammenhang auch die Ausf. in BGH, Urt. v. 26.05.1997
- 11 ZR 69/96, NJW 1997, 2516, 2517. Wie vorstehend auch der Vorschlag von
Lutter/Zollner, ZGR 1996, 164, 187 f. zum ,Ausschiittungs-Riickhol*-Verfahren.
Diesem zustimmend Rohricht, in: GK*, AktG, § 27 Rn. 210, der formuliert, dass
das ,[...] Bestehen auf eine weiteren [sic.] Prifung [in dieser Konstellation] auf
eine ebenso uberflissige wie fir die Gesellschaft lastige Formalie hinaus|lie-
fe].“. Ein ahnliches wie das nachfolgend vorgeschlagene, auf der Kombination
aus Offenlegung des Vorgangs und Vorlage einer testierten Bilanz zum Zwe-
cke des Nachweises der Werthaltigkeit der einzubringenden Forderungen be-
ruhendes, Verfahren hat auch bereits das OLG Koln, Urt. v. 13.02.1996 - 3 U
98/95, GmbHR 1996, 682, wenn auch betreffend die GmbH, gebilligt. Zur ent-
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Die Vollwertigkeit der einzubringenden (anteiligen'?3¢) Bardividenden-
anspriiche soll demnach in der prisent thematisierten Konstellation ers-
tens dadurch sichergestellt werden, dass die Kapitalerh6hung analog § 209
Abs. 1-3 AktG auf einer mit dem uneingeschrinkten Bestatigungsvermerk
des Abschlusspriifers versehenen Bilanz fuf§t, deren Stichtag entsprechend
§§ 209 Abs. 1, 210 Abs. 2 AktG hochstens acht Monate vor der Anmeldung
der Kapitalerh6hung zum Handelsregister liegt und die einen ausschuttba-
ren Bilanzgewinn ausweist, der mindestens der Hohe der zur Ausschit-
tung beschlossene Dividende entspricht, sowie zweitens dadurch, dass Vor-
stand und Vorsitzender des Aufsichtsrats analog §§210 Abs.1 S.2, 207
Abs. 2 S.1 AktG iVm. § 184 Abs. 1 AktG in der Anmeldung zum Handels-
register zum Zwecke der Sicherstellung, dass der in der gepriiften Bilanz
ausgewiesene Bilanzgewinn im Zeitpunkt der Anmeldung der Kapitaler-
héhung zum Handelsregister tatsichlich im Gesellschaftsvermdgen vor-
handen ist, mithin dass zwischen dem Zeitpunke der Erstellung der Bilanz
und demjenigen der Eintragung der Kapitalerh6hung keine Fehlbetrage
entstanden sind, fiir deren Deckung der Bilanzgewinn ganz oder teilweise
bendtigt wird,'?37 erklaren, dass nach ihrer Kenntnis seit dem Stichtag der
zugrunde gelegten Bilanz bis zum Tag der Anmeldung keine Vermogens-
minderung eingetreten ist, die der Kapitalerhohung entgegenstiinde, wenn
sie am Tag der Anmeldung beschlossen worden wire.

Analog zu den Ausfithrungen in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(e)(ff) kann
der Praxis dieses Vorgehen allerdings aufgrund der diesbeziiglich ungeklar-
ten Rechtslage nur duflerst bedingt empfohlen werden, wenn auch freilich
vieles fur dessen Zulassigkeit sprechen mag und diese der hier vertretenen
Auffassung nach gegeben ist.

(2) Anwendung der Sacheinlagekautelen
Lasst man daher ungeachtet der bilanziellen Sonderstellung des Bilanzge-

winns, aus dem die betreffenden Dividendenanspriiche zu befriedigen sind
bzw. wiren, wie fiir die Einbringung einer jeder anderen Forderung auch,

sprechenden Stofrichtung im Kontext der Scrip Dividend soweit ersichtlich al-
lein Krause, ZHR 2017, 641, 652.

1936 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1937 Vgl. e.g. Hirte, in: GK, AktG, §210 Rn. 24; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §210
Rn. 4; Scholz, in: MHdDb. GesR 1V, § 60 Rn. 51; Simons, in: Holters, AktG, § 210
Rn.7.
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die Sacheinlagekautelen zur Anwendung gelangen, so hat im Verfahren
des §205 AktG iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG eine Sacheinlagepri-
fung durch einen unabhingigen, vom Registergericht auf Vorschlag der
Gesellschaft zu bestellenden, (Wirtschafts-)Priifer'?38, vgl. § 205 Abs. S S. 1
Hs. 1 AktG, stattzufinden, deren Gegenstand die Feststellung der Werthal-
tigkeit bzw. die Uberprifung der Vollwertigkeit der einzubringenden
(Nettobar-193)Dividendenanspriiche ist.1940

Hierbei finden die allgemeinen Grundsitze der Forderungsbewertung
Anwendung.’” Eine Forderung ist nach herrschender Auffassung!¥#
werthaltig, wenn sie (1) rechtlich entstanden, (2) liquide, d.h. rechtlich
durchsetzbar, und (3) vollwertig ist.

Schwierigkeiten bereitet in diesem Sachzusammenhang allein die Voll-
wertigkeitsprifung, ist bzgl. derer doch leider zu konstatieren, dass das Ak-
tiengesetz Bestimmungen iber die Art und Weise der Bewertung von
Sacheinlagen zum Zwecke des Nachweises der Kapitalaufbringung vermis-
sen lasst. Ebenso wenig enthalten die Vorschriften tiber die Kapitalaufbrin-
gung in anderen Gesetzen, wie insbesondere dem GmbHG und dem
UmwG, entsprechende Bestimmungen. Und auch aus den Materialien zu
vorgenannten Gesetzen ergeben sich keinerlei Anhaltspunkte fiir einen
oder mehrere zulissige BewertungsmafSstabe.

Der hM. in Rechtsprechung und Schrifttum nach sind Forderungen, die
gegen die ihr Kapital erhdhende Gesellschaft bestehen, vollwertig, wenn
und soweit sie die Schuldnerin mit ihrem Vermégen erfiillen kann. Ent-
scheidend fiir die Beurteilung der Vollwertigkeit ist nach allgemeiner Auf-
fassung der Wert, den die Verminderung der Passiva fiir die Gesellschafts-
glaubiger hat.1943

1938 Diesbeziiglich bestehen grundsitzlich keine Bedenken dagegen, dass die Rolle
vom Abschlusspriifer der Gesellschaft tbernommen wird, vgl. Schlitt/Kreym-
borg, AG 2018, 685, 690, dort mwN. in Fn. 43 = dles., in: Habersack/Mulbert/
Schlitt, § 28 Rn. 29, dort mwN. in Fn. 43.

1939 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1940 S. hierzu auch Krause, ZHR 2017, 641, 646; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685,
690 = dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, § 28 Rn. 29.

1941 Vgl. hierzu anstatt vieler die Ausf. bei Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 27 Rn. 17
mwN.

1942 Grundlegend hierzu Priester, DB 2010, 1445, 1447 £.

1943 Mit den Worten des BGH, vgl. BGH, Urt. v. 15.01.1990 — II ZR 164/88, NJW
1990, 982, 985: ,Der Aktionar kann eine Umwandlung seiner Darlehensforde-
rung nur in einer Hohe verlangen, in der die Gesellschaft sie entsprechend
ihrem Leistungsvermogen erfiillen kann; danach bemift sich ihre Werthaltig-
keit [...]1.“. Vgl. ferner auch die Ausf. bei Krause, ZHR 2017, 641, 646; Schlitt/
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Der Begriff der Vollwertigkeit offnet sich insofern vornehmlich einer
vermOgens-, nicht hingegen einer liquidititsorientierten Betrach-
tung!944,1945 wobei nach ganz herrschender Auffassung!®#¢ zur Sicherung
der realen Aufbringung des Grundkapitals (und eines etwaigen korporati-
ven bzw. schuldrechtlichen, vgl. § 9 Abs. 2 AktG, Agios) sowie zum Schut-
ze der Gesellschaft und ihrer Glaubiger als Hochstwert der Verkehrswert
des Schuldnervermogens mafigeblich ist.

Gleichwohl kann diesbeztiglich mit Blick auf §69 Abs.1 S.1 Hs.2
UmwG, mittels dessen der umwandlungsrechtliche Gesetzgeber statuiert,
dass die nach den handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften auf-
zustellende Schlussbilanz nach §17 Abs.2 S.1 UmwG als Wertnachweis-
unterlage bei einer ihr Grundkapital erhohenden Aktiengesellschaft ausrei-
chend ist, so das Gericht nicht an der Werthaltigkeit Zweifel hat, sowie in
Anbetracht des Umstandes, dass die grundsitzliche Akzeptanz des Buch-
werts als BewertungsmafSstabs vom deutschen Gesetzgeber auch insofern
fir die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG, §§ 57c ff.
GmbHG) bestimmt wird, als dieser eine gepriifte Bilanz zugrunde zu le-
gen ist,”¥ zur Feststellung der Vermdgensdeckung jedenfalls dann das
handelsrechtliche Buchreinvermogen der Zahlungsschuldnerin herangezo-
gen werden, wenn von der Fortfithrung der (Schuldner-)Gesellschaft iSd.
§252 Abs.1 Nr.2 HGB auszugehen und ein handelsrechtliches Reinver-

Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, §28
Rn. 29.

1944 Vgl. bereits BGH, Urt. v. 26.03.1984 — II ZR 14/84, NJW 1984, 1891 ff.; Priester,
DB 2010, 1445, 1448; ders., FS Dollerer, S. 475, 478f. (dort zur GmbH). Zu
weiteren Detailfragen etwa Arnold, in: FS Hoffmann-Becking, S.29, 33ff. Zu
den Besonderheiten bei stillen Beteiligungen und partialischen Darlehen Ek-
kenga, ZGR 2009, 581, 589 ff.

1945 S. Krause, ZHR 2017, 641, 646f.

1946 S. BGH, Beschl. v. 10.07.2012 — II ZR 212/10, DB 2012, 2157, 2159, 2160;
Seibt/Schulz, CFL 2012, 313 ff. Grundlegend hierzu Priester, DB 2010, 1445 ff.
mwN. Vgl. ferner auch Begr. RegE ESU zu § 225a InsO, BT-Drs. 17/5712, S. 32.

1947 So wie es bei der Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen zum Schutz der Glaubi-
ger darum geht, deren reale Aufbringung zu gewihrleisten, muss bei der no-
minellen Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln sichergestellt sein, dass die
in gezeichnetes Kapital umzuwandelnden Eigenmittel auch tatsichlich vor-
handen, d.h. durch Aktivvermégen gedecke sind. Vgl. hierzu bereits die vorge-
henden Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)ggg)(1).
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mogen vorhanden ist, welches den nachzuweisenden Kapitalerhohungsbe-
trag der zu gewihrenden Aktien deutlich, d.h. zweifelsfrei, decket.!948

Gleichwohl gilt es aber aufgrund des Erfordernisses der realen, d.h. ma-
teriellen, Kapitalaufbringung unter Berticksichtigung der Hohe des Be-
trags des bilanziellen ,Deckungspuffers’ und der Qualitit des Aktivvermo-
gens und Fremdkapitals sowie moglicher weiterer nicht bilanzierungs-
pflichtiger Risikosachverhalte und stiller Reserven hinreichende Sicherheit
dartber zu gewinnen, dass insgesamt keine Anhaltspunkte fiir begriindete
Zweifel an der realen Aufbringung des Grundkapitalerhéhungsbetrags
(zzgl. eines etwaigen korporativen bzw. schuldrechtlichen, vgl. §9 Abs. 2
AktG, Agios) fir die zu gewdhrenden Aktien bestehen.

Letzteres gilt insbesondere im Hinblick auf (1) die Annahme der Fort-
fihrung der Unternehmenstitigkeit nach §252 Abs. 1 Nr.2 HGB, (2) das
fir Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens iSd. § 266 Abs. 2 A. HGB
geltende (gemilderte) Niederstwertprinzip, vgl. § 253 Abs.3 S.5 HGB, (3)
Vermogensgegenstinde, deren Aktivierung aufgrund ihrer fehlenden
Marktprobe als unsicher betrachtet werden und daher einer Ausschiit-
tungssperre nach §268 Abs. 8 HGB begriinden, (4) stille, d.h. nicht bilan-
zierungspflichtige Lasten (z.B. aus Rechtsstreitigkeiten, Haftungsverhilt-
nissen oder Pensionen), (5) Hybridkapital, das zwar handelsbilanziell im
Eigenkapital zu buchen ist, aber wirtschaftlich Fremdkapital darstellt (z.B.
stille Einlagen/Genussrechtskapital).

Bei alledem sollte sich die Vollwertigkeitspriffung infolge der diesbezlig-
lich umstrittenen Rechtslage!® jedenfalls nicht auf die Feststellung be-
schrinken, dass der Wert der einzubringenden Forderungen den gerings-
ten Ausgabebetrag iSv. §9 Abs.1 AktG, mithin den Grundkapitalerho-
hungsbetrag der dafiir zu gewahrenden Aktien, erreicht, sondern auf das
(korporative, vgl. §9 Abs.2 AktG, bzw. schuldrechtliche) Agio, d.h. den
Unterschiedsbetrag zwischen dem geringsten Ausgabebetrag iSv. § 9 Abs. 1
AktG und dem Bezugspreis, erstreckt werden.

Ob auch das Vorhandensein hinreichender liquider Mittel zur Bedie-
nung aller aktuell filligen Verbindlichkeiten einschlieflich der mit den
Einlageforderungen korrespondierenden Verbindlichkeiten als Erfordernis

1948 Vgl. hierzu auch jungst OLG Rostock, Beschl. v. 19.05.2016 — 1 W 4/15, DB
2016, 2894, 2896. Ferner OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 19.03.2015 - 20 W
160/13, DB 2015, 2320, 232.

1949 Zum umstrittenen spezifischen Prifungszweck bzw. -gegenstand s. bereits die
Ausf. in Fn. 754, die zwar § 183 Abs. 3 AktG betreffen, jedoch aufgrund des na-
hezu identischen Wortlauts des § 205 Abs. 5 AktG ohne Weiteres auf letzteren
tbertragbar sind.
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fur die Vollwertigkeit angenommen werden muss, wird in Rechtspre-
chung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.’”® Aus Griinden der
Rechtssicherheit sollte daher vorsorglich auch gepriift werden, ob die kapi-
talerhdhende Gesellschaft tiber hinreichende Liquiditat verfiigt (oder sich
diese beschaffen kann), um die (anteiligen'®’!)Dividendenforderungen in
Hohe des Grundkapitalerhohungsbetrags (zzgl. eines etwaigen korporati-
ven bzw. schuldrechtlichen, vgl. § 9 Abs. 2 AktG, Agios) bedienen zu kon-
nen und hierdurch die Liquidititslage der Gesellschaft nicht gefahrdet
wird.

hhh) Durchfithrung der Kapitalerh6hung

Nach erfolgter Zeichnung sowie nach Einbringung der (anteiligen!?32)Di-
videndenforderungen durch die beziehenden Aktionire ist die Durchfiih-
rung der Kapitalerh6hung gemaf§ § 203 Abs. 1 S. 1 AktG iVm. § 188 Abs. 1
AktG schliefSlich seitens des Vorstands und des Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.

Diese Anmeldung hat Gblicherweise in einer Art Vorbemerkung allge-
meine Ausfithrungen zum vorhandenen genehmigten Kapital sowie zur
geplanten Kapitalmainahme, sprich der Ausnutzung des genehmigten Ka-
pitals iRe. Sachkapitalerhéhung zum Zwecke einer Scrip Dividend-Offer-
te, zu enthalten.

Ferner wird darin idR. in einem zweiten Teil in verkiirzter Form der In-
halt der Beschliisse von Vorstand und Aufsichtsrat iber die (teilweise) Aus-
nutzung des genechmigten Kapitals gegen Sacheinlage wiedergegeben und
es werden die in die in diesem Zusammenhang erforderlichen Erklarun-
gen abgegeben, sprich dass saimtliche auszugebenden Aktien gezeichnet
worden sind, dass der Wert der vereinbarten Sacheinlage dem auf die da-
fir gewihrten neuen Aktien entfallenden anteiligen Betrag des Grundka-
pitals entspricht (§§203 Abs.1 S.1, 188 Abs.2, 37 Abs. 1, 36a Abs.2 S.3
AktG) und dies von einem gerichtlich gepriiften Sacheinlageprifer besta-
tigt wurde sowie dass auch im Ubrigen die Voraussetzungen des §36a

1950 S. Seibt/Schulz, CFL 2012, 313, 326. Grundlegend hierzu Priester, DB 2010,
1447 f. mwN.; BGH, Beschl. v. 10.07.2012 — II ZR 212/10, DB 2012, 2157,
2159, 2160. Vgl. ferner auch die obigen Nachw. in Fn. 1944 und 1945.

1951 S. hierzu bereits die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1952 S. hierzu bereits die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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AktG erfullt sind (§203 Abs.1 S.1, 188 Abs. 2, 37 Abs. 1 S. 1 AktG), mit-
hin v.a. dass die Sacheinlagen zur freien Verfigung des Vorstands stehen.

In einem dritten Teil werden sodann die aus der Durchfiihrung der Ka-
pitalerhohung resultierenden Satzungsinderungen mitgeteilt.

Hierbei sind der Anmeldung zum Handelsregister in Anlage neben dem
Bezugsangebot der Beschluss des Vorstands tber die ,Bis-zu*-Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlagen sowie der korrespondierende Zustimmungsbe-
schluss des Aufsichtsrats, je nachdem, so Bezugspreis und -verhiltnis unter
Inanspruchnahme des sog. ,flexiblen Preisfestsetzungsverfahrens® gemafS
§ 186 Abs. 2 S.2 AktG nicht bereits mit Verdffentlichung des Bezugsange-
bots bekannt gegeben wurden, die Beschliisse von Vorstand und Aufsichts-
rat zur Konkretisierung der Bezugsbedingungen, sowie in jedem Fall die
Beschlisse von Vorstand und Aufsichtsrat zur Konkretisierung der ,Bis-zu‘-
Kapitalerh6hung nach Ablauf der Bezugsfrist und analog § 181 Abs. 1 S.2
AktG die Neufassung der infolge der Kapitalerhohung unrichtig werden-
den Satzung mit notarieller Vollstindigkeitsbescheinigung beizulegen.

Daneben sind mit der Anmeldung zum Handelsregister gemaf§ §203
Abs.1 S.1 AktG iVm. §188 Abs.3 AktG die Zweitschriften der Zeich-
nungsscheine bzw. des Zeichnungsscheins sowie ein vom Vorstand unter-
schriebenes Verzeichnis der Zeichner, das die auf jeden entfallenden Akti-
en und die auf sie geleisteten Einzahlungen angibt (§ 188 Abs.3 Nr. 1
AktG), der Bericht des Sacheinlageprifers, Abschriften der Einbringungs-
vertrage bzw. des Einbringungsvertrags, sprich desjenigen Vertrags bzw.
derjenigen Vertrige, die den Festsetzungen nach § 183 AktG zugrunde lie-
gen oder zu ihrer Ausfihrung geschlossen worden sind (§ 188 Abs. 3 Nr. 2
AktG), sowie eine Berechnung der Kosten, die fiir die Gesellschaft durch
die Ausgabe der neuen Aktien entstehen werden (§ 188 Abs. 3 Nr. 3 AktG),
einzureichen.

Nach erfolgreicher Anmeldung wird die Kapitalerhbhung schlielich
vom Registergereicht eingetragen. Mit Eintragung ist die Kapitalerhohung
gemals § 203 Abs. 1 S. 1 AktG iVm. § 189 AktG wirksam durchgefiihrt. Die
neuen Aktien kénnen infolge am der Eintragung in das Handelsregister
nachfolgenden Tag an der Borse zugelassen werden. 1?33

1953 Vgl. dazu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 31.
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iii) Settlement: Lieferung der Aktien & Ausschittung der Bardividende

Im Anschluss hieran, in der Praxis meist zwei Tage nach Durchfihrung
der Kapitalerhéhung, erfolgt — nach Borsenzulassung der neuen Aktien
und Notierungsaufnahme — die Lieferung der neuen Aktien durch die
Transaktionsbank (in deren Funktion als Settlement Agent) in die Depots
der berechtigten Aktionére.!?%

Soweit auf Grundlage des sich aus dem Verhaltnis von Dividendenan-
spruch pro Anteil zu Borsenwert der Aktie errechnenden Umtauschver-
haltnisses (Nettobar-1%%)Dividendenanspriiche oder auch nur Teile davon
verbleiben, fiir die keine ganze neue Aktie gewihrt werden kann, werden
die verbleibenden (anteiligen'?5¢) Dividendenanspriiche an dem im Ge-
winnverwendungsbeschluss festgelegten (hinausgeschobenen) Falligkeits-
tag mittels Restausgleich in bar abgegolten.!S” Des Weiteren erfolgt an sel-
bigem Tage zugunsten derjenigen Aktionare, die sich gegen die Aktien-
komponente entschieden haben bzw. zugunsten derjenigen Anteilseigner,
die wahrend der Bezugsfrist untatig geblieben sind, die Ausschiittung der
reguldren Bardividende.!58

jjj) Exkurs: Teleologische Extension des Gutglaubensschutzes des § 62
Abs. 1 S.2 AktG auf den Sacheinleger/Empfinger der jungen Aktien

Schlieflich stellt sich im prasenten Kontext — analog zu der in Kapitel
D.III.2.e) aufgeworfenen Problematik — die Frage, welche Implikationen
§62 Abs.1 S.2 AktG im Hinblick auf eine erfolgreiche Klage gegen den
Gewinnverwendungsbeschluss hat, der die Bardividendenanspriche zur
Entstehung hat gelangen lassen, die als Sacheinlage iSd. § 183 AktG bzw.
§205 AktG, jeweils iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG, gegen Gewih-
rung von neuen Aktien eingebracht wurden, sprich ob der dort geregelte
Gutglaubensschutz iSe. teleologischen Extension des Anwendungsbereichs

1954 Vgl. hierzu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 31.

1955 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1956 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1957 Vgl. dazu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 32.

1958 Vgl. dazu auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 690 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 32.
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der Norm auf den Erbringer der Sacheinlage/den Empfinger der neuen
Aktien bzw. den Differenzhaftungsanspruch'®*® auszudehnen ist.

Anders als iRd. in Kapitel D.III.2.¢) thematisierten Konstellation ist in
der prisenten jedoch nicht das Kapitalerhaltungs-, sondern das Kapitalauf-
bringungsrecht betroffen. Wird der Gewinnverwendungsbeschluss wirk-
sam angefochten oder dessen Nichtigkeit festgestellt, sind die Bardividen-
denanspriiche nicht entstanden, die der Gesellschaft im Zeichnungsvertrag
versprochene Sacheinlage infolge nicht erbracht.!9¢0

Hierin jedoch liegt im Ergebnis ein rein technischer Unterschied, der
die oben gefiihrten Argumente fir eine teleologische Extension des An-
wendungsbereichs der Norm auch auf den Erbringer der Sacheinlage/den
Empfinger der neuen Aktien bzw. den Differenzhaftungsanspruch nicht
zu entkraften bzw. eine abweichende Bewertung nicht zu rechtfertigen
vermag.

Der Gutglaubensschutz des § 62 Abs. 1 S. 2 AktG ist daher richtigerweise
iSe. teleologischen Extension des Anwendungsbereichs der Norm auch auf
den Erbringer der Sacheinlage/den Empfanger der neuen Aktien bzw. den
Differenzhaftungsanspruch zu erstrecken.

Selbst wenn eine etwaige Klage gegen den Gewinnverwendungsbe-
schluss also Erfolg hat, ist die Gegenleistung fiir die Gewahrung der neuen

1959 Differenzhaftung bezeichnet die Haftung des Sacheinlegers gegentber dem
Emittenten fir die Differenz zwischen dem Wert der Sacheinlage und dem
Ausgabebetrag bzw. dem Bezugspreis (vgl. in diesem Kontext bereits die obi-
gen Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)ggg)(2) mwN. in Fn. 1949), wobei der Sach-
einleger das Risiko einer entsprechenden Haftung durch (1) die Vereinbarung
einer Gewihrleistung des Emittenten, (2) die Einholung einer Legal Opinion
des Emittenten von seinem Rechtsberater, (3) die Vereinbarung einer vertragli-
chen Pflicht des Emittenten zur Verteidigung gegen etwaige Klagen bis zur
letzten Instanz sowie die Verpflichtung zur Neufassung entsprechender Be-
schlisse soweit moglich, (4) die vertragliche Klarstellung, dass die Aktienaus-
gabe zum geringsten Ausgabebetrag erfolgt und eine etwaige Differenz zum
Bezugspreis kein echtes Agio darstellt, (5) die vertragliche Zusicherung des
Emittenten, Differenzbetrige zwischen geringstem Ausgabebetrag und Bezugs-
preis in die Kapitalriicklage gemaf§ § 272 Abs. 2 Nr. 4 AktG einzustellen sowie
(6) eine Beriicksichtigung der Problematik im Werthaltigkeitsgutachten des
Sacheinlagepriifers (vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel
D.II1.3.b)cc)ggg)(2)) minimieren kann.

1960 Im Falle der Einschaltung einer transaktionsbegleitenden Bank als Intermediar
(vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.III.3.b)cc)eee)(2)) trigt diese zwin-
gend die Differenzhaftung (vgl. dazu bereits die Ausf. in Fn. 1959).
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Aktien erbracht, wihrend die Gesellschaft die Eigenkapitalpositionen, die
fur die Ausschittung vorgesehen waren, behalt.!%¢!

kkk) Validitat des Liquiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments

Was final die auch bzgl. dieser Spielart zu analysierende Validitit des Li-
quiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments betriftt, wurde bereits vor-
gehend in Kapitel D.III.3.b)cc), dort unmittelbar vor aaa), erlautert, dass
diese infolgedessen, dass das Kapitalerh6hungsvolumen iRd. Konzeptuali-
sierungsvariante grundsatzlich'%6? flexibel an die Nachfrage angepasst wer-
den kann, weshalb es — und hierin liegt der zentrale Unterschied zu den
bisher iRd. Arbeit thematisierten Strukturierungsvarianten — grundsatzlich
keiner Angebotskontingentierung!®? bedarf und entsprechend auch nicht
zu einer Repartierung'%* kommen muss, jedenfalls nicht iSd. Ausfithrun-
gen in Kapitel D.III.1.g)aa) in Frage steht.

Anzweifeln konnte man das (vielfach propagierte!®’) Liquiditatsscho-
nungs- bzw. -erhaltungsargument allerdings vor dem Hintergrund der ho-
hen Implementierungskosten!?®¢ und dem hierzu in Relation zu setzenden
geringen Kapitalerhohungsvolumen,%” letztlich also vor dem Hinter-
grund betriebswirtschaftlicher Kosten-Nutzen-Erwagungen.

Allerdings ist in diesem Kontext zunéchst einmal festzuhalten, dass inso-
fern die Frage der Wirtschaftlichkeit, die sich danach richtet, ob der Auf-
wand fur die Durchfithrung der Transaktion in einem verntnftigen Ver-
haltnis zur eingesparten Liquiditat steht, mithin ob die Dividendenaus-
schiittung in Anbetracht der Implementierungskosten!%® berhaupt ein
ausreichend grofes Volumen hat sowie ob eine ,rentierliche Annahme-
quote zu erwarten ist, mit derjenigen nach der Liquiditatseinsparung ver-
mischt wird.

1961 Ebenso Krause, ZHR 2017, 641, 647.

1962 Voraussetzung ist hierbei freilich, dass ausreichend genchmigtes Kapital vor-
handen ist.

1963 Zu diesem Aspekt bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.d)bb)aaa).

1964 Dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.1.d)bb)ccc).

1965 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 25.

1966 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.I11.2.a).

1967 Dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(b) sowie die
Ausf. und Nachw. in Fn. 1348.

1968 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.I11.2.a).
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In diesem Zusammenhang ist zwar namlich richtig, dass sich der fir die
Implementierung des Treasury-Instruments anfallende Aufwand in weiten
Teilen in einer Reduktion der fliissigen Mittel niederschlagen wird, sodass
von einer Liquidititsschonung bzw. -erhaltung nur dann die Rede sein
kann, wenn die Einsparung an flissigen Mitteln grofer ist als der in Ver-
bindung mit den Implementierungskosten'® verursachte Liquiditatsab-
fluss'7%, doch dirfte in der Praxis kein Unternehmen das Angebot einer
Scrip Dividend erwégen, wenn nicht zumindest diese Pramisse erfiillt ist.

Dennoch ist es in diesem Kontext mehr als legitim, die Frage aufzuwer-
fen, ob bzw. inwieweit das Unternehmen nicht besser unabhingig von der
Dividendenzahlung eine solide Stirkung der Kapitalbasis mittels einer von
der Dividendenzahlung unabhingigen, gemaf§ Art.1 Abs.5 Unterabs. 1
lit.a) EU-ProspektVO prospektfreien,’’! 10 %-Kapitalerhéhung herbei-
fithrt,”7? anstatt auf die durchaus kostenintensive Implementierung einer
Scrip Dividend, die idR. in einem Kapitalerhohungsvolumen von 1,5-3 %
resultieren dirfte,'73 Jauszuweichen®.

So durften zwar die Kosten einer 10 %-Kapitalerhohung wesentlich ho-
her liegen als diejenigen der Implementierung einer Scrip Dividend, findet
doch iRd. Offerte letzterer idR. keine aktive Platzierung bzw. keine Road-
show statt sowie eine Disclosure Opinion nicht einzuholen und eine Due Di-
ligence nicht durchzufiihren ist, jedoch stellt der erhéhte kostentechnische
Aufwand auch ein wesentlich hoheres Kapitalerhohungsvolumen (10 %)
in Aussicht, sodass sich das betreffende Kosten-Nutzen-Verhaltnis als be-
triebswirtschaftlich effizienter darzustellen vermag.

Allerdings wirde hierbei zwangsldufig unterstellt, dass eine prospekt-
freie 10 %-Kapitalerhohung ohne Weiteres eine Alternative zum Angebot
einer Scrip Dividend sei, was aus mehrerlei Griinden nicht der Fall ist.

So ist in diesem Sachzusammenhang zunachst einmal zu statuieren, dass
ein entsprechender Ansatz, der die Finanzierungsperspektive in den Fokus
ricke, den Blickwinkel auf den Impetus der Konzipierung des Treasury-In-

1969 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.II1.2.a).

1970 In diesem Kontext ist e.g. die Zahlung des jeweiligen Honorars bzw. der jewei-
ligen Vergiitung an die transaktionsbegleitende Kanzlei und Bank bzw. an den
mit der Erstellung des Sacheinlageberichts betrauten Wirtschaftsprifer zu nen-
nen. Ebenso die Zahlung der Notarkosten, der Kosten der Handelsregisterein-
tragung sowie die derjenigen fiir Dienstleistungen der Clearstream und die Ver-
offentlichungen im Bundesanzeiger.

1971 S. hierzu schon die Ausf. und Verw. oben in Fn. 703.

1972 1dS. auch v. Korff/Starke, Aktiendiv., S. 2.

1973 S. hierzu bereits die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 705.
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struments vollig zu verstellen vermag. Insofern ndmlich entstand die Scrip
Dividend gerade nicht auf der Suche nach neuen Finanzierungskanilen,
sondern auf der Suche nach flexibleren Dividendenstrategien. Sie verdankt
ihre Existenz dem im seit 2009 andauernden Niedrigzinsumfeld sowie in
Anbetracht der im volatilen Marktumfeld Gberdurchschnittlich bewerte-
ten Aktienmirkte bei privaten wie auch institutionellen'¥# Anlegern auf-
getretenen Bestreben,'?7 erwirtschaftete Ertrige nicht ausgeschiittet zu er-
halten, sondern diese (mangels gleich attraktiver alternativer Investitions-
moglichkeiten) zum Ausbau der eigenen Unternehmensbeteiligung zu ver-
wenden??7¢ und entstand mit dem Ziel, dem Aktionariat eine schnelle Re-
investitionsmoglichkeit bzgl. der Dividende bieten zu konnen und diesem
dergestalt die Option zur unternehmerischen Partizipation am Erfolg des
vergangenen Geschaftsjahres zu er6ffnen.

Ferner ist eine prospektfreie 10 %-Kapitalerhdhung schon deshalb nicht
ohne Weiteres eine Alternative zum Angebot einer Scrip Dividend, weil
eine prospektfreie Emission nur unter Ausschluss des Bezugsrechts mog-
lich ist,’”7 der aus guten Griinden nicht erwiinscht sein mag.

Uberdies sorgt die Ankiindigung einer Kapitalerhohung tendenziell fiir
negative Schlagzeilen,'”’8 wohingegen die Ankiindigung der Offerte einer
Scrip Dividend vom Markt ausweislich der empirischen Studien von Da-
vid/Ginglinger'” (s. in diesem Sachzusammenhang auch die obigen Aus-
fihrungen in Kapitel B.III.1.a) sowie ¢) und e)) offensichtlich — wenn dies
auch irrational sein mag, wie Mahtani mittels der Formulierung ,,[...] Wah-
rend [...] eine Kapitalerhbhung negativ wahrgenommen wird, scheint sich
daran niemand zu storen, wenn das Kind einen neuen Namen bekommt
und als ,Scrip Dividend® deklariert wird.“ eingangig darlegt — ganzlich an-
ders interpretiert wird,'?%0 so auf die Ankindigung von Scrip Dividends
hin bislang stets positive Marktreaktionen zu beobachten waren.

Dergestalt genieflt das Liquiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsargument
in Bezug auf die prisent thematisierten Konzeptualisierungsvariante frei-

1974 S. hierzu bereits die obigen Ausf. in Fn. 2.

1975 S. dazu auch die Ausf. zur Reprisentativumfrage des DIRK in Kapitel C.VL1.

1976 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 4.

1977 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1971.

1978 Vgl. e.g. Mahtani, Konzept 08/2016, 8.

1979 Empirisch hierzu bislang soweit ersichtlich allein David/Ginglinger, JCF 40
(2016), 174 ff. Selbiges konstatierend e.g. auch Mahtani, Konzept 08/2016, 8,
10. Vgl. ferner auch die Verw. und Nachw. in Fn. 30.

1980 Mabhtani, Konzept 08/2016, 8, 9. 1dS. auch Maharg-Bravo, Off Scrip: ,,But it is
hard to see these [extra shares] as anything other than illusion.*.
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lich Validitit: Ist nimlich die Generierung von Liquiditit im Wege einer
prospektfreien 10 %-Kapitalerhdhung aus vorgenannten Griinden keine
Option, so steht die Gesellschaft am Dividendenstichtag vor der Frage, wie
sie die Gewinnausschiittungsanspriiche der Aktionare befriedigt.

Kann ein Liquidititsabfluss sodann dadurch vermieden werden, dass
letztinstanzlich anstelle der Barzahlung neue Aktien hingegeben werden,
wird der Bestand an flissigen Mitteln hierdurch véllig unzweifelhaft ge-
schont, wenn auch effektiv nur in Hohe der Differenz, die zwischen dem
Betrag, um den der Liquidititsabfluss vermindert werden kann, und den
Implementierungskosten'?8! des Treasury-Instruments liegt.

c) Fazit zur Strukturierung von Scrip Dividends als Forward-Struktur
unter Rickgriff auf eine Kapitalerhohung

Zusammenfassend ist nach alledem festzuhalten, dass iRd. als Forward-
Strukturen unter Rickgriff auf eine Kapitalerhohung bezeichneten Scrip
Dividend-Konzeptualisierungen zunichst stets ein ,normaler’, auf Aus-
schittung einer Bardividende gerichteter, Gewinnverwendungsbeschluss
gefasst wird, wihrend dem Aktionariat zeitgleich seitens der Gesellschaft
die Option angetragen wird, die mit Wirksamwerden'?? des Gewinnver-
wendungsbeschlusses gemdf§ §§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 (Netto-
bar-183)Dividendenanspriiche durch Abtretung als Sacheinlage fiir die Ge-
wihrung von neuen Aktien einzubringen.

Die neuen Aktien konnen diesbeziglich sowohl unter Rickgriff auf ein
genehmigtes Kapital (§§ 202 ff. AktG) als auch iRe. ordentlichen Kapitaler-
hohung (§§ 182 ff. AktG) geschaffen werden, wobei letztere Variante aus
den in Kapitel D.IIL.3.b)cc)aaa) erérterten Grinden nur dufferst geringe
praktische Relevanz genieft.

In jedem Fall wird die Kapitalerh6hung als ,Bis-zu‘-Kapitalerhohung be-
schlossen, wodurch erreicht wird, dass die Kapitalerhéhung nur in dem
Mafe stattfindet, in dem sich Aktiondre fiir die Einbringung der (Netto-

1981 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.III.2.a).
1982 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. oben in Fn. 14.
1983 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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bar-19%4)Dividendenanspriiche gegen Gewihrung neuer Aktien entschei-
den.1985

Im Hinblick auf das tradierte deutsche Rechtsverstindnis, gegen das
zwar vor dem Hintergrund der Wertungen der EU-Gesellschaftsrechts-
RL'8¢ durchaus Bedenken bestehen mogen, demnach es sich bei der Ein-
bringung von Forderungen des Inferenten gegen die Gesellschaft um Sach-
einlagen handelt,'¥ sollte die Transaktion als Sach-, nicht als Barkapitaler-
hohung, strukturiert werden.1?88

Denkbar ist in diesem Kontext zwar mit Blick auf das ,Schitt-aus-hol-zu-
rick-Verfahren nach dem BGH-Urteil vom 26. Mai 1997'%% auch die Ein-
bringung der Dividendenanspriiche in analoger Anwendung der Vor-
schriften tber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff.
AktG), allerdings ist dieser Modus Procedendi vor dem Hintergrund der
hiermit verbundenen Rechtsunsicherheiten wenig empfehlenswert, wenn
auch nach vorliegend vertretener Auffassung zulassig.!¥%°

Infolge sind als Forward-Struktur unter Rickgriff auf eine Kapitalerho-
hung konzipierte Scrip Dividend-Offerten in der Praxis stets als Kapitaler-
hoéhung gegen Sacheinlagen auszugestalten. Dies mit der Konsequenz, dass
grundsatzlich auch die Sacheinlagekautelen zur Anwendung gelangen.
Der iRd. Arbeit vertretenen Auffassung nach rechtfertigt es die Besonder-
heit der Sacheinlage (Dividendenanspriiche) jedoch, die Regeln zur Sach-
kapitalerhdhung in lediglich reduzierter Form zur Anwendung gelangen
zu lassen.!!

Zentraler Vorteil der Forward-Strukturen unter Riickgriff auf eine Kapi-
talerh6hung ist, dass es in Abgrenzung zu den in den vorgehenden Kapi-
teln vorgestellten Strukturierungsvarianten, bei denen die im Gegenzug
fir die Einbringung der (anteiligen!?) Barausschittungsspriiche zu ge-
wiahrenden Aktien dem Eigenbestand der Gesellschaft iSd. §§ 71 ff. AktG
entstammen, grundsdtzlich!? nicht zu der problematischen Situation

1984 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

1985 S. dazu die obigen Aust. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(3).

1986 Vgl. hierzu bereits den Nachw. oben in Fn. 1158.

1987 S. dazu bereits die Nachw. oben in Fn. 1350.

1988 S. oben in Kapitel D.III.3.b)cc)bbb)(4).

1989 BGH, Urt. v. 26.05.1997 - Il ZR 69/96, NJW 1997, 2516f.

1990 Dazu oben in Kapitel D.ITI.3.b)cc)bbb)(5).

1991 Eingehend hierzu die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)ggg)(1).

1992 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.

1993 Voraussetzung ist hierbei freilich, dass ausreichend genehmigtes Kapital vor-
handen ist.
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D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

kommen kann, dass sich nach Ablauf der Bezugsfrist herausstellt, dass der
Bestand an Treasury Shares iSd. §§ 71 ff. AktG nicht ausreicht, um simtli-
chen Aktioniren ihren Bezugswunsch zu erfiillen bzw. simtlichen Aktio-
niren ,anstelle der Bardividende eigene Aktien zu gewiahren.

Insofern namlich kann die Kapitalerhohung grundsatzlich!®# schlicht
in dem Umfang durchgefiihrt werden, in dem die Anteilseigner sich fiir
die Aktienkomponente entscheiden, das Kapitalerh6hungsvolumen mit-
hin flexibel an die Nachfrage angepasst werden.!””S Dementsprechend be-
darf es grundsitzlich auch keiner Angebotskontingentierung!*®¢ und infol-
ge keiner Repartierung!’, die zum einen die Aktionére in ihrer Erwar-
tung, eine bestimmte Anzahl von Aktien zu einem Discount!®® zu erhal-
ten, enttauscht, zum anderen aber auch dazu fithrt, dass die vielfach im
Kontext der Scrip Dividend propagierte liquidititsschonende Wirkung nur
bedingt greift'?%°.

Entscheidender Nachteil gegentber den in Kapitel D.III.1 und D.II1.2
vorgestellten Konzeptualisierungsvarianten ist hingegen die Komplexitat
dieser Spielart. Insofern ist die Wiederausgabe eigener Aktien aus rechtli-
cher Sicht wesentlich einfacher bzw. mit geringerem wirtschaftlichem Auf-
wand zu bewerkstelligen als eine Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen,
was auf die Anwendung der Regelungen des Kapitalerh6hungsrechts so-
wie der Sacheinlagekautelen und den jeweils hieraus resultierenden Anfor-
derungen zuriickzufithren ist.200

1994 Voraussetzung ist freilich, dass ausreichend genehmigtes Kapital vorhanden
ist.

1995 Bei alledem ist der Umfang der Kapitalerhdhung und damit letzelich der fur
die die Bardividenden beanspruchenden (Alt-)Aktionére eintretende Verwasse-
rungseffekt durchaus iiberschaubar, da sich die Volumina entsprechender Ka-
pitalerhohungen typischerweise zwischen 1-3 % des Grundkapitals bewegen.
S. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb)(4)(b) sowie auch
die zugehorigen Nachw. in Fn. 1348.

1996 Zu diesem Aspekt bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)aaa).

1997 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb)ccc).

1998 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 1121.

1999 Eingehend dazu bereits die Ausf. in den Kapiteln D.IIL.1.d)bb)ftf) und
D.III.1.g)aa).

2000 IdS. auch Ferndndez/de Miguel/Tortuero, ICCLR 24 (2013), 179, 184.
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4. Reverse-Struktur

Neben den bereits vorgestellten Konzeptualisierungen einer Scrip Divi-
dend ist es schlieSlich auch denkbar, den Aktionaren in Form der bereits
eingangs in Kapitel A.IL.1 in ihrem Grundkonzept vorgestellten Reverse-
Struktur ein entsprechendes Wahlrecht einzuriumen.

a) Abgrenzung zu den bisher vorgestellten Strukturierungsvarianten

Hierbei handelt es sich um ein Konzept, das die Aktionare im Wesentli-
chen so stellt, als hatte die Gesellschaft eine Dividende ausgeschiittet, je-
doch ohne, dass tatsichlich eine Gewinnverteilung iSe. Dividendenaus-
schiittung stattfindet.

Dergestalt unterscheidet sich die Reverse-Struktur maflgeblich von den
bisher iRd. Arbeit vorgestellten Spielarten einer Scrip Dividend, basiert
diese Strukturierungsvariante doch weder auf einem auf Ausschiittung
einer Sachdividende noch auf einem auf Ausschiittung einer Bardividende
gerichteten Gewinnverwendungsbeschluss der Hauptversammlung.

Stattdessen findet iRd. Konzeptualisierungsvariante zunichst im Verfah-
ren der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (§§207 ff. AktG) eine
Umwandlung von Kapital- und/oder (potenziellen??!) Gewinnriicklagen
in Grundkapital statt, wodurch dem Aktionariat ex lege, vgl. §212 S.1
AktG, neue — meist als ,,Gratisaktien“29°? — bezeichnete Anteile zugeordnet
werden,?09 fiir die den Anteilseignern im Anschluss an die Durchfihrung
der Kapitalmafinahme seitens der Gesellschaft ein o6ffentliches Aktienrtick-
kaufsangebot, vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, unterbreitet wird.?004

Auf diese Weise konnen die Aktiondre nach freiem Ermessen entschei-
den, ob die iRd. Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln ex lege gemafS
§212 S.1 AktG zugeordneten Berichtigungsanteile behalten oder der Ge-
sellschaft iRd. freiwilligen Erwerbsangebots angedient werden sollen.

Das Wahlrecht der Aktionidre geht demnach wirtschaftlich auf Barzah-
lung anstelle der ,Gratisaktien“?%%%; die Aktiondre konnen die Berichti-

2001 S.in diesem Kontext bereits die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 7.

2002 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefithrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

2003 S. in diesem Kontext auch schon die Ausf. oben in Fn. 737.

2004 S.in diesem Kontext die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 10.

2005 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefihrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.
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gungsanteile an die Gesellschaft verdufSern und erhalten dafiir einen Kauf-
preis, der funktional einer Bardividende entspricht bzw. ein Surrogat zur
Ausschiittung einer solchen bildet.

Ob dieser zentralen Unterschiede zu den bislang prisentierten Struktu-
rierungsvarianten von Scrip Dividends sollte die Nahe zu diesen, die sich
bereits in Kapitel D.II.3.b)cc)bbb)(5) andeutet, nicht verkannt werden.

Umwandlungsfihig iRe. Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln sind
namlich, wie bereits in Kapitel D.IIl.1.a)aa)bbb)(2) dargestellt, auch Zu-
fihrungen zu Gewinnriicklagen. Insofern kann die Hauptversammlung in
einem zweistufigen Verfahren zunichst eine Zuweisung des Bilanzge-
winns bzw. von Teilen dessen zu den Gewinnriicklagen beschliefen (Ge-
winnverwendungsbeschluss gemaff §§119 Abs.1 Nr.2, 174 Abs.1 S.1,
Abs.2 Nr.3, 58 Abs.3 AktG) und anschliefend (in selbiger Hauptver-
sammlung?%®) Gber einen weiteren Beschluss (Kapitalerhohungsbeschluss
gemafl §§ 119 Abs. 1 Nr. 6, 207 Abs. 1, 208 Abs. 1 S. 1 AktG) die sofortige
Umwandlung dieser ,zukinftigen“?7 Riicklagen in Grundkapital herbei-
fithren,?% um dem Aktionariat so eine stock dividend aus dem Bilanzge-
winn des abgelaufenen Geschiftsjahres zu gewihren,?°?” anstatt den Bi-
lanzgewinn in Gestalt einer Bardividende auszuschitten.2010

Dies vorausgeschickt soll im Folgenden auf die Details dieser am deut-
schen Kapitalmarkt kaum genutzten,?!! sich im europiischen Ausland
durchaus groerer Beliebtheit erfreuenden,??!? Strukturierungsvariante
einer Scrip Dividend eingegangen werden.

b) Strukturierung der Transaktion & Implementierung des Treasury-
Instruments

Die Implementierung dieser Gestaltung ist — wie auch die der Gbrigen
Strukturierungsvarianten einer Scrip Dividend — mit einer Vorbereitungs-
phase, die weit, idR. ca. 4-6 Monate, vor dem Tag der Hauptversammlung,

2006 Vgl. die Nachw. in Fn. 811.

2007 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 7.

2008 Vgl. die Nachw. in Fn. 807.

2009 S. hierzu auch bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.1.2.a).

2010 Vgl. hierzu auch Krause, ZHR 2017, 641, 645, der allerdings zu verwirren ver-
mag, wenn er die ,Aktiendividende Modell Deutsche Telekom*® als ,,eine ande-
re Gestaltung der Stock Dividend® bezeichnet.

2011 S. in diesem Kontext bereits die obigen Ausf. und Verw. in Fn. 10.

2012 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Verw. oben in Fn. 10.
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die gemafS § 123 Abs. 1 AktG mindestens dreiffig Tage vor dem Tage der
Versammlung einzuberufen ist, einzuleiten.

aa) Veroffentlichung der Einladung zur Hauptversammlung

Dies aufgrund dessen, dass Vorstand und Aufsichtsrat die Gegenstinde der
Tagesordnung, tiber die die Hauptversammlung beschlieflen soll, gemaf§
§ 124 Abs. 3 S. 1 AktG bereits in der Einladung zur Hauptversammlung an-
zugeben sowie Vorschlage zur Beschlussfassung zu machen haben.2013

Insofern hat die Bekanntmachung im Kontext der Offerte einer als Re-
verse-Struktur konzipierten Scrip Dividend u.U., namentlich so die Kapital-
erhdhung aus Gesellschaftsmitteln letztlich aus dem Bilanzgewinn des ab-
gelaufenen Geschiftsjahres erfolgen soll, einen entsprechenden Gewinn-
verwendungsvorschlag tber die Zuweisung des Bilanzgewinns bzw. von
Teilen dessen zu den Gewinnricklagen, der infolge seiner Verabschiedung
durch die Hauptversammlung die umwandlungsfihigen Ricklagen iSd.
§208 Abs. 1 S. 1 AktG schafft,?°'* sowie in jedem Falle einen Beschlussvor-
schlag tber die Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln gemif §§ 207 ff.
AktG und dartiber hinaus, so eine entsprechende Ermachtigung nicht be-
reits vorliegt, einen Vorschlag zur Beschlussfassung tber eine Ermichti-
gung iSd. §71 Abs. 1 Nr. 8 S.1 AktG zum Rickerwerb eigener Aktien zu
enthalten.

bb) Veréffentlichung der nach dem WpPG bzw. der EU-ProspektVO
obligatorischen Dokumentation

aaa) Keine Prospektpflichtigkeit bzw. keine Pflicht zur Verdffentlichung
eines prospektbefreienden Dokuments nach dem WpPG bzw. der
EU-ProspektVO

Betreffend die Prospekepflichtigkeit besteht bzgl. dieser Konzeptualisie-
rungsvariante einer Scrip Dividend weder die Pflicht zur Veréffentlichung

2013 Muster fiir die Einladung zu einer Hauptversammlung, die iiber eine Kapital-
erhdhung aus Gesellschaftsmitteln gemaf§ §§ 207 ff. AktG Beschluss fassen soll,
sowie fiir den Beschluss der Hauptversammlung selbst finden sich e.g. bei Her-
chen, in: Happ/GrofS, AktR, Muster 12.08 lit. a) und b).

2014 S. zu alledem bereits die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 7.
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eines Wertpapierprospekts noch die zur Veroffentlichung eines prospekt-
befreienden Prospekts, da der in § 1 Abs. 1 WpPG definierte Anwendungs-
bereich des WpPG schlicht nicht erdffnet ist.2015

(1) Kein dffentliches Angebot iSd. § 2 Nr.2 WpPG (§ 2 Nr. 4 WpPG a.F.)

So namlich die Zuordnung der infolge der Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln entstehenden Berichtigungsanteile an das Aktionariat ge-
mafs §212 Abs. 1 AktG kraft Gesetzes automatisch, d.h. im Zweifel ohne
Wissen und Wollen des jeweiligen Anteilseigners, nach Malgabe der bis-
herigen Beteiligung stattfindet,?'¢ werden die Aktien nicht nur keinem o6f-
fentlichen Publikum angeboten, vielmehr findet mangels Entscheidungs-
moglichkeit der einzelnen Aktionire tiber die Zeichnung von Wertpapie-
ren terminologisch schon tberhaupt kein Angebot statt.201”

Nichts anderes ergibt sich schlielich aus Art. 1 Abs. 3 Unterabs. 1 EU-
ProspektVO, werden die neuen Aktien doch unentgeltlich ausgegeben, so-
dass die de-minimis-Schwelle des Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 EU-ProspektVO
von 1 Mio. €, frither 100.000 €, fir alle angebotenen Wertpapiere nicht er-
reicht wird.2018

(2) Zulassung der jungen Aktien kraft Gesetzes gemafs § 33 Abs. 4
EGAktG

Ferner sind die neuen Aktien gemaf§ § 33 Abs. 4 EGAktG, der eine fiir die
Aktien der Gesellschaft an einer deutschen Borse bestehende Zulassung
auf junge Aktien aus einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln er-
streckt, ipso iure zum Handel im regulierten Markt zugelassen.?’’ Durch

2015 S. Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 158; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 60 Rn. 102.

2016 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 740.

2017 S. Herchen, in: Happ/Grof, AktR, Muster 12.08 Anmerkung 9.4; Hirte, in: GK,
AktG, §207 Rn. 163; Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 158;
Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 102. IdS. ferner wohl auch die in Fn. 1596
Genannten.

2018 S. Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 158; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 60 Rn. 102. Ahnlich: Kollmorgen/Feldbaus, BB 2007, 225, 228.

2019 S. Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §45 Rn. 48; Fock/Wiisthoff, in:
Spindler/Stilz, AktG, §207 Rn.21; Grofl, KapMR, 6. Aufl.,, §4 WpPG Rn. 17

494



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

die hiernach eigentlich redundante Regelung in Art. 1 Abs. 5 Unterabs. 1
lit. g) Alt. 1 EU-ProspektVO (§4 Abs.2 Nr.4 WpPG a.F.) wird dies letzt-
lich noch einmal bestatigt.2020

bbb) Keine Anwendung des WpUG auf das offentliche Riickkaufsangebot

Ebenso wenig wie das WpPG/die EU-ProspektVO den vorstehenden Aus-
fihrungen nach Anwendung auf die Ausgabe von Aktien iRe. Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln findet, sind der ganz tiberwiegenden Auffas-
sung im Schrifttum nach die Regelungen der ersten drei Abschnitte des
WpUG auf das Rickkaufsangebot anzuwenden.???! Dies aufgrund dessen,
dass es sich beim Riickerwerb eigener Aktien um Binnengeschafte zwi-
schen der Gesellschaft und ihren Aktiondren handelt, es infolge an der fiir
die Gbernahmerechtliche Konfliktlésung prigenden Personenverschieden-

bzw. ders., KapMR, 7. Aufl., Art. 1 EU-ProspektVO, Rn. 56; Jaspers, in: Ekken-
ga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 158; Scholz, in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 102.
Wohl aA.: Hirte, in: GK, AktG, §207 Rn. 161, der sich aber bzgl. der Frage
nach der Zulassung nicht mit §33 Abs.4 EGAktG auseinandersetzt. Ergin-
zend ist in diesem Kontext darauf hinzuweisen, dass soweit §33 Abs. 4
EGAktG noch immer vom ,amtlichen® Handel spricht, eine Anpassung iRd.
Fassung des Finanzmarktrichtlinien-Umsetzungsgesetzes ganz offensichtlich
schlicht vergessen wurde, sodass dieser Umstand insbesondere in Anbetracht
dessen, dass schon zuvor anerkannt war, dass die Norm auch eine Zulassung
im chemaligen geregelten Markt erfasste, sich nicht weiter auswirkt, vgl. Grofs,
KapMR, 6. Aufl.,, § 4 WpPG Rn. 17 bzw. ders., KapMR, 7. Aufl., Art. 1 EU-Pro-
spektVO, Rn. 56 sowie Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. AG, §45
Rn. 48, dort in Fn. 3.

2020 S. Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §45 Rn. 48; Grofl, KapMR,
6. Aufl,, §4 WpPG Rn. 17 bzw. ders., KapMR, 7. Aufl., Art. 1 EU-ProspektVO,
Rn. 56; Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 158; Schlitt, in: Ass-
mann/Schlitt/v. Kopp-Colomb, §4 Rn.47 mwN. in Fn.2; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 60 Rn. 102.

2021 Vgl. anstatt vieler Baum, ZHR 2003, 580, 608 f.; Berrar/Schnorbus, ZGR 2003,
59, 72 L., 77 ff.; Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 67; Bieder,
in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 9 Rn. 114; Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG,
§ 71 Rn. 159; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, 71 Rn. 19k, 191; ders., NZG 2003,
61, 64ff.; Laubert, in: Holters, AktG, § 71 Rn. 26, jeweils mwN. Hingegen aA.
Paefgen, ZIP 2002, 1509, 1513 ff., der sich fiir eine umfassende, lediglich durch
einzelne teleologische Restriktionen durchbrochene Anwendbarkeit des
WpUG ausspricht, sowie umgekehrt, fiir eine selektive Heranziehung einzel-
ner Vorschriften Bawums/Stocker, in: FS Wiedemann, S.703, 716 ff.; Oechsler,
NZG 2001, 817, 818.
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heit zwischen Bieter- und Zielgesellschaft fehlt2°22 und nur dergestalt un-
terschiedliche Verhaltensstandards fiir borsennotierte und nicht gelistete
Aktiengesellschaften zu vermeiden sind?023.

Dementsprechend ist die Angebotsunterlage der BaFin weder zur Pri-
fung und Billigung noch zur Durchsicht vorzulegen. Insofern hat die
BaFin mit Merkblatt vom 9. August 2006 bekannt gegeben, dass sie im Zu-
ge der Umsetzung des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes, das zum
14. Juli 2006 in Kraft getreten ist, ihre Verwaltungspraxis zur Anwendbar-
keit des WpUG auf den Riickerwerb eigener Aktien dahingehend andert,
dass das WpUG bei einem offentlichen Angebot der (Ziel-)Gesellschaft
zum Riickerwerb eigener Aktien keine Anwendung findet.

cc) Beschlussfassung der Hauptversammlung iiber die Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln gemaf§ §§ 207 ff. AktG & zur
Satzungsinderung

Wiederum explizit auf den Implementierungsprozess zuriickkommend,
findet sich bereits erlautert, dass die Reverse-Struktur in einem ersten
Schritt auf einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gemaf§ §§ 207 ff.
AktG basiert.

So das Verfahren der Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln gemaf
§§ 207 ff. AktG iRd. Arbeit bereits mehrfach thematisiert sowie in seinen
Grundziigen erlautert wurde, darf an dieser Stelle zunachst einmal auf die
entsprechenden Ausfihrungen in Kapitel D.III.1.a)aa) verwiesen wer-
den,?%24 ergeben sich doch aus dem Umstand, dass die Kapitalerhohung
aus Gesellschaftsmitteln im spezifischen Kontext zum Zwecke der Offerte
einer Scrip Dividend mit einem oOffentlichen Aktienriickkaufsangebot,
vgl. §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, gekoppelt wird, keinerlei Besonderheiten im
Hinblick auf den seitens der Hauptversammlung zu fassenden Kapitaler-
hohungsbeschluss.

Besonders erwahnenswert ist in diesem Kontext allerdings noch einmal,
dass der Beschluss tber die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln ge-

2022 S. Bieder, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 9 Rn. 114; Cabn, in: Spindler/
Stilz, AktG, §71 Rn.159; Oechsler, in: MiKo, AktG, §71 Rn.250ff.; Koch,
NZG 2003, 61, 64.

2023 Hierzu soweit ersichtlich allein Baum, ZHR 2003, 580, 609 sowie Bieder, in:
Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 9 Rn. 114.

2024 Eingehend zur Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln e.g. auch die Ausf.
seitens Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7.
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mafl dem Verweis in §207 Abs.2 S.1 AktG auf §182 Abs.1 S.1 AktG
grundsatzlich, d.h. vorbehaltlich einer abweichenden Regelung in der Sat-
zung der Gesellschaft, vgl. § 182 Abs. 1 S. 2 AktG, eine Mehrheit erfordert,
die mindestens drei Viertel des bei Beschlussfassung vertretenen Grundka-
pitals umfasst, sodass die Konzeptualisierung mit den bereits in Kapitel
D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(e)(aa) thematisierten Unsicherheiten bzgl. des ,Ob
einer entsprechenden Beschlussfassung durch die Hauptversammlung be-
haftet ist.2025

Hiermit verbunden ist freilich auch ein — an vorerwahnter Stelle eben-
falls bereits thematisiertes — erhohtes Anfechtungsrisiko sowie der Um-
stand, dass nach Beschlussfassung bei (drohender) Anfechtung der Ablauf
der einmonatigen Anfechtungsfrist des §246 Abs.1 AktG abzuwarten
ist,2026 der die Handelsregistereintragung und damit auch die Durchfiih-
rung der Kapitalerh6hung um diesen Zeitraum verzogert, sowie im Falle
einer erfolgten Anfechtung ein zeitaufwindiges Freigabeverfahren gemifS
§ 246a AktG einzuleiten ware.?0%7

Zu beachten ist ferner, dass der Vorstand im betreffenden Kapitalerho-
hungsbeschluss angewiesen werden sollte, den Beschluss tber die Kapital-
erhohung und die korrespondierende Satzungsanderung?®?8 nur dann zur
Eintragung in das Handelsregister anzumelden, wenn auch der zur Ver-
wirklichung des Konzepts (etwaig, so eine entsprechende Ermaichtigung
iSd. §71 Abs.1 Nr.8 S.1 AktG nicht bereits vorliegt) erforderliche Be-
schluss tber die Zustimmung zum Erwerb eigener Aktien iSd. § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG gefasst wird,?%?® der die Grundlage des vorerwihnten Ricker-
werbsangebots bildet.

2025 Vgl. in diesem Sachzusammenhang auch die obigen Ausf. in Kapitel
D.III.3.b)cc)aaa).

2026 Dazu soweit ersichtlich allein Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24. Ferner auch
Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt,
§ 28 Rn. 17, diese jedoch im Kontext der ordentlichen Kapitalerhohung gemaf§
§§ 182 ff. AktG.

2027 1dS. auch Rieckers, AR 2015, 179; Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies.,
in: Habersack/Mulbert/Schlitt, §28 Rn. 17; Schwendemann, AG 2015, R40,
R41, allerdings jeweils mit Bezug zur ordentlichen Kapitalerh6hung gemif§
§§ 182 ff. AktG.

2028 Infolge der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gemaf §§ 207 ff. AktG
wird die Satzung unrichtig.

2029 Zur Beschlussfassung tber die Ermichtigung zum Rickerwerb eigener Aktien
iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG sogleich in Kapitel D.III.4.b)dd).
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dd) Beschlussfassung tiber den Erwerb bzw. die Ermachtigung zum
Erwerb eigener Aktien iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG

Wie sich in den vorstehenden Ausfiihrungen bereits andeutet, bedarf es
zur Umsetzung des beschriebenen Konzepts neben dem Beschluss der
Hauptversammlung iber die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln ge-
maf §§ 207 ff. AktG einer Ermachtigung der Gesellschaft zum Rickerwerb
eigener Aktien iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, auf Grundlage derer den Aktio-
nidren im Anschluss an den Vollzug der Kapitalerhohung ein entsprechen-
des offentliches Riickkaufsangebot unterbreitet wird, das das mafSgebliche
Wabhlrecht konzipiert.

Einer ,spezifischen Ermachtigung, die den Zweck des Riickerwerbs, na-
mentlich die Implementierung einer als Reverse-Struktur konzipierten
Scrip Dividend, benennt, bedarf es aber freilich nicht, sodass ohne Weite-
res auf eine etwaig bestehende Riickkaufsermichtigung iSd. §71 Abs. 1
Nr. 8 S. 1 AktG zuriickgegriffen werden kann, wobei selbstredend Voraus-
setzung ist, dass die Erméachtigung ihrem Volumen nach noch nicht ausge-
schopft und bis zu dem Zeitpunkt, in dem der Riickkauf erfolgen soll,
Giltigkeit hat.

Existiert eine solche Rickkaufsermichtigung nicht, so ist die Hauptver-
sammlung zu befassen,?93? wobei einerseits denkbar ist, dass die Hauptver-
sammlung unmittelbar tiber den Ruckerwerb entscheidet oder iSe. ge-
streckten Verfahrens eine entsprechende Erméchtigung iSd. §71 Abs. 1
Nr. 8 S. 1 AktG schafft, von der der Vorstand (unter Zustimmung des Auf-
sichtsrats) sodann innerhalb des vorgegebenen Handlungsrahmens und
Zeitraums in eigener Verantwortung Gebrauch macht. Der zuletzt in Be-
zug genommene Ermichtigungsbeschluss konnte hierbei exempli gratia
wie folgt gefasst werden:

Beschlussfassung tber die Ermachtigung des Vorstands zum Erwerb
eigener Aktien

2030 Umstritten ist, ob die betreffende Beschlussfassung, so die Satzung keine stren-
geren Anforderungen aufstellt, mit einfacher Stimmenmehrheit iSd. §133
Abs. 1 AktG erfolgen kann, oder ob analog § 202 Abs. 2 S.2 AktG eine qualifi-
zierte Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Ka-
pitals erforderlich ist. Zum Streitstand s. Bieder, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin.,
Kapitel 9 Rn. 69 mwN. in Fn. 204 und 205.
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Die Gesellschaft wird gemafl §71 Abs.1 Nr. 8 AktG ermichtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum [Datum]?%! auf
den Inhaber lautende Aktien der Gesellschaft bis zu einer Gesamtzahl
von [Anzahl maximal zuriickzuerwerbenden Stiickaktien] zu erwer-
ben.

Der Erwerb erfolgt mittels eines an alle Aktionare gerichteten, auf den
Rickerwerb der aufgrund der von der Hauptversammlung beschlosse-
nen Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln gemaf §§207 ff. AktG
zugeteilten neuen Aktien (Berichtigungsanteile) beschrankten, offent-
lichen Kaufangebots, das spitestens am [Datum] bekannt zu machen
ist.

Die Erwerbsbeschrinkung auf [Anzahl maximal zurtckzuerwerben-
den Stiickaktien] Berichtigungsanteile erfolgt, um dem wirtschaftli-
chen Ergebnis einer Dividendenausschiittung aus Sicht der Aktionare
moglichst nahe zu kommen.

Der Kaufpreis fiir die zu erwerbenden Aktien darf bei dem 6ffentli-
chen Kaufangebot den volumengewichteten Durchschnittskurs der
Aktien der [Name der Gesellschaft] in Euro im XETRA-Handel an der
Frankfurter Wertpapierborse (Tages-VWAP XETRA) am letzten Tag
der Angebotsfrist?®3? des offentlichen Riickkaufsangebots (Referenz-
preis) um nicht mehr als 5 % tberschreiten und um nicht mehr als 5 %
unterschreiten.

2031 Bzgl. der Laufzeit der Ermachtigung ist zu beriicksichtigen, dass der Vollzug
der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (vgl. hierzu die sogleich nachfol-
genden Ausf. in Kapite D.IIL.4.b)ff)) einige Zeit in Anspruch nimmt und das
Rickkaufsangebot den Aktiondren erst nach Eintragung der Kapitalerhohung
in das Handelsregister unterbreitet werden kann, entstehen die zuriickzukau-
fenden Aktien doch erst in diesem Zeitpunkt.

2032 Zum Zwecke der Nivellierung etwaiger Kursschwankungen wird in der Praxis
iRv. offentlichen Riickkaufsangeboten haufig nicht der volumengewichtete
Durchschnittskurs am letzten Tag der Angebotsfrist als Referenzpreis herange-
zogen, sondern stattdessen der volumengewichtete Mittelwert der Aktienkurse
der Aktie der Gesellschaft an den letzten fiinf Handelstagen vor dem Tag der
Veroffentlichung des Angebots. Vgl. hierzu aus der Lit. e.g. Merkt, in: GK,
AktG, §71 Rn.58. Aus der Praxis s. jeweils Ultrasonic, Rickkaufsang. 2012
und 2013.
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Zu beachten ist bei alledem, dass eine derartige Strukturierung ob des
idR.2933 geringen Riickkaufsvolumens?*3# iiberhaupt nur dann anzuden-
ken ist, wenn iRd. Rickkaufs die mengenmifRigen bzw. kapitalbezogenen
Akquisitionsschranken des §71 Abs.2 AktG eingehalten werden, wobei
grundsatzlich auch entsprechend der Ausfihrungen in Kapitel
D.III.1.d)bb) eine Kontingentierung?®’ des auf Grundlage der vorgehend
thematisierten Riickkaufsermachtigung zu veréffentlichenden offentlichen
Riickkaufsangebots sowie eine Repartierung?’3¢ denkbar ist.

ee) Beschlussfassung tber die Erméchtigung des Vorstands zum Einzug
rickerworbener Aktien gemafl § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG

Anzudenken ist im Kontext der Erteilung einer Erméchtigung zum Riick-
erwerb eigener Aktien iSd. § 71 Abs.1 Nr. 8 S.1 AktG auch die Erteilung
einer Einziehungsermachtigung iSd. §71 Abs.1 Nr.8 S.6 AktG?%%, die
dem Vorstand das Recht verschafft, nach eigenem pflichtgemidffem Ermes-
sen Uber die Einziehung der iRd. dffentlichen Rickkaufsangebots zurtick-

2033 Ausnahmen sind insofern denkbar, als dass eine exorbitant hohe Dividende je
Aktie gezahlt wird.

2034 Die Ausf. in Fn. 1995 sind entsprechend tbertragbar. Vgl. ferner auch die dor-
tigen Verw.

2035 Die Ausf. zur Angebotskontingentierung in Kapitel D.III.1.d)bb)aaa) sind in-
sofern entsprechend auf die prasent thematisierte Strukturierungsvariante
tbertragbar.

2036 Die Ausf. zur Repartierung in Kapitel D.III.1.d)bb)ccc).IIL.1.d)bb)ccc) sind in-
sofern grundsitzlich auf die prisent thematisierte Konzeptualisierung tber-
tragbar.

2037 Fir die Praxis ist die Erteilung von Einziehungsermichtigungen — unabhingig
vom prisenten Kontext — insbesondere deshalb attraktiv, weil der Vorstand
dergestalt dazu befihigt wird, moglichst flexibel auf wechselnde Marktlagen
zu reagieren. Dies insofern, als dass eine Einziehungsermachtigung der Gesell-
schaft in Kombination mit einem genehmigten Kapital gemif §§ 202 ff. AktG,
das gewissermafen das Gegenstuick (vgl. hierzu e.g. die Ausf. bei Merkt, in: GK,
AktG, § 71 Rn. 298.) zur teilweise auch als ,negatives genehmigtes Kapital“ (so
Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn.27; Grigoleit/Rachlitz, in:
Grigoleit, AktG, §71 Rn. 132) bezeichneten Einziehungsermachtigung bildet,
die Moglichkeit eroffnet, ihr Grundkapital kontinuierlich an ihre Kapital-
marktinteressen anzupassen, sprich das sog. ,Floating des Grundkapitals® arran-
giert. Vgl. zum Ganzen auch die Ausf. bei Merkt, in: GK, AktG, §71 Rn. 298
mwN. in Fn. 853.
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erworbenen Aktien zu entscheiden,2%38 diese mithin ohne zeitraubende
weitere Beschlussfassungen der Hauptversammlung einzuziehen.

Umstritten ist allerdings, ob eine Einziehungsermachtigung von der
Hauptversammlung infolgedessen, dass §71 Abs. 1 Nr.8 S.6 AktG keine
besondere Beschlussmehrheit vorsieht, gemdfl § 133 Abs. 1 AktG mit einfa-
cher Stimmenmehrheit erteilt werden kann,23° oder ob der Beschluss
stattdessen analog §222 Abs.1 S. 1 bzw. analog § 179 Abs.2 AktG grund-
satzlich mit einer qualifizierten Mehrheit zu fassen ist.2%4° Fir letzteres
wird angefithre, dass es sich bei der Einziechungsermachtigung gewisserma-
Ben um ein ,negatives genechmigtes Kapital“?*4! handelt sowie anderweitig
eine Umgehung des §237 Abs.2 S.1 AktG iVm. §222 Abs.1 S.1 AktG
bzw. des § 179 Abs. 2 AktG drohte, wonach eine Einziehung bzw. eine jede
Satzungsinderung grundsatzlich eine Mehrheit von drei Vierteln des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals erfordert.

Inhaltlich konnte der Beschluss zur Erteilung der Einziehungsermichti-
gung iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG unabhingig von der zur Beschlussfas-
sung erforderlichen Mehrheit bspw. wie folgt gefasst werden?042:

Der Vorstand wird erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
Aktien der Gesellschaft, die aufgrund vorstehender Ermachtigung zu-
rickerworben werden, neben der Veriauferung tber die Borse auch
einzuzichen, ohne dass die Einziechung oder die Durchfiihrung der
Einziehung eines weiteren Hauptversammlungsbeschlusses bedarf. Die
Einziehung kann auch auf einen Teil der erworbenen Aktien be-
schrankt werden.

2038 Vgl. anstatt vieler Merkt, in: GK, AktG, §71 Rn.299; Moller, Eigene Aktien,
Rn. 285.

2039 So e.g. Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, §71 Rn. 146; Hillebrandt/Schremper, BB
2001, 533, 534; Kallweit/Simons, AG 2014, 352, 355; Koch, in: Huffer/Koch,
AktG, §57 Rn. 19; Moller, Eigene Aktien, Rn. 285; Oechsler, in: MiKo, AktG,
§ 71 Rn. 308; Rieckers, ZIP 2009, 700, 701.

2040 So bspw. Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 27; Grigoleit/Rach-
litz, in: Grigoleit, AktG, §71 Rn. 133; Kessler/Suchan, BB 2000, 2529, 2530;
Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 299.

2041 So Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 27; Grigolert/Rachlitz, in:
Grigoleit, AktG, § 71 Rn. 132.

2042 Umstritten ist in diesem Kontext auch, ob die Einziehungsermachtigung nur
gemeinsam mit der Ermachtigung nach §71 Abs. 1 Nr. 8 S.1 AktG beschlos-
sen werden kann, oder die Einziehungsermichtigung auch durch nachtrigli-
chen, von der Ruckerwerbsermachtigung isolierten, Beschluss erteilt werden
kann. Vgl. zum Streitstand anstatt vieler Oechsler, in: MiKo, AktG, §71
Rn. 309 mwN. in Fn. 983 und 984.
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Der Vorstand wird erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital um den auf die eingezogenen Aktien entfallenden Teil
des Grundkapitals herabzusetzen.

ff) Vollzug der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gemafs §§ 207 fF.
AktG

Im Rahmen der voranschreitenden Transaktionsimplementierung hat der
Vorstand in seiner Funktion als Leitungsorgan der Gesellschaft (unter Mit-
wirkung des Vorsitzenden des Aufsichtsrats) sodann den in Kapitel
D.I1.4.b)cc) erdrterten Hauptversammlungsbeschluss tber die Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln in Vollzug zu setzen.?043

Insofern haben Vorstand und Vorsitzender des Aufsichtsrats den Be-
schluss dber die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln gemif§ §207
Abs. 2 AktG iVm. § 184 Abs. 1 AktG zur Eintragung in das Handelsregister
anzumelden, wobei der Anmeldung die gemaf§ § 210 Abs. 1 AktG erforder-
lichen Unterlagen beizufiigen sind. Dazu gehort zunichst einmal die der
Kapitalerhohung zugrunde gelegte, mit dem Bestatigungsvermerk des Ab-
schlussprifers versehene, Bilanz, deren Stichtag hochstens acht Monate vor
der Anmeldung des Beschlusses zur Eintragung in das Handelsregister lie-
gen darf (§209 Abs. 1 AktG).

Sollen iRd. Kapitalerh6hung entsprechend der iRd. Neufassung des
§208 AktG, vgl. §208 Abs.1 S.1 a.E. AktG, geschaffenen Moglichkeiten
Zufihrungen zu den Ruicklagen, sprich sog. ,kiinftige Riicklagen“2%44, um-
gewandelt werden,?% so ist ferner, soweit eine Vorlage beim Registerge-
richt nicht bereits in Erfillung der Offenlegungspflicht aus §325 Abs. 1
HGB erfolgt ist, der einschlagige Gewinnverwendungsbeschluss vorzule-
gen.

Uberdies haben die Anmeldenden die gemif §§210 Abs.1 S.2, 207
Abs. 2 S.1 AktG iVm. § 184 Abs. 1 AktG erforderliche und bereits in Kapi-
tel D.II1.3.b)cc)bbb)(5)(d) thematisierte Versicherung abzugeben.

2043 Vgl. zum Ganzen etwa die Ausf. bei Arnold, in: MiiKo, AktG, §207 Rn. 6;
Rn. § ff.; Hirte, in: GK, AktG, § 207 Rn. 39 ff.; Lutter, in: KK, AktG, § 207 Rn. 2.

2044 Lutter, in: KK, AktG, § 208 Rn. 3. Ahnlich: Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 208
Rn. 5.

2045 S. in diesem Kontext bereits die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 7.
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SchliefSlich ist es dartber hinaus erforderlich, analog § 181 Abs.1 S.2
AktG eine Neufassung der infolge der Kapitalerhohung aus Gesellschafts-
mitteln unrichtig werdenden Satzung mit einzureichen.

Mit der auf eine erfolgreiche Anmeldung der Kapitalerh6hung hin erfol-
genden Eintragung des Erhohungsbeschlusses, vgl. §210 Abs.2-4 AktG,
ist das Grundkapital gemdf§ §211 Abs. 1 AktG schliefSlich erhoht und die
bisherigen Aktiondre werden gemiaf§ §212 S.1 AktG nach MafSgabe ihrer
bisherigen Beteiligung am erhohten Grundkapital Inhaber der neuen Mit-
gliedschafts(teil?*4¢)rechte.

Hieraufhin hat die Bekanntmachung der Kapitalerhéhung sowie dieser
nachfolgend die Ausgabe bzw. Zuteilung der jungen Aktien stattzufinden,
genauer gesagt die offentliche Aufforderung zur Abholung der Aktien,
s. § 214 AktG.

gg) Exkurs: Steuerfreiheit der Ausgabe der Gratisanteile

Den Blick auf steuerliche Aspekte dieser Gestaltung richtend bleibt die der
Eintragung des Kapitalerhohungsbeschlusses in das Handelsregister der
Gesellschaft nachfolgende Zuteilung von Berichtigungsanteilen auf der
Ebene der Anteilseigner (primir?*#’) ohne (steuerliche) Auswirkungen,
handelt es sich bei der Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln doch um
einen rein gesellschaftsrechtlichen Vorgang.2048

Insofern bestimmt §1 KapErhStG explizit und unabhingig davon, ob
sich die Aktien im Betriebs- oder Privatvermdgen des Aktionérs befinden,
dass der Wert der neuen Anteilsrechte nicht zu den steuerpflichtigen Ein-
kiinften (iSd. § 2 Abs. 1 EStG) gehort.20%

2046 So eine ,glatte* Zuteilung nicht moglich ist, werden die (Alt-)Aktionire Inha-
ber entsprechender Teilrechte, vgl. § 213 AktG.

2047 Demgegeniiber handelt es sich bei einem nachfolgenden Verkauf der Berichti-
gungsaktien freilich um einen reguliren Verduferungsvorgang, der — in Hohe
der Differenz zwischen dem seitens der AG gezahlten Angebotspreis und den
Anschaffungskosten bzw. dem Buchwert der Anteile — zu einem steuerlich re-
levanten Verauferungsgewinn bzw. -verlust fithren kann. Zu diesem Aspekt s.
auch die sogleich nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.IIL.4.b)ii)ccc).

2048 S. e.g. Arnold, in: MiiKo, AktG, § 207 Rn. 48; Fock/Wiisthoff, in: Spindler/Stilz,
AktG, § 207 Rn. 24; Thouet, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 174.

2049 Voraussetzung fiir die Steuerfreiheit ist gemdf § 1 KapErhStG, dass die Freian-
teile von einer unbeschrinkt steuerpflichtigen (inlindischen) AG entspre-
chend bzw. unter Einhaltung den gesetzlichen Vorschriften gewihrt werden.
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Damit tragt die steuerliche Behandlung dem Umstand Rechnung, dass
den Anteilseignern wirtschaftlich betrachtet durch die Gewédhrung der Ak-
tien nichts zugewandt worden ist bzw. nichts zugeflossen ist, was ihnen
nicht bereits zuvor zustand?%%°, sich der Anteil des jeweiligen Anlegers an
der Gesellschaft — bzw. am unveranderten Gesellschaftsvermogen — statt-
dessen lediglich auf eine grolere Anzahl von Aktien verteilg?051,2052

Im Ergebnis unterliegt der Vorgang daher weder der Einkommen- noch
der Kdrperschaft- oder Gewerbesteuer.2053

hh) Ruckkaufsofferte

Wiederum zum Prozedere der Implementierung zuriickkehrend ist den
Aktiondren im Anschluss an den Vollzug der Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln gemaf §§ 207 ff. AktG auf Basis der in Kapitel D.III.4.b)dd)
thematisierten Ruckkaufsermichtigung ein offentliches Riickkaufsange-
bot?%54iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zu unterbreiten.

In diesem Kontext steht den Aktiondren nach hM. im Falle eines gesell-
schaftsseitigen Riickerwerbs eigener Aktien ein gleichmafSiges Andie-
nungsrechts zu,?%% wobei Einigkeit dartiber zu bestehen scheint, dass die
Anteilseigner (wohl analog § 186 Abs. 2 AktG) durch Veroffentlichung des
Ruckkaufsangebots in den Gesellschaftsblattern?03¢ angemessen iiber selbi-
ges zu informieren sind.2%7 Ferner scheint man sich in diesem Kontext
auch dartber einig zu sein, dass jedem Anteilseigner die Moglichkeit ein-
zurdumen ist, die Konditionen des Angebots innerhalb einer angemesse-

S. hierzu auch die eingehenden Ausf. bei Thouet, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin.,
Kapitel 7 Rn. 175 £.

2050 Vgl. hierzu bereits die Nachw. oben in Fn. 801.

2051 S. dazu bereits die obigen Nachw. in Fn. 805.

2052 Explizit idS. Arnold, in: MiKo, AktG, §207 Rn.48 sowie Fock/Wiisthoff, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 207 Rn. 24.

2053 So ganz explizit Thouet, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 7 Rn. 174.

2054 Der infolge der Annahme des Rickerwerbsangebots seitens der Gesellschaft zu
zahlende Kaufpreis entspricht funktional einer Bardividende bzw. bildet ein
Surrogat zur Ausschiittung einer solchen. S. zu alledem bereits die Ausf.,
Nachw. und Verw. in Fn. 10.

2055 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. und Verw. in Fn. 1292.

2056 Sind alle Aktionare namentlich bekannt, so kann das Riickkaufsangebot auch
analog §121 Abs.4 S.2 AktG per eingeschriebenem Brief bekannt gemacht
werden.

2057 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 1294.
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nen Zeitspanne, die nach tberwiegender Meinung in analoger Anwen-
dung des §186 Abs.1 S.2 AktG mit mindestens zwei Wochen zu veran-
schlagen ist,29%8 zu priifen.

Diesbeziiglich soll nachfolgend auf die iRd. Erstellung der Angebotsun-
terlage zu beachtenden Aspekte sowie die zentralen Probleme, die sich in
diesem Sachzusammenhang stellen, eingegangen werden.

aaa) Beschrinkung des Angebots auf den Riickkauf der
Berichtigungsaktien

So Ziel der Strukturierung die Schaffung eines Wahlrechts zwischen den
iRd. Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln gemaf$ §§ 207 ff. AktG aus-
gegebenen Berichtigungsanteilen und einem ,Bardividendeniquivalent® in
Gestalt des infolge der Annahme des Riickkaufsangebots seitens der Gesell-
schaft zu zahlenden Kaufpreises ist,2” ist das nachfolgend eingehender zu
thematisierende offentliche Riickkaufsangebot iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
selbstredend auf die entsprechenden Berichtigungsanteile zu beschrinken.

bbb) Angebotskontingentierung, Uberzeichnung & proratarischer
Riickkauf

Zudem kann in zweierlei Hinsicht eine Kontingentierung des Ange-
bots?%%° und infolge die Festlegung eines Repartierungsmafistabs?*®! erfor-
derlich werden. Dies zum einen dann, wenn die mengenmafSigen bzw. ka-
pitalbezogenen Akquisitionsschranken des §71 Abs.2 AktG sonst nicht
eingehalten wiirden. Zum anderen kann es entsprechender Maffnahmen
auch vor dem Hintergrund bediirfen, dem Ergebnis einer Dividendenaus-
schiittung wirtschaftlich aus Sicht des Aktionariats moglichst nahezukom-
men, namentlich fir den Fall, dass die Kapitalerh6hung aus Gesellschafts-
mitteln nicht allein mit der Intention der Offerte einer Wahldividende,

2058 Vgl. hierzu bereits die Nachw. oben in Fn. 1295.

2059 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Verw. oben in Fn. 10.

2060 Die Ausf. zur Angebotskontingentierung in Kapitel D.III.1.d)bb)aaa) sind in-
sofern entsprechend tbertragbar.

2061 Die Ausf. zur Repartierung in Kapitel D.III.1.d)bb)ccc). sind insofern entspre-
chend tbertragbar.
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sondern vielmehr auch zu ihrem Selbstzweck und dergestalt in grofSerem
Umfang durchgefiithrt wird.

cce) ,Stolperstein® Andienungsrecht

Im Kontext des bereits erwihnten, nach hM. iRd. gesellschaftsseitigen
Rickerwerbs eigener Aktien bestehenden?*¢?, analog § 186 AktG ausge-
pragten?%3 und die ,Kehrseite“2%* des Bezugsrechts bildenden, Andie-
nungsrechts, stellen sich letztlich nicht nur denjenigen in Kapitel
D.I.1.e)dd) und D.Ill.1.e)ee) vergleichbare Fragestellungen, vielmehr
sind mutatis mutandis auch die dort entwickelten Losungsansitze tber-
tragbar.

(1) Ratsambkeit & Zulissigkeit eines Ausschlusses des Andienungsrechts
zum Zwecke der Inanspruchnahme flexiblerer
(Preisfestsetzungs-)Bedingungen

Dementsprechend mag es sich auch im prisenten Kontext, je nach kapital-
marktlicher Lage zum Ausschittungszeitpunkt sowie der jeweiligen
Grundpvolatilitat der Aktie des rickkaufenden Unternehmens, empfehlen,
das Andienungsrecht?°%S zu dem Zweck, den Riickkaufspreis nicht analog
§ 186 Abs. 2 S. 2 AktG spatestens mit Ablauf des vierten Tages vor Ende der
Annahmefrist der Riickkaufsofferte bekannt machen zu miussen, auszu-
schliefen.2066

Ein derartiger, unter Gewihrung eines ,faktischen Andienungsrechts er-
folgender, ,blof* formal-rechtlicher, Ausschluss des Andienungsrechts mit
dem Zweck, die Wahldividende zu flexibleren (Preisfestsetzungs-)Bedin-
gungen umsetzen zu konnen, ist analog den Uberlegungen in Kapitel
D.III.1.e)dd)bbb), insbesondere unter Fokussierung der teleologischen Er-
wiagungen, die hinter der Gewahrung des Andienungsrechts stehen, ohne
Weiteres zulissig, werden die Interessen der (Alt-)Aktiondre doch in der
prisent thematisierten Konstellation schlichtweg nicht gefihrdet, sodass es

2062 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. und Verw. in Fn. 1292.
2063 Dazu bereits die Nachw. in Fn. 1296 und 1295.

2064 Vgl. hierzu bereits die Nachw. oben in Fn. 1291.

2065 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. und Verw. in Fn. 1292.
2066 Vgl. hierzu die obigen Ausf. in Kapitel D.II.1.e)dd)aaa).
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auch nicht des Eingriffs der ,Schutzmechanismen® der Abs. 3 und 4 des
§ 186 AktG (iVm. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. § Hs. 2 AktG) bedarf.2067

(2) Ratsamkeit & Zulassigkeit von Distributionsbeschrankungen bzw.
Beschrinkungen des Andienungsrechts zulasten ,auslindischer?%¢8
Aktionare

Was die Parallelfragen zu den in Kapitel D.III.1.e)ee) thematisierten Pro-
blematiken der Ratsamkeit und Zuléssigkeit von Distributions- und Be-
zugsbeschrinkungen zulasten ,auslindischer® Aktionire betrifft, im prasen-
ten Kontext also der Ratsamkeit und Zulissigkeit von Andienungsbe-
schrinkungen, ist zunachst zu konstatieren, dass die Publikation eines 6f-
fentlichen Riickkaufsangebots in dhnlicher Weise wie die Verdffentli-
chung eines Bezugsangebots dazu geeignet ist,2%% aus der extraterritorialen
Anwendbarkeit konfligierenden Drittstaatenrechts resultierende Anmel-
de-, Genehmigungs- und Publikationserfordernisse sowie hiermit einher-
gehende — bzw. aus deren Nichteinhaltung resultierende — Haftungsrisiken
auszulosen.

Infolge vermag sich entsprechend der Ausfihrungen in Kapitel
D.III.1.e)ee)aaa) auch im Hinblick auf die prisent thematisierte Strukturie-
rungsvariante die Vorsehung von Distributions-*7° und/oder Andienungs-
beschrankungen zulasten ,auslandischer* Aktionare anbieten, um dadurch
entsprechende Pflichten sowie die mit diesen verbundene Risikoexposition
zu vermeiden.

Dergestalt nahm die Ultrasonic AG, die bislang als einzige Gesellschaft
eine entsprechende Gestaltung implementierte, nachfolgende Beschrin-
kung in ihr offentliches Riickkaufsangebot, betreffend deren Scrip Divi-
dend-Offerte im Jahr 2013, auf:

»Verbreitung und Annahme des Angebots auflerhalb der Bundesrepu-
blik Deutschland

Das Angebot richtet sich an die Ultrasonic-Aktionire nach Mafigabe
dieser Angebotsunterlage.

2067 Vgl. hierzu die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.e)dd)bbb).

2068 Zum insofern zugrunde gelegten Begriffsverstindnis s. bereits die obigen Ausf.
in Fn. 1382.

2069 Dazu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.1.e)ee)aaa).

2070 Vgl. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1398.
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508

Ultrasonic-Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder gewohnlichem Aufent-
halt im Ausland sollten bertcksichtigen, dass diese Angebotsunterla-
gen auflerhalb der Bundesrepublik Deutschland kein offentliches Er-
werbsangebot nach dem jeweiligen auslindischen Recht darstellen. Ul-
trasonic-Aktiondre, die das Angebot auferhalb der Bundesrepublik
Deutschland annehmen wollen, werden gebeten, die nachstehenden
Ausfiihrungen zu beachten.

Eine Veroffentlichung, Versendung, Verbreitung oder Weitergabe die-
ser Angebotsunterlagen oder einer Zusammenfassung oder einer sons-
tigen Beschreibung der in der Angebotsunterlage enthaltenen Bestim-
mungen oder anderer das Angebot betreffender Informationsgrundla-
gen kann den Regelungen (insbesondere Beschrinkungen nach Maf-
gabe) anderer Rechtsordnungen als der der Bundesrepublik Deutsch-
land unterliegen. Eine Ver6ffentlichung nach einer anderen Rechts-
ordnung als der der Bundesrepublik Deutschland ist nicht beabsich-
tigt.

Die Annahme des Angebots aufSerhalb der Bundesrepublik Deutsch-
land kann anderen Rechtsordnungen als der der Bundesrepublik
Deutschland unterliegen. Personen, die aufSerhalb der Bundesrepublik
Deutschland in den Besitz dieser Angebotsunterlage gelangen oder
dort das Angebot annehmen wollen, werden aufgefordert, sich tber
die geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese einzuhal-
ten.

Soweit ein depotfithrendes Kreditinstitut bzw. ein depotfithrendes Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland oder eine deutsche Niederlassung eines depotfithrenden
Kreditinstituts oder Finanzdienstleistungsunternehmens (,Depotfiih-
render Wertpapierdienstleister‘) gegeniiber seinen Kunden Informati-
ons- oder Weiterleitungspflichten im Zusammenhang mit dem Ange-
bot hat, die auf den fiir das jeweilige Depotverhaltnis anwendbaren
Rechtsvorschriften beruhen, ist der depotfithrende Wertpapierdienst-
leister gehalten, die Auswirkungen auslindischer Rechtsordnungen
auf diese Pflichten eigenverantwortlich zu prifen.

Die Gesellschaft Gbernimmt keine Gewahr, dass die Veroffentlichung,
Versendung, Verbreitung oder Weitergabe dieser Angebotsunterlage
oder des Angebots aufferhalb der Bundesrepublik Deutschland mit
den Rechtsvorschriften anderer Rechtsordnungen als der der Bundes-
republik Deutschland vereinbar ist. Ferner tbernimmt die Gesellschaft



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

keine Gewihr, dass die Annahme des Angebots auferhalb der Bundes-
republik Deutschland mit den jeweils anwendbaren Rechtsvorschrif-
ten vereinbar ist. Eine Verantwortung der Gesellschaft fiir die Nicht-
einhaltung auslindischer Rechtsvorschriften wird ausdricklich ausge-
schlossen..

Derartige Distributionsbeschrinkungen, die verhindern, dass das offentli-
che Riickkaufsangebot ,in alle Welt* getragen wird und dessen Verbreitung
pragmatisch aufgrund von Kosten-Nutzen-Erwidgungen nach risonablen
Kriterien beschrinken, bilden den mutatis mutandis tibertragbaren Aus-
fihrungen aus Kapitel D.IIL.1.e)ee)bbb)(1) nach keinen (faktischen?7!)
Ausschluss des nach hM.2%72 iRd. Riickkaufs eigener Aktien bestehenden
Andienungsrechts, sind mithin ohne Weiteres zulassig.

Anders verhalt es sich in Bezug auf solche Regelungen, die das Andie-
nungsrecht?®”3 zulasten ,ausldndischer® Aktionire tatsichlich zu beschrin-
ken suchen. Dem hierin liegenden Partialausschluss des Andienungsrechts
zulasten ,auslandischer® Aktionire steht entsprechend den mutatis mutan-
dis ubertragbaren Ausfihrungen aus Kapitel D.III.1.e)ee)bbb)(2) iaR. das
Gebot einer positiven sachlichen Rechtfertigung im Gesellschaftsinteresse
am Mafstab des Verhiltnismafigkeitsgrundsatzes?’# entgegen.

ddd) Angebotspreis & Annahmefrist

Den Kern der Rickkaufsofferte bilden selbstverstindlich die Konditionen,
unter denen der gesellschaftsseitige Ruckerwerb stattfinden soll, mithin
der Angebotspreis sowie der Zeitraum, innerhalb dessen die Aktionire der
Gesellschaft die Annahme des Angebots erklaren kénnen.

2071 Zum faktischen Bezugsrechtsausschluss s. bereits die obigen Ausf. iRv. Kapitel
D.III.1.e)cc)aaa)(1).

2072 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. und Verw. in Fn. 1292.

2073 Die hM. geht von der Existenz eines gleichmifligen Andienungsrechts iRd.
Ruckerwerbs eigener Aktien aus, vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. und
Verw. in Fn. 1292.

2074 Vgl. hierzu schon die Nachw. in Fn. 1489.
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(1) Angebotspreis

Die Hohe des Angebotspreises betreffend darf nicht aus dem Blick geraten,
dass der Rickerwerb eigener Aktien aufgrund seiner Ausschiittungsfunkti-
on notwendigerweise in dem bereits in Kapitel B.I.1 skizzierten Span-
nungsverhaltnis zum in § 57 AktG normierten Verbot der Einlagenriickge-
wihr steht.

Wie bereits aufgezeigt, 16st die Regelung des § 57 Abs. 1 S. 2 AktG, derer
nach die Zahlung eines Erwerbspreises iRe. gemaf§ §§ 71 ff. AktG zulassi-
gen Erwerbs eigener Aktien nicht als verbotene Riickgewihr gilt, den Kon-
flikt entsprechend den bereits in Bezug genommenen Ausfihrungen in
Kapitel B.I.1 doch nur scheinbar auf,?7s liefert § 71 AktG doch trotz Einfi-
gung der Preisspannenreglungen in §71 Abs.1 Nr.7 und 8 AktG nicht
einmal ansatzweise Vorgaben oder Mafistibe bzgl. der Gestaltung des
Rickerwerbspreises.

Um das Kapitalerhaltungsgebot des § 57 AktG daher nicht vollig ins Lee-
re laufen zu lassen ist die Regelung des § 57 Abs. 1 S.2 AktG entgegen de-
ren Wortlaut nicht dergestalt auszulegen, dass der Riickerwerb eigener Ak-
tien unabhingig von der seitens der Gesellschaft zu erbringenden Gegen-
leistung zuléssig ist, solange die Vorgaben des §71 AktG beachtet sind,
sondern der Rickerwerb vielmehr, wie ein jedes anderes Austauschge-
schift mit den Aktiondren auch, nur dann nicht gegen § 57 Abs. 1 S. 1 Akt
verstoflt, wenn der Erwerb zu angemessenen, einem Drittvergleich am
Markt standhaltenden, Konditionen stattfindet.2076

So sich die Scrip Dividend allerdings vermoge des Merkmals ,echter®
Optionalitit charakterisiert findet,2”” sprich die mit dem Treasury-Instru-
ment bezweckte adiaquate Adressierung der heterogenen Ausschuttungs-
priferenzen des Aktionariats den vorgehenden Ausfithrungen nach nur
dergestalt zu besorgen ist, dass sich Bar- und Aktienkomponente bei wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise anndherungsweise aquivalent lukrativ aus-
gestaltet finden,27® erfolgt iRd. Tauschofferte eine derivative VerdufSerung

2075 Vgl. hierzu anstatt vieler die Ausf. bei Bieder, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapi-
tel 9 Rn. 29 ff. mwN.

2076 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 177.

2077 Hierzu bereits in Kapitel B.IIL.2.e). Vgl. i.U. anstatt vieler Schlitt/Kreymborg,
AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 2.

2078 Dazu bereits die insofern uneingeschrinkt tbertragbaren Ausf. in Kapitel
D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b).
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der Treasury Shares 1Sd. §§ 71 ff. AktG zu einem borsenkursnahen?0”? Preis,
sodass es sich bei dem Austausch um ein markeibliches bzw. neutrales
(Dritt-)Geschift (dealing at arms’ length) handelt, das der Gesellschaft nach
allgM.2080 ohne Weiteres gestattet ist und § 57 AktG mit seinem Zweck der
Vermogensbindung?8! nicht betrifft, mithin aus dessen Anwendungsbe-
reich herausfall2082,2083

Daran andert auch ein moderater Aufschlag?%4 zum Boérsenkurs ob des-
sen, dass der Markepreis, bei borsennotierten Gesellschaften also der Bor-
senkurs,20% iRd. Riickerwerbs eigener Aktien grundsitzlich?%%¢ nicht tber-
schritten werden darf,2%87 aus dreierlei Griinden nichts.

Erstens weist dieser Aufschlag in seiner Funktion als Sicherheitsauf-
schlag?88 keinen Bezug zur Aktionirsstellung auf (dealing at arms’ length),
sodass nach der allgemeinen Definition, derer nach es sich dann um ein
marktibliches bzw. neutrales Drittgeschift handelt, wenn das Austausch-
geschift von einem ordentlichen, gewissenhaften, nach kaufminnischen
Grundsitzen handelnden Geschiftsleiter unter sonst gleichen Umstinden
auch mit einem Nichtgesellschafter zu den gleichen Bedingungen abge-
schlossen worden wire, 2 keine verdeckte Ausschittung iSd. § 57 AktG
vorliegt.20%0

2079 Eingehend hierzu bereits grundsitzlich tbertragbaren Ausf. in Kapitel
D.III.1.e)dd)bbb)(4)(a). Vgl. in diesem Kontext ferner auch schon die Ausf. in
Kapitel D.III.1.c)dd)bbb)(1)(b).

2080 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1730.

2081 S. hierzu bereits die eingehenden Ausf. oben in Kapitel B.L.1.

2082 Explizit idS. e.g. Bayer, in: MiKo, AktG, § 57 Rn. 48 {f.; Henze, in: GK, AktG,
§ 57 Rn. 35. LU. allgM. Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 177.

2083 Dergestalt zu interpretieren wohl auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 686f. =
dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, § 28 Rn. 7.

2084 Der Aufschlag bildet gewissermaflen das Pendant zum bereits thematisierten
Discount, der iRd. bereits thematisierten Strukturierungsvarianten iaR.
(s. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel A.II1.2 sowie diejenigen in der zu-
gehorigen Fn. 40 mitsamt den dortigen Nachw.) gewahrt wird.

2085 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1059.

2086 Vgl. dazu bereit die Ausf. und Nachw. in Fn. 1060.

2087 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 177.

2088 Es handelt sich beim Sicherheitsaufschlag iRd. Riickerwerbs eigener Aktien
um das Pendant zum iRd. Wiederverdufferung eigener Aktien iaR. gewahrten
Sicherheitsabschlag (s. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel A.IIL.2 sowie
diejenigen in der zugehdrigen Fn. 40 mitsamt den dortigen Nachw.).

2089 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1063.

2090 Vgl. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Nachw. in den Fn. 1059 und
1060.
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Zweitens wird eine derart geringfigige Abweichung vom Marktpreis in
der prisenten Konstellation dergestalt durch betriebliche Griinde sachlich
gerechtfertigt,?®! dass die Zahlung eines Aufschlags erforderlich ist, um
(grundsitzlich) verkaufsbereiten Aktiondren einen Anreiz zum Verkauf an
die Gesellschaft zu bieten (Verkaufsanreizmarge?*?), damit das Bardivi-
dendensurrogat zu konzipieren und dergestalt letztlich den Eindruck zu
vermeiden, die Gesellschaft habe die Gestaltung aus Liquidititsnoten ge-
wihlt,203 konnten die Aktionidre ihre Anteile doch anderweitig genauso
gut zum jeweils aktuellen Marktpreis an der Borse verkaufen?0%4,

Drittens prasentiert sich die in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG verankerte Re-
gelung, derer nach iRd. Ermichtigung zum Ruckerwerb eigener Aktien
far die Gegenleistung ein Korridor (niedrigster und hdchster Gegenwert)
anzugeben ist, woraus zwangslaufig folgt, dass der Borsenkurs iRd. Riick-
erwerbs eigener Aktien Gber- oder unterschritten werden darf, allein derge-
stalt als sinnig.

Ob dessen, dass die Frage nach der Zulassigkeit der Gewihrung eines
(moderaten) Aufschlags auf den Borsenkurs hiernach zu bejahen ist sowie
ungeachtet des Umstandes, dass ein solcher mit Blick auf dessen Funktio-
nen als Sicherheitsaufschlag?®’ und Verkaufsanreizmarge?¢ erforderlich
ist, darf nicht unbesehen bleiben, dass die Gewahrung eines entsprechen-
den Aufschlags spezifisch mit Blick auf letzterwahnte Funktion ein zwei-
schneidiges Schwert ist.

Einerseits kann ndmlich seitens der Gesellschaft nur dergestalt daftir ge-
sorgt werden, dass das Maffnahmenpaket aus Kapitalerhohung aus Gesell-
schaftsmitteln gemaf §§ 207 ff. AktG iVm. der auf die ausgegebenen Be-
richtigungsaktien bezogenen Rickkaufsofferte iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG

2091 Zum Erfordernis der betrieblichen Rechtfertigung s. BGH, Urt. v. 01.12.1986
— II ZR 306/85, NJW 1987, 1194, 1195. Vgl. hierzu ferner auch Koch, in: Hif-
fer/Koch, AktG, § 57 Rn. 10.

2092 Es handelt sich bei der Verkaufsanreizmarge iRd. Riackerwerbs eigener Aktien
um das Pendant zur iRd. Wiederverduferung eigener Aktien iaR. gewahrten
Kaufanreizmarge (s. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel A.IIL.2 sowie dieje-
nigen in der zugehorigen Fn. 39 mitsamt den dortigen Nachw.).

2093 Vgl. in diesem Kontext auch die Ausf. bei Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24,
25: ,[...] bestand die Sorge, dass Aktionare die Ausgabe von Gratis-Aktien [iRe.
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gemaf$ §§ 207 ff. AktG] nicht als ad-
dquaten Bardividendenersatz gesehen und als Abkehr von der kommunizier-
ten Dividendenpolitik gewertet hatten.“.

2094 Vgl. hierzu anstatt vieler Merkt, in: GK, AktG, § 71 Rn. 31, 58.

2095 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 2088.

2096 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 2092.
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vom Aktionariat als Dividendensurrogat interpretiert wird, mithin dass et-
waige Ausschittungserwartungen der Aktiondre?” nicht enttiuscht wer-
den.

Andererseits schafft der Aufschlag, was er ja in seiner Funktion als Ver-
kaufsanreizmarge?® auch bedingt soll, bei den Anteilseignern einen In-
zentiv zur Verduflerung der zugeteilten Berichtigungsaktien (an die Gesell-
schaft) und wirkt sich dementsprechend, so Aktionire diesem nachgeben,
mit Blick auf die intendierte Liquidititserhaltung?® kontraproduktiv aus,
sollte folglich aus dieser Warte heraus moglichst gering ausfallen.

(2) Annahmefrist

Was die Frist zur Ausiibung des Andienungsrechts anbelangt sollte diese —
wie bereits ausgefiihrt?'% — stets so bemessen werden, dass den Aktioniren
eine angemessene Zeitspanne zur Prifung der Angebotskonditionen ver-
bleibt., die nach Gberwiegender Meinung in analoger Anwendung des

§186 Abs.1 S.2 AktG mit mindestens zwei Wochen zu veranschlagen
isg2101

ii) Bezugs- bzw. Wahlrechtsausibung & Abgabe von
Ubertragungserklirungen

Wihrend der in dem 6ffentlichen Rickkaufsangebot vorgesehenen An-
nahmefrist mussen sich die Aktionare schliefSlich zwischen dem Behalt der
infolge der Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln gemafl §§207 ff.
AktG zugeteilten Berichtigungsaktien und deren Verduflerung an die Ge-
sellschaft entscheiden, wobei das Angebot freilich nicht einheitlich ange-
nommen werden muss.?1%2

2097 S. in diesem Kontext bereits die eingehenden Ausf. in Kapitel B.III.

2098 S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 2092.

2099 Zur Validitit des Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments s. schon
die Ausf. und Verw. in Fn. 25.

2100 S. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.II.4.b)hh), dort vor aaa).

2101 S. hierzu bereits die Nachw. oben in Fn. 1295.

2102 Auf die auf diese Konstellation tbertragbare obigen Ausf. in Kapitel
D.IIL1.f)dd)ccc) bzgl. der Empfehlung, die Moglichkeit eines Widerrufs der
Annahmeerklarung per entsprechender Regelung im 6ffentlichen Riickkaufs-
angebot zu versagen, wird an dieser Stelle verwiesen.
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aaa) Grundprinzipien

Diejenigen Aktionire, die wihrend des betreffenden Zeitraums untitig
bleiben, behalten denklogischerweise die zugeteilten Berichtigungsanteile.
Vice versa missen die Anteilseigner zum Zwecke der Vereinnahmung des
Kaufpreises als Dividendensurrogat aktiv werden und gegentber der Ge-
sellschaft eine entsprechende Annahmeerklarung, fir die ihnen im Nach-
gang zur Hauptversammlung ein entsprechendes Formular zur Verfiigung
gestellt wird,?!3 abgeben.

Entscheidet sich der jeweilige Aktiondr zur Annahme des 6ffentlichen
Ruckkaufsangebots, so kommt infolge rechtzeitigen Zugangs der Annah-
meerklirung bei der Gesellschaft durch Angebot und Annahme gemif
§§ 145 ff. BGB zwischen dem betreffenden Aktionar und der Gesellschaft —
vorbehaltlich der lediglich teilweisen Berticksichtigung von Annahmeer-
klirungen?!%* — ein Kaufvertrag iSd. §§ 434 ff. BGB zustande, aus dem ei-
nerseits ein Anspruch der Gesellschaft auf Lieferung von Berichtigungsak-
tien in entsprechenden Umfang, andererseits ein gegenldufiger Anspruch
des Aktionirs, gerichtet auf Zahlung des hierfiir zu vergiitenden Angebots-
preises, resultiert.

Gleichsam findet sich die betreffende, nach gebriauchlichem Gebaren in
Papierform zu Ubermittelnde,?!% Ausibungserklirung?!% in der Praxis
zum Zwecke der Vermeidung weiterer Komplexititen iaR. derart ausge-
staltet, dass mittels ihr drei Erklirungen, namentlich Annahme-, Ubertra-
gungs- und Unterlassungserklarung zugleich abgegeben werden.

Dergestalt bestimmen die die Riickkaufsofferte annehmenden Anteils-
eigner mittels entsprechender Erklirung erstens, dass sie das Rickkaufsan-
gebot annehmen (Annahmeerklirung), zweitens tbertragen und tbereig-
nen sie die zum Rickkauf eingereichten Berichtigungsaktien — vorbehalt-
lich des Zugangs der Annahmeerklarung nach Ablauf der Annahmefrist
der Ruckkaufsofferte bei der Gesellschaft sowie vorbehaltlich einer ledig-
lich teilweisen Berticksichtigung von Annahmeerklarungen?!%” — Zug um
Zug gegen Zahlung des Angebotspreises an die Gesellschaft (Ubertra-

2103 Vgl. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 1624.

2104 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.II.4.b)hh)bbb) mitsamt den dortigen
Verw.

2105 Vgl. in diesem Kontext bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1623.

2106 Zu der Empfehlung, die Wahlrechtsausiibung unwiderruflich zu gestalten und
den Hintergriinden hierfiir s. bereits die Ausf. in Kapitel D.IIL1.f)dd)ccc).

2107 Vgl. hierzu bereits die Ausf. in Kapitel D.II1.4.b)hh)bbb) mitsamt den dortigen
Verw.
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gungserklarung) und drittens erklaren sie, bis zum Abschluss der Abwick-
lung der Riickkaufsofferte keine (weiteren) Erklirungen bezogen auf eine
Verfiigung iber die betreffenden Berichtigungsaktien abzugeben (Unter-
lassungserklarung).2108

bbb) Exkurs: Einschaltung von Intermediaren

An den vorskizzierten Prinzipien andert der Umstand, dass in der Praxis
zur Entlastung der Gesellschaft bzw., so die Gesellschaft den Aufwand in
Anbetracht des Umfangs bzw. der Komplexitit der Transaktion nicht
selbst zu bewiltigen vermag, regelmafig Intermedidre, namentlich auf Sei-
ten der Aktiondre deren Depotbanken sowie auf derer der Gesellschaft
eine Transaktionsbank,?!% eingeschaltet werden, nichts.

(1) Depotbanken der Aktionire als Intermediire

Insofern handelt es sich bei denjenigen Faktizititen, dass die Aktionare das
Formular zur Erklarung der Annahme des offentlichen Riickkaufsange-
bots in der Praxis nicht direkt von der betreffenden Gesellschaft, sondern
stattdessen von ihrer Depotbank zur Verfigung gestellt bekommen und
sich infolge auch gegeniiber dieser entsprechend erklaren, sowie dass die
betreffenden Depotbanken die Annahmeerkliarungen der Einzelaktionare
biindeln und in einer Sammelerklirung an die zentrale Abwicklungsstelle
(auch: Transaktionsbank) weiterleiten, um Diskrepanzen rein technischer
Natur.

(2) Transaktionsbegleitende Bank als Intermediar

Abweichend hiervon geht mit der Einschaltung einer transaktionsbeglei-
tenden Bank insofern eine geringfigige rechtstechnische Abweichung ein-
her, als diese zum Zwecke der Vereinfachung der Transaktionsdurchfiih-
rung iaR. eine treuhdnderische Funktion ibernimmt.

2108 S. hierzu auch die auf diese Konstellation tbertragbaren Ausf. bei Schlitt/
Kreymborg, AG 2018, 685, 689f. = dies., in: Habersack/Miilbert/Schlitt, §28
Rn. 28.

2109 Vgl. in diesem Kontext auch den Nachw. oben in Fn. 1625.
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Diesbeziiglich schlieffen Gesellschaft und Transaktionsbank idR. bereits
zu Beginn der Transaktion eine Mandatsvereinbarung (Engagement Letter)
ab,2!10 sowie spater, idR. zeitgleich mit Einberufung der Hauptversamm-
lung, einen hierauf fuenden Transaktionsvertrag, der die wechselseitigen
Rechte und Pflichten iRd. Transaktionsimplementierung festhalt.2!!!

So verpflichtet sich im Transaktionsvertrag einerseits die Gesellschaft da-
zu, die erforderliche Anzahl an Berichtigungsaktien zurtickzukaufen sowie
die wesentlichen Transaktionsdokumente (6ffentliches Ruckkaufsangebot,
Festlegung des Angebotspreises) vor deren Veroffentlichung mit der trans-
aktionsbegleitenden Bank abzustimmen,?!!? sowie sich andererseits — und
hierauf kommt es im prisenten Kontext an — letztgenannte in ihrer Rolle
als Settlement bzw. Payment Agent (Zahlstelle) dazu verpflichtet, den Akti-
enrickkauf technisch abzuwickeln, mithin sich zunichst die Berichti-
gungsanteile der verkaufswilligen Aktiondre unter Einbindung der Depot-
banken seitens der Aktionare durch Abschluss entsprechender Abtretungs-
vertrage mit diesen zedieren zu lassen, diese sodann kumuliert treuhdnde-
risch fiir die annehmenden Aktionare zum Riickkauf bei der Gesellschaft
einzureichen und nach Durchfithrung der Transaktion den hierfir von der
Gesellschaft erhaltenen Kaufpreis an die berechtigten Aktionire auszuzah-
len2113,

Demnach bestimmen die Aktionare mittels der Annahmeerklirung ent-
sprechend den dortigen Vorsehungen nicht nur, dass sie das offentliche
Rickkaufsangebot annehmen, sondern treten gleichsam die zum Riick-
kauf einzureichenden Berichtigungsaktien an die Transaktionsbank ab
und beauftragen diese damit, diese treuhanderisch im eigenen Namen auf
Rechnung der betreffenden Anteilseigner zum Riickkauf bei der Gesell-

2110 S. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 1629.

2111 Vgl. hierzu auch die in ihren Grundziigen auf diese Strukturierungsvariante
tbertragbaren Ausf. bei Arntz/Remmel, RAF 2014, 229, 231; Schiitt/Kreymborg,
AG 2018, 685, 692 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 39.

2112 Vgl. in diesem Kontext die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 1631.

2113 Soweit die Transaktionsbank iRd. Transaktionsvertrags zur Inempfangnahme
des Kaufpreises ermichtigt und verpflichtet wird, begriinden die sich hierauf
bezichenden Regelungen im Transaktionsvertrag einen echten Vertrag zu
Gunsten Dritter iSd. § 328 BGB zugunsten derjenigen Aktionire, die das Rick-
kaufsangebot angenommen und infolge Berichtigungsaktien zum Rickkauf
eingereicht haben. Die betreffenden Aktionire erhalten dadurch insbesondere
das (einklagbare) Recht, nach Maf§gabe des offentlichen Riickkaufsangebot die
Zahlung des Angebotspreises von der transaktionsbegleitenden Bank verlan-
gen zu konnen.

516

- am 26.01.2026, 01:02:31 - [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

schaft einzureichen und den hierfiir seitens der Gesellschaft zu gewihren-
den Kaufpreis treuhidnderisch zu vereinnahmen.?!14

cce) Steuerliche Konsequenzen der Annahme der Ruckkaufsofferte

Nicht unbesehen bleiben dirfen in diesem Kontext allerdings die steuerli-
chen Konsequenzen der Annahme der Riickkaufsofferte.

So ist zwar der Erwerb der neuen Rechte aus der Kapitalerhéhung ent-
sprechend den Ausfihrungen in Kapitel D.III.4.b)gg) gemiff §1
KapErhStG ertragsneutral und unterliegt weder der Einkommen- noch der
Korperschaft- oder Gewerbesteuer,?!'S der Verkauf der Berichtigungsaktien
an die Gesellschaft ist hingegen ein regulirer Verduerungsvorgang, der —
in Hohe der Differenz zwischen dem seitens der Aktiengesellschaft gezahl-
ten Angebotspreis und den Anschaffungskosten bzw. dem Buchwert der
Anteile - zu einem steuerpflichtigen VerduBerungsgewinn bzw. -verlust
fahrt.

Hierbei hingt die Hohe eines etwaigen steuerpflichtigen Gewinns infol-
gedessen, dass die steuerlich relevanten Anschaffungskosten gemaf§ §3
KapErhStG durch gleichmaRige Verteilung der urspriinglichen Anschaf-
fungskosten auf die alten und neue Rechte zu ermitteln sind, von den An-
schaffungskosten bzw. Buchwerten der Altaktien ab, ist dergestalt fir je-
den Aktionar individuell zu ermitteln.

Diese steuerliche Behandlung, sprich die Besteuerung des Verauerungs-
gewinns, ist fir das Aktionariat abgesehen von der tendenziell niedrigeren
Steuerbemessungsgrundlage generell vorteilhafter als diejenige, die betref-
fend die bisher iRd. Arbeit thematisierten Spielarten von Scrip Dividends
greift, was mafigeblich auf dem Umstand beruht, dass Verauferungsgewin-
ne bei inlindischen Korperschaften doch stets zu 95 % von der (Korper-
schaft- und Gewerbe-)Steuer freigestellt sind, vgl. § 8b Abs. 2 KStG und §7
S.4 Hs.2 GewStG, wihrend die Ausschittung einer wahlweisen, vgl.
§§ 262 ff. BGB, ,echten‘ Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5 AktG sowie die (der
Konzeptualisierung der Forward-Strukturen zugrundliegende) Ausschiit-
tung einer Bardividende nur bei einer Mindestbeteiligung von 10 % von
der Korperschaftsteuer, vgl. § 8b Abs. 4 S. 1 KStG, bzw. einer solchen von

2114 Vgl. hierzu auch die in ihren Grundzigen auf diese Strukturierungsvariante
tbertragbaren Ausf. bei Arntz/Remmel, RAF 2014, 231; Schlitt/Kreymborg, AG
2018, 685, 689 f. = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 28.

2115 S. dazu bereits die Nachw. in Fn. 2059.
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15 % von der Gewerbesteuer, vgl. § 9 Nr. 2a GewStG, befreit ist. Auslandi-
sche Korperschaften betreffend miissen diese einen Verduferungsgewinn
den gangigen Regelungen in den einschlagigen Doppelbesteuerungsabge-
kommen nach nicht versteuern, wihrend der deutsche Fiskus im Kontext
von Dividendenausschiittungen an solche idR. Kapitalertragsteuer von bis
zu 15 % einbehalten darf.

jj) Settlement: Abwicklung des Riickkaufsangebots & Zahlung des
Kaufpreises

Auf den Vorgang des Implementierungsprozesses zurtickkommend hat der
Vorstand nach Ablauf der Annahmefrist durch Auszahlung der Annahme-
erklarungen festzustellen, wie viele Berichtigungsaktien seitens der Aktio-
nire zum Rickkauf eingereicht worden sind und dabei im Falle einer
Uberzeichnung der Rickkaufsofferte die entsprechende Repartierung vor-
zunehmen?!1¢,

Sodann erfolgt Zug um Zug gegen Ubertragung der zum Riickkauf ein-
gereichten Berichtigungsaktien die Zahlung des hierfiir zu vergiitenden
Angebotspreises, wobei sich die Gutschrift — der auch in dieser Konstellati-
on unverziglich vorzunehmenden Zahlung des Kaufpreises — im Falle
einer lediglich teilweisen Beriicksichtigung von Annahmeerkliarungen?!!”
aus abwicklungstechnischen Griinden ggf. um wenige Tage verzogern
kann.

kk) ,Nachbereitung’

Nicht unbesehen darf allerdings bei alledem bleiben, dass sich die Gesell-
schaft iRd. Konzeptualisierung insofern bzw. insoweit, als dass Aktien sei-
tens der Gesellschaft zuriickgekauft und infolge an diese tibertragen wer-
den, eigene Aktien iSd. §§71ff. AktG ins Depot legt. Dort konnen diese
zwar selbstverstindlich schlichtweg als Asset verbleiben, mit Blick auf das
hierin schlummernde Volatilititsrisiko mag dies jedoch durchaus uner-
wiinscht sein.

2116 Vgl. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.III.4.b)hh)bbb) mitsamt den
dortigen Verw.

2117 Vgl. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.4.b)hh)bbb) mitsamt den
dortigen Verw.
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Ist letzteres der Fall so verbleiben mehrere Alternativen. Dergestalt be-
steht zunidchst die Option, die Treasury Shares den in § 71 Abs. 1 Nr. 2 bzw.
3 AktG normierten Zwecken zuzufithren oder diese schlichtweg wieder zu
verauflern, worunter entsprechend den Ausfithrungen in Kapitel D.IIIL.1
selbstredend auch die Wiederausgabe iRe. als wahlweise ,echte® Sachdivi-
dende?!® bzw. gemafl denjenigen in Kapitel D.IIL.2 die iRe. als Forward-
Struktur ,Modell E.ON**'"® konzipierten Scrip Dividend-Offerte in Folge-
jahren fallt.

Dartiber hinaus kann die Gesellschaft die rickerworbenen eigenen Akti-
en auch, entweder auf Grundlage eines entsprechenden Beschlusses der
Hauptversammlung, vgl. §237 Abs.2 S.1 AktG iVm. §222 Abs.1 AktG,
der vorbehaltlich der Vorsehung der Erforderlichkeit einer groferen Kapi-
talmehrheit oder weiterer Erfordernisse in der Satzung der Gesellschaft
mit einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfas-
sung vertretenen Grundkapitals zu fassen ist, oder auf der Grundlage einer
dem Vorstand seitens der Hauptversammlung erteilten Einziehungser-
michtigung iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG2!12% (mit der Konsequenz der
Vernichtung der durch diese Aktien reprasentierten Mitgliedschaftsrech-
te?!2!) im Verfahren der Kapitalherabsetzung durch Einziehung gemif
§§ 237 ff. AktG einziehen.

¢) Validitat des Liquiditatsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments

Was die final auch bzgl. dieser Spielart zu analysierende Validitdt des Li-
quidititsschonungs- bzw. -erhaltungsarguments betriftt, ist zunichst fest-
zustellen, dass der Bestand an flissigen Mitteln der Gesellschaft freilich
nur insofern geschont wird, als sich die Aktionare zum Behalt der iRd. Ka-
pitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln gemaf§ §§ 207 ff. AktG zugeteilten
Berichtigungsaktien entscheiden, sprich die Rickkaufsofferte ausschlagen
bzw. die in dieser vorgeschene Annahmefrist untitig verstreichen lassen,
hat die Gesellschaft doch denjenigen Aktionaren, die die Annahme der
Ruckkaufsofferte erkliren, den entsprechenden Angebotspreis zu zahlen,
was seinerseits unmittelbar mit einem Liquiditatsabfluss verquickt ist.

2118 S. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.IIL.1.

2119 S. dazu die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL2.

2120 S. hierzu bereits die Ausf. oben in Kapitel D.IIL4.b)ee).

2121 Vgl. anstatt vieler Marsch-Barner/Maul, in: Spindler/Stilz, AktG, § 237 Rn. 7.
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Dariiber hinaus geniefSt das Argument der Schonung des Bestands an
flissigen Mitteln der Gesellschaft selbstredend auch insofern keine Gultig-
keit, als diese im Zusammenhang mit den Kosten der Implementierung?!2
des Treasury-Instruments Liquiditatsabfliisse (exempli gratia in Gestalt der
Zahlung des Honorars bzw. der Vergitung an die transaktionsbegleitende
Kanzlei und Bank, der Notarkosten, der Kosten der Handelsregistereintra-
gung sowie derjenigen fir Dienstleistungen der Clearstream und Verodffent-
lichungen im Bundesanzeiger) verbucht.

d) Fazit zur Implementierung von Scrip Dividends als Reverse-Struktur

Zusammenfassend ist nach alledem festzuhalten, dass iRd. als Reverse-
Struktur bezeichneten Konzeptualisierung einer Scrip Dividend zunichst
im Verfahren der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff.
AktG) eine Umwandlung von Kapital- und/oder Gewinnricklagen in
Grundkapital stattfindet,?'?> wodurch dem Aktionariat ipso iure, vgl. §212
S.1 AktG, neue — meist als ,,Gratisaktien“?!>4 — bezeichnete Anteile zuge-
ordnet werden, fiir die den Anteilseignern im Anschluss an die Durchfiih-
rung der Kapitalmanahme seitens der Gesellschaft ein offentliches Akti-
enriickkaufsangebot, vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, unterbreitet wird.?!25

Auf diese Weise konnen die Aktionire nach freiem Ermessen entschei-
den, ob die iRd. Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln kraft Gesetzes,
vgl. §212 S.1 AktG, zugeordneten Berichtigungsanteile?'2¢ behalten oder
der Gesellschaft iRd. freiwilligen Erwerbsangebots angedient werden sol-
len. Das Wahlrecht der Aktionire geht demnach wirtschaftlich auf Barzah-
lung anstelle der ,Gratisaktien“?'?’. Die Aktiondre konnen die Berichti-
gungsanteile an die Gesellschaft verdufern und erhalten dafiir einen Kauf-

2122 Vgl. hierzu auch bereits die Ausf. oben in Kapitel C.I11.2.a).

2123 S. in diesem Kontext bereits die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 7.

2124 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefithrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.

2125 S. in diesem Kontext die obigen Ausf. und Nachw. in Fn. 10.

2126 Terminologie nach Forschle/Kropp, in: Winkeljohann/Forschle/Deubert, Son-
derbilanzen, Kapitel E Rn.11. S. in diesem Kontext bereits die Ausf. und
Verw. in Fn. 8.

2127 Hierzu sowie zur nomenklatorischen Irrefithrung durch diese Bezeichnung
s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 8.
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preis, der funktional einer Bardividende entspricht bzw. ein Surrogat zur
Ausschiittung einer solchen bildet.?128

Zentraler Vorteil der Reverse-Struktur ist damit in Abgrenzung zu den in
Kapitel D.III.1 und D.IIL.2 thematisierten Strukturierungsvarianten, dass
zunichst saimtliche Anteilseigner Aktien als Dividendensurrogat zugeteilt
erhalten, demnach also diejenige Situation, dass zugunsten der Aktien-
komponente votierende Aktionire ihren Bezugswunsch nicht erfillt be-
kommen,21?? nicht eintreten kann.

Damit schlagt die liquiditatsschonende Wirkung der Gestaltung nam-
lich insoweit stets voll durch, als sich die Aktionare gegen die Annahme
des Riickkaufsangebots entscheiden bzw. untitig bleiben, und droht nicht,
wie es bei den in Kapitel D.III.1 und D.IIL.2 Spielarten denkbar ist, durch
einen nicht ausreichenden Bestand an Treasury Shares 1Sd. §§ 71 ff. AktG
unterminiert zu werden.

Ebenso diirfte es sich bei dieser Konzeption einer Scrip Dividend um
diejenige mit der schlanksten bzw. den geringsten Komplexititsgrad auf-
weisenden Transaktionsstruktur und infolge um die den geringsten Imple-
mentierungsaufwand verursachende Strukturierungsvariante handeln, be-
stehen doch iRd. — und in Abgrenzung zu den in den vorgehenden Unter-
kapiteln vorgestellten Gestaltungen — Spielart keine wertpapierrechtlichen
Dokumentations- bzw. Veroffentlichungspflichten.

GewissermafSen bedenklich ist hingegen, dass diese Ausgestaltungsvari-
ante einer Scrip Dividend die Zuteilung von Berichtigungsaktien zur ,De-
Sfault-Option‘ mutieren lasst, die Anteilseigner also zwangslaufig dergestalt
aktiv werden miussen,2130 dass sie entweder Rickkaufsofferte der Gesell-
schaft annehmen oder die Verduferung der zugeteilten Aktien am Markt
veranlassen, so sie Bares in Form der Zahlung des Angebotspreises bzw.
des Borsenpreises fliefen sehen wollen.

Darin namlich dirfte ob dessen, dass den Aktionédren das korrespondie-
rende Riickkaufsangebot unmittelbar im Anschluss an die sowie in unmit-
telbaren Zusammenhang mit der Zuteilung der Berichtigungsaktien un-
terbreitet wird, sowie unabhingig davon, dass Aktien einer borsennotier-
ten Gesellschaft einen hohen Fungibilitatsgrad aufweisen, sich deren

2128 S. zu alledem bereits die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 10.

2129 S. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel D.III.1.d)bb), die gemaf derjenigen
in Kapitel D.II.2.b) uneingeschrinkt auf die in Kapitel D.IIL.2 thematisierte
Strukturierungsvariante tbertragbar sind, vgl. ferner auch die Ausf. in Kapitel
D.III.1.g)aa).

2130 Vgl. hierzu die Ausf. oben in Kapitel D.II1.4.b)ii)aaa).
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Marktwert also ohnehin leicht in Geld realisieren lisst,213! eine fir das Ak-
tionariat erhebliche Abweichung von der (unterstellten) bisherigen Aus-
schiittung einer Dividende in bar liegen, die mit Blick auf das ,Prinzip der
Dividendenkontinuitat!3? leicht dergestalt zu interpretiert werden mag,
dass sich die Gesellschaft in Liquiditatsnoten befindet. Dieser Eindruck ist
aber freilich tunlichst zu vermeiden, weshalb sich eine entsprechende
rechtstechnische Konzeptualisierung nur sehr bedingt anbieten diirfte.2133

2131 Zu diesem Aspekt s. schon die Ausf. und Verw. in Fn. 780.

2132 Zur ,iberragenden® Bedeutung des Prinzips der Dividendenkontinuitit iRd.
Ausschiittungspolitik deutscher Kapitalgesellschaften s. die obigen Ausf. in Ka-
pitel B.IIL.1.e), B.IIL.1.f) sowie B.IIL.2.b).

2133 Vgl. hierzu bereits die obigen Nachw. in Fn. 2093.
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