C. Rechtstatsachen zur Scrip Dividend & Ausblick

Nachdem diese, das Spannungsfeld der Ausschiittungspolitik betreffen-
den, Grundlagen nunmehr gelegt sind, ist nachfolgend der Frage nach der
rechtstatsichlichen Bedeutung der Scrip Dividend fiir den deutschen Kapi-
talmarkt nachzugehen.

I. Historie von Scrip Dividends & Co. im internationalen Kontext

Interessant ist in diesem Sachzusammenhang, dass Goshen im internationa-
len Schrifttum bereits 1995 vorschlug, dem Aktionar ein Wahlrecht hin-
sichtlich des Ausschittungsgegenstandes einzurdumen, sodass dieser zwi-
schen einer Bardividende und dem Erhalt weiterer Aktien wahlen kann,
anstatt sich eine moglicherweise seinen individuellen Ausschiittungsprife-
renzen zuwiderlaufende Entscheidung von der Mehrheit aufzwingen las-
sen zu mussen.>%

Dabei ist die Idee gar noch élter: Im Vereinigten Konigreich hatten sich
bereits in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhunderts in einigen Gesellschaf-
ten auf privatautonomer Basis dquivalente Strukturierungsvarianten her-
ausgebildet, damals von der steuerlichen Motivation getrieben, hoch zu
versteuernde Dividendeneinkiinfte in niedriger besteuerte Kursgewinne
bei VerdufSerung zu transformieren.?*8

Allein die Schaffung eines Steuermissbrauchstatbestandes, der solche
Gestaltungen als Steuervermeidungskonstruktionen klassifizierte und in-
folge der Besteuerung unterwarf,>* lief den Dividendendeal dort eine
Weile in der Versenkung verschwinden.

Wie Lasfers Analyse aus 1997 belegt, hatte die Scrip Dividend aber bis
dato bereits, wenn sodann auch aus anderen Motivationslagen heraus, da

357 S. Goshen, YL] 104 (1995), 881, 903 ff. Vgl. in diesem Kontext auch schon die
obigen Ausf. in Kapitel B.II.2.e) mwN. in Fn. 328.

358 S. Edwards, Fiscal Studies 5 (1984), 1, 7. Zum Vorbild im englischen Company
Law vgl. ferner auch die Ausf. bei Strothotte, Gewinnverwendung, S. 449 f.

359 S. Edwards, Fiscal Studies 5 (1984), 1, 7.

111

- [ —



https://doi.org/10.5771/9783748924821-111
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

C. Rechtstatsachen zur Scrip Dividend & Ausblick

Steuerersparnisse mit der Strukturierung jedenfalls nicht mehr zu erzielen
waren, ihre Renaissance eingelautet.3¢

II. Historie von Scrip Dividends & Co. im nationalen Kontext: Das
,Schiitt-aus-hol-zuriick*-Verfahren als altbekannte Gestaltung unter
neuem Namen

Eine hierzu parallele Entwicklung findet sich schlieBlich um ca. 20 Jahre
zeitversetzt am deutschen Kapitalmarkt wieder.

1. Das ,Ausschittungs-Riickhol*-Verfahren: Eine althergebrachte,
steuerlich motivierte, Transaktionsstruktur

So erfreute sich das auch als ,Ausschittungs-Riickhol*-Verfahren bekannt
gewordene ,Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahren, bei dem die vom Aktionir
firr iRe. Kapitalerhohung gezeichnete neue Aktien zu erbringende Einlage-
leistung (§ 54 Abs. 1 AktG) durch Wiederein- (sprich als formale Her- und
Hinzahlung) bzw. Wiederauszahlung (also qua formaler Hin- und Herzah-
lung) oder durch Stehenlassen, also unter Vermeidung effektiver Zah-
lungsvorginge, der Dividende erbracht wurde,3¢! aufgrund der unter Gel-
tung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens divergierenden
Besteuerung von ausgeschitteten und thesaurierten Gewinnen bis ein-
schlieflich des Veranlagungszeitraumes 2000 grofler Beliebtheit.36?

360 Lasfer, FM 26 (1997), 62 ff. analysierte 1997 den unternehmensseitigen Impetus
fir die Ausschittung von Scrip Dividends und wihlte fiir die Stichprobe, die er
seiner Studie zugrunde legte, britische Unternehmen aus, die zwischen 1987
und 1992 Scrip Dividends offerierten.

361 Zu den unterschiedlichen Varianten des ,Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahrens
s. Hirte, in: GK, AktG, §207 Rn. 8 f.; Katzenstein, in: Spindler/Stilz, AktG, §27
Rn. 153; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 183 Rn. 12; Lutter/Zollner, ZGR 1996,
164, 178 tt.; Marsch-Barner, in: Birgers/Korber, AktG, §207 Rn.1; Scholz, in:
MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 79 ff.; ders., in: MHdb. GesR 1V, § 60 Rn. 8; Wagner,
in: Heidel, AktG, § 207 Rn. 3.

362 Vgl. in diesem Kontext auch die umfassenden Ausf. zu den steuerlichen Grin-
den dieser Praktik bei Crezelius, ZIP 1991, 499 ff.; Scholz, in: MHdb. GesR 1V,
§ 57 Rn. 81.
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II. Historie von Scrip Dividends & Co. tm nationalen Kontext

2. Interimsphase volliger Irrelevanz des ,Schitt-aus-hol-zuriick*-Verfahrens

Sodann bifite es seine vormalige Bedeutung infolge des Systemwechsels
zum Halbeinkiinfteverfahren im Jahr 2001, besser gesagt der damit ver-
bundenen Faktizitat, dass Ausschittungen fortan kein Anrechnungsgutha-
ben mehr vermittelten, nahezu vollstindig ein.3%3 Schlieflich lieBen die
Nivellierung der Besteuerungsunterschiede vermoge der Vereinheitli-
chung des Korperschaftsteuersatzes auf 15% ab dem Veranlagungszeit-
raum 200834 und die Einfiihrung der Abgeltungsteuer ab dem Veranla-
gungszeitraum 2009 die vormaligen steuerlichen Anreize der Praktik voll-
stindig entfallen, wodurch das ,Ausschiittungs-Riickhol*-Verfahren final
ginzlich in der Senke verschwand.365

3. Die Renaissance des ,Ausschiittungs-Riickhol‘-Verfahrens:
Wiederbelebung durch die seitens der Telekom im Jahr 2013 offerierte
Forward-Struktur

Spezifisch die vorgehend letztskizzierte Variante des ,Schiitt-aus-hol-zu-
rick-Verfahrens, bei der die Dividendenforderungen stehen gelassen und
dem Aktionariat die Option angetragen wird, die Barausschittungsanspra-
che iRe. Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen gemifl § 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, gegen junge Aktien ,einzutauschen’,
scheint aber nunmehr als Scrip Dividend iSd. Forward-Struktur unter
Ruckegrift auf eine Kapitalerhohung aus der Versenkung hervorgezaubert
worden zu sein und dergestalt seine Renaissance eingelautet bzw. zumin-
dest eine Blaupause fiir entsprechende Gestaltungen gebildet zu haben.36¢

363 Vgl. hierzu e.g. Butzke, HV, Kapitel L Rn.8, dort mit Fn. 19 a.E.; Ekkenga/
Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 379; Fock/Wiisthoff, in: Spind-
ler/Stilz, AktG, §207 Rn.32 mwN. in Fn. 45; Katzenstein, in: Spindler/Stilz,
AktG, §27 Rn. 153; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, § 207 Rn. 1; Kraft,
in: MHdb. GesR 1V, § 57 Rn. 82; Wagner, in: Heidel, AktG, § 207 Rn. 3.

364 S. Ekkenga/Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 379; Schréer/Heusel,
in: Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. HV, §26 Rn.4; Scholz, in: MHdb.
GesR 1V, § 57 Rn. 82.

365 Eingehend zur steuerlichen Entwicklung Scholz, in: MHdb. GesR 1V, §57
Rn. 81f. S. ferner auch Ekkenga/Jaspers, in: Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4
Rn. 379.

366 Diese Parallele erkennend bislang soweit ersichtlich allein Ekkenga/Jaspers, in:
Ekkenga, Hdb. AG-Fin., Kapitel 4 Rn. 379 a.E.; Krause, ZHR 2017, 641, 650f.;
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Und ob dessen, dass die Telekom in 2013 scheinbar nur eine altbekannte
Konstruktion unter neuem Namen wiederbelebte, stief§ die Gesellschaft
bei ihrem Aktionariat jedenfalls auf reges Interesse3¢” und rief die Struktu-
rierung damit auch bei anderen Kapitalgesellschaften aufs Tapet.

III. Deutsche Kapitalgesellschaften mit dem bisherigen Angebot einer
Scrip Dividend

In diesem Sachzusammenhang soll der Frage nach der rechtstatsichlichen
Bedeutung der Scrip Dividend fiir den deutschen Kapitalmarkt im Folgen-
den in einem ersten Schritt durch Analyse der aktuellen bzw. bisherigen
Verbreitung des Treasury-Instruments hierzulande nachgegangen werden.
Zu diesem Zweck stellt die nachfolgende Tabelle dar, welche deutschen
Gesellschaften ihrem Aktionariat in den Jahren 20123¢% bis 2019 eine
Wahldividende offerierten, wobei in die Erhebung auch der Aspekt einbe-
zogen wird, in welchem Umfang das Aktionariat von der Gelegenheit des
,Eintauschs von Dividendenanspriichen gegen neue Aktien® Gebrauch ge-
macht hat.3®

Servatius, in: Spindler/Stilz, AktG, § 188 Rn.177; ders., in BeckOGK, Stand:
01.07.2020, AktG, § 188 Rn. 78.

367 Vgl. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel A.IV.1 sowie die zugehorigen
Nachw. in den dortigen Fn.

368 Zur Ausblendung der erstmaligen Offerte einer Scrip Dividend am deutschen
Kapitalmarke durch die alstria office REIT-AG im Jahr 2009 s. die sogleich nach-
folgenden Ausf. in Fn. 370.

369 Sofern die betreffenden Unternehmen keine oder nur sehr ungenaue Annahme-
quoten veroffentlichten, wurden die nachfolgend aufgefithrten Werte zum
grofiten Teil eigens auf Grundlage der Angaben in den iRd. Offerte veroffent-
lichten Dokumente errechnet und kaufménnisch auf eine Nachkommastelle ge-
rundet. Bzgl. den der Berechnung zugrunde gelegten Werten s. die jeweiligen
Nachw. in den korrespondierenden Fn.
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III. Deutsche Kapitalgesellschaften mit dem bisherigen Angebot einer Scrip Dividend

1. Scrip Dividend-Offerten deutscher Unternehmen von 2012370-2019371

370

371

372

373

374

375

376

377

Vorreiter in Sachen Scrip Dividends am deutschen Kapitalmarkt war die alstria
office REIT-AG. Unter Verwendung eigener Aktien bot die Gesellschaft ihrem
Aktionariat bereits 2009 ein Dividendenwahlrecht an und erzielte hierbei (ge-
wissermaf§en) eine Annahmequote von 100 %, wobei nicht zu vernachlassigen
ist, dass sich das Tauschangebot auf die Ausgabe von bis zu 1.340.134 Aktien re-
stringiert fand (s. a/stria, Tauschang. 2009), den Umtausch damit von vorneher-
ein auf ein knappes Funftel der Dividendenforderungen begrenzte (dem Aktio-
nariat war die Moglichkeit zum Umtausch von bis zu 10.721.072 aus 54.659.866
Dividendenforderungen angetragen worden) und schliefSlich zu mehr als 200 %
tberzeichnet war (zum Tausch waren 24.296.056 Dividendenanspriiche ange-
meldet worden, s. alstria, Bekanntm. Zuteilungsquote 2009), sodass die iRd. Re-
partierung (hierzu eingehend in Kapitel D.II.1.d)bb), dort insbesondere unter
cce)) festgelegte Zuteilungsquote 44,14 % betrug, s. alstria, Bekanntm. Zutei-
lungsquote 2009. Aufgrund der geringen Visibilitit dieser Offerte im Markt so-
wie der vorerwihnten Spezifititen bleibt dieses Angebot einer Scrip Dividend
nachfolgend (teilweise) aufler Betracht.

Die Hauptversammlungssaison 2020 war zum Zeitpunkt der Fertigstellung die-
ser Arbeit zwar bereits im Gange, jedoch noch nicht abgeschlossen, weshalb be-
wusst auf den Einbezug entsprechender Scrip Dividend-Offerten verzichtet wur-
de, um nicht ein unvollstindiges bzw. verfilschtes Bild betreffend den Einsatz
des Gestaltungsinstruments im Jahr 2020 zu zeichnen.

Zu den vollstindigen Bezeichnungen der betreffenden Gesellschaften und den
Quellennachweisen s. die jeweiligen Fn.

Zu den Annahmequoten s. jeweils Capital Stage, Zulassungsbeschluss 2014,
2015, 2016, 2017 und Encavis, Zulassungsbeschluss 2018, 2019 sowie Capital Sta-
ge, Bezugsang. 2014, 2015, 2016 & 2017 und Encavis, Bezugsang. 2018 & 2019.
S. ferner auch Capital Stage, Annahmequote 2014, 2015 & 2017 sowie Encauis,
Annahmequote 2018 & 2019.

Zu den Annahmequoten s. jeweils Lufthansa, Zulassungsbeschluss 2016, 2017 &
2018 sowie dies., Festlegung BV 2016, 2017 & 2018. S. ferner dies., Annahme-
quote 2018.

S. Deutsche Robstoff, Bezugsang. 2019, dies., Festlegung BV 2019 sowie dies.,
Halbjahresber. 2019, S. 15.

Zu den Annahmequoten s. jeweils Telekom, Zulassungsbeschluss 2013, 2014,
2015, 2016 & 2017 und dies., Festlegung BV 2013, 2014, 2015, 2016 & 2017 so-
wie auch dies., Annahmequote 2013, 2014, 2015, 2016, 2017.

S. Deutsche Wohnen, Zulassungsbeschluss 2018 & 2019; dies., Festlegung BV
2018 & 2019; dies., Bezugsang. 2018 & 2019.
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378 S. DIC Asset, Zulassungsbeschluss 2018 & 2019; dies., Festlegung BV 2018 &

2019. S. auch dies., Annahmequote 2018 & 2019.
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2. Interpretation der Daten

Wie sich aus dem Vorstehenden ergibt,3® boten bislang 21 deutsche Kapi-
talgesellschaften insgesamt 47 Mal eine Scrip Dividend an.

379

380

381

382

383
384

385
386

387

388

389
390
391

392

393

Zu den Annahmequoten s. jeweils E.ON, Geschiftsber. 2014, S. 155; Geschafts-
ber. 2015, S.155; Geschiftsber. 2017, S. 163 sowie dies., Festlegung BV 2014,
2015 & 2017 und dies., Dividendenbekanntm. 2014, 2015 & 2017. S. auch dzes.,
Annahmequoten.

Zu den Annahmequoten s. jeweils GRENKE, Zulassungsbeschluss 2014, 2016
sowie dies., Festlegung BV 2014, 2016. S. ferner dies., Annahmequote 2014.

S. H&R, Zulassungsbeschluss 2018; dies., Festlegung BV 2018. S. auch dies., An-
nahmequote 2018.

Die Gesellschaft ist insolvent, das AG Hamburg hat mit Beschl. v. 01.09.2016
das Insolvenzverfahren tiber deren Vermégen eroffnet, s. AG Hamburg, Beschl.
v. 01.09.2016 — 67g IN 266/16 (juris).

S. KTG Agrar, Geschaftsber. 2015, S. 35; dies., Festlegung BV.

Die Gesellschaft ist insolvent, das AG Neuruppin erdffnete mit Beschl. v.
01.12.2016 das Insolvenzverfahren iber das Gesellschaftsvermégen, s. AG Neu-
ruppin, Beschl. v. 01.12.2016 — 15 IN 260/16 (juris).

S. KTG Energie, Geschiftsber. 2015, S. 11; dies., Festlegung BV.

Zu den Annahmequoten s. jeweils Mediantis, Anmeldung zum Handelsregister
v. 05.08.2014, v. 02.04.2015, v. 19.02.2016, allesamt online, abrufbar unter
www.handelsregister.de, zuletzt abgerufen am 17.08.2020.

Vollstindige Bezeichnung: Mensch & Maschine Software SE. Zu den Annahme-
quoten s. jeweils M&M, Geschaftsber. 2015, S. 57, 2016, S. 57, 2017, S. 57, 2018,
S.57 & Halbjahresber. 2019, S. 11 sowie dies., Festlegung BV 2015, 2016, 2017,
2018 & 2019.

S. PATRIZIA, Halbjahresber. 2018, S. 69; dies., Festlegung BV 2018, dies., Divi-
dendenbekanntm. 2018.

S. publity, Bezugsang. 2019 sowie dies., Halbjahresber. 2019, S. 31.

S. Softing, Zulassungsbeschluss 2014; dies., Festlegung BV 2014; dies., Dividen-
denbekanntm. 2014. S. ferner dies., Annahmequote 2014.

Die Gesellschaft ist insolvent, s. die Bekanntmachung im Handelsregister
v. 11.08.2016, online, abrufbar unter www.handelsregister.de, zuletzt abgerufen
am 17.08.2020.

Das den Aktioniren im Anschluss an die Zuteilung von Berichtigungsaktien in-
folge einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln gemafS §§ 207 ff. AktG an-
getragene Offentliche Riickkaufsangebot, das sich zu dem Zwecke, dem Ergeb-
nis einer Dividendenausschittung wirtschaftlich aus Sicht des Aktionariats
moglichst nahezukommen (s. Ultrasonic, Rickkaufsang. 2012), auf 190.000 Akti-
en beschrinkt fand (s. ebenda), wurde fiir 45.416 Aktien beansprucht, s. Ultraso-
nic, Geschiftsber. 2012, S.216, dort unter 16.2. Dergestalt wurde das Andie-
nungsrecht fir ca. 23,9 % der Anteile ausgeiibt, was im Umkehrschluss bedeu-
tet, dass fiir ca. 76,1 % der Anteile die Aktienoption bevorzugt wurde.

S. in Anlehnung an die Ausf. in Fn. 392 Ultrasonic, Rickkaufsang. 2013; dies.,
Geschaftsber. 2013, S. 240, dort unter 21.2, Ziff. (4) und (5).
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a) Scrip Dividends als ein vorwiegend/ausschlieflich fiir
,Grofskonzerne“® mit hohem Ausschiittungsvolumen
interessantes Gestaltungsinstrument

Bei niherer Betrachtung der Gesellschaften mit entsprechender Offerte
fallt indessen auf, dass sich hierunter ein weites Spektrum solcher, das vom
Dax-Riesen Telekom mit einer Marktkapitalisierung von tiber 70 Mrd. €401
bis hin zu in keinem Index gelisteten Firmen mit einer solchen von unter
100 Mio. € reicht*92, findet.

Gleichwie wird mit Blick auf das untere Ende dieser Bandbreite deut-
lich, dass die Wahldividende fiir ,kleinere® Gesellschaften keine Option zu
sein scheint, tberschreitet doch selbst die Deutsche Robstoff AG, die wohl#03
bislang kleinste Gesellschaft mit dem Angebot einer Scrip Dividend,** die

394
395
396
397
398
399
400

401

402

403

404
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S. UmweltBank, Anmeldung zum Handelsregister v. 20.07.2017 online, abrufbar
unter www.handelsregister.de, zuletzt abgerufen am 17.08.2020.

S. UmweltBank, Anmeldung zum Handelsregister v. 23.07.2018, online, abruf-
bar unter www.handelsregister.de, zuletzt abgerufen am 17.08.2020.

Zu den Annahmequoten s. jeweils Vonovia, Zulassungsbeschluss 2017, 2018,
2019; dies., Festlegung BV 2017, 2018, 2019; dies., Bezugsang. 2017, 2018, 2019
sowie dies., Geschaftsber. 2017, S. 12 und dies., Annahmequote 2018.
Vollstindige Bezeichnung: Wiistenrot & Wiirttembergische AG.

S. W&'W, Zulassungsbeschluss 2014; dies., Bezugsang. 2014.

S. in diesem Kontext auch die Ausf. in Fn. 370.

Der Terminus ,GrofSkonzerne® ist weder durch den Gesetzgeber noch anderwei-
tig vordefiniert.

Marktkapitalisierung zum 19.08.2020: 71,42 Mrd. €, abgerufen online unter
www.onvista.de am 19.08.2020.

So e.g. die Deutsche Robstoff AG (Marktkapitalisierung zum 19.08.2020:
45,33 Mio. €., abgerufen online unter www.onvista.de) und die Softing AG
(Marktkapitalisierung zum 19.08.2020: 47,17 Mio. €., abgerufen online unter
www.onvista.de).

Zur Marktkapitalisierung der KTG Agrar SE, KTG Energie AG (beide insolvent,
s. hierzu schon bei Fn. 382 und 384), Mediantis AG (Widerruf der Borsennot.
(Delisting), s. Mediantis, Delisting) sowie der Ultrasonic AG (ebenfalls insolvent,
s. hierzu bereits den Nachw. in Fn. 391) liegen keine Daten vor.

Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 402.
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III. Deutsche Kapitalgesellschaften mit dem bisherigen Angebot einer Scrip Dividend

umfinglichen Grenzen von dem, was §267 Abs. 3 HGB als ,,grofle Kapital-
gesellschaft“4%5 definiert, bei weitem.406

Seine logische Ursache hat dies freilich in den bis dato mit der Erstim-
plementierung der Gestaltung verbundenen — wohl auf die Komplexitit
der Transaktionsstruktur,*” deren mafigebliche Ursache wiederum unge-
kldrte Rechtsfragen rund um die Wahldividende sein dirften,*% zurtickzu-
fihrenden — immensen Kosten, nahmen in diesem Bezugsrahmen doch so-
weit ersichtlich bislang simtliche deutschen Kapitalgesellschaften wie
auch die jeweiligen transaktionsbegleitenden Banken iRd. ,Ausschittung’
von Scrip Dividends kostenintensive Rechtsberatung in Anspruch.

So wandte sich exempli gratia auf Bankenseite die Berenberg Bank*® (so
iRd. Wahldividenden der DIC Asset AG in 2018 und 2019) und auf Unter-
nehmensseite bereits sechsmalig die Capital Stage AG (nunmehr Encavis
AG) sowie dreimalig die Deutsche Lufthansa AG an CMS,*° wihrend die
Citigroup (bei den finf Umsetzungen des Dividendendeals seitens der Tele-
kom) wie auch die COMMERZBANK AG (bei den seitens der Vonovia SE in
2017, 2018 und 2019 offerierten Scrip Dividenden) als Zahlungs- und Ab-
wicklungsstelle sowie daneben die GRENKE AG (2014 & 2016), die DIC
Asset AG (2018 & 2019), die PATRIZIA Immobilien AG (2018) und die
Deutsche Wobnen SE (2018 & 2019) auf Gesellschaftsseiten die Expertise
von Hogan Lovells beanspruchten*!!,

Und wie bereits angedeutet liefen sich entsprechende Kanzleien ihre Ex-
pertise sowie den Aufwand fiir die Erstellung der im Schnitt iRd. Umset-

405 Gemif$ §267 Abs.3 HGB sind grofSe Kapitalgesellschaften solche, die mindes-
tens zwei der drei folgenden Merkmale tberschreiten: 20 Mio. € Bilanzsumme,
40 Mio. € Umsatzerlose in den zwolf Monaten vor dem Abschlussstichtag, im
Jahresdurchschnitt 250 Arbeitnehmer.

406 So betrug die Bilanzsumme der Softing im Geschiftsjahr 2013, in dem die Ge-
sellschaft die Scrip Dividend anbot, 25,7 Mio. €, wahrend das Unternehmen
Umsatzerldse iHv. 52,55 Mio. € erzielte und im Jahresdurchschnitt 337 Mitar-
beiter beschaftigte, s. Softing, Geschaftsber. 2013.

407 Wie die Studie des Deutschen Investor Relations Verband|s] hervorbringt (vgl.
DIRK, Trend Indicator, S.31 - eingehend hierzu nachfolgend in Kapitel C.VI),
ist die Komplexitit der Transaktionsstruktur der weiteren Verbreitung der Scrip
Dividend auferst hinderlich. Dazu auch nachfolgend in Kapitel C.VL.1.b).

408 Vgl. hierzu schon die obigen Ausf. in Kapitel A.IV.6.b) mwN. in Fn. 150.

409 Vollstindige Bezeichnung: Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG.

410 S. CMS, Pressemitteilung v. 20.04.2018, v. 02.05.2019 und v. 26.06.2019 sowie
Lufthansa, Einbringungsvertrag v. 24.05.2016, v. 31.05.2017 sowie v. 05.06.2018,
jeweils online, abrufbar unter www.handelsregister.de, zuletzt abgerufen am
17.08.2020.

411 S. Hogan Lovells, Pressemitteilung v. 19.07.2018 sowie v. 23.07.2019.
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zung einer Wahldividende ca. 50 erforderlichen Dokumente*!? entspre-
chend vergiiten. Dergestalt wies z.B. die seitens Hengeler Miiller beratene
Telekom bzgl. der Erstofferte des Treasury-Instruments in 2013 in der ge-
maf §§203 Abs. 1, 188 Abs. 3 Nr.3 AktG der Anmeldung zur Eintragung
in das Handelsregister obligatorisch beizufiigenden Berechnung der (vor-
aussichtlichen) Kosten, die fiir die Gesellschaft durch die Ausgabe der neu-
en Aktien entstehen werden, bei Gesamtkosten der Implementierung des
Treasury-Instruments iHv. 1.256.000 € immerhin Beraterkosten iHv.
965.000 € aus.413

Und wenn auch zwischenzeitlich einige Kanzleien Expertise um das
Treasury-Instrument entwickelt und Erfahrungen mit der Umsetzung der
Strukturierung gesammelt haben sowie auf Dokumentvorlagen zurickgrei-
fen konnen, sind Scrip Dividends bislang nicht als ,gilinstiges Produkt von
der Stange zu haben. Ohne Bertcksichtigung von zusitzlichem internem
Aufwand fielen iRd. erstmaligen Anerbietens des Dividendenwahlrechts auf

412 Darunter Gewinnverwendungsvorschlag (Beschlisse Vorstand und Aufsichts-
rat), Einbezug des Gewinnverwendungsvorschlags in die Hauptversammlungs-
einladung, ad-hoc Meldung oder ggf. Pressemitteilung hinsichtlich der Dividen-
de in Deutsch und Englisch, ggf. Transaktionsvertrag zwischen Bank und Emit-
tent, prospektbefreiendes Dokument in Deutsch und Englisch zu idR. 2 Verof-
fentlichungsterminen, Informationsschreiben an die Aktionare in Deutsch und
Englisch zu idR. 2 Veroéffentlichungsterminen, technische Richtlinien fir die
Depotbanken zu idR. 2 Veroffentlichungsterminen, Bezugs- und Abtretungser-
klarung in Deutsch und Englisch zu idR. 2 Verdffentlichungsterminen, Sam-
melbezugserklarung in Deutsch und Englisch zu idR. 2 Verdffentlichungstermi-
nen, Beschliisse des Vorstands und Aufsichtsrats (2 bis 3), Bezugsangebot in
Deutsch und Englisch, Dividendenbekanntmachung in Deutsch und Englisch,
ggf. Verdffentlichung tber die Festlegung des Bezugspreises und Bezugsverhilt-
nisses in Deutsch und Englisch, Einbringungsvertrag zwischen Bank und Emit-
tent, Dokumentation fiir die Bestellung des Sacheinlagenpriifers, Erstellung ei-
nes Sacheinlagenpriifberichts durch einen unabhingigen Wirtschaftspriifer,
Pressemitteilung bzgl. Teilnahmequote in Deutsch und Englisch, Zeichnungs-
schein, Kostenaufstellung bzgl. der Kapitalerh6hung, Verzeichnis der Zeichner,
Handelsregisteranmeldung, Zulassungsantrage (fiir die jeweiligen Borsen), Ver-
offentlichungen gemaff WpHG, Globalurkunde, Legal Opinions (ggf. auch No
Registration Opinion fir das US-Recht), ggf. Vollmachten vom Emittenten fiir
die Bank hinsichtlich des Zulassungsverfahrens.

413 S. die von der Telekom im Zusammenhang mit der ,Aktiendividende 2013° iRd.
Anmeldung der Kapitalerh6hung zum Handelsregister v. 12.06.2013 eingereich-
te Berechnung der voraussichtlichen Kosten der Kapitalerh6hung, online, ab-
rufbar unter www.handelsregister.de, zuletzt abgerufen am 17.08.2020.
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Gesellschaftsseiten durchschnittliche Kosten von ca. 365.000 €414 an, die je
nach Umfang und Komplexitat der Transaktion*'S zwischen*'¢ 34.000 €417
und 1,3 Mio. €48 differierten.*'?

Ferner zeigen die erhobenen Daten ebenfalls auf, dass auch Folgeimple-
mentierungen ganz offensichtlich nicht wirklich kostengtinstig zu bewerk-
stelligen sind. So sanken zwar z.B. die iRd. Wiederholungsofferten angefal-
lenen Gesamtkosten der Telekom kontinuierlich von 1,256 Mio. € bis auf

414 So der vom Verfasser errechnete Durchschnitt aus den iRd. Erstofferten einer
Scrip Dividend der Capital Stage AG (nunmehr Encavis AG), Deutsche Lufthansa
AG, Deutsche Robstoff AG, Deutsche Telekom AG, Deutsche Wobnen SE, DIC Asset
AG, GRENKE AG, H&R GmbH & Co. KGaA, Mediantis AG, Mensch und Maschi-
ne Software SE, publity AG, Softing AG pflichtgemif, vgl. §188 Abs.3 Nr.3
AktG (iVm. §203 Abs. 1 AktG), zum Handelsregister eingereichten Kostenbe-
rechnungen. Unerklirlicherweise finden sich trotz vorzitierter Obligation, der
Anmeldung zum Handelsregister eine Berechnung der Kosten, die fiir die Ge-
sellschaft infolge der Ausgabe der neuen Aktien entstehen werden, beizufiigen,
in den offentlich zuginglichen Handelsregisterunterlagen keine entsprechen-
den Kostenberechnungen zu den Erstimplementierungen seitens der KTG Agrar
SE, KTG Energie AG, UmweltBank AG und Vonovia SE. Ferner finden sich, da die
,Beiftigungspflicht’ nur fir Spielarten unter Ruckgriff auf eine ordentliche Kapi-
talerh6hung bzw. einer solchen aus genehmigtem Kapital greift, aufgrund der
Wahl anderer Strukturierungsvarianten auch keine Angaben zu den betreffen-
den Kosten bei der alstria office REIT-AG, E.ON SE, PATRIZIA Immobilien AG,
Ultrasonic AG und Wiistenrot & Wiirttembergische AG.

415 Diesbeziiglich kann die Gesellschaft beides bedingt selbst steuern. So lief e.g.
die Telekom mit der Konsequenz, dass allein die DWP BANK als depotfiihrende
Bank vieler Telekom-Anteilseigner rund 5 Millionen Blatt Papier druckte und
versendete (vgl. dazu Rose, Cash was King) einen jeden Anteilseigner individuell
tiber die Offerte informieren.

416 Soweit Kosten der Erstimplementierung zu ermitteln waren (s. dazu schon die
Ausf. in Fn. 414) lagen diese nur duferst selten im fiinf-, meist hingegen im
sechsstelligen, Bereich. Lediglich die Softing AG (34.100 €), die Deutsche Robstoff
AG (40.000 €), die Mensch und Maschine Software SE (44.851 €), die Mediantis
AG (63.000 €) und die publity AG (82.350 €) wiesen in den betreffenden Doku-
menten zur Anmeldung der Kapitalerhéhung zum Handelsregister solch gerin-
ge Kosten aus.

417 S. die von der Softing AG im Zusammenhang mit der 2014 offerierten Scrip Di-
vidend iRd. Anmeldung der Kapitalerhohung zum Handelsregister
v. 04.06.2014 eingereichte Berechnung der voraussichtlichen Kosten der Kapital-
erhdhung, online, abrufbar unter www.bandelsregister.de, zuletzt abgerufen am
17.08.2020.

418 S. hierzu bereits den Nachw. in Fn. 413.

419 Etwas ungenau daher die Schitzung bei v. Korff/Starke, Aktiendiv., S.2: ,[...]
zwischen EUR 200.000 und EUR 1.000.000 [...]“. Weit gefehlt hingegen ist die
Kostenschatzung des DIRK, Scrip Dividend, 9.
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757.000 € (davon Beraterkosten iHv. 480.000 €, denen 965.000 € iRd. Erst-
implementierung gegeniiberstehen) im vierten Jahr der Offerte und
692.000 € (davon Beraterkosten iHv. 415.000 €) im fiinften,*?° von einem
,Schnippchen® kann dabei indessen noch lange nicht die Rede sein.

Wenn also auch davon auszugehen ist, dass der groSte Aufwand iRd. Er-
stimplementierung anféllt, mithin iRv. Folgeimplementierung unter ande-
rem auf nur geringfiigig abzuindernde Dokumentvorlagen zuriickgegrif-
fen werden kann, kommen auch solche teuer zu stehen. Dergestalt hatte
exempli gratia die Vonovia SE iRd. zweiten Scrip Dividend-Offerte doch
immerhin noch mehr als 1 Mio. €' fiir die Strukturierung und Imple-
mentierung des Treasury-Instruments aufzubringen.

In diesem Bezugsrahmen wird, zumal der idR. zu gewiahrende Discount
iHv. 2-3 9%,%? der gleichsam als Kaufanreizmarge*?3 sowie als Sicherheits-
abschlag** den Erfolg fiir die Gesellschaft zusitzlich, wenn auch nur ge-
ringfiigig, mindert, der Dividendendeal folglich, so man — wie blich —
eine gesunde Kosten-Nutzen-Effizienz herstellen will,*>* erst ab einem aus-
reichend groffen Gesamtdividendenvolumen rentierlich*?¢ und durfte da-
mit vorwiegend eine fiir ,Groffkonzerne* mit hohem Ausschiittungsvolu-
men lukrative Gestaltung sein; fiir den breiten Mittelstand deutscher Kapi-
talgesellschaften durften Scrip Dividends aufgrund der Kostenintensitat

420 S. die von der Telekom im Zusammenhang mit den ,Aktiendividenden® 2016
und 2017 iRd. Anmeldung der Kapitalerhohungen zum Handelsregister
v. 22.06.2016 und 27.06.2017 eingereichten Berechnungen der voraussichtlichen
Kosten der Kapitalerh6hungen, jeweils online, abrufbar unter www. handelsregist
er.de, zuletzt abgerufen am 17.08.2020.

421 S. die von der Vonovia SE im Zusammenhang mit der 2018 offerierten Scrip Di-
vidend iRd. Anmeldung der Kapitalerh6hung zum Handelsregister
v. 04.06.2018 eingereichte Berechnung der voraussichtlichen Kosten der Kapital-
erhdhung, online, abrufbar unter www. handelsregister.de, zuletzt abgerufen am
17.08.2020.

422 Zur Ublichkeit eines entsprechenden Abschlags s. schon die Ausf. in Kapitel
A.IL2 sowie diejenigen in der zugehorigen Fn. 40 mitsamt den dortigen
Nachw.

423 Zur Funktion dieses Discounts als Kaufanreizmarge s. schon die Nachw. in
Fn. 39.

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

425 Explizit idS. Messemer, BZ 194/2014, 10.

426 1dS. auch v. Korff/Starke, Aktiendiv., S.3; Messemer, BZ 194/2014, 10. Ferner
kommt es bzgl. des Umfangs der Liquidititsschonung bzw. -erhaltung auch
mafSgeblich auf die gewdhlte Strukturierungsvariante an, s. hierzu schon die
Ausf. und Verw. in Fn. 25.
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von deren Strukturierung und Implementierung jedenfalls keine Option
sein, fiir kleinere Gesellschaften schon gar nicht.

Die bisherige Praxis an Offerten des ,Dividendendeals‘untermauert diese
These jedenfalls, schalt die Detailanalyse derjenigen Unternehmen, die bis-
lang am deutschen Kapitalmarke Scrip Dividends ausschitteten, doch he-
raus, dass — unter Begrenzung des Untersuchungsgegenstandes auf solven-
te gelistete Firmen*” — tber 87 % der angebotenen Wahldividenden auf
Gesellschaften mit einer Marktkapitalisierung tber 400 Mio. €, immer-
hin noch knapp 72 % auf solche mit einer von tber 800 Mio. € und gar
noch 18 von 39 auf Unternechmen mit einer Market Cap grofer 4 Mrd. €
entfallen.

b) Wiederholte Umsetzungen als rechtstatsichlicher Regelfall

Festzuhalten ist dartiber hinaus, dass es sich bei einer Mehrzahl der Scrip
Dividend-Anbieter um solche handelte, die eine entsprechende Offerte er-
neut platzierten. Dies vermag vor dem Hintergrund eines deutlich geringe-
ren Aufwands iRv. Folgeimplementierungen bzw. der mit wiederholter
Auflage stetig sinkenden Unkosten auch prima vista einzuleuchten.

So bot Capital Stage (nunmehr Encavis AG) die Wahldividende in 2019
schon zum sechsten Mal an, wahrend sich Telekom und M&M bislang je-
weils fiinfmalig des Treasury-Instruments bedienten. Vier weitere Gesell-
schaften nutzten eine dquivalente Gestaltung in drei oder mehr Jahren.
Insgesamt liegt die Rate derjenigen Gesellschaften, die wiederholt Scrip
Dividends anboten, bei knapp tiber 63 %.4%” Unter Restriktion des Unter-

427 IRd. nachfolgenden Interpretation der gewonnenen Daten blieben folglich die
KTG Agrar SE, die KTG Energie AG (beide insolvent, s. hierzu schon bei Fn. 382
und 384), die Mediantis AG (Widerruf der Borsennot. (Delisting), s. Mediantis,
Delisting) sowie die Ultrasonic AG (ebenfalls insolvent, s. hierzu bereits den
Nachw. in Fn. 391) bzw. die von diesen Gesellschaften offerierten Wahldividen-
den unbertcksichtigt.

428 Unter den einbezogenen Gesellschaften (Stand der Erhebung: 29.01.2020, on-
line, abgerufen unter www.onvista.de) haben lediglich die Deutsche Robstoff AG,
DIC Asset AG, HO'R GmbH & Co. KGaA, Softing AG und UmweltBank AG eine
geringere Marktkapitalisierung.

429 IRd. Auswertung blieben die von der Deutsche Robstoff AG und der publity AG
offerierten Wahldividenden unberiicksichtigt, da sich beide Unternehmen 2019
erstmalig in den Kreis der Scrip Dividend-Anbieter einreihten, sodass frithestens
nach der Hauptversammlungssaison 2020 Erkenntnisse iiber deren Eigenschaft
als ,Wiederholungsanbieter’ gewonnen werden kénnen. Diesen Darlegungen
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suchungsgegenstandes auf ,aussagekraftige Falle*0 liegt sie gar bei ca.
70,5 %, wobei zuletzt auch die Deutsche Wohnen AG sowie die DIC Asset
AG nach annehmlichen Annahmequoten iRd. 2018er Erstofferten in 2019
zu Wiederholungsanbietern avancierten.

c) Hohe Affinitdt des Aktionariats zur Aktienkomponente iR. bisheriger
Scrip Dividend-Offerten deutscher Gesellschaften

Simultan hierzu zeigt sich in den substanziellen Annahmequoten eine kor-
respondierende Affinitit des Aktionariats zu dem Gestaltungsinstrument,
lag diese doch immerhin iRv. 28 der bisherigen 47 Scrip Dividend-Offer-
ten am deutschen Kapitalmarkt tiber 40 % und damit in einem Bereich, in
dem sich gemifl den Ergebnissen einer Reprisentativumfrage des Deut-
schen Investor Relations Verband e.V. (DIRK) 53,4 % der befragten Investor
Relations (IR) Professionals, deren Unternehmen nach eigenen Angaben
grundsatzlich an Scrip Dividends interessiert sind, konkret vorstellen
konnten, kiinftig eine Wahldividende anzubieten3!.

Nimmt man es mit der seitens der IR Professionals genannten, das ,kon-
krete Implementierungsinteresse® definierenden, ,40 %-Marke® hingegen
nicht ganz so streng und geht von der (wohl) realistischeren Priamisse
einer diesbeziglich flieBenden Grenze aus, wire diese Vorbedingung, so
die Annahmequote iRv. 33 der 47 bisherigen Wahldividendenofferten sei-
tens deutscher Gesellschaften tber 37 % lag, sogar in 70 % der Falle erfillt
gewesen.

Hingegen lag die Annahmequote bzgl. simtlicher Anerbietungen des
Dividendendeals am deutschen Kapitalmarkt diberhaupt nur zweimal un-
ter 10 %, namentlich iRd. 2018 seitens der PATRIZIA Immobilien AG sowie
der 2016 seitens Capital Stage (nunmehr Encavis AG) offerierten,”? wobei

folgend boten 12 der 19 in die Wertung einbezogenen Gesellschaften mehrfach
die Wahldividende an, wohingegen es nur bei vier Unternehmen beim einmali-
gen Einsatz des Treasury-Instruments blieb (hierzu sogleich in Fn. 430).

430 Die KTG Agrar SE sowie deren Tochter, die KTG Energie AG, offerierten dem
Aktionariat jeweils in 2015 erstmals eine Scrip Dividend. Ein wiederholtes An-
gebot der Wahldividende war beiden Gesellschaften infolge deren Insolvenzen
(s. hierzu schon bei Fn. 382 und 384) also nicht mdglich.

431 S. DIRK, Trend Indicator, 34. S. hierzu auch die eingehenden Ausf. zur Studie
des DIRK in Kapitel C.VI.

432 S. hierzu schon die Nachw. in den Fn. 388 und 373.
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eine ,derart geringe* Annahmequote unter den von letztbezeichneter Ge-
sellschaft erzielten*** Annahmequoten die absolute Ausnahme bildet.

d) Stagnierende Anzahl an Scrip Dividend-Offerten am
deutschen Kapitalmarkt

ODb dessen stagniert die Anzahl der pro Jahr offerierten Wahldividenden
ausweislich der Mehrjahresbilanz entgegen den Assertionen bei Krieger*3*
und Schlitt/Kreymborg*>® tber die Jahre hinweg.*3¢ So trugen 2014, 2015,
2017 und 2019 jeweils stets — wenn auch freilich in wechselhafter Zusam-
mensetzung — 7 deutsche Unternehmen ihrem Aktionariat den Dividen-
dendeal - an, wihrend 6 solcher Offerten in 2016 sowie 9 in 2018 demge-
gentiber die Ausnahmen bilden.

IV. Die perspektivische Verbreitung des Gestaltungsinstruments:
,Ankiindigungen‘ deutscher Gesellschaften

Allerdings ermoglicht die vorgehend angestellte, vergangenheitsorientier-
te, Betrachtung, im Rahmen derer eruiert wurde, inwiefern deutsche Ge-
sellschaften bisher Scrip Dividends einsetzten, tiberaus wenig Erkenntnis-
gewinn im Hinblick auf die perspektivische Verbreitung des Gestaltungs-
instruments.

Seit der offentlichkeitswirksamen Erstimplementierung einer Wahldivi-
dende durch die Telekom taten es dieser allerdings nicht nur einige Unter-

433 So erzielte Capital Stage in 2014 eine Annahmequote von 56,9 %, in 2015 gar
von 80 %, in 2017 sodann von 53,3 % und in 2018 schlieflich eine solche iHv.
38,3 9%. S. hierzu auch die Nachw. in Fn. 373.

434 Krieger, Focus Money, Dividenden: ,So riumen immer mehr Konzerne ihren
Anlegern die Wahl zwischen einer Bar- und einer solchen Aktiendividende
ein.”.

435 Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685 = dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, §28
Rn. 1: ,In den letzten Jahren hat eine zunehmende Anzahl von borsennotierten
Gesellschaften von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, ihren Aktioniren ein
Wahlrecht zwischen der klassischen Bardividende und einer Gewinnausschiit-
tung in Form von Aktien anzubieten.“.

436 Bedingt zutreffend Rieckers, DB 2019, 107, 113, der ebenfalls eine Stagnation be-
schreibt, jedoch fabuliert, in den Vorjahren hitte sich eine steigende Tendenz
ausmachen lassen.
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nehmen nach, vielmehr schuf sich, wie noch aufzuzeigen sein wird,*”
auch eine ippige Anzahl an Unternehmen die Option der Durchfiihrung
einer Scrip Dividend fiir die Zukunft.

Dies dergestalt, dass bei der Beschlussfassung tiber genehmigtes Kapital
die Moglichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses gemafl §202 Abs.2 S.2
AktG ,explizit“3® zur Umsetzung einer Wahldividende vorgesehen wurde
und/oder bei Ermichtigungen zur Verwendung von Treasury Shares iSv.
§71 Abs. 1 Nr. 8 AktG — meist unter Vorsehung der Moglichkeit eines Be-
zugsrechtsausschlusses auch fir diese Strukturvariante — ,ausdriicklich*?
die Wahldividende genannt wurde.

Irrefihrend, aber in letzterwahnten Kontext leider vielfach zu lesen,
sind Formulierungen im nachstehenden Sinne: ,Ein genehmigtes Kapital
fir Aktiendividenden haben z.B. die Bayer AG und die Evonik Industries
AG geschaffen.“440 Derartige Formulierungen implizieren namlich die
Zweckbindung des genehmigten Kapitals, sprich dass die dem Vorstand
erteilte Autorisation zur Kapitalerh6hung nur zu diesem spezifischen, vom
Hauptversammlungsbeschluss expressis verbis benannten, Zweck genutzt
werden kann.

Eine solche (bzw. jegliche) Zweckbindung des genehmigten Kapitals ist
zwar grundsitzlich moglich,*#! konterkariert aber freilich Sinn und Zweck
dieser Finanzierungsform, soll das, erstmals im Zuge der groflen Aktien-
rechtsreform 1937 in den §§ 169 ff. AktG 1937 normierte, genehmigte Ka-
pital die Unternehmensleitung der Vorstellung des Gesetzgebers nach
doch in die Lage versetzen, kurzfristige Marktchancen durch rasche und

437 S. hierzu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel C.IV sowie C.V.

438 ,Explizit® ist in diesem Bezugsrahmen dergestalt zu verstehen, dass die jeweili-
gen TOP Ermichtigungsbeschliisse zum Gegenstand hatten, die in sachlicher
Hinsicht auf die Umsetzung einer Scrip Dividend rekurrieren. Nicht gemeint
ist, dass tatsichlich der Terminus technicus ,Scrip Dividend verwendet wurde
(eingehend zur im Bedeutungsnexus der Scrip Dividend kursierenden unein-
heitlichen Terminologie in Kapitel D, dort spezifisch vor D.II; vgl. in diesem
Kontext ferner auch die exemplarischen Ausf. in Kapitel C.IV.2 betreffend von
der PATRIZIA Immobilien AG verdffentlichte Dokumente).

439 Bzgl. der kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,ausdriicklich® gelten die
Ausf. in Fn. 438 sinngema3.

440 Sickinger/Zipperle, AG 2015, R189. Ahnlich: Blechner, BO 01/2016, 36.

441 Hierzu e.g. Bayer, in: MiiKo, AktG, §202 Rn. 77; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG,
§ 202 Rn. 16; Marsch-Barner, in: Burgers/Korber, AktG, § 202 Rn. 13; Rieder/Holz-
mann, in: Grigoleit, AktG, §202 Rn.22 mwN. in Fn. 69; Ve:/, in: K. Schmidv/
Lutter, AktG, §202 Rn. 19.
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flexible Eigenkapitalbeschaffung auszunutzen (quick to market).**> Im Re-
gelfall unterliegt das genehmigte Kapital borsennotierter Kapitalgesell-
schaften daher gerade keiner derartigen Bindung an einen Verwendungs-
zweck, sondern kann ,frei‘ eingesetzt werden.

Ebenso liegt es schlieflich auch bei den vorbezeichneten Gesellschaften:
Geschaffen wurde nicht ein genehmigtes Kapital bzw. analog hierzu die
Ermichtigung zur Wiederverduerung eigener Aktien zum Zwecke der
Umsetzung einer Scrip Dividend, vielmehr wurde iRd. Beschlussfassung
tiber genehmigtes Kapital bzw. Gber die Ermichtigung zur Wiederveraufe-
rung eigener Aktien die Moglichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses gemafS
§202 Abs.2 S.2 AktG ,explizit“# zur Umsetzung einer Wahldividende
vorgesehen. 444

In diesem Bezugsrahmen sollen schlieflich nachfolgend aus einschlagi-
gen unternehmensseitigen Bekanntmachungen im Bundesanzeiger ent-
sprechende Ruckschliisse auf die perspektivische Verbreitung von Scrip
Dividends gezogen werden. Als Erkenntnisobjekt hierfiir eignet sich die
vorbezeichnete, vom Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucher-
schutz (BMJV) betriebene, Plattform aufgrund der in §49 Abs. 1 S.1 Nr. 1
und 2 WpHG normierten Veroffentlichungspflichten, denen nach der
Emittent von zugelassenen Aktien, fiir den Herkunftsstaat die Bundesrepu-
blik Deutschland ist, inter alia dazu verpflichtet ist, die Einberufung der
Hauptversammlung einschlieflich der Tagesordnung, Mitteilungen tber
die Ausschiittung und Auszahlung von Dividenden sowie die Ankindi-

442 S. die amtliche Begriindung zum AktG 1937 bei Klausing, AktG 1937, S. 150,
151. Vgl. ferner auch BGH, Urt. v. 23.06.1997 — II ZR 132/93, NJW 1997,
2815ff. Aus der Kommentarlit. vgl. e.g. Apfelbacher/Niggemann, in: Holters,
AktG, §202 Rn. 1£; Bayer, in: MiiKo, AktG, §202 Rn. 1; Hermanns, in: Henns-
ler/Strohn, GesR, § 202 Rn. 1; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 202 Rn. 2; Marsch-
Barner, in: Birgers/Korber, AktG, §202 Rn. 1; Wamser, in: Spindler/Stilz, AktG,
§202 Rn. 3.

443 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit® s. schon die Ausf. in
Fn. 438.

444 Dieser Unterschied spielt eine entscheidende Rolle: Ist das genehmigte Kapital
zweckgebunden, so kann zum verfolgten Zwecke schon gar keine Kapitalerho-
hung durchgefihrt werden, wenn dieser nicht von der Ermichtigung umfasst
wird; tangiert wird also die Frage nach dem ,Ob° der Kapitalerhohung. Hinge-
gen handelt es sich bei der Frage nach der Zulissigkeit der Durchfithrung der
Kapitalerhohung unter Bezugsrechtsrechtsausschluss um eine sich gewisserma-
Ben nachrangig, auf zweiter Stufe zu der Frage nach dem ,Ob‘ der Kapitalerho-
hung stellende Annex-Frage, die ,blof* das ,Wie® der Kapitalerhohung betrifft.
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gung der Ausgabe neuer Aktien und die Vereinbarung oder Ausiibung von
Bezugsrechten unverziiglich dort zu veréffentlichen. 44

Damit verpflichtet die Norm nimlich auch zur Verdffentlichung von die
Scrip Dividend betreffenden Dokumenten; wurden prophylaktische Haupt-
versammlungsbeschliisse zur Vorbereitung der Umsetzung einer Wahldivi-
dende gefasst, so dirften also iaR.*%¢ unternehmensseitig entsprechende
Dokumente im Bundesanzeiger veroffentlicht worden sein. Die Verdffent-
lichungen auf der Plattform vermégen somit einen Anhaltspunkt tGber
seitens der Praxis bestehendes Interesse an dem Dividendendeal bieten.

1. Der Begriff ,Scrip Dividend* im Bundesanzeiger

Die dort durchgefihrte, auf den Zeitraum vom 1. Januar 20024
bis 31. Dezember 2019 restringierte, Suche nach dem Terminus technicus
,Scrip Dividend‘, bzgl. derer die nachfolgende Abbildung einen Uberblick
dartiber bietet, wie viele Dokumente, die mindestens einmal diese Notio
enthalten, sich in welchem Jahr dort verdffentlicht fanden, lieferte insge-
samt 113 Treffer.#48

Begrift ,Scrip Dividend‘ im Bundesanzeiger
30

27
25
21 23
20 13
10 3
o 0 0 0 0 0 1 o 0 0 0 0
0 — (]

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

@ Begriff ,Scrip Dividend* im Bundesanzeiger

Abbildung 1: Begriff ,Scrip Dividend im Bundesanzeiger; Quelle: Eigene Dar-
stellung.

445 Soweit Mitteilungspflichten in analoger Anwendung des § 121 Abs. 4 S. 2 AktG
(ausschlieflich) durch Mitteilung per eingeschriebenen Brief nachgekommen
wurde, konnten etwaige darin enthaltene TOP freilich nicht erfasst werden.

446 Hierzu auch die nachfolgenden Aust. in Kapitel C.IV 4.

447 Die unter www.bundesanzeiger.de bereitgestellte Suchfunktion beschrinkt Such-
anfragen auf den Zeitraum ab 1. Januar 2002, sodass eine weiter in die Vergan-
genheit reichende Recherche nicht méglich ist.

448 Recherche unter www.bundesanzeiger.de: Suche nach dem Terminus ,Scrip Divi-
dend".
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Vor Augen haltend, dass der Dividendendeal erstmals im Jahre 2009 von
einer deutschen Kapitalgesellschaft angeboten wurde bzw. ,6ffentlichkeits-
wirksam# gar erst 2013, wirke der Treffer aus 2008 freilich befremdlich.

Dieser erklart sich allerdings dadurch, dass das Suchresultat auf eine Ein-
ladung zur ordentlichen Hauptversammlung der BHP Billiton Limited*?°,
mithin nicht auf eine inlandische Kapitalgesellschaft entfalle.4!

Jedoch wiesen auch die tibrigen Suchresultate nicht in ihrer Gesamtheit
Bezug zu deutschen Unternehmen auf. So betreffen z.B. drei der Verof-
fentlichungen die italienische Un:iCredit S.p.A.#>> Bereinigt um irrelevante
Suchresultate gestaltet sich der Uberblick daher wie folgt:

Bereinigt — Begriff ,Scrip Dividend* im Bundesanzeiger

30 25 25

20 23
20 13
10 5
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Bereinigt — Begriff ,Scrip Dividend® im Bundesanzeiger

Abbildung 2: Bereinigte Trefferliste — Begriff ,Scrip Dividend" im Bundesanzer-
ger; Quelle: Eigene Darstellung.

Gleichsam forderte eine ebenfalls durchgefithrte Analyse der hinter dem
Zahlenmaterial stehenden Verodffentlichungen zutage, dass die Bezeich-
nung ,Aktiendividende’ in der Praxis als Synonym zum Terminus techni-
cus ,Scrip Dividend® verwendet wird,*3 enthalten doch 106 der 108 ausge-
werteten Dokumente beide Vokabeln.#5#

449 S. zu diesem Aspekt bereits die Ausf. in Kapitel A.IV.1 mwN. in Fn. 44, 45 und
55.

450 S.BHP, Einl. HV 2008, Anhang zur TO.

451 IRd. Kapitels relevante Nennungen des Begriffs ,Scrip Dividend® im Bundesan-
zeiger finden folglich nur im Zeitraum ab 2014 statt.

452 S. UniCredit, Zulassungsbeschluss 2014, 2015, 2016.

453 Eingehend zur im Bedeutungsnexus um die Scrip Dividend kursierenden unein-
heitlichen Terminologie in Kapitel D, dort spezifisch vor D.II. Vgl. in diesem
Kontext ferner auch die exemplarischen Ausf. in Kapitel C.IV.2 betreffend von
der PATRIZIA Immobilien AG verdffentlichte Dokumente.

454 Eingewertet wurden in diesem Kontext auch auf die windeln.de AG entfallende
,Treffer’, obwohl auf diese eigentlich keine Suchresultate zum Terminus techni-
cus Scrip Dividend entfallen, fiihrte doch ein vermeintlicher Tippfehler dazu,
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Einzig und allein die alstria office REIT-AG verwendete in den in ihren
Einladungen zu Hauptversammlungen erwihnten Beschlussvorschligen
ausschlie@flich die Bezeichnung ,Scrip Dividend 4 Im tberwiegenden
Teil der Suchresultate tauchen die beiden Notiones hingegen als Begriffs-
paar auf, wobei der Fachterminus ,Scrip Dividend meist nachfolgend in
Klammern genannt wird.#¢

2. Der Begriff ,Aktiendividende® im Bundesanzeiger

Fihrt man konsequenterweise eine Suchanfrage nach dem Determinativ-
kompositum ,Aktiendividende‘ durch, so stellt man fest, dass diese mit 252
Treffern im gleichen Zeitraum eine betrachtlich hohere Anzahl an Ergeb-
nissen hervorbringt als diejenige nach dem Ausdruck ,Scrip Dividend‘.457
Die Verteilung der betreffenden Resultate auf die einzelnen Jahre zeigt
wiederum die nachfolgende Grafik:

Begriff ,Aktiendividende‘ im Bundesanzeiger
60 46 48
35 39
40 28
20 10 18
0 2 0 0 0 2 3 5 5 6 5 I I

0 — — - . - (] (] -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

@ Begriff ,Aktiendividende® im Bundesanzeiger

Abbildung 3: Begriff ,Aktiendividende* im Bundesanzeiger; Quelle: Eigene Dar-
stellung.

So die vielen Begriffsnennungen vor 2012 in Anbetracht der vorangegan-
genen Ausfithrungen wiederum befremdlich wirken, lohnt erneut der
Blick hinter die blanken Zahlen, der auch dieses Ratsel aufzulésen vermag.

dass in den betreffenden Dokumenten von der ,script [sic.] dividend“ die Rede
ist.

455 S. alstria, Einl. HV 2017, TOP 9 lit. b) lit. ff); dzes., Einl. HV 2016, TOP 8 lit. b)
lit. ff).

456 S. bspw. Bayer, Einl. HV 2014, TOP 8 lit. A) lit. f): ,,[...] zur Durchfithrung einer
sogenannten Aktiendividende (scrzp dividend) [...]1“ (Hervorhebung im Original).

457 Recherche unter www.bundesanzeiger.de: Suche nach dem Begriff ,Aktiendivi-
dende’.
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Diesbeziiglich stehen namlich 30 von 33 Nennungen in den Jahren 2002
bis 2012 im Zusammenhang mit ,Aktiendividenden® auslindischer Gesell-
schaften. Dergestalt entfallen 18 der betreffenden Veréffentlichungen auf
die luxemburgische GAGFAH S.A., wihrend weitere 12 darauf zuriickzu-
fihren sind, dass Banken mit Sitz in Deutschland aufgrund der Zahlung
von ,Aktiendividenden seitens auslindischer Emittenten Anpassungen an
den ihrerseits begebenen, auf diese Aktien oder American Depository Re-
ceipts (ADRs) bezogenen, Wertpapieren/Finanzinstrumenten vornehmen
mussten.*8

Die beiden auf das Jahr 2003 entfallenden Resultate hingegen betreffen
zwar deutsche Kapitalgesellschaften, indessen nicht das gegenwirtig the-
matisierte Treasury-Instrument. Stattdessen sind die Begriffsnennungen auf
terminologische Fragwiirdigkeiten in den jeweiligen Dokumenten zuriick-
zuftihren, verwendeten die HeidelbergCement AG*® und die Plambeck Neue
Energien AG*" die Bezeichnung ,Aktiendividende® in den beiden Einla-
dungen zu ordentlichen Hauptversammlungen im Jahr 2003 doch jeweils
im Kontext einer (,reinen*4¢!) Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln,*6?
wobei letztgenannte die ,Ausgabe von Gratisaktien“463 expressis verbis mit
der ,Aktiendividende“ gleichsetzt. Selbiges betrifft zudem auch eine der
Begriffsnennungen aus 2012, namentlich diejenige in der Einladung zur
Hauptversammlung der PATRIZIA Immobilien AG 464

458 Vorrangig die COMMERZBANK AG, auf deren Mitteilungen sieben dieser Nen-
nungen zurtickgehen.

459 S. HeidelbergCement, Einl. HV 2003, TOP 3.

460 S. Plambeck, Einl. HV 2003, TOP 2.

461 Die (,reine, vgl. in diesem Kontext die Ausf. in Fn. 461) Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln gemaf §§ 207 ff. AktG unterscheidet sich grundlegend von
der vielfach als ,Aktiendividende bezeichneten Scrip Dividend. Zu strukturel-
len wie auch dogmatischen Unterschieden zwischen den Rechtsinstrumenten
s. die Ausf. in Kapitel D.III.1.a)aa). Eingehend zur im Bedeutungsnexus um die
Scrip Dividend kursierenden uneinheitlichen Terminologie die Ausf. in Kapitel
D, dort spezifisch vor D.II.

462 Scrip Dividends lassen sich grundsatzlich, wie die eingehenden Ausf. in Kapitel
D.IIL.4 aufzeigen, auch unter Rickgriff auf eine Kapitalerh6hung aus Gesell-
schaftsmitteln gemif §§207 ff. AktG strukeurieren, dann allerdings nur iVm.
einem Offentlichen Riickkaufsangebot. Die in Bezug genommenen Begriffsnen-
nungen hatten allerdings keinerlei Bezug zu einer entsprechenden Konzeptuali-
sierung,.

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

464 S. PATRIZIA, Einl. HV 2012, TOP 6. S. zudem schon die Ausf. und Verw. bei
Fn. 461.
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Wie letztere Ausfihrungen bereits vermuten lassen fehlt jedoch nicht
nur entsprechend ,frithen® Nennungen der Bezug zur hier behandelten
Thematik.

So loste exempli gratia die PATRIZIA Immobilien AG iRd. Suchanfrage
zum Determinativkompositum ,Aktiendividende® sechs Treffer aus, von
denen letztlich nur einer die vorliegende Thematik betrifft, wahrend die
verbliebenen fiinf Treffer ein weiteres Mal auf terminologische Fragwiir-
digkeiten zuriickzufiihren sind.

Insofern bietet deren Einladung zur ordentlichen Hauptversammlung
des Jahres 2015465 geradezu ein Paradebeispiel fir die bereits angedeutete,
im Bedeutungsnexus der Scrip Dividend kursierende, uneinheitliche Ter-
minologie:#¢ Der Begriff ,Aktiendividende’ wird in dem Dokument
gleichzeitig im Bezugsrahmen einer (,reinen‘4¢’) Kapitalerhohung aus Ge-
sellschaftsmitteln gemaf §§ 207 ff. AktG#® (vgl. TOP 6) und im tatsichli-
chen Sinne der Scrip Dividend (vgl. TOP 7) verwendet.

In diesem Kontext ergibt eine Analyse der hinter den Treffern stehenden
Dokumente schlieflich, dass auch keines der Ergebnisse aus 2013 dem vor-
liegend erstrebten Erkenntnisgewinn dienlich ist. Infolge ist die in Abbil-
dung 3 dargestellte Trefferliste analog dem bereits bekannten Verfahren
um nicht einschlagige Suchresultate zu bereinigen.

3. Aggregierte bereinigte Begriffsnennungen
Die folgende Abbildung leistet dies und stellt zugleich die aggregierten Er-

gebnisse bzgl. der einschlagigen Suchresultate zu den Notiones ,Scrip Divi-
dend‘ und ,Aktiendividende® dar:

465 S. PATRIZIA, Einl. HV 2015.

466 Eingehend hierzu Kapitel D, dort spezifisch vor D.IL.

467 S. in diesem Kontext auch schon die Ausf. und Verw. in den Fn. 461.
468 S. in diesem Kontext auch schon die Ausf. und Verw. in den Fn. 461.
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Aggregierte bereinigte Begriffsnennungen
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Abbildung 4: Aggregierte bereinigte Begriffsnennungen; Quelle: Eigene Darstel-
lung.

4. Interpretation der Daten

In diesem Nexus muss man sich schlieflich noch einmal vor Augen hal-
ten, dass die alstria office REIT-AG 2009 als erstes deutsches Unternehmen
eine Scrip Dividend am hiesigen Kapitalmarkt offerierte. In der Anzahl
von in diesem und den Folgejahren im Bundesanzeiger verdffentlichten
Dokumenten, die mit dem Gestaltungsinstrument in Verbindung stehen-
de Termini enthalten, spiegelt sich dieser Innovationscharakter ausweislich
der mittels Abbildung 4 erhobenen Daten namlich nicht wider.

Vielmehr lasst sich aus dem sprunghaften Anstieg an Begriffsnennungen
nach der erstmaligen Offerte einer Wahldividende seitens der Telekom in
2013 (12 Nennungen in 2014, denen keine einzige Nennung in 2013 ge-
gentibersteht) folgern, dass diese das Gestaltungsinstrument erstmals visi-
bel iSe. breiten Offentlichkeitswirkung mit Blick auf potenzielle Nachah-
mer einsetzte und der Scrip Dividend damit am deutschen Kapitalmarkt
den Weg ebnete, wenn sie auch entgegen vielfacher Behauptungen nicht
deren Innovatorin ist.4¢?

SchliefSlich geht diese Conclusio auch mit dem sprunghaften Anstieg an
Begriffsnennungen im Folgejahr d’accord, taten es der Telekom doch 2014
zahlreiche Unternehmen gleich und offerierten ebenfalls eine Wahldivi-
dende, fungierten so als Streuungsmultiplikatoren und verstirkten derge-
stalt mit den Konsequenzen, dass sich die Anzahl der Suchresultate im
Bundesanzeiger vom einen (2014) auf das andere (2015) Jahr nahezu ver-

469 S. zu diesem Aspekt bereits die Ausf. in Kapitel A.IV.1 mwN. in den Fn. 44, 45
und 55.
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dreifachte und die korrespondierende Erwihnung des Terminus technicus
,Scrip Dividend® gar auf das 12,5-Fache anstieg, das Interesse an dem Divi-
dendendeal.

Eine durchgefiihrte Analyse des Inhalts der einzelnen Veroffentlichun-
gen legt indes offen, dass hieraus aufgrund dessen, dass auf keinen der In-
novatoren der jeweiligen Strukturvarianten entsprechende Begriffsnen-
nungen entfallen,*° wohl allenfalls Indizien im Hinblick auf die rechtstat-
sachliche Bedeutung der Scrip Dividend fiir deutsche Kapitalgesellschaften
gewonnen werden konnen.

So l6sten nimlich weder die Ultrasonic AG*1, die das Treasury-Instru-
ment in den Jahren 2012 und 2013 iRe. Reverse-Struktur einsetzte,*”? noch
— trotz kontinuierlicher Offerte des Gestaltungsinstruments iRe. Forward-
Struktur in den Jahren 2013-2017473 — die Telekom Trefter aus.

Ebenso wenig entfallen Suchresultate auf die E.ON SE, welche die ihrige
Ausgestaltungsvariante, eine vom Modell der Telekom divergierende For-
ward-Struktur, 2014 aufs Tapet brachte und sich dieser seither zwei weitere
Male, namlich in den Jahren 2015 und 2017, bediente.#74

Insofern lasst das vorerdrterte Zahlenmaterial freilich nur duferst be-
dingt auf die perspektivische Bedeutung des Treasury-Instruments fiir den
deutschen Kapitalmarkt schliefen. Vielmehr ist hiernach aus den durchge-
fahrten Erhebungen allenfalls ein Trend dergestalt abzuleiten, dass die
Scrip Dividend seit 2013 bei deutschen Gesellschaften an Popularitit ge-
wann.

Gleichzeitig aber scheinen die Erhebungen auch einen vortbergehen-
den Riickgang des Interesses an dem Dividendendeal im Jahr 2017 zu im-
plizieren.

470 S. hierzu sowie zum Nachfolgenden auch die Ausf. in Kapitel C.V.6.

471 Nachfolgend auch nur als Ultrasonic bezeichnet.

472 S. Ultrasonic, Rickkaufsang. 2012 & 2013.

473 S. Telekom, Bezugsang. 2013, 2014, 2015, 2016 & 2017. Vgl. ferner auch die
Ausf. und Nachw. in Fn. 479. S. hierzu tiberdies auch die weiterfihrenden Ausf.
in Kapitel C.V.6 mwN. in den zugehorigen Fn.

474 S. E.ON, Tauschang. 2014, 2015 & 2017. In diesem Zusammenhang ist aller-
dings darauf hinzuweisen, dass die Hauptversammlung der E.ON am 10.05.2017
neues genchmigtes Kapital mit der expliziten Moglichkeit eines Bezugsrechts-
ausschlusses zur Umsetzung einer Wahldividende schuf, s. E.ON, Einl. HV
2017, TOP 8 lit. a), lit. b), und auch die Ermichtigung zur Verwendung eigener
Aktien seither ausdriicklich die Durchfithrung einer Wahldividende vorsieht,
s. E.ON, Einl. HV 2017, TOP 10 lit. b) lit. ee). S. in diesem Kontext auch die wei-
tergehenden Ausf. in Kapitel C.V.6 mwN. in den zugehérigen Fn.
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Dieser Schein vermag jedoch zu trigen. Wihrend der sprunghafte An-
stieg an Begriffsnennungen wohl nimlich mit einem tatsichlich gestiege-
nen Interesse an dem Dividendendeal korreliert, lasst sich Gegenteiliges
nicht ohne Weiteres aus dem Zahlenmaterial ableiten.

Letzteres erklart sich wie folgt: Die Suchresultate entfallen — wenn sie
nicht iRd. Offerte einer Scrip Dividend veroffentlichte Bezugsangebote
oder derlei betreffen — zu einem weit tiberwiegenden Teil auf Einladungen
zu Hauptversammlungen, in denen Vorstand und Aufsichtsrat der Haupt-
versammlung die Beschlussfassung tiber die Schaffung von neuem geneh-
migtem Kapital, bzgl. dessen als Grund fiir einen mdglichen Bezugsrechts-
ausschluss explizit*S die Umsetzung einer ,sogenannte[n] Aktiendividen-
de (scrip dividend)“¥’¢ genannt wird, und/oder die Verwendung von Treasu-
ry Shares iSd. § 71 AktG hierzu, meist unter Vorsehung der Moglichkeit ei-
nes Bezugsrechtsausschlusses auch fiir diese Strukturierungsvariante, vor-
schlagen.

Dabei konnte eine nihere Analyse der betreffenden Dokumente heraus-
schilen, dass Vorstand und Aufsichtsrat entsprechende Beschlussvorschla-
ge idR. unter Ausschopfung des gesetzlichen Rahmens des §202 Abs. 1
bzw. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG abfassen, der Hauptversammlung also eine
fanf Jahre geltende Ermachtigung vorschlagen. So liegt es exempli gratia
auch im Falle der Bayer AG, die einen der Treffer aus 2014 (sowie einen
aus 2019) ausldste: Deren Vorstand konnte das am 29. April 2014 beschlos-
sene?’”’,,Genehmigte Kapital 1* iHv. 530 Mio. € mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats, s. §§202 Abs.3 S.2, 204 Abs. 1 S.2 AktG (iVm. §205 Abs.2 S.2
AktG), bis zum 28. April 2019 — vorausgesetzt dieses wurde nicht bereits
zuvor seinem Volumen nach ausgeschopft — ausnutzen und dabei zur
Durchfiihrung einer Scrip Dividend das Bezugsrecht ausschlieen.478

475 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit® s. schon die Ausf. in
Fn. 438.

476 S. e.g. Bayer, Einl. HV 2014, TOP 5 Ziff. (2), (3) (Hervorhebung im Original).

477 Insofern an dieser Stelle wie auch nachfolgend auf Beschlussfassungen rekur-
riert wird und der Nachw. in den zugehoérigen Fn. tber die jeweiligen TOP in
Einladungen zur Hauptversammlung gefithrt wird, wurde die entsprechende
Beschlussfassung der Hauptversammlung jeweils qua Analyse der Ermachti-
gungslage in der betreffenden Satzung verifiziert. Da die in Bezug genommenen
Treffer aber seitens der im Bundesanzeiger veroffentlichten Einladungen zu or-
dentlichen Hauptversammlungen ausgelost wurden, wird auf den (zusitzli-
chen) Verweis auf die jeweils giiltige Satzungsfassung der betreffenden Gesell-
schaft nachfolgend verzichtet.

478 S. Bayer, Einl. HV 2014, TOP 5 Ziff. (2), (3). Ebenso lange lduft die unter TOP 8
lit A) lit. f) beschlossene Ermachtigung des Vorstandes, unter Zustimmung des
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Auf diese Weise hatte sich das Unternehmen qua vorbezeichneter Be-
schlussfassung ,ermichtigungstechnisch® fiir finf Jahre in die Zukunft ,fit*
fir Scrip Dividends gemacht, weshalb die Gesellschaft konsequenterweise
auch erst 2019 wieder in den Treffern auftauchte: Der prophylaktisch ge-
fasste Hauptversammlungsbeschluss war bis 2019 intakt und eine etwaig
trefferauslosende Umsetzung einer Wahldividende zwischenzeitlich nicht
erfolgt.#”?

Deutlich wird an diesem Exempel das Folgende: Unternehmensseitiges
Interesse an der Umsetzung einer Scrip Dividend korrespondiert nur be-
dingt mit einer hohen Trefferquote in der durchgefiihrten Erhebung. Un-
ternehmen, die sich vermittels Beschlusses bzw. Beschlissen der Hauptver-
sammlung (eine) entsprechende vorsorgliche(n) Ermachtigung(en) einge-
holt haben, kénnen von dieser/n binnen einer idR. fiinfjahrigen Erméchti-
gungsfrist Gebrauch machen; Vorstand und Aufsichtsrat werden der
Hauptversammlung eine entsprechende Beschlussfassung infolge ,erst ein-
mal‘ nicht erneut vorschlagen (missen).

Eine Korrelation dergestalt, dass die von 2016 auf 2017 abnehmende An-
zahl an Treffern mit schwindendem Interesse an der ,Dividendenform® ein-
herginge, kann also entsprechend dem vorgehend Erorterten nicht konsta-
tiert werden. Vielmehr waren 2017 schlechterdings schon viele Gesell-
schaften ,ermachtigungstechnisch vorbereitet*.480

Aufsichtsrats eigene Aktien — ebenfalls unter Vorsehung der Moglichkeit eines
Bezugsrechtsausschlusses — fiir das Angebot einer Wahldividende zu verwenden.

479 S. Bayer, Einl. HV 2019 TOP § lit. A) lit.i), ,Bericht des Vorstands [...] zu
TOP 5¢. Als prominentes Beispiel ist in diesem Kontext — wenn gleichsam nicht
aus der Trefferliste — auch die Telekom anzufihren, die das sog. ,Genehmigte
Kapital 2013 ,jeweils zum Zwecke der Kapitalerh6hung im Zusammenhang
mit der Méglichkeit der Aktionidre zur Wahl von Aktien anstelle einer Baraus-
zahlung der Dividende® jeweils im Juni 2014, 2015, 2016 und 2017 ausnutze,
s. Telekom, Einl. HV 2017, Ber. d. Vorst. zu TOP 6. Hierzu auch die nachfolgen-
den Ausf. in Kapitel C.V.6 mwN. in den zugehdrigen Fn.

480 Dem widerspricht auch keineswegs die gegeniiber 2017 stark angestiegene An-
zahl an entsprechenden Begriffsnennungen in 2018 (44 versus 26), war 2018
doch dasjenige Jahr mit der Rekordzahl an Implementierungen des Treasury-In-
struments, sodass letztlich 20 der 44 Erwiahnungen aus 2018 auf im Zusammen-
hang mit tatsichlichen Scrip Dividend-Offerten publizierte Dokumente entfal-
len.
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5. Conclusio

Schlieflich ist aus alledem zu folgern, dass zahlreiche Gesellschaften die
Gestaltung im Hinterkopf oder gar auf der Agenda haben und sich dem-
entsprechend, dem ,Pioniergeist™“8! der Telekom folgend, durch ,Vorratsbe-
schliisse® Gber entsprechende Satzungsermichtigungen in ,Startposition
brachten.

V. Verbreitung von Vorratsbeschlissen/Satzungsermachtigungen zur
Durchfiithrung einer Scrip Dividend bei deutschen Gesellschaften

So schufen sich nach dem Debit der Scrip Dividend ,Modell Telekom®
bspw. mit der Bayer AG wie auch der Evontk Industries AG in 2014 sogleich
ein Dax-Unternehmen sowie ein (ehemaliges) Dax-Urgestein unmissver-
standlich die Option, ihren Anteilseignern einen entsprechenden ,Dividen-
dendeal‘ anzubieten.

Qua Beschlussfassung der jeweiligen Hauptversammlung schufen beide
Unternehmen neue genehmigte Kapitalia, bzgl. derer als Grund fir einen
moglichen Bezugsrechtsausschluss expressis verbis die Umsetzung einer
Scrip Dividend genannt wird.*8? Vorstand und Aufsichtsrat*®? der Bayer
AG holten ihrerseits zusitzlich die Erméachtigung ein, eigene Aktien fiir
das Angebot einer Wahldividende verwenden zu kénnen, wobei auch

481 S. in diesem Kontext bereits die obigen Ausf. in Kapitel A.IV.1 mwN. in den
Fn. 44, 45 und 55.

482 S. Evontk, Einl. HV 2014, TOP 8 lit. b); bzgl. der Bayer AG s. schon die Nachw.
in Fn. 478.

483 Wie bei der Bayer AG (vgl. Bayer, Einl. HV 2014, TOP 8 lit. A) lit. g)) geschehen
kann die Hauptversammlung den Vorstand nach hM. iRd. Ermachtigungsbe-
schlusses zur Wiederverauerung eigener Aktien an die Zustimmung des Auf-
sichtsrats binden, s. bspw. LG Minchen I, Urt. v. 05.05.2012 — § HK O
20488/11, NZG 2012, 1152, 1153; Bednarz, Ermichtigungsbeschluss, S.200 ff.;
Bezzenberger, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §71 Rn.23; Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, §71 Rn. 19f; Lutter/Drygala, in: KK, AktG, §71 Rn. 139; Moller, Eigene
Aktien, Rn. 89 ff.; Oechsler, in: MiiKo, AktG, §71 Rn. 223; Rieckers, ZIP 2009,
700 f. Die Zulidssigkeit einer derartigen Bindung des Vorstands an die Zustim-
mung des Aufsichtsrats aufgrund eines hierin liegenden Verstoffes gegen § 111
Abs. 4 S.1 AktG fir unzuléssig deklarierend hingegen Cabn, in: Spindler/Stilz,
AktG, § 71 Rn. 98; Kiem, ZIP 2000, 209, 210; van Aerssen, WM 2000, 391, 394.
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bzgl. dieser Strukturierungsvariante die Moglichkeit eines Bezugsrechts-
ausschlusses vorgesehen wurde.484

1. Untersuchungsansatz

In diesem Sachzusammenhang soll nachfolgend analysiert werden, wie
verbreitet entsprechende Satzungsermachtigungen, die das Angebot einer
Scrip Dividend insofern anbahnen, als dass (potenzielle) Quellen fir die
iRe. Wahldividendenofferte als Rekompens fiir die (Nettobar-*)Dividen-
denanspriiche zu gewihrenden Aktien geschaffen werden, bei den in den
wichtigsten deutschen Indizes gelisteten Unternehmen sind. Dies mit dem
Ziel, aus derartigen ,prophylaktischen® Beschlussfassungen Rickschlisse
auf die perspektivische Verbreitung des Gestaltungsinstruments zu ziehen.

2. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes

Wahrend zu diesem Zwecke im Folgenden Beschlussfassungen tber die
Schaffung von genehmigtem Kapital (gemaf§ §§202 ff. AktG), fir dessen
Ausnutzung ausdriicklich die Moglichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses
zur Umsetzung einer Scrip Dividend vorgesehen wurde, sowie solche tiber
Ermichtigungen iSd. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zur Verwendung eigener Ak-
tien fir das Angebot einer solchen — meist unter Vorsehung der Moglich-
keit eines Ausschlusses des Bezugsrechts auch fiir diese Strukturierungsva-
riante — analysiert werden, finden die Kasus ,Schaffung der Anteile iRe. re-
guldren Kapitalerh6hung gemaf§ § 182 Abs. 1 AktG iVm. § 183 Abs. 1 AktG
iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG*4%¢ sowie ,Verwendung eigener Akti-
en aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses gemaf$ § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG® nachfolgend keine Berticksichtigung.

484 S. Bayer, Einl. HV 2014, TOP 8 A) lit. f), Ber. d. Vorst. zu TOP 8.

485 Vgl. hierzu die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

486 So aber die Ausgestaltung der Mediantis AG im Jahr 2014 (abw. jedoch 2015
und 2016, als die Gesellschaft zwar ebenfalls Scrip Dividends offerierte, die im
Gegenzug fiir die Dividendenforderung zu gewahrenden Anteile aber iRe. Kapi-
talerhdhung aus genehmigtem Kapital schuf, vgl. Mediantis, Bezugsang. 2015,
2016), vgl. Mediantis, Bezugsang. 2014 bzw. dies., Einl. HV 2014, TOP 2.2 wie
auch diejenige der Wiistenrot und Wiirttembergische AG im Jahr 2014, vgl. W&W,
Bezugsang. 2014 bzw. dies., Einl. HV 2014, TOP 10.
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Der Grund hierfir liegt darin, dass es sich bei der Beschlussfassung der
Hauptversammlung tber eine ordentliche ,Bis-zu“-Kapitalerh6hung bzw.
einer solchen tber die Verwendung eigener Aktien zur Durchfithrung
einer Wahldividende schon faktisch nicht um ,ristende‘ (Ermachti-
gungs-)Beschlisse handelt, sondern entsprechende Beschlussfassungen je-
weils bereits die Umsetzung einer Scrip Dividend abbilden. Prophylakti-
sche ,Vorbereitungshandlungen®, die kinftiges Interesse an dem Treasury-
Instrument signalisieren und Rickschluss auf dessen perspektivische Ver-
breitung zuliefSen, existieren insoweit schlichtweg nicht.

Erginzend ist mit Blick auf die Strukturierungsvariante unter Rickgriff
auf eine ordentliche Kapitalerhohung (vgl. §§ 182 ff. AktG) zu konstatie-
ren, dass das Finanzierungsinstrument der ordentlichen Kapitalerhohung
seine Bedeutung generell weitgehend verloren hat.#%

Ging der Gesetzgeber bei Einfihrung des genehmigten Kapitals zwar
(noch) vom ,Normalfall® der ordentlichen Kapitalerhdhung aus und ver-
weist deshalb in den §§202ff. AktG auf die §§ 182 ff. AktG zurick und
liegt die ordentliche Kapitalerh6hung auch noch der Causa Kali & Salz*8
zugrunde, bildet die Ausnutzung von genehmigten Kapital heutzutage auf-
grund der gesteigerten Volatilitit der Kapitalmarkte, die ein flexibles Ma-
nagement und die Ausnutzung kurzfristiger Marktchancen erfordert,*?
den rechtstatsichlichen Regelfall.#°

Nicht anders liegt es schlie€lich auch im spezifischen Kontext der Scrip
Dividend, wie die nachfolgende Taxonomie der bisherigen Scrip Dividend-
Offerten deutscher Kapitalgesellschaften zwischen 2009 und 2019 nach
Herkunft der Aktien offen zu legen vermag:

487 S. hierzu auch die spiteren Ausf. in Kapitel C.V.6.b)bb).

488 BGH, Urt. v. 13.03.1978 — I1 ZR 142/76, NJW 1978, 1316 ff.

489 S. in diesem Kontext auch die Darlegungen zur legislatorischen Intention fir
die Einfithrung des genehmigten Kapitals in Kapitel C.IL.3 mwN. in Fn. 442.

490 Darauf verweisen unter anderem Wamser, in: Spindler/Stilz, AktG, §202
Rn. 20-22 sowie Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, § 41 Rn. 4. Flir em-
pirische Befunde s. die Ausf. und Nachw. in Kapitel C.V.6.b)bb). Aus der alte-
ren Lit.: Heinsius, in: FS Kellermann, S. 115: ,Die regulire Kapitalerh6hung ist
tot, es lebe das ,Genehmigte Kapital!“; Bungert, WM 1995, 1, 2; Bayer, ZHR
2004, 132, 137 £; Cabn, ZHR 1999, 554, 555; Ihrig, in: FS Happ, S. 109; Kiibler,
ZBB 1993, 1, 2; Martens, ZIP 1992, 1677, 1681. Vgl. in diesem Kontext auch die
Ausf. in Kapitel C.V.6.b)bb).
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Kapitalerho- . Kapitalerh6hung
Unternehmen®' | hung aus gen. ord. {(apltal- Treasury | s Gesellschafts.
Kapital erh6hung Shares mitteln
alstria 2009 X
Ultrasonic 2012 x
Telekom 2013 X
Ultrasonic 2013 X
Capital Stage 2014 X
Telekom 2014 X
E.ON 2014 X
GRENKE 2014 X
Mediantis 2014 X
Softing 2014 X
WeW 2014 X
Capital Stage 2015 X
Telekom 2015 X
E.ON 2015 X
KTG Agrar 2015 X
KTG Energre 2015 X
Mediantis 2015 X
M&M 2015 X
Capital Stage 2016 X
Lufthansa 2016 X
Telekom 2016 X
GRENKE 2016 X
Mediantis 2016 X
M&M 2016 X

491 Zu den vollstindigen Bezeichnungen der betreffenden Gesellschaften und den
Quellennachweisen s. bereits die Ausf. und Nachw. in den jeweiligen Fn. in Ka-
pitel C.III.1.
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Capital Stage 2017 X

Lufthansa 2017 X

Telekom 2017 X

E.ON 2017 X
M&M 2017 X
UmuweltBank 2017 X

Vonovia 2017 X

Encavis 2018 X

Lufthansa 2018 X

Deutsche Wobhnen

2018 X

DIC Asset 2018 X

H&R 2018 X

M&M 2018 X
PATRIZIA 2018 X

UmuweltBank 2018 X

Vonovia 2018 X

Deutsche Robstoff «

2019

Deutsche Wobnen «

2019

DIC Asset 2019 X

Encavis 2019 X

M&M 2019 X
publity 2019 X

Vonovia 2019 X

Summe 36 2 7 2

Tabelle 2: Taxonomie der Scrip Dividend-Offerten deutscher Gesellschaften zwi-
schen 2009 und 2019; Quelle: Eigene Darstellung.
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Deutlich wird insofern also, dass die Schaffung der als Rekompens fir die
Einbringung der (Nettobar-#?)Dividendenanspriiche zu gewiahrenden Ak-
tien im Zuge einer Kapitalerhohung aus genchmigtem Kapital (vgl.
§§ 202 ff. AktG) zwar entgegen den Assertionen bei Schlitt/Kreymborg®3 im
Kontext der Scrip Dividend mitnichten die einzige in der Praxis genutzte
Moéglichkeit zur Schaffung der ,Dividenden-Aktien‘ iRe. Kapitalerhohung
ist, der Rickgriff auf eine ordentliche Kapitalerhohung gemaf§ §§ 182 ff.
AktG aber doch — wie bereits angedeutet — allenfalls geringe Popularitit
genieflt. 44

So wihlten bislang nur zwei von 21 deutschen Gesellschaften eine sol-
che Konzeption, namentlich jeweils in 2014 die Mediantis AG*> und die
Wiistenrot & Wiirttembergische AG*¢. Hinzu kommt, dass es Letztgenannte
bei der vorbezeichneten Scrip Dividend-Offerte beliefl, wohingegen Erstge-
nannte ihrem Aktionariat auch in den zwei darauffolgenden Jahren das
Dividendenwahlrecht antrug, dabei allerdings der Strukturierungsvariante
der Schaffung der als Rekompens fir die Einbringung der (Netto-
bar-#7)Dividendenanspriiche zu gewihrenden Aktien iRe. ordentlichen
Kapitalerhohung gemifS §§ 182 ff. AktG den Riicken zukehrte und sich,
wie es weitaus tblicher ist, fiir die Emission der Anteile des Riickgriffs auf
ein genehmigtes Kapital gemif§ §§ 202 ff. AktG bediente.

Dergestalt wurden bislang tGberhaupt nur zwei von 47 Offerten einer
Scrip Dividend am deutschen Kapitalmarkt iRe. ordentlichen Kapitalerho-
hung konzipiert, wohingegen sich 36 der 47 seitens deutscher Gesellschaf-
ten aufgelegten Wahldividendenofferten unter Ausnutzung eines geneh-
migten Kapitals gemaf§ §§202 ff. AktG strukturiert fanden, wodurch sich
schlieflich auch die vorbezeichnete Restriktion des nachfolgenden Unter-
suchungsgegenstandes rechtfertigt.

492 Vgl. hierzu die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

493 Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Habersack/Mulbert/Schlitt, § 28
Rn. 17: ,[...]. Dabei wird in der Praxis smmer ein vorhandenes genehmigtes Ka-
pital ausgenutzt (§§ 202 ff. AktG).“ (keine Hervorhebung im Original).

494 Eingehend zu den Griinden hierfiir unten in Kapitel D.II1.3.b)cc)bbb)(1).

495 S. Mediantis, Bezugsang. 2014 bzw. dies., Einl. HV 2014, TOP 2.2.

496 S. W&'W, Bezugsang. 2014 bzw. dies., Einl. HV 2014, TOP 10.

497 Hierzu bereits die obigen Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letz-
terer.
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3. Verbreitung entsprechender Satzungsermachtigungen im SDax*%8

Die Betrachtung der hiernach fiir die weitere Analyse relevanten Konzep-
tualisierungsvarianten ergibt, dass sich in der Vergangenheit bereits zahl-
reiche Unternehmen unzweideutig auf die Offerte einer Wahldividende
vorbereitet haben, hatten bis Ende 2018 doch immerhin 17 der 50 SDax-
Unternehmen ihre Hauptversammlungen prophylaktisch tiber genehmig-
te Kapitalia, bzgl. derer als Grund fiir einen moéglichen Ausschluss des Be-
zugsrechts ,ausdriicklich®® die Durchfithrung einer Scrip Dividend ge-
nannt wird, und/oder die Verwendung eigener Aktien — meist unter Vorse-
hung der Moglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses auch fir diese Struk-
turvariante — beschliefen lassen.5%

Namentlich handelt sich hierbei um die Bertrandt AG*°!, Bilfinger SE>%2,
Capital Stage AG** (nunmehr Encavis AG), Ceconomy AG3*4, Deutsche Beter-
ligungs AG3%, Deutz AG3%, DIC Asset AGSY, HelloFresh SESS, Jenoptik

498 Stichtag der Zugehorigkeit: 30.01.2020, online, abgerufen unter www.finanzen.n
et/index/sdax/werte.

499 Bzgl. der kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,ausdricklich® gelten die
Ausf. in Fn. 438 sinngemafs.

500 Unter den nachfolgend genannten Unternehmen verwendeten die Bertrandt
AG, die Sixt SE und Wiistenrot & Wiirttembergische AG in den betreffenden Do-
kumenten nur die Bezeichnung ,Aktiendividende* (freilich in diesen Fallen iSd.
vorliegenden Thematik), nicht hingegen den Terminus technicus ,Scrip Divi-
dend".

501 S. Bertrandt, Einl. HV 2017, Ber. an die HV zu TOP 7.

502 S. Bilfinger, Einl. HV 2017, TOP 7 lit. f) Ziff. v), Ber. d. Vorst. zu den TOP 7, 8.

503 S. Capital Stage, Einl. HV 2017, TOP 14 lit.c) lit. dd), ,III. Berichte des Vor-
stands [...]“ Ziff. 3, wobei darauf hinzuweisen ist, dass Capital Stage die in den
Jahren 2014-2017 offerierten Scrip Dividends jeweils unter Riickgriff auf eine
,allgemeine® Satzungsermichtigung (s. dazu die eingehenden Ausf. in Kapitel
C.V.6) strukturierte, wahrend die in Bezug genommene (explizite) Ermachti-
gung erst iRd. Hauptversammlung 2017 eingeholt wurde.

504 S. Cecononry, Einl. HV 2019, passim.

505 S. Deutsche Beterligungs AG, Einl. HV 2016, TOP 7 lit. ¢) Ziff. (3), ,II. Bericht an

die HV*.
506 S. Deutz, Einl. HV 2018, TOP 10.1/2, Ber. d. Vorst zu TOP 9 und 10, dort unter
Lzu (a) [...]%.

507 S. DIC Asset, Einl. HV 2016, TOP 8 lit. ¢) Ziff. (4), ,III. Schriftlicher Bericht des
Vorstands [...]“ Ziff. (2).

508 S. HelloFresh, Einl. HV 2018, TOP 7 lit.a) lit.ee), Ber. d. Vorst. zu TOP 7
Ziff. (v).
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AG3, JOST Werke AG>'°, Leoni AG3'', PATRIZIA Immobilien AG>'2, Pfeiffer
Vacuum Technology AG>'3, Sixt SES', TLG Immobilien AG>'S, Wacker Neuson
SES6 und Wiistenrot & Wiirttembergische AG3V7.

Hierunter befinden sich mit der Capital Stage AG>'® (nunmehr Encavis
AG), DIC Asset AG, PATRIZIA Immobilien AG und Wiistenrot & Wiirttem-
bergische AG auch vier Unternechmen, die das Treasury-Instrument bereits
ein oder mehrmals einsetzten; wahrend allein die zwei letztbezeichneten
Gesellschaften ihrem Aktionariat das Wahlrecht lediglich einmalig antru-
gen, legte die DIC Asset AG in 2018 und 2019 Scrip Dividends auf, bei
Capital Stage (nunmehr Encavis AG) ist der Dividendendeal sogar seit 2014
im Dauereinsatz.’!?

4. Verbreitung entsprechender Satzungsermachtigungen im MDax32°

Ebenso ,ausdriicklich?! machten sich einige Unternehmen im MDax
,startklar’; expressis verbis konnen die alstria office REIT-AG*??, Bechtle

509 S.JENOPTIK, Einl. HV 2015, Ber. d. Vorst. zu TOP 6 lit. b).

510 S.JOST, Einl. HV 2018, TOP 7 lit. b), Ber. d. Vorst. zu TOP 7.

5§11 S.LEONI, Einl. HV 2015, TOP 8 lit. h), Ber. d. Vorst. an die HV zu TOP 8 lit. h).

512 S. PATRIZIA, Einl. HV 2015, TOP 7 lit. d) lit. ff), Ber. d. Vorst. zu TOP 7.

513 S. Pfeiffer, Einl. HV 2015, TOP 6 lit. d) Ziff. (6), Ber. d. Vorst. zu TOP 6 lit. h).

514 S. Sixt, Einl. HV 2016, Ber. d. Vorst. an die HV zu den TOP 8, 9.

515 S. TLG Immobilien, Einl. HV 2019, TOP 7, Ber. d. Vorst. zu TOP 7 Ziff. 2.

516 S. Wacker Neuson, Einl. HV 2017, TOP 7 lit. ¢) lit. ee), Ber. d. Vorst. zu TOP 7
lit. b) lit. ff).

517 S. W&W, Einl. HV 2014, TOP 10.

518 Nachfolgend auch nur als Capital Stage bezeichnet.

519 S.zum Ganzen bereits die obigen Nachw. in den Fn. zu Kapitel C.IIL1.

520 Stichtag der Zugehorigkeit: 30.01.2020, online, abgerufen unter www.finanzen.n
et/index/mdax/werte.

521 Bzgl. der kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,ausdricklich® gelten die
Ausf. in Fn. 438 sinngemafs.

522 S. alstria, Einl. HV 2016, TOP 8 lit. b) lit. ff), ,,II. Bericht des Vorstands zu Tages-
ordnungspunkt 8.
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AG32, CANCOM SE5%*, COMMERZBANK AG>325, Deutsche Wobhnen SES26,
Evonik Industries AG>, GEA Group AG’?%, GRENKE AG’¥, K+S AG*,
METRO AG?*3', ProSiebenSat.1 Media SE>32, Siltronic AG*33 und Telefonica
Deutschland Holding AG>3* auf Grundlage entsprechender Satzungsermich-
tigungen bzgl. genehmigter Kapitalia das Bezugsrecht zum Zwecke der
Umsetzung von Scrip Dividends ausschliefen und/oder eigene Aktien —
ebenfalls unter Vorsehung der Moglichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses

fir diese Konzeptualisierungsvariante — zu vorgenanntem Zwecke verwen-
den.’3s

523
524

525
526

527
528

529

530

531
532

533
534

535

S. Bechtle, Einl. HV 2018, TOP 7 lit. b) lit. ee), Ber. d. Vorst. TOP 7.

S. CANCOM, Einl. HV 2019, TOP 7 lit. b) lit. ee), ,,Bericht des Vorstands [...] zu
TOP 7¢.

S. COMMERZBANK, Einl. HV 2015, Ber. d. Vorst. zu TOP 12.

S. Deutsche Wobnen, Einl. HV 2018, TOP 7 lit. a) lit. ee), Ber. d. Vorst, dort zu
TOP 7, Ziff. (v). In diesem Zusammenhang ist allerdings darauf hinzuweisen,
dass die Deutsche Wobnen SE ihrem Aktionariat unter Rickgriff auf eine ,allge-
meine* Satzungsermichtigung (s. in diesem Kontext die eingehenden Ausf. in
Kapitel C.V.6) im selbigen Jahr (TOP 2 der HV) eine Scrip Dividend offerierte,
wihrend die in Bezug genommene (explizite) Erméachtigung erst im spateren
Verlauf der betreffenden HV (vgl. TOP 7) eingeholt wurde.

S. Evonik, Einl. HV 2014, TOP 8 lit. b), lit. ¢), Ber. an die HV.

S. GEA, Einl. HV 2015, TOP 6 lit. b), lit. ¢), TOP 9 lit. ¢) lit. dd), ,,II. Berichte des
Vorstands® lit. b) und lit. b) lit. ee).

S. GRENKE, Einl. HV 2015, TOP 7 lit. a), lit. b), Ber. d. Vorst. zu TOP 7 lit. d).
In diesem Zusammenhang ist allerdings darauf hinzuweisen, dass die GRENKE
AG ihrem Aktionariat unter Rackgriff auf eine ,allgemeine® Satzungsermichti-
gung (vgl. dazu sogleich in Kapitel C.V.6) bereits in 2014 eine Scrip Dividend
offerierte, wahrend die hier in Bezug genommene Ermichtigung erst iRd.
Hauptversammlung 2015 eingeholt wurde.

S. K+S, Einl. HV 2015, TOP 7 Ziff. 1 lit. d), Ziff. 2 lit. d), Ber. d. Vorst. zu TOP 7
Ziff. 4.

S. METRO, Einl. HV 2015, TOP 8 lit. b) lit. ff), Ber. d. Vorst. zu TOP 8.

S. ProSiebenSat.1, Einl. HV 2014, Ber. d. Vorst. zu TOP 8. Die Hauptversamm-
lung der ProSiebenSat.1 Media AG beschloss am 21.05.2015 unter TOP 8 die
formwechselnde Umwandlung der Gesellschaft in eine SE und firmiert seit dem
08.07.2015 unter der Firma ProSiebenSat.1 Media SE, s. Veroffentlichung im
Handelsregister, AG Miinchen, HRB 219439, bekannt gemacht am 08.07.2015,
online, abrufbar unter www. handelsregister.de, zuletzt abgerufen am 17.08.2020.
S. Siltronic, Mitteilung genehmigtes Kapital 2015.

S. Telefonica, Einl. HV 2016, TOP 6 lit. d) Ziff. (5), TOP 7 lit. b) Zift. (), Ber. d.
Vorst. zu TOP 7.

In den jeweiligen Dokumenten wurde explizit der Terminus technicus ,Scrip
Dividend® (anders als bei den im SDax notierenden Gesellschaften, hierzu in
Fn. 500 mit den dortigen Verw.) verwendet. Dies jeweils — mit Ausnahme der
alstria office REIT-AG (s. hierzu bereits die obigen Ausf. in Kapitel C.IV.1 sowie
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Wiederum befinden sich mit der alstria office REIT-AG, GRENKE AG
und Deutsche Wobhnen SE mehrere Gesellschaften unter den Genannten, die
das Treasury-Instrument bereits ein (dergestalt allein die erstbezeichnete
Gesellschaft) oder mehrmals (so die GRENKE AG sowie die Deutsche Wob-
nen SE, die ihrem Aktionariat in den Jahren 2014 und 2016 bzw. 2018
und 2019 ein entsprechendes Dividendenwahlrecht antrugen) einsetz-
ten.536

5. Verbreitung entsprechender Satzungsermachtigungen im Dax337

Ferner prasentieren sich ausweislich entsprechender Satzungsermichtigun-
gen auch 8 der 30 im Dax gelisteten Blue Chips als Aspiranten fir die Im-
plementierung einer Wahldividende, namentlich die Bayer AG338, Deutsche
Lufthansa AG*¥, Deutsche Post AG>*°, E.ON SE>*', HeidelbergCement AG*2,

Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG>3, SAP SE>** und Vonovia
G545 546

die Nachw. in Fn. 455) — unter Verwendung des Begriffspaars ,Aktiendividende®
und ,Scrip Dividend".

536 S.zum Ganzen bereits die obigen Nachw. in den Fn. zu Kapitel C.IIL.1.

537 Stichtag der Zugehorigkeit: 30.01.2020, online, abgerufen unter wwuw.finanzen.n
et/index/dax/werte.

538 S. Bayer, Einl. HV 2014, TOP § Ziff. (2), (3), TOP 8 lit. A) lit. f), Ber. d. Vorst. zu
TOP s, 8.

539 S. Lufthansa, Einl. HV 2015, TOP 5 lit. a), lit. b), TOP 6 lit. b) Ziff. (5), Ber. d.
Vorst. zu TOP 3, 6.

540 S. Post, Einl. HV 2015, TOP 8 lit. d) Ziff. (6), Ber. d. Vorst. an die HV zu TOP 8.

541 S. E.ON, Einl. HV 2017, TOP 8 lit. a), lit. b), TOP 10 lit. b) lit. ee), Ber. d. Vorst.
zu TOP 8, 10. In diesem Zusammenhang ist indessen darauf hinzuweisen, dass
E.ON seinem Aktionariat unter Rickgriff auf allgemeine® Satzungsermachti-
gungen (vgl. dazu sogleich in Kapitel C.V.6) bereits 2014, 2015 und 2017 Scrip
Dividends offerierte, wihrend die in Bezug genommenen Ermichtigungen erst
iRd. Hauptversammlung 2017 eingeholt wurden.

542 S. HeidelbergCement, Einl. HV 2016, TOP 6 lit. b) lit. dd), lit. b) lit. ee), Ber. d.
Vorst. zu TOP 6.

543 S. Miinchener Riick, Einl. HV 2015, TOP 6 lit. ¢) lit. ff), Ber. d. Vorst. zu TOP 6.

544 S. SAP, Einl. HV 2015, TOP 6 lit. b) lit. bb), lit. b lit. cc), Ber. d. Vorst. zu TOP 6
lit. b), lit. d).

545 S. Vonovia, Einl. HV 2017, TOP § lit. b) unter Ziff. 5c.3 Ziff. (v), Ber. d. Vorst.
zu TOP 6 Ziff. (v).

546 Von den genannten Unternechmen verwendeten die Deutsche Post AG und die
ProSiebenSat.1 Media SE nur den Begriff ,Aktiendividende’, die E.ON SE ,nur
die Bezeichnung ,Wahldividende®.
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Und erneut finden sich unter den Genannten mit der Deutsche Lufthansa
AG, E.ON SE** und Vonovia SE mehrere Unternehmen, die entsprechende
Gestaltungen bereits mehrmals, de facto jeweils dreimalig (erstere kontinu-
ierlich in den Jahren 2016-2018, zweitere in den Jahren 2014, 2015
und 2017, letztbezeichnete kontinuierlich in den Jahren 2017-2019) im-
plementierten.>48

6. Interpretation der Daten

Fraglich ist jedoch, welche Implikationen sich hieraus fiir die perspektivi-
sche Verbreitung von Scrip Dividends ergeben.

a) Scrip Dividend-Implementierungen auf Basis ,allgemeiner*
Satzungsermichtigungen

So haben ndmlich Ultrasonic sowie dieser nachfolgend Telekom und E.ON
im Hinblick auf die jeweils von diesen Gesellschaften gewihlten rechts-
technischen Strukturierungsvarianten einer Scrip Dividend eindrucksvoll
aufgezeigt, dass es de lege lata fiir keine dieser Konstruktionen eines Be-
schlusses der Hauptversammlung bzw. einer Satzungsermachtigung be-
darf, der bzw. die das Treasury-Instrument expressis verbis benennt.

IdS. manifestierte Erstgenannte, dass ein entsprechendes Dividenden-
wahlrecht mittels einer Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln (vgl.
§§ 207 ff. AktG) iVm. einem offentlichen Aktienriickkaufsangebot (vgl.
§71 Abs. 1 Nr. 8 AktG) konzeptualisiert werden kann, wobei bzgl. letzte-
rem eine ,allgemeine® Erméachtigung zum Ruckerwerb eigener Aktien iSd.
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ausreicht.>*

547 In diesem Zusammenhang ist indessen nochmals (s. schon die Ausf. in Fn. 541)
darauf hinzuweisen, dass E.ON seinem Aktionariat unter Riickgriff auf ,allge-
meine‘ Satzungsermachtigungen (vgl. dazu sogleich in Kapitel C.V.6) bereits
2014, 2015 und 2017 Scrip Dividends offerierte, wihrend die in Bezug genom-
menen Ermichtigungen erst iRd. Hauptversammlung 2017 eingeholt wurden.

548 Daneben aber auch die Deutsche Telekom, die sich infolge der Faktizitat, dass sie
zur Implementierung der von ihr konzipierten Scrip Dividend-Variante auf eine
,allgemeine* Satzungsermichtigung zurtckgriff, nicht unter den Vorbenannten
findet. S. hierzu auch die sogleich nachfolgenden Ausf. in Kapitel C.V.6.

549 S. Ultrasonic, Aktienrickkaufsang. 2012 & 2013 sowie dies., Bekanntmachung
iber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln 2012 bzw. 2013.
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Hiermit korrespondierend demonstrierte die Telekom iRd. ihrerseits in
den Jahren 2013-2017 umgesetzten Wahldividenden, dass die im Gegen-
zug fir die Einbringung der (Nettobar-**°)Dividendenanspriiche zu ge-
wihrenden neuen Aktien unter Ausnutzung eines genechmigten Kapitals
(vgl. §§202ff. AktG) geschaffen werden kdnnen, woftr eine ,allgemeine
Ermichtigung iSd. §202 Abs. 1 bzw. § 202 Abs. 2 S. 1 AktG geniigt, sofern
diese bestimmt, dass die Ausgabe der neuen Aktien (auch) gegen Sachein-
lagen3s! zulassig ist, vgl. § 205 Abs. 1 AktG.5%2

Und auch E.ON bekundete fiir die ihrige Gestaltung eindricklich eine
entsprechende Erkenntnis: Bzgl. der 2014, 2015 und 2017 umgesetzten
Scrip Dividends berief sich die Gesellschaft jeweils auf die bis zum 2. Mai
2017 laufende, von der Hauptversammlung am 3. Mai 2012 beschlossene,
,allgemeine® Ermichtigung iSv. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, eigene Aktien ge-
gen Sachleistung verauflern zu dirfen.>>3

550 S. hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.

551 IRd. Inanspruchnahme einer entsprechenden Ermachtigung sind gemaf §205
Abs. 2 S. 1 AktG der Gegenstand der Sacheinlage, die Person, von der die Gesell-
schaft den Gegenstand erwirbt, und der Nennbetrag, bei Sttickaktien die Zahl
der bei der Sacheinlage zu gewahrenden Aktien, wenn sie nicht in der Ermach-
tigung festgesetzt sind, vom Vorstand festzusetzen und in den Zeichnungs-
schein aufzunehmen, wobei diesen Anforderungen im prasenten Kontext mit
einer allgemeinen Formulierung wie ,[...] Der Ausgabebetrag ist nicht in bar,
sondern durch Sacheinlage zu erbringen. Als Sacheinlage sind auf jede neue
Stiickaktie Dividendenanspriiche [...] fiir x [Anzahl der fiir die Gewahrung einer
neuen Aktie einzubringenden Dividenenanspriiche] bestehende Stiickaktien
einzubringen., geniigt werden kann.

552 Bzgl. der Jahre 2014-2017, in denen die Telekom die zu gewihrenden neuen Ak-
tien aus dem sog. ,,Genehmigte[n] Kapital 2013 schuf, s. schon die Nachw. bei
Fn. 479. Explizit im vorstehenden Sinne auch Krause, ZHR 2017, 641, 647.

5§53 S. dazu E.ON, Einl. HV 2012, TOP 9 lit. b) lit. bb). S. in diesem Kontext auch
schon die Darlegungen in Fn. 474. Weitlaufiger hingegen Bezzenberger, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 71 Rn. 84a, der die Wiederausgabe der eigenen Akti-
en bereits als von einer allgemeinen Ruckkaufserméachtigung iSd. §71 Abs. 1
Nr. 8 AktG gedecke sieht, wenn und weil die Scrip Dividend allen Aktioniren
offensteht und deshalb gleichmifig ausgeteilt wird (§71 Abs.1 Nr.8 S.3
AktG). Nicht zu iiberzeugen vermogen hingegen, wie im Folgenden aufgezeigt
werden wird, die Ausf. bei Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 = dies., in: Ha-
bersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 16 a.E., denen nach die ,Verwendung als Akti-
endividende von der Verwendungsbestimmung in der Ermaichtigung zum
Riickkauf eigener Aktien gedeckt sein® miissen soll.
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b) Implikationen des Ausreichens einer ,allgemeinen’
Satzungsermichtigung

In diesem Kontext ist aus den vorstehenden Ausfithrungen, die eindriick-
lich aufzeigen, dass sich Scrip Dividends auch auf der Grundlage von ,all-
gemeinen‘ Satzungsermachtigungen implementieren lassen, zunichst ein-
mal zu folgern, dass der Riickschluss vom Fehlen einer das Treasury-Instru-
ment explizit®* benennenden Autorisation auf die Nichtexistenz von ge-
sellschaftsseitigem Interesse an dem Dividendendeal jedenfalls nicht zu tra-
gen vermag,.

Einblick in die Gréfenordnung der — vermeintlich’>S — hieraus resultie-
renden ,Dunkelziffer an mit dem Angebot einer Wahldividende ,liebdu-
gelnden® Unternehmen soll daher eine Analyse der Verbreitung der der
Scrip Dividend zugrundeliegenden rechtstechnischen Konstruktion leis-
ten.

aa) Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes: Analyse der
Verbreitung der hinter der Forward-Struktur ,Modell Telekom'
stehenden Rechtsarchitektonik

Dabei wird die Ausgestaltungsvariante der ,Schaffung der im Gegenzug fiir
die Einbringung der (Nettobar-3¢)Dividendenforderungen zu gewihren-
den Anteile iRe. reguliren Kapitalerhohung gemafl §182 Abs.1 AktG
iVm. §183 Abs.1 AktG iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG aufgrund

554 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit‘ s. schon die Ausf. in
Fn. 438.

555 Auf die in Kapitel C.V.6.c) angestellten kritischen Erwdgungen im Hinblick auf
den Aspekt, ob von der ,blofen‘ Einholung von die Scrip Dividend explizit (zur
kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit® s. schon die Ausf. in
Fn. 438) benennenden Satzungsermichtigungen tGberhaupt auf ein konkretes
Interesse zur Implementierung des Treasury-Instruments in die eigene Ausschiit-
tungspolitik durch die betreffenden Gesellschaften geschlossen werden kann so-
wie ob dementsprechend von der Faktizitat des Ausreichens einer ,allgemeinen’
Satzungsermachtigung tiberhaupt auf eine ,Dunkelziffer* an mit dem Angebot
einer Wahldividende ,liebdugelnden® Unternehmen geschlossen werden kann,
sei an dieser Stelle ausdriicklich hingewiesen.

556 S. hierzu bereits die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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ihrer — bereits thematisierten’” — geringen praktischen Relevanz iRd. im
prasenten Kontext nachfolgend anzustellenden Analysen ausgeklammert.

Selbiges gilt fir die als Reverse-Struktur bezeichnete Konzeptualisie-
rungsvariante, wahlte doch bislang tiberhaupt nur ein Unternehmen diese
Spielart und waren insgesamt nur zwei der 47 bislang am deutschen Kapi-
talmarkt offerierten Scrip Dividends dergestalt strukeuriert.

Ebenso findet die Forward-Struktur ,Modell E.ON‘ im priasenten Bezugs-
rahmen aufgrund ahnlich marginaler praktischer Bedeutung nachfolgend
keine weitere Berticksichtigung: Unter den bislang 47 von deutschen Kapi-
talgesellschaften angebotenen Wahldividenden waren nur acht, also diber-
schlagen nur eine jede sechste, so ausgestaltet. Uberhaupt nur vier der 21
deutschen Unternehmen, die Scrip Dividends auflegten, wihlten diese
rechtsarchitektonische Strukturss8.559

Dementsprechend soll nunmehr nachfolgend mit dem Ziel, aus den ge-
wonnenen Erkenntnissen Ruckschlisse auf die ,Dunkelziffer® der fir die
Umsetzung einer Scrip Dividend ,gertsteten Unternehmen zu ziehen, die
rechtstatsichliche Verbreitung der hinter der Forward-Struktur ,Modell Te-
lekom* stehenden rechtsarchitektonischen Konstruktion analysiert werden:
Die Verbreitung von Sachkapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital.

557 Dazu bereits in Kapitel C.V.2. Vgl. ferner die nachfolgenden Ausf. in Kapitel
C.V.6.b)bb) bzgl. empirischer Studien zur Bedeutung der ordentlichen Kapital-
erh6éhung sowie dem hieraus resultierenden rechtstatsichlichen Befund. Insbe-
sondere ist in diesem Kontext nochmals darauf hinzuweisen, dass, sollen die
,Dividenden-Aktien im Verfahren der §§182ff. AktG geschaffen werden,
grundsatzlich keine prophylaktischen Vorbereitungshandlungen existieren, die
entsprechende Beschlussfassung durch die Hauptversammlung vielmehr bereits
Teil der Umsetzung einer Scrip Dividend-Offerte ist und eine solche unter Ein-
haltung der gesetzlichen Vorschriften grundsitzlich jederzeit erfolgen kann, so-
dass die ,Dunkelziffer* in diesem Bereich gewissermafen bei 100 % liegt.

558 Zu potenziellen Grinden fir die marginale Bedeutung dieser Spielart s. die
Ausf. in Kapitel D.IIL.1.g).

559 Eine Analyse der perspektivischen Verbreitung des Scrip Dividend ,Modells
E.ON" ist uberdies schlichtweg nicht zu leisten, existieren doch soweit ersicht-
lich keine empirischen Studien zur Verwendung eigener Aktien als Finanzie-
rungsinstrument.

150

- E—


https://doi.org/10.5771/9783748924821-111
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

V. Verbreitung von Vorratsbeschliissen/Satzungsermdchtigungen

bb) Die rechtstatsichliche Bedeutung des genehmigten Kapitals

In diesem Kontext ist zunéchst einmal zu statuieren, dass sich genehmigtes
Kapital bei borsennotierten Aktiengesellschaften®®® jedenfalls seit Schaf-
fung der Maglichkeit des vereinfachten Bezugsrechtsausschlusses®®! (ver-
moge der Einfiigung des §186 Abs.3 S.4 AktG*¢? mit Wirkung zum
10. August 1994) Giberaus grofSer Beliebtheit erfreut.’¢?

Verstirkt wurde der so geschaffene ,Trend zum genehmigten Kapital®
bei borsennotierten Aktiengesellschaften’®* schlieflich durch die in 1997
ergangene Entscheidung des BGH in der Causa Siemens/Nold>®, die derge-
stalt eine Kehrtwende in dessen Judikatur markierte, als sie die ,zu stren-
gen und unpraktikablen“%¢ Schranken des Holzmann-Urteils’®” verwarf
und die an einen Hauptversammlungsbeschluss tber den Direktausschluss
des Bezugsrechts bzw. iber eine Ermichtigung des Vorstands zum
Ausschluss des Bezugsrechts zu stellenden Anforderungen mit dem Aus-
spruch, dass weder der Direktausschluss des Bezugsrechts noch die Er-
machtigung des Vorstands zum Ausschluss des Bezugsrechts im Zeitpunkt

560 Aufgrund der weitgehenden Ahnlichkeit (s. die Ausf. und Nachw. in Fn. 160)
der deutschen AG mit der ,deutschen® SE sind die folgenden Ausf. ohne Weite-
res auf letztere Gbertragbar.

561 Zu den tatbestandlichen Voraussetzungen des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG und dessen
Rechtsfolgen s. anstatt vieler Schiirnbrand, in: MiKo, AktG, § 186 Rn. 127-140.

562 S. Art.1 Nr.15 des Gesetzes fiir kleine Gesellschaften und zur Deregulierung
des Aktienrechts vom 02.08.1994, BGBL. I, S. 1961. Um eine unter die Betitelung
des Gesetzes zu subsumierende Normierung handelt es sich dabei freilich nicht,
ist die Regelung doch gerade fir (idR. ,grofle‘) borsennotierte — § 186 Abs. 3 S. 4
AktG setzt als Bezugspunket der Bestimmung des Ausgabepreises der neuen Ak-
tien einen Borsenkurs voraus (so explizit Ihrig, in: FS Happ, S. 109) — Aktienge-
sellschaften bestimmt und auch schwerlich als ,Deregulierung® zu etikettieren
(so explizit Hoffmann-Becking, ZIP 1995, 1, 8). Eingehend zum Liberalisierungs-
effekt des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG die Ausf. bei Schumann, Bezugsrecht, S. 203 ff.

563 S. Bayer/Hoffmann/Giinzel, AG 2006, R527, R529.

564 S. in diesem Kontext die obigen Ausf. und Verw. in Fn. 560.

565 BGH, Urt. v. 23.06.1997 — Il ZR 132/93, NJW 1997, 2815 ff.

566 Der Holzmann-Rechtsprechung nach war die Ermachtigung des Vorstands zum
Bezugsrechtsausschluss nach §203 Abs. 2 AktG den gleichen materiellen Anfor-
derungen zu unterwerfen wie der Direktausschluss des Bezugsrechts durch die
Hauptversammlung iRe. ordentlichen Kapitalerh6hung (positive sachliche
Rechtfertigung iSd. Kali & Salz-Formel).

567 BGH, Urt. v. 19.04.1982 — Il ZR 55/81, NJW 1982, 2444 ff.
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der Beschlussfassung sachlich iSd. Kali & Salz-Formel>¢® gerechtfertigt sein
mussen, lockertes62,570

So ergaben Untersuchungen, dass — angespornt vermittels vorgenannter
Entwicklungen — bereits 1998 fast zwei Drittel der an der Borse gelisteten
Unternehmen ein genehmigtes Kapital geschaffen hatten, wahrend demge-
geniber 1984 nur etwas mehr als ein Finftel (genauer: 22,4 %) der borsen-
notierten Aktiengesellschaften tber diese Moglichkeit der Kapitalbeschaf-
fung verfiigte.5”!

Damit nicht genug, befindet sich das Finanzierungsinstrument, inter
alia befligelt durch die in Tradition des Siemens/Nold-Urteils’’? stehende,
der sog. ,Vorabberichtspflicht® eine Abfuhr erteilende und dem genehmig-
ten Kapital so — zumindest aus Sicht der Vorstinde — zu einer (nochmals)
gesteigerten Attraktivitdt verhelfende,’”3 Mangusta/Commerzbank I-Ent-
scheidung’”4, auch seither weiter auf dem Vormarsch, wie die von
M. Miiller durchgefithrte ,Spezialuntersuchung™”> aus dem Jahre 2006 ein-
gingig aufzeigt, indem sie hervortut, dass 77,3 % der im Zeitraum von
2000-2003 im Registerbezirk Frankfurt a.M. eingetragenen borsennotier-

568 S.BGH, Urt. v. 13.03.1978 — Il ZR 142/76, NJW 1978, 1316 ff.

569 Damit schuf der BGH ein betrachtliches ,Mehr an Flexibilitat‘, welches das In-
teresse an dem Finanzierungsinstrument ,genchmigtes Kapital® eklatant zu stei-
gern vermochte. Letztlich verhalf der BGH den §§ 202 ff. AktG, die unter der
vorgehenden Rspr. lange Zeit ,totes Recht® waren, dergestalt ,zum Leben®.

570 S. Bayer/Hoffmann/Giinzel, AG 2006, R527, R529.

571 Eingehend hierzu Hirte, in: GK, AktG, §202 Rn. 88f. S. ferner auch bei Roth,
ZBB 2001, 50 ff.

572 S. hierzu schon die Ausf. und Nachw. in Fn. 569.

573 1dS. z.B. auch Bayer/Hoffinann/Giinzel, AG 2006, R527, R529; Wilsing, ZGR
2006, 722, 723 ff.

574 S. BGH, Urt. v. 10.10.2005 — IT ZR 148/03, NJW 2006, 371 ff., demnach der Vor-
stand nicht dazu verpflichtet ist, die Aktionédre ,vor Ausibung der Ermichti-
gung zur Kapitalerhéhung und zum Bezugsrechtsausschluss [...] schriftlich tber
den Bezugsrechtsausschluss zu unterrichten®, sondern lediglich gehalten ist,
»nach Inanspruchnahme der Ermachtigung tber die Einzelheiten seines Vorge-
hens auf der nichsten ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft zu be-
richten und Rede und Antwort zu stehen [...].“.

575 Die Betitelung als ,Spezialuntersuchung® erfolgt aufgrund des sehr restringier-
ten Untersuchungsgegenstandes, untersuchte M. Miiller doch lediglich ,die Ka-
pitalerhohungen unter Ausnutzung des genehmigten Kapitals [mit Bezugs-
rechtsausschluss] der borsennotierten Gesellschaften, die in den Jahren 2000
bis 2003 im Handelsregister in Frankfurt am Main eingetragen waren®, s. M.
Miiller, Genehmigtes Kapital, S. 20, 21.
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ten Aktiengesellschaften (66 an der Zahl) aber ein genehmigtes Kapital
verfiigten.7¢

Indes sagt die Schaffung eines genehmigten Kapitals nichts tiber dessen
Inanspruchnahme aus.>””

Diesbeziiglich schilt jedoch eine weitergehende Analyse der von
M. Maier’78 sowie der von M. Miiller’”® erhobenen Daten Folgendes he-
raus: Die Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital hat die ordentliche
Kapitalerh6hung in der rechtstatsichlichen Praxis weitgehend ver-
dringt.’8 Rund zwei Drittel der jeweils untersuchungsgegenstandlichen
Kapitalerh6hungen erfolgten unter Ausnutzung eines genehmigten Kapi-
tals.’8! Bezogen auf die 30 Dax-Werte (Stichtag der Zugehdrigkeit:
30.12.2000) lag der Anteil sogar noch hoher: Nahezu 95% der von M.
Maier untersuchten Kapitalerh6hungen erfolgten unter Ausnutzung eines
genehmigten Kapitals; nur eine von insgesamt 18 Kapitalerhdhungen er-
folgte im reguldren Verfahren, wohingegen 17 mal ein genehmigtes Kapi-
tal in Anspruch genommen wurde.’8? Ein Blick auf die Volumina der Ka-
pitalerh6hungen legt ferner offen: Tatsichlich liegt das genehmigte Kapi-
tal sogar noch weiter vorne, entfiel bezogen auf die untersuchten Kapital-
erhdhungen der Dax-Konzerne wertmifig doch nur ca. 1% des gesamten
Kapitalerh6hungsvolumens auf regulire Kapitalerhdhungen.83

Ferner erfolgten die betreffenden Kapitalerh6hungen unter Ausnutzung
eines genehmigten Kapitals bei notierten Unternehmen ausweislich der je-
weiligen Studien von M. Mazer und M. Miiller in der uberwiegenden Zahl
der Fille gegen Sacheinlagen. So fordert die auf im Jahr 2000 seitens deut-

576 S. M. Miiller, Genehmigtes Kapital, S. 87.

577 So auch in aller Deutlichkeit Bayer, in: MiKo, AktG, § 202 Rn. 15.

578 Vgl. M. Mater, Genehmigtes Kapital, S. 63: Knapp 62 % (= 377) der 611 von bor-
sennotierten Gesellschaften durchgefiihrten Kapitalerh6hungen erfolgten unter
Inanspruchnahme eines genehmigten Kapitals.

579 Vgl. M. Miiller, Genehmigtes Kapital, S. 91. Die Spezialuntersuchung tat hervor,
dass in den Jahren 2000-2003 im Registerbezirk Frankfurt a. M. 58,1 % (=100)
der 172 von borsennotierten Unternehmen durchgefihrten Kapitalerh6hungen
unter Ausnutzung eines genchmigten Kapitals erfolgten.

580 Vgl. hierzu auch schon die Ausf. in Kapitel C.V mwN. in Fn. 490.

581 Vgl. dazu auch Bayer/Hoffmann/Giinzel, AG 2006, R527, R528, die den Anteil
der Kapitalerhbhungen aus genehmigtem Kapital far 2004 auf 65% und fir
2005 auf 73 % beziffern. Zu weiteren Rechtstatsachen s. Bayer, in: MiKo, AktG,
§ 202 Rn. 14 ff.; Hirte, in: GK, AktG, § 202 Rn. 88 ff.; Roth, ZBB 2001, 50 ff.

582 S. Bayer, in: MiKo, AktG, §202 Rn. 19.

583 Das Gesamtvolumen der 17 Kapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital be-
trug 509 Mio. € gegentiber 4 Mio. € aus der einen reguliren Kapitalerhdhung,
s. Bayer, in: MiKo, AktG, § 202 Rn. 19.
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scher Gesellschaften durchgefiithrte Kapitalerhohungen bezogene Studie
des erstbezeichneten namlich das Folgende zutage: Von 377 untersuchten
Kapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital wurden 193 — und damit
mehr als die Halfte (genauer: ca. 51 %) — als Sachkapitalerhdhungen durch-
gefithre.’8 Und wie bereits angedeutet gelangt auch die Detailstudie®®® des
vorgehend letztbezeichneten zu einem dhnlichen Ergebnis: Bei 59 der 100
betrachteten Kapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital handelte es sich
um solche gegen Sacheinlagen.5%¢

Restringiert man den Untersuchungsgegenstand wiederum auf die 30
Dax-Werte, so lag der Anteil an Sachkapitalerh6hungen unter Ausnutzung
eines genehmigten Kapitals im Jahr 2000 zwar nur bei rund einem Drittel
(ca. 29 %), allerdings entfiel auf dieses knappe Drittel ein volumenmifiger
Anteil von rund 83 %, sodass Sachkapitalerh6hungen unter Ausnutzung
eines genehmigten Kapitals bezogen auf die 30 Dax-Werte iRe. kapitaler-
hoéhungsvolumenfokussierten Betrachtung weit vorne lagen.’%”

Gehort es nach alledem mittlerweile zum guten Ton unter Aktienvor-
standen, tiber genechmigtes Kapital sowie die Ermachtigung zu dessen Nut-
zung iRe. Sachkapitalerh6hung zu verftgen, gilt dies umso mehr fiir eine
damit korrespondierende Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss.>88
So schalt M. Mazers Studie in diesem Nexus heraus, dass iRv. 76 % der der
Untersuchung zugrundeliegenden, seitens borsennotierter Unternehmen
durchgefiihrten, Kapitalerh6hungen aus genehmigtem Kapital das Bezugs-
recht der Aktionire ausgeschlossen worden war.’%” Bezogen auf die Unter-
suchungsgruppe der 30 Dax-Werte war das Bezugsrecht sogar in samtli-
chen Fillen ausgeschlossen worden.’*® Und auch M. Miillers Spezialunter-
suchung bestitigt dies einmal mehr: 89 % der im Zeitraum von 2000-2003

584 S. M. Maier, Genehmigtes Kapital, S. 67.

585 Zu dem tberaus restringierten Untersuchungsgegenstand der Studie s. bereits
die obigen Ausf. in Fn. 575.

586 S. M. Miiller, Genehmigtes Kapital, S. 98 f.

587 S. Bayer, in: MiKo, AktG, § 202 Rn. 19: Bezogen auf die 30 Dax-Werte entfielen
nur 5 von 17 Kapitalerhéhungen aus genehmigtem Kapital auf Sachkapitalerho-
hungen. Deren Volumen aber lag bei 422 Mio. €, wihrend das der 12 gegen Bar-
einlagen nur 86 Mio. € betrug.

588 Die Beliebtheit von Kapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital unter Bezugs-
rechtsausschluss begriindet sich mafigeblich dadurch, dass sich die Durchfiih-
rung einer Bezugsrechtsemission zeit- und kostenintensiv gestaltet, mithin eine
Verteuerung der Eigenkapitalfinanzierung bewirkt. Vgl. hierzu auch Wamser,
in: Spindler/Stilz, AktG, § 203 Rn. 8.

589 S. M. Maier, Genehmigtes Kapital, S. 69.

590 S. Bayer, in: MuKo, AktG, § 202 Rn. 19.
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im Registerbezirk Frankfurt a. M. von boérsennotierten Unternehmen
durchgefiihrten Kapitalerhbhungen aus genehmigtem Kapital erfolgten
unter Ausschluss des Bezugsrechts.>*!

cc) Aktien als Akquisitionswihrung: Bezugsrechtsfreie
Sachkapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital als
rechtstatsichlicher Regelfall

Angesichts der exorbitanten Bedeutung, die Aktien iRv. Asset- (im vorlie-
genden Nexus stock for asset transactions) und Share-Deals (stock for stock
transactions>®?) als Akquisitionswahrung’®? haben, verwundert es letztlich
auch nicht weiter, dass Ermachtigungen des Vorstandes, neues Kapital
(mit Zustimmung des Aufsichtsrats, vgl. §202 Abs.3 S.2 AktG) gegen
Sacheinlagen ausgeben zu konnen (s. §§202 Abs. 1, Abs.2 S.1 AktG, je-
weils iVm. §205 Abs. 1 AktG), bei borsengelisteten Unternehmen in der
Praxis die Norm bilden.

Wenn aber derartige ,allgemeine® Ermichtigungen gemaf§ den Ausfiih-
rungen in Kapitel C.V.6, dort vor b), nicht nur ausreichend fiir die Umset-
zung von Scrip Dividends,’* sondern den unmittelbar vorstehenden Aus-
fihrungen nach auch durchaus tiblich und dementsprechend weit verbrei-
tet sind, folgt hieraus unweigerlich, dass wohl der weit tiberwiegende Teil
der deutschen borsennotierten Kapitalgesellschaften in ermichtigungs-

591 S. M. Miiller, Genehmigtes Kapital, S. 95.

592 Spezifisch zu dieser Stofrichtung die Ausf. bei Kossmann, AG 2005, 9 ff.

593 IRd. Praxis der Unternechmenstibernahmen bzw. -beteiligungen kommt dem ge-
nehmigten Kapital eine besondere Bedeutung zu. So ist der Einsatz eigener Ak-
tien als Kaufwihrung ein grundsitzlich fiir borsennotierte Kapitalgesellschaften
sehr interessantes Instrument der Akquisitionsfinanzierung, schont eine derarti-
ge Gestaltung doch die Liquiditat der Erwerbergesellschaft und bietet gleichsam
den Vorteil, die Verkaufer als Aktiondre an diese zu binden. In diesem Bezugs-
rahmen gestattet es das genehmigte Kapital aufgrund seiner hohen Flexibilitt,
junge Aktien in einem schlanken Verfahren zu schaffen und dergestalt unter-
nehmerische Chancen schnell zu ergreifen, s. e.g. BGH, Urt. v. 23.06.1997 — II
ZR 132/93, NJW 1997, 2815 ff.; Apfelbacher/Niggemann, in: Holters, AktG, § 202
Rn. 25 Bayer, in: MiiKo, AktG, § 202 Rn. 2; Diirr, in: Wachter, AktG, § 202 Rn. 2;
Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 202 Rn. 2; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit, AktG,
§202 Rn. 2; Wamser, in: Spindler/Stilz, AktG, §202 Rn. 3. Eingehend zum The-
menfeld ,Aktien als Akquisitionswahrung® Dretz, Aktien als Akquisitionswah-
rung; Kossmann, AG 2005, 9 ff.; Reger/Wiencke, GWR 2013, 195 ff.; Straufl, AG
2010, 192 ff.; Wieneke, NZG 2004, 61 ff.; Kramer/Kiefner, ZIP 2006, 301, 303.

594 Vgl. dazu bereits die obigen Ausf. in Kapitel C.V.6 mwN. in Fn. 552 und 553.
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technischer Hinsicht fiir die Umsetzung einer Wahldividende in der von
der Telekom gewahlten rechtsarchitektonischen Strukturierungsvariante
gerlstet sein diirfte.

Und auch wenn es einer ,erweiterten Ermachtigung* iSd. §203 Abs. 2
S.1 AktG, die dem Vorstand die Kompetenz zur Entscheidung tber einen
etwaigen Bezugsrechtsausschluss iRd. Ausnutzung des genehmigten Kapi-
tals einrdumt, zur Umsetzung einer Scrip Dividend zwar freilich nicht be-
darf,%% ist die Praxis dem Vorstatuierten nach iaR. auch diesbeziglich ge-
wappnet. Sie hilt sich dergestalt die interessante Gestaltungsmoglichkeit
offen, eine Wahldividende zu offerieren, ohne hierbei an die starren (Preis-
festsetzungs-)Bestimmungen des § 186 Abs. 2 AktG gebunden zu sein und
die Gefahr von Spekulationen und Wertschwankungen innerhalb der Frist
des § 186 Abs. 2 S. 2 AktG in Kauf nehmen zu miissen®?%.

dd) Zwischenfazit

Findet sich die dem Scrip Dividend ,Modell Telekom* zugrunde liegende
rechtstechnische Konstruktion hiernach also auflerst weit verbreitet, konn-
te man schliefflich meinen, es existiere eine iiberaus hohe ,Dunkelziffer an
mit dem Angebot einer Wahldividende ,liebaugelnden® Unternehmen.

Dem Treasury-Instrument kénnte man infolge mit Blick auf den Um-
stand, dass sich ausweislich der Ausfithrungen in Kapitel C.V.3-5 gar zahl-
reiche Unternehmen explizite’®” Ermachtigungen eingeholt haben, die die
Implementierung des Treasury-Instruments avisieren, eine arrivierte Zu-
kunft propagieren wollen.

595 Eindricklich belegt dies bspw. die bereits mehrfach von der Telekom als Bezugs-
rechtsemission ausgestaltete Scrip Dividend, vgl. Telekom, Bezugsang. 2013,
2014, 2015, 2016 & 2017. S. in diesem Kontext ferner auch die Ausf. bei Kramer/
Sitter, GP, Scrip Dividend; Krause, ZHR 2017, 641, 647 £.; 0. V., WM 2015, 1647.
Wohl ebenfalls im vorstehenden Sinne zu interpretieren: Koch, in: Hiffer/Koch,
AktG, § 58 Rn. 33a.

596 S. in diesem Kontext auch die in Kapitel D.III.1.e)dd).

597 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit® s. schon die Ausf. in
Fn. 438.
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c) Geringe Aussagekraft der ,blofen‘ Einholung von
Satzungsermichtigungen sowie der Faktizitit der weiteren Verbreitung
von zur Implementierung von Scrip Dividends ausreichenden
,allgemeinen‘ Satzungsermachtigungen

Allerdings vermag es doch zu verwundern, dass sich nach alledem zwar of-
fensichtlich zahlreiche Gesellschaften mittels der Einholung entsprechen-
der Satzungsermichtigungen fiir die Implementierung von Scrip Divi-
dends gertistet haben und dass dartiber hinaus in Anbetracht der vorste-
henden Ausfihrungen auch weitere Gesellschaften entsprechend vorberei-
tet sind, die tatsichliche Anzahl an Scrip Dividend-Offerten ausweislich
der Ausfithrungen in Kapitel C.III, dort insbesondere unter d), aber sta-
gniert.

Indessen sagt die Einholung von zur Umsetzung einer Scrip Dividend
rastenden Ermichtigungsbeschlissen wenig bis nichts iber die tatsichli-
che Affinitat der betreffenden Unternehmen zur Implementierung des Tre-
asury-Instruments in die eigene Ausschiittungspolitik aus. Vielmehr ent-
spricht es schlicht dem guten Ton unter Vorstinden sowie dem kapital-
marktlichen Usus, sich ,gingige® Ermachtigungen einzuholen, um derge-
stalt einerseits einen moglichst breiten Handlungsspielraum vorzuhalten
und dadurch unternehmerisch flexibel agieren zu kénnen sowie anderer-
seits dem Aktionariat zu suggerieren, dass das Unternehmen kapitalmarkt-
rechtlich up to date ist.

Anstatt also aus den in Kapitel C.V.6.b) gefundenen Erkenntnissen,
sprich der weiten Verbreitung der der Forward-Struktur ,Modell Telekom'
zugrundeliegende rechtstechnischen Konstruktion, auf eine hohe ,Dunkel-
ziffer* von mit der Scrip Dividend ,liebdugelnden® Unternehmen zu schlie-
Ben, liegt es hiernach, allem voran aber mit besonderem Blick auf die in
Kapitel C.III.2.d) herausgearbeitete Faktizitit der stagnierenden Anzahl
bisheriger Scrip Dividend-Offerten seitens deutscher Gesellschaften, nahe,
dass die Hemmschwelle von bloflen Vorbereitungshandlungen hin zu der
tatsichlichen Implementierung der Gestaltung in die eigene Ausschit-
tungspolitik durchaus grof§ ist und infolge auch kiinftig nicht mit einer
weitldufigen Verbreitung des Treasury-Instruments hierzulande zu rechnen
ist.
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7. Conclusio

Zusammenfassen lassen sich die in diesem Unterkapitel gewonnen Er-
kenntnisse nach alledem wie folgt: Zunachst einmal ist festzuhalten, dass
jedenfalls 349% der Unternehmen im SDax sowie 26 % derjenigen im
MDax satzungstechnisch explizit®®® fiir das Angebot der neuartigen ,Divi-
dendenform® geriistet sind. Und auch unter den Blue Chips liegt der Anteil
,ausdrucklich®?? startklarer Gesellschaften ahnlich hoch, lieBen doch be-
reits knapp 27 % der dort gelisteten Unternehmen ihre Hauptversamm-
lung Gber Satzungsermachtigungen im vorstehenden Sinne abstimmen.6%

Daneben ist zu konstatieren, dass die Causae Ultrasonic, Telekom und
E.ON eindrucksvoll demonstrierten, dass sich von der Nichtexistenz ent-
sprechender Satzungsermachtigungen nicht auf tatsichlich fehlende Affi-
nitdt zu dem Dividendendeal schlieffen lasst. In diesem Bezugsrahmen zei-
gen die Darlegungen zur Verbreitung des hinter dem Scrip Dividend ,Mo-
dell Telekom* (Schaffung der im Gegenzug fiir die Einbringung der (anteili-
gen®®!) Dividendenforderungen zu gewdhrenden Aktien iRe. Sachkapital-
erhéhung aus genehmigtem Kapital, §202 Abs. 1 AktG iVm. §205 AktG
iVm. §§ 33 Abs. 3-5, 34 und 35 AktG) stehenden rechtlichen Konstrukts
schlieflich auf, dass in der Praxis letztlich eine Vielzahl von Unternehmen
ermachtigungstechnisch fir die Offerte einer Wahldividende geristet sein
durfte.

Indessen sagt letztbezeichnete Faktizitit ebenso wie die davor themati-
sierte Einholung von zur Umsetzung einer Scrip Dividend ristenden Er-
machtigungsbeschliissen wenig bis nichts tiber die tatsachliche Affinitat
entsprechender Unternehmen zur Implementierung des Treasury-Instru-
ments in die eigene Ausschiittungspolitik aus.

Vielmehr entspricht es schlicht dem guten Ton unter Vorstinden sowie
dem kapitalmarktlichen Usus, durch Einholung simtlicher ,gangigen® Er-
machtigungen einen moglichst breiten Handlungsspielraum vorzuhalten

598 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit® s. schon die Ausf. in
Fn. 438.

599 Bzgl. der kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,ausdricklich® gelten die
Ausf. in Fn. 438 sinngemafs.

600 Zahlt man die Telekom, die in 2017 zum finften Mal eine Scrip Dividend offe-
rierte (s. hierzu die Nachw. bei Fn. 473), in deren Satzung das Gestaltungsin-
strument aber keine dezidierte Erwihnung findet (s. in diesem Kontext die
Ausf. in Fn. 548 sowie die dortigen Verw.), mit, liegt der Anteil ,interessierter*
Kapitalgesellschaften im Dax sogar bei exakt einem Drittel.

601 S. hierzu bereits die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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und so die Moglichkeit unternehmerisch flexibler (Re-)Aktion zu gewahr-
leisten, zumal dem Aktionariat dergestalt visualisiert zu werden vermag,
dass das Unternehmen kapitalmarktrechtlich up o date ist.

Anstatt also aus den in Kapitel C.V.6.b) gefundenen Erkenntnissen,
sprich der weiten Verbreitung der der Forward-Struktur ,Modell Telekom'
zugrundeliegende rechtstechnischen Konstruktion, auf eine hohe ,Dunkel-
ziffer* von mit der Scrip Dividend ,liebdugelnden® Unternehmen zu schlie-
Ben, liegt es hiernach, allem voran aber mit besonderem Blick auf die in
Kapitel C.III.2.d) herausgearbeitete Faktizitit der stagnierenden Anzahl
bisheriger Scrip Dividend-Offerten seitens deutscher Gesellschaften, nahe,
dass die Hemmschwelle von blolen Vorbereitungshandlungen hin zu der
tatsachlichen Implementierung der Gestaltung in die eigene Ausschit-
tungspolitik durchaus grof ist und infolge auch kinftig nicht mit einer
weitldufigen Verbreitung des Treasury-Instruments hierzulande zu rechnen
ist.

VI. Studie des Deutschen Investor Relations Verband e.V. (DIRK )02

Damit fallt das bisherige Fazit zur perspektivischen Verbreitung von Scrip
Dividends jedoch relativ vage aus. Weitere Erkenntnisse verspricht inso-
fern allerdings eine vom DIRK in Kooperation mit dessen Osterreichi-
schen®® und schweizerischen®* Pendants erstellte Studie zum ,,Special To-
pic Scrip Dividends®.

Diesbeziiglich werden nachfolgend zunichst die Untersuchungsresulta-
te vorgestellt, die sodann in einem zweiten Schritt im Hinblick auf den er-
strebten Erkenntnisgewinn fruchtbar gemacht werden.

602 Der DIRK ist der grofite europiische Fachverband fiir die Verbindung von Un-
ternehmen und Kapitalméirkten und reprisentiert rund 90 % des borsengeliste-
ten Kapitals in Deutschland, s. DIRK, Uber uns.

603 Osterreichisches Pendant zum DIRK ist der Cercle Investor Relations Austria (CI-
RA).

604 Schweizerisches Pendant zum DIRK ist der 1992 als Schweizerische Investor Rela-
tions Vereinigung (SIRV) gegriindete IR club Schweiz.
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1. Untersuchungsresultate: Rechtstatsichliche Bedeutung von Scrip
Dividends

Die im Zeitraum vom 20. Oktober bis 5. November 2014 unter den bei
den verbandsangehorigen Unternehmen zustindigen Investor Relations
(IR) Professionals durchgefithrte Reprisentativumfrage eruierte neben der
bisherigen Erfahrung der betreffenden Gesellschaften mit dem Gestal-
tungsinstrument v.a. Aspekte rund um das unternehmensseitige Interesse
an der Umsetzung einer Wahldividende.5%

a) Bisherige Erfahrungen der Studienteilnehmer mit Scrip Dividends

Aus den Rickmeldungen®® zur bisherigen Erfahrung der Befragten mit
Scrip Dividends ergab sich hierbei folgendes Bild: Nur 3 % der deutschen
Umfrageteilnehmer hatten ihrem Aktionariat in 2014 (2 %) oder in einem
vorgehenden Jahr (1 %) eine Scrip Dividend angeboten.®®” Die umfragebe-
teiligten Osterreichischen Gesellschaften hatten bis dato nach eigenen An-
gaben noch gar keinen Gebrauch von dem Treasury-Instrument gemacht,
wihrend immerhin 4,2% der befragten schweizerischen Vertreter anga-
ben, ihr Unternehmen habe zwar nicht in 2014, aber in einem friheren
Jahr eine Wahldividende angeboten.08

b) Kinftiges Interesse an dem Treasury-Instrument & Drawbacks

Erfragt wurde ferner auch das kiinftige Interesse an dem Dividendendeal.
Hierbei gaben knapp tber 70 % der zustindigen IR Professionals an, dass

605 S. DIRK, Trend Indicator, 2.

606 An der Reprasentativerhebung nahm ca. ein Drittel (= 101 von 306) der DIRK-
Mitglieder teil, s. DIRK, Trend Indicator, 2. Darunter 12 Dax-Unternehmen
(= 40 % aller im Dax gelisteten Unternehmen), 25 MDax-Unternehmen (= 50 %
aller im MDax gelisteten Unternehmen), 7 TecDax-Unternehmen (= 23 % aller
im TecDax gelisteten Unternehmen) und 18 SDax-Unternehmen (= 51 % aller
im SDax gelisteten Unternehmen). Beim schweizerischen Ebenbild fiel die Teil-
nahmequote mit 34 % (= 24 von 62) geringfiigig besser aus, wihrend diejenige
beim osterreichischen Pendant mit nur 19 % (12 von 62) erheblich geringer aus-
fiel.

607 S. DIRK, Trend Indicator, 25.

608 S. DIRK, Trend Indicator, 25. Die erste dsterreichische Scrip Dividend schiittete
nach eigenen Angaben Porr in 2016 aus, s. Porr, Scrip Dividend.
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deren Gesellschaften auch in Zukunft nicht am Angebot dieser ,Dividen-
denform interessiert seien.

Unter den hierfiir genannten Griinden lag die — wohl auch auf rechtli-
chen Unsicherheiten basierende — Komplexitit der Transaktionsstruktur
vorne.®”” Dahinter folgten auf Rang zwei und drei die Belastung (kleiner)
privater Anleger mit Transaktionskosten durch deren Hausbanken sowie
die rechtlichen Risiken beim Einbezug auslandischer bzw. sich im Aus-
land aufhaltender Anteilseigner.®1°

¢) Zu erwartende Annahmequote als maf§gebliches
Entscheidungskriterium bzgl. der Implementierung von Scrip
Dividends

Gleichsam ergab die Studie aber auch, dass als Kehrseite zu den knapp
tiber 70 % der an der Umfrage teilnehmenden deutschen Gesellschaften,
die angaben, grundsitzlich kein Interesse an Scrip Dividends zu haben, je-
denfalls annihernd 30 % in maflgeblicher Abhingigkeit von der zu erwar-
tenden Annahmequote®'! an der Implementierung einer entsprechenden
Gestaltung interessiert sind, wobei die fir dieses Interesse genannten Argu-
mente die Bedeutung der in Kapitel B.II1.2.d) und B.II1.2.e) herausgearbei-
teten Vorteile der Gestaltung nochmals zu bestitigen vermdgen, fanden
sich doch insofern zuvorderst die Vermeidung von Liquidititsabfliissen
qua Reduktion des Bardividendenanteils®'? sowie die Moglichkeit, dem
Aktionariat ein Wahlrecht einrdumen zu konnen, genannt®'3.

609 Die Komplexitit der Transaktionsstruktur wurde von 38,6 % der Unternehmen
als wesentlichstes Hindernis an der Durchfiihrung einer Scrip Dividend erach-
tet, s. DIRK, Trend Indicator, 31.

610 S. DIRK, Trend Indicator, 32.

611 S. DIRK, Trend Indicator: 34: 4% der Vertreter der teilnehmenden deutschen
Gesellschaften gaben an, dass deren Gesellschaft bereits bei einer Annahmequo-
te von 20 % an der Implementierung des Treasury-Instruments interessiert wire.
Flr weitere 9,9 % ware eine solche zwischen 20 und 40 % ausreichend, wahrend
,nur 11,9 % eine Mindestannahmequote zwischen 40 und 60 % bzw. 4 % eine
mindestens 60 %-ige Akzeptanzrate prisupponierten.

612 S. DIRK, Trend Indicator, 27: So erachteten 56,4 % der Studienteilnehmer die-
sen Aspekt als wesentlichsten Vorteil einer Scrip Dividend. Zur Validitit dieses
Arguments s. schon die Ausf. und Verw. bei Fn. 25.

613 S. DIRK, Trend Indicator, 27: Immerhin 40,6 % der Studienteilnehmer sahen
darin einen der wesentlichsten Vorteile der Umsetzung einer Wahldividende.
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Was die Abhangigkeit des Interesses der Implementierung von Scrip Di-
vidends dieser 309 der an der Studie teilnehmenden deutschen Gesell-
schaften von der (voraussichtlichen) Akzeptanzrate betrifft, so brachte die
Umfrage hervor, dass knapp 50% dieser eine Annahmequote von 40 %
oder weniger fir zuldnglich erachten,’'# wahrend fiir ca. weitere 40 % eine
Mindestannahmequote zwischen 40 und 60% unabdingbar ist, sowie
schliefSlich gar 13,4 % das Erfordernis einer solchen von mehr als 60 % sta-
tuieren.6!s

d) Haltung des Aktionariats zu Wahldividenden

Dariiber hinausgehend forderte die Studie zutage, dass immerhin bereits 9
der 101 teilnehmenden deutschen Gesellschaften die Moglichkeit der Ein-
fihrung einer Wahldividende mit ihrem Aktionariat diskutiert hatten.61¢
Beziehentlich der Resultate dieser Besprechungen ist v.a. die grofSe Affini-
tat institutioneller Investoren hervorzuheben: 44,4 % dieser Gruppe spra-
chen sich eindeutig fiir die Implementierung von Scrip Dividends aus, wo-
hingegen nur 11 % eine solche Gestaltung ablehnten.®'” Unter den priva-
ten Aktioniren dominierte hingegen mit knapp 78 % eindeutig die Anzahl
derjenigen, die sich bislang keine Meinung gebildet hatten; nur rund 11 %
dieser Gruppe beflirworteten die Umsetzung einer Wahldividende aus-
dricklich, wobei auch nur ein ebenso geringer Teil dagegen votierte.®'8

2. Interpretation der Ergebnisse der Reprisentativumfrage des DIRK

Fur die Interpretation der vorgestellten Daten bzw. die Extraktion von Er-
kenntnissen im Hinblick auf die perspektivische Verbreitung des Gestal-
tungsinstruments am deutschen Kapitalmarkt hieraus ist zunachst von zen-
traler Bedeutung, dass die Reprisentativerhebung aus 2014 stammt.

614 Darunter 13,4 %, die sogar eine Mindestannahmequote von weniger als 20 % als
zulanglich erachteten, wihrend 33,2 % eine solche zwischen 20 und 40 % statu-
ierten.

615 S.zum Ganzen DIRK, Trend Indicator, 35.

616 S. DIRK, Trend Indicator, 37.

617 S. DIRK, Trend Indicator, 38; Die ubrigen 44,4 % waren unentschieden bzw.
neutral.

618 S. DIRK, Trend Indicator, 38.
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Wihrend nimlich zum damaligen Zeitpunke (wiederum bezogen auf
den deutschen Kapitalmarke) tiberhaupt nur neun Gesellschaften iRv. ins-
gesamt elf Scrip Dividend-Offerten Erfahrung mit dem Gestaltungsinstru-
ment gesammelt hatten,®! war bis einschliefSlich der Hauptversammlungs-
saison 2019 bereits von 21 Unternechmen insgesamt 47 Mal eine Wahldivi-
dende offeriert worden. Uberdies haben sich, wie die Erhebung in Kapitel
C.IV.3 (s. dort Abbildung 4) vor Augen fiihrt und die Ausfihrungen in Ka-
pitel C.IV.4 und 5 sowie diejenigen in C.V erhellen, seither zahlreiche Un-
ternehmen prophylaktische Hauptversammlungsbeschlisse eingeholt, die
,explizit*®?? auf die Durchfithrung des Dividendendeals vorbereiten.

So implizieren diese Faktizititen, dass die Affinitit zu dem Treasury-Ins-
trument zwischenzeitlich gestiegen ist, dass mithin zu erwarten ist, dass
eine aktuelle Umfrage vermutlich ein breiteres Interesse an Scrip Divi-
dends zu attestieren vermochte, als die vom DIRK durchgefithrte Repri-
sentativumfrage dies tut.

Jedoch ist letztere damit nicht schlicht als obsolet abzutun, verspricht sie
doch zumindest in anderer Hinsicht aufschlussreiche Erkenntnisse, nam-
lich insoweit, als sie erdffnet, dass die voraussichtliche Hohe der Akzep-
tanzrate idR. Gber die Implementierung des Treasury-Instruments entschei-
det62!,

So sich diesbeziiglich nimlich das grofle Interesse, das die Reprasentativ-
umfrage institutionellen Investoren attestiert,%2 auch in der Praxis zeigté??
und die die Erzielung substantieller Annahmequoten ausweislich der Erhe-
bung in Kapitel C.IIL.1 sowie den Darlegungen in Kapitel C.III.2.c) der
praktischen Realitdt entspricht, lasst sich hieraus folgern, dass die seitens
der Studienteilnehmer statuierten Mindestannahmequoten hiufig erreicht
werden durften und infolge zu erwarten ist, dass Scrip Dividends kiinftig
weitere Verbreitung finden werden, als dies bisher der Fall ist.62*

619 S. dazu schon in Kapitel A.IV.1 mwN. in Fn. 60.

620 Zur kontextualen Bedeutung der Begrifflichkeit ,explizit® s. schon die Ausf. in
Fn. 438.

621 Vgl. hierzu die Ausf. in Kapitel C.VI.1.c).

622 Vgl. dazu die Ausf. in Kapitel C.VL.1.d).

623 S. in diesem Kontext auch die exemplarischen Ausf. zu den jeweiligen Annah-
mequoten der KfW iRd. Scrip Dividend-Offerten der Telekom in den Jahren
2013-2017 in Kapitel C.VIIL.2.c).

624 1dS. auch Biinder, FAZ, Telekom; Krdmer/Sitter, BZ 101/2015, B 3, 5; Messemer,
BZ 194/2014, 10; Nitsche, Fin.-Mag., Scrip Dividend; Parrandier/Schéfer, Update
B&F, Aktiendiv., 10,11; Schwendemann, AG 2015, R40, R41; Winter-Schieszl/
Haberl, AG 2015, R8, R9. S. ferner auch die nachfolgenden Ausf. in Kapitel
C.VIL3.
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Gleichzeitig vermag der Umstand, dass 70 % der zustindigen IR Profes-
sionals angaben, dass deren Gesellschaften auch kiinftig nicht am Angebot
einer Wahldividende interessiert seien, den Rahmen aber auch dahinge-
hend abzustecken, dass eine allzu weite Verbreitung des Treasury-Instru-
ments ebenfalls nicht stattfinden dirfte.

VII. Wirdigung der rechtstatsichlichen Bedeutung von Scrip Dividends
& Ausblick unter Berticksichtigung von Bedenken gegentber deren
Einsatz

1. Zusammenfassung der ermittelten Rechtstatsachen
a) Geringe Verbreitung der Scrip Dividend am deutschen Kapitalmarke

Restimierend ist nach alledem in Bezug auf die in diesem Kapitel ermittel-
ten Rechtstatsachen zur Scrip Dividend primar festzuhalten, dass sich die
vielfach propagierte Vorteilhaftigkeit des Dividendendeals fir Gesellschaft
wie auch Aktionariat ausweislich der Erhebung in Kapitel C.III.1 (jeden-
falls bislang) nicht in einer Gppigen, sondern vielmehr einer auf niedrigem
Niveau stagnierenden (2014, 2015, 2017 und 2019 trugen jeweils stets —
wenn auch freilich in wechselhafter Zusammensetzung — 7 deutsche Un-
ternehmen ihrem Aktionariat den Dividendendeal — an, wahrend 6 solcher
Offerten in 2016 sowie 9 in 2018 demgegeniiber die Ausnahmen bilden)
Anzahl von Scrip Dividend-Offerten seitens deutscher Gesellschaften wi-
derspiegelt.

b) Deutliche Praferenz fur die Forward-Struktur ,Modell Telekom*

Ferner ist im Hinblick auf die Beliebtheit des Treasury-Instruments zwin-
gend zwischen den verschiedenen rechtsarchitektonischen Strukturie-
rungsvarianten, die unter dem Terminus technicus Scrip Dividend zusam-
mengefasst werden, zu unterscheiden.

So entschieden sich bislang nur zwei von 21 deutschen Gesellschaften je-
weils einmalig fiir die Konzeptualisierung der Wahldividende als Forward-
Struktur unter Ruckgriff auf eine ordentliche Kapitalerhohung gemifS
§§ 182 ff. AktG.

Ebenso kommt der als Reverse-Struktur bezeichneten Konzeptualisie-
rungsvariante kaum Bedeutung zu, wahlte doch bislang tberhaupt nur ein
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Unternehmen diese Spielart und waren insgesamt nur zwei der 47 bislang
am deutschen Kapitalmarkt offerierten Scrip Dividends dergestalt struktu-
riert.

Und auch die Forward-Struktur ,Modell E.ON* genieft in praktischer
Hinsicht lediglich marginale Bedeutung: Uberhaupt nur vier der 21 deut-
schen Unternechmen, die Scrip Dividends auflegten, wihlten diese rechts-
architektonische Struktur.®?S Unter den bislang 47 von deutschen Kapital-
gesellschaften angebotenen Wahldividenden waren nur acht, also tber-
schlagen nur eine jede sechste, so ausgestaltet.

SchliefSlich griff die weit tiberwiegende Anzahl an Unternehmen zum
Scrip Dividend ,Modell Telekom*. Dergestalt fanden sich 36 der 47 seitens
deutscher Gesellschaften aufgelegten Wahldividendenofferten dergestalt
strukturiert, dass die als Rekompens fiir die Einbringung der Dividenden-
anspriiche zu gewihrenden Aktien iRe. Kapitalerhdhung aus genehmig-
tem Kapital, vgl. §§ 202 ff. AktG, geschaffen wurden.

c¢) Implikationen der Erhebungen zur Verbreitung von riistenden
Vorratsbeschliissen/Satzungsermachtigungen sowie des Ausreichens
,allgemeiner Satzungsermichtigungen & deren weiter Verbreitung

Daneben lassen die in Kapitel C.IV und C.V gewonnen Erkenntnisse un-
abhangig von der gewahlten rechtstechnischen Strukturierungsvariante je-
denfalls prima facie auf eine zu erwartende weitere Verbreitung der Scrip
Dividend als Baustein im Kapitalmarktauftritt bzw. in der Dividendenstra-
tegie grofSer deutscher Kapitalgesellschaften schliefSen.

Insofern scheint namlich unter deutschen Gesellschaften jedenfalls
grundsitzlich Interesse am Angebot einer Wahldividende vorhanden zu
sein, haben sich doch in der jingeren Vergangenheit ausweislich der Erhe-
bungen in Kapitel C.IV und C.V zahlreiche Unternehmen durch Einho-
lung entsprechender Satzungsermichtigungen fiir das Angebot des Divi-
dendendeals bereit gemacht,%2¢ wobei ausweislich der Analysen in Kapitel
C.V.6.b) ohnehin ein weit tiberwiegender Teil an Gesellschaften ,allgemei-
ne* Satzungsermachtigungen vorhalten dirfte, die zur Implementierung
einer Scrip Dividend herangezogen werden konnten.

625 Zu potenziellen Griinden fir die marginale Bedeutung dieser Spielart s. die
Ausf. in Kapitel D.IIL.1.g).
626 Vgl. die Ausf. oben in Kapitel C.V.
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Indessen sagen diese Faktizititen, sowie die Schaffung eines genehmig-
ten Kapitals nichts tiber dessen Inanspruchnahme aussagt, wenig bis nichts
tiber die tatsichliche Affinitit der betreffenden Unternehmen zur Imple-
mentierung des Treasury-Instruments in die eigene Ausschittungspolitik
aus.

Vielmehr entspricht es schlicht dem guten Ton unter Vorstinden sowie
dem kapitalmarktlichen Usus, sich ,gingige® Ermachtigungen einzuholen,
um dergestalt einerseits einen moglichst breiten Handlungsspielraum vor-
zuhalten und dadurch unternehmerisch flexibel agieren zu kénnen sowie
andererseits dem Aktionariat zu suggerieren, dass das Unternehmen kapi-
talmarktrechtlich up to date ist.

Anstatt also aus den in Kapitel C.V.6.b) gefundenen Erkenntnissen,
sprich der weiten Verbreitung der der Forward-Struktur ,Modell Telekom'
zugrundeliegende rechtstechnischen Konstruktion, auf eine hohe ,Dunkel-
ziffer* von mit der Scrip Dividend ,liebdugelnden® Unternehmen zu schlie-
Ben, liegt es hiernach, allem voran aber mit besonderem Blick auf die in
Kapitel C.III.2.d) herausgearbeitete Faktizitit der stagnierenden Anzahl
bisheriger Scrip Dividend-Offerten seitens deutscher Gesellschaften, nahe,
dass die Hemmschwelle von bloen Vorbereitungshandlungen hin zu der
tatsichlichen Implementierung der Gestaltung in die eigene Ausschiit-
tungspolitik durchaus grof ist und infolge auch kiinftig nicht mit einer
weitldufigen Verbreitung des Treasury-Instruments hierzulande zu rechnen
ist.

Mit Blick darauf, dass das Angebot einer Scrip Dividend ausweislich der
Ausfithrungen in Kapitel A.IIl zahlreiche Vorteile fir alle Beteiligten,
sprich fiir Gesellschaft wie Aktionariat, mit sich bringt, konnte man prima
vista meinen, dieser Befund sei dazu geeignet, blofSes Unverstindnis her-
vorzurufen.

2. Bedenken gegeniiber dem Einsatz von Scrip Dividends
Wihrend insofern jedoch Sympathisanten der Scrip Dividend hiufig unter

Fokussierung des — je nach Strukturierungsvariante und Ausgangssituation
nur bedingt validen®” - Liquidititsschonungs- bzw. -erhaltungsargu-

627 S. dazu die nachfolgenden Ausf. in Kapitel D.III.1.g), die gemif denjenigen in
Kapitel D.IIL.2.b) auf die in Kapitel D.IIL2 thematisierte Gestaltungsvariante
tbertragbar sind. S. ferner auch die obigen Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)kkk)
und D.III.4.c), fir die selbiges gilt.
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ments®?® sowie der im Hinblick auf die Befriedigung divergierender bzw.
kontrirer Ausschiittungspriferenzen gewonnenen Flexibilitit allein auf
Vorteilhaftigkeit des Treasury-Instruments abstellen®” und diesem infolge
eine arrivierte Zukunft propagieren,® differieren die Expertenmeinungen
um den vermoge juristischer Kniffe arrangierten Dividendendeal durch-
aus.

a) Scrip Dividends als ,,Verschleierungstaktik“63! — eine angenehme
Alternative zum Aufschub harter Allokationsentscheidungen

So interpretiert Mahtani dasjenige, was sich Fursprechern als die Verkniip-
fung der gegenldufigen Ziele Dividendenkontinuitat®®? und Liquiditatser-
halt prasentiert, als eine fiir das Aktionariat hochst bedenkliche ,,Ver-
schleierungstakeik“.633 Er legt dar, dass Scrip Dividends eine fiir Unterneh-
men in Liquidititsnoten angenehme und bequeme Alternative zur Auf-
nahme von Kapital am Aktien- oder Rentenmarkt bzw. zum Zusammen-
streichen der Dividende zu bilden vermogen,%3# die es manchen Unterneh-
menslenkern erlaubt, ,harte Allokationsentscheidungen, von denen die
Zukunft des Unternehmens abhangt, auf die lange Bank zu schieben, wih-
rend diese Komplexitit Zeit und Geld frisst.“¢35 SchliefSlich resumiert er,
das Treasury-Instrument sei ,,Bestenfalls ein sinnloses Ablenkungsmandver,
schlimmstenfalls eine gefiahrliche Tauschung.“63¢

Seine These unterfiittert er schlieflich mit verschiedentlichem Datenma-
terial. So belegt er seinen Befund zunichst anhand der groflen europi-

628 Vgl. hierzu schon die Ausf. und Verw. in Fn. 25.

629 Zur diesbeziiglichen Notwendigkeit, das vielfach propagierte Liquidititsscho-
nungs- bzw. -erhaltungsargument kritisch zu hinterfragen, s. schon die Ausf.
und Verw. bei Fn. 25.

630 S. hierzu bereits die Nachw. in Fn. 71.

631 So e.g. Mahtani, Konzept 08/2016, 8 f.

632 Zur ,iberragenden‘ 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).

633 S. zum Ganzen bei Mahtani, Konzept 08/2016, 8, 10. IdS. auch Maharg-Bravo,
Off Scrip: ,,But it is hard to see these [extra shares] as anything other than illusion.”.

634 S. hierzu bereits die obigen Ausf. und Verw. in Fn. 30.

635 Mabtani, Konzept 08/2016, 8, 10.

636 Mahtani, Konzept 08/2016, 8, 10.
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ischen Erddlkonzerne®, die ausweislich seiner Recherchen im Jahr 2014
gut 40 Mrd. USD und zwei Jahre spiter, trotz zwischenzeitlicher Halbie-
rung des Olpreises sowie ob der wohl infolgedessen um rund ein Drittel
gesunkenen operativen Cashflows, noch immer ca. 36 Mrd. USD an Divi-
dende ausschiitteten und sich hierbei ganz offensichtlich der Hilfe von
Scrip Dividends bedienten, deren Volumen in selbigem Zeitraum von
rund 4 Mrd. USD auf ca. 10 Mrd. USD stieg und dergestalt den (effekti-
ven) Riickgang der Bardividenden um ca. 30 % kaschierte.®38

Ferner greift Mahtan: exemplarisch den Kasus Shell heraus. Er zeigt auf,
dass sich die von der Gesellschaft unter Riickgriff auf Scrip Dividends offe-
rierte Dividende in drei der zwischen 2010 und 2016 vergangenen Jahre
nicht durch einen entsprechenden Free Cashflow®® gedeckt fand. Ausweis-
lich seiner Analysen ware ein utopischer Anstieg des Olpreises erforder-
lich, damit am Ende eine schwarze Null steht.

Infolge liegt freilich die von ihm aufgeworfene Frage nahe, ob die Un-
ternehmung statt der Implementierung von Scrip Dividends nicht besser
den Rotstift angesetzt und ernsthaft hinterfragt hatte, ob die geplanten In-
vestitionen sowie das Dividendenniveau sinnvoll bzw. nachhaltig sind.¢4°

Schlielich unterfiittert Mahtani seine These, dass Scrip Dividends nur
ein Spiel auf Zeit und ,[...] in der Regel immer Vorbote einer Dividenden-
kirzung“64! seien, auch mit Datenmaterial einer Auswertung des STOXX
600. So musste ausweislich seiner Analysen ein Finftel - und damit dop-
pelte so viele Unternehmen wie im gesamten Index — aller STOXX 600-Un-
ternehmen, die 2014 diese Dividendenform angeboten hatten, im Folge-
jahr die Dividende kiirzen.*#? Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet
mussten, wie Mabtani eruiert, sogar 40 9% aller Unternehmen, die 2012
eine Scrip Dividend angeboten hatten, in den darauffolgenden drei Jahren
die Dividende kiirzen.t*3

So Mabhtani allerdings mittels seiner Ausfihrungen durchaus wunde
Punkte um das Treasury-Instrument anspricht, vermag seine hieraus gezo-
gene Schlussfolgerung dennoch nicht vollends zu tiberzeugen.

637 Zur Affinitit von Olriesen zum Einsatz von Scrip Dividends s. bereits die obi-
gen Ausf. und Nachw. in den Fn. 79 und 80.

638 S. Mahtani, Konzept 08/2016, 8. 1dS. auch Maharg-Bravo, Off Scrip.

639 S. hierzu bereits die obigen Darlegungen in Fn. 275.

640 S. Mahtani, Konzept 08/2016, 8, 9.

641 Mabhtani, Konzept 08/2016, 8, 10.

642 S. Mahtani, Konzept 08/2016, 8, 10.

643 S. Mahtani, Konzept 08/2016, 8, 10.
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Vielmehr liegt darin schon allein in Anbetracht dessen, dass mit Blick
auf seine STOXX 600-Analysen immerhin noch 80 9% (bzw. 60 %) an Un-
ternehmen verbleiben, bei denen auf den Einsatz von Scrip Dividends hin
keine Dividendenkiirzung folgte, eine unzulidssige Verallgemeinerung.

Und auch mit Blick auf den deutschen Kapitalmarkt finden sich zahlrei-
che Gegenbeispiele. Insofern sind, diametral zu Mahtanis Befund, insbe-
sondere mit Blick auf diejenigen Wiederholungsanbieter®#4, die Scrip Divi-
dends bisher in drei oder mehr Jahren anboten, sogar tiberwiegend deutli-
che Dividendensteigerungen zu beobachten.

So erhdhte die Capital Stage (nunmehr Encavis AG), die die Wahldivi-
dende 2019 schon zum sechsten Mal anbot, die Dividende seit 2014 konti-
nuierlich von 0,10 € auf 0,24 €.¢4 Und die M&*M, die seit 2015 fortdau-
ernd Scrip Dividends einsetzt und es bisher auf finf Offerten schafft, ver-
dreifachte ihre Dividende im entsprechenden Zeitraum sogar von 0,20 €
auf 0,65 €.646

Den Kasus Telekom betreffend ist zu statuieren, dass die Gesellschaft die
Dividende zwar im auf das erstmalige Anerbieten des Dividendenwahl-
rechts folgenden Jahr von 0,70 € auf 0,50 € kiirzte.*” Die hierauf folgende
Entwicklung jedoch vermag Mahtanis Befund ebenfalls zu widersprechen.
Dies einerseits dergestalt, dass die Telekom die Dividende seit 2015 jahrlich
um § Cent erhohte®® und im Jahr 2019 das ,urspringliche® Dividendenni-
veau von 0,70 € erreichte. Insbesondere aber insofern, als bei der Telekom
nach 2017 kein Gebrauch mehr von dem Treasury-Instrument gemacht
wurde, mit Blick auf Mahtanis Befund sowie unter besonderer Berticksich-
tigung der von der Telekom erzielten beachtlichen Annahmequoten (zu-
letzt 48,5 % in 2017%%) also gerade keine weitere Steigerung der Dividen-
de, sondern ganz im Gegenteil, eine Finanzierungslicke sowie ein hieraus
resultierender, drastischer, Dividendenschnitt zu erwarten gewesen wire.

Abseits dessen erhdhten auch Lufthansa und Vonovia, die das Treasury-
Instrument bislang jeweils dreimalig zum Einsatz brachten, ihre Dividen-
den gehorig. Erstgenannte bot das Dividendenwahlrecht in den Jahren
2016-2018 an und steigerte die Dividende dabei nicht nur von 2017 auf

644 S. dazu schon die obigen Ausf. in Kapitel C.II1.2.b).

645 S. Capital Stage, Dividendenbekanntm. 2014, 2015, 2016 & 2017 sowie Encauis,
Dividendenbekanntm. 2017 & 2018.

646 S. M&M, Festlegung BV 2015, 2016, 2017, 2018 & 2019.

647 S. Telekom, Dividendenbekanntm. 2013 & 2014.

648 S. Telekom, Dividendenbekanntm. 2015, 2016, 2017, 2018 & 2019.

649 S. Telekom, Annahmequote 2017.
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2018 von 0,50 € auf 0,80 €,5° sondern hielt das gesteigerte Dividendenni-
veau in 2019 auch ohne Einsatz der Wahldividende,®' obwohl insofern
mit Blick auf Mabtanis Befund wiederum eine Finanzierungsliicke sowie
eine hieraus resultierende Dividendenkiirzung zu erwarten gewesen wire.
Die Vonovia, die das Treasury-Instrument seit 2017 fortlaufend nutzt, stei-
gerte ihre Dividende seither immerhin von 1,12 € auf 1,44 €.65

Betreffend E.ON zeichnet sich wiederum, ahnlich dem Kasus Telekom,
ein widersprichliches Bild. Die Gesellschaft bot das Dividendenwahlrecht
in 2014 das erste von drei Malen an, worauthin die Dividende im Folge-
jahr trotz erneuten Angebots einer Scrip Dividend von 0,60 € auf 0,50 €
fiel, sodass sich Mahtanis Befund bestitigt findet.®*3 In 2016 blieb die Divi-
dende dann allerdings ob dessen, dass das Treasury-Instrument in diesem
Jahr nicht zum Einsatz kam, Mabhtanis Befund unter Fokussierung der
nicht unerheblichen Annahmequote von immerhin 37,3 % im Vorjahr al-
so eine Finanzierungsliicke mit hieraus resultierender Dividendenkirzung
erwarten hatte lassen, bei 0,50 € konstant.** Zum dritten Mal kam das
Treasury-Instrument sodann nach einer einjahrigen Pause in 2017 bei einer
Dividende von 0,21 €5°° zum Einsatz, woraufhin Dividendensteigerungen
auf 0,30 € in 20186%¢ bzw. auf 0,43 € in 2019%7 — und zwar ohne, und inso-
fern erneut in Widerspruch zu dem, was Mahtanis Befund erwarten liefe,
dass das Gestaltungsinstrument erneut zum Einsatz gekommen wire —
folgten.

Schliefllich waren bei der Deutsche Wohnen SES38, der DIC Asset AG®S,
der Patrizia Immobilien AG®°, und der W&W AG®¢! (ebenfalls) Dividen-
densteigerungen zu beobachten, nachdem Scrip Dividends zum Einsatz
gekommen waren; bei letzteren beiden Unternehmen wiederum ob der
Abkehr von dem Gestaltungsinstrument.

650 S. Lufthansa, Dividendenbekannt. 2016, 2017 & 2018.
651 S. Lufthansa, Dividendenbekannt. 2019.

652 S. Vonouvia, Dividendenbekanntm. 2017, 2018 & 2019.
653 S.E.ON, Dividendenbekanntm. 2014 & 2015.

654 S. E.ON, Dividendenbekanntm. 2016.

655 S. E.ON, Dividendenbekanntm. 2017.

656 S. E.ON, Dividendenbekanntm. 2018.

657 S.E.ON, Dividendenbekanntm. 2019.

658 S. Deutsche Wohnen, Dividendenbekanntm. 2018 & 2019.
659 S.DIC, Dividendenbekanntm. 2018 & 2019.

660 S.PATRIZIA, Dividendenbekanntm. 2018 & 2019.
661 S. W&W, Dividendenbekanntm. 2014 & 2015.
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Andererseits ist es freilich richtig, dass sich bezogen auf den deutschen
Kapitalmarkt auch einige Falle, wie derjenige der Deutsche Robstoff AG, der
H&R GmbH & Co KGaA, der publity AG, der Softing AG, sowie der Um-
weltBank AG finden, in denen dem Einsatz von Scrip Dividends Dividen-
denkirzungen oder -streichungen nachfolgten.

Zusammenfassend soll insofern aber auch gar nicht in Abrede gestellt
werden, dass Scrip Dividends ein Vehikel sind, dass es Unternehmenslen-
kern erlaubt, renditehungrige Investoren mit Ausschiittungen in langfris-
tig nicht durchzuhaltender Hohe zufriedenzustellen sowie harte Allokati-
onsentscheidungen auf die lange Bank zu schieben, wihrend diese Kom-
plexitit Zeit und — mit Blick auf die Kostenintensivitdt®¢? der Implemen-
tierung der Gestaltung viel — Geld frisst. Vielmehr vermag allein die ,pau-
schalisierende Verteuflung® der Scrip Dividend, die Mahtani mit seinem
abschliefenden Satz ,Bestenfalls ein sinnloses Ablenkungsmandver,
schlimmstenfalls eine gefihrliche Tauschung“®®? vorzunehmen scheint,
nicht zu tberzeugen.

Abschliefend ist nach alledem aber jedenfalls festzuhalten, dass Aktio-
nire in jedem Fall genau hinsehen sollten, ob der Gesellschaft sinnvolle
und nachhaltige Investitionsmdglichkeiten fiir die Mittel, die sie durch die
Gestaltung einzubehalten versucht, zur Verfiigung stehen.

b) Probleme kollektiven Handelns: Rationale Apathie &
Trittbrettfahrereffekte

Allerdings ist dieser Ratschlag einfacher erteilt als befolgt, stehen einer in-
formierten Aktionirsentscheidung doch stets dergestalt, dass der einzelne
Aktionar die hohen Kosten, die zum Zwecke einer nachhaltigen Beurtei-
lung der Sinnhaftigkeit der Mittelbelassung aufzuwenden wiren, selbst
bzw. alleine tragen miisste, jedoch nur entsprechend seinem Anteil an der
Gesellschaft — und damit meist nur in vergleichsweise geringem Umfang —
von den daraus resultierenden Vorteilen profitieren wiirde,%¢* die tiblichen
Probleme kollektiven Handelns (namentlich rationale Apathie und Tritt-
brettfahrereffekte) entgegen.®6S

662 S. hierzu die eingehenden Analysen in Kapitel C.II1.2.a).

663 Mabtani, Konzept 08/2016, 8, 10.

664 Vgl. hierzu im Kontext des Monitoring: Prokot, Ausschiittungspolitik, S. 96.

665 Vgl. auch Goshen, YL] 104 (1995), 881, 901; Schiitte, Dividendenentscheidung,
S. 172; Strothotte, Gewinnverwendung, S. 483.
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Anzunehmen, diese Probleme wiirden allein dadurch tberwunden, dass
jedem Anteilseigner eine Entscheidung abverlangt wird, wire insofern je-
denfalls vollig tibereuphorisierend. Die Implementierung von Scrip Divi-
dends ohne Festlegung einer Grundregel fiir den Fall der Passivitit des Ak-
tionars ist aus praktischen Gesichtspunkten schon kaum moglich. Uber-
dies wire es auch wenig sinnvoll, dem einzelnen Anteilseigner eine Ent-
scheidung aufzuerlegen, deren Nutzen ihre Kosten nicht tbersteigt.®6¢ So
namlich der Nutzenvorteil der besseren Handlungsalternative gegentiber
der schlechteren nicht die Entscheidungsfindungskosten tiberkompensiert,
wiirde jeder rational handelnde Anteilseigner auf die Beschaffung der In-
formation verzichten und es bei der Geltung der ,Default-Option‘ belassen.
Zumal eine rationale Entscheidung ohnehin infolge des Umstands, dass
der Aktionar das Kosten-Nutzen-Kalkil erst dann zu beurteilen vermag,
wenn er auch die zur Beurteilung der Frage nach der niitzlicheren Ent-
scheidung relevanten Grofen kennt, vollstindig vereitelt wird.6¢7

c) Fehlender Bezug der kumulierten einbehaltenen Mittel zu den
Investitionsmoglichkeiten der Gesellschaft & Gefangenen-Dilemma

Verunmoglicht wird eine entsprechend rationale Entscheidung des einzel-
nen Aktionirs aber letztlich auch insofern, als dass dieser iRe. Scrip Divi-
dend-Offerte zwar die Moglichkeit erhilt, eine an seinen individuellen
Ausschittungspriferenzen orientierte Entscheidung zu treffen, ihm diese
jedoch naturgemafs — infolge deren Abhingigkeit von der Wahlrechtsaus-
tibung durch simtliche Aktionire — in Unkenntnis der Summe der kumu-
lierten einbehaltenen Mittel (idR.) abverlangt wird.®¢ Infolge vermag der
jeweilige Aktionar ex ante auch nicht festzustellen, ob die Summe der ku-
mulierten einbehaltenen Mittel Bezug zu den Investitionsmoglichkeiten
der Gesellschaft aufweist.®® Dementsprechend ist schlimmstenfalls, so die
einbehaltenen Mittel nicht zur Finanzierung des bzw. der avisierten Inves-
titionsprojekte ausreichen und der Gesellschaft keine weiteren Kanale zur
Kapitalbeschaffung offen stehen, diejenige Konstellation denkbar, dass kei-

666 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 492.

667 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 492 f.

668 Vgl. e.g. Ries, in: Schlitt/Grunewald, KapMR, S. 54; Schlitt/Kreymborg, AG 2018,
685, 687= dies., in: Habersack/Miulbert/Schlitt, § 28 Rn. 10.

669 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 493 f.
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nerlei sinnvolle Verwendungsmoglichkeit fir die einbehaltenen Mittel be-
steht.670

Damit geht es im Kern erneut um Probleme kollektiven Handelns, die
sich nicht zuletzt als Gefangenendilemma auswirken kénnen.®’! Dies der-
gestalt, als dass die Gefahr besteht, dass jeder einzelne Aktionér aus Ver-
lustaversion heraus bzw. in der Angst, die anderen Anteilseigner wiirden
irrational handeln, wiren unvollstindig informiert oder schlicht nicht da-
zu in der Lage, die optimale Strategie zu ermitteln, rational irrational ent-
gegen der etwa fir das Kollektiv vorteilhaften Mittelthesaurierung zuguns-
ten der Ausschiittung optiert, weil diejenigen Anteilseigner, die sich dazu
entscheiden, der Gesellschaft die entsprechenden Mittel zu belassen, dann
am schlechtesten dastiinden, wenn sich Einzelne gegen die Thesaurierung
entschieden.72

Zur Auflésung dieses Debakels schlagt Goshen zwar vor, es den Aktiona-
ren zu erlauben, ihre Thesaurierungsentscheidung unter die Bedingung ei-
nes individuell festlegbaren Mindestthesaurierungsvolumens zu stellen.¢”3
Allerdings bestehen gegen ein solches Vorgehen nicht nur mit Blick auf
den hiermit verbundenen Verwaltungsaufwand erhebliche Praktikabili-
tatszweifel, vielmehr diirfte sich auch die praktische Vermittelbarkeit einer
derartigen Regelung tiberaus problematisch darstellen.674

Denkbar scheint hingegen, dass die Gesellschaft im Vorfeld der Imple-
mentierung des Treasury-Instruments in Gesprachen mit Grofaktionaren
abstimmt, inwiefern diese zur Thesaurierung von Mitteln geneigt sind.6”s
Besonders eingangig lasst sich insofern am Exempel der Telekom illustrie-
ren, welch entscheidende Rolle Schlisselaktiondre iRd. Gestaltung und
Durchfihrung einer Wahldividendenofferte spielen koénnen. So lag die
Annahmequote der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW),67¢ die an der Tele-
kom Stand 31. Dezember 2018 mit immerhin 17,4 % beteiligt war,*”7 doch

670 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 492 f.

671 Vgl. auch Goshen, YL] 104 (1995), 881, 922 ff.. Ebenso: Strothotte, Gewinnver-
wendung, S. 494.

672 Vgl. auch Goshen, YL] 104 (1995), 881, 924. Ebenso: Strothotte, Gewinnverwen-
dung, S. 494.

673 Vgl. auch Goshen, YL] 104 (1995), 881, 924 f.

674 In letzterem Sinne auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 494.

675 1dS. wohl auch v. Korff/Starke, Aktiendiv., S.2: ,Nur bei klaren Signalen von
Hauptaktioniren, die Aktienkomponente anzunehmen, kann von einer gesi-
cherten Transaktion ausgegangen werden. Bei einem hohen Streubesitzanteil ist
dies jedoch kaum abzuschitzen..

676 S. KfW, Annahmequote 2013, 2014, 2015, 2016 & 2017.

677 S. Telekom, Geschaftsber. 2018, S. 21.
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— wie die nachfolgende Grafik eingingig aufzeigt — in nahezu simtlichen
Jahren, in denen die Gesellschaft eine Scrip Dividend anbot, tber der
durchschnittlichen, auf das gesamte Aktionariat bezogenen, Annahmequo-
te.

Annahmequote KfW versus Annahmequote gesamtes Aktionariat (7elekom)

67%

B Annahmequote KfW

OAnnahmequote gesamtes
Aktionariat

Abbildung S: Annabmequote KfW versus Annabhmequote gesamtes Aktionariat
(Telekom); Quelle: Eigene Darstellung.

Dergestalt bescherte die KfW der Telekom durch ihre Partizipation jeweils
eine — auf das gesamte Aktionariat gesehene — stattliche Annahmequote,
exempli gratia in 2013 eine solche iHv. ca. 11,4 %.

Und dennoch l6sen etwaige Abstimmungen mit Grofaktioniren die
vorgehend aufgezeigte Problematik nur dufSerst bedingt. Dies einerseits
aufgrund dessen, dass eine rechtsverbindliche Zusage der betreffenden Ak-
tionare, das Wahlrecht in einer bestimmten Art und Weise auszutiben, im
Vorfeld der Transaktionsimplementierung kaum denkbar ist, sich deren
Priferenzen also zwischenzeitlich durchaus dndern kénnen. Zum anderen
insofern, als dass damit iber das Wahlverhalten der Streubesitz-Anteilseig-
ner, die bspw. bei der Telekom zum 31. Dezember 2018 immerhin ca. 68 %
des Grundkapitals ausmachten,®’® keinerlei Erkenntnis gewonnen ist,5”?
zumal die Wahl der Aktienkomponente insbesondere fiir Klein(st)aktiona-
re infolge der anfallenden Gebiihren wenig rentierlich sein diirfte®.

678 S. Telekom, Geschaftsber. 2018, S. 21.
679 Vgl. in diesem Kontext auch die Zitation in Fn. 675.
680 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 339.
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d) Die Scrip Dividend als Vabanquespiel

Dergestalt wird die Scrip Dividend gewissermaflen fiir beide Seiten zum
Vabanquespiel.

aa) Gesellschaftsperspektive

Dies fur die Gesellschaft insofern, als dass die Summe der kumulierten ein-
behaltenen Mittel kaum zuverlassig prognostiziert werden kann und dem-
entsprechend grundsitzlich keinen, bestenfalls rein zufilligen, Bezug zu
den Investitionsmoglichkeiten der Gesellschaft aufweist,®®! sodass
schlimmstenfalls keinerlei sinnvolle Verwendung fir die einbehaltenen
Mittel besteht,®8? was insbesondere mit Blick auf das ,Prinzip der Dividen-
denkontinuitaté®3 hochst problematisch sein dirfte. Denn: Will die Ge-
sellschaft das ,Prinzip der Dividendenkontinuitat*®8* auch kiinftig wahren,
so muss sie insbesondere in Anbetracht dessen, dass das dividendenberech-
tigte Grundkapital infolge der Wahldividendenofferte insoweit steigt, als
die Implementierung der Scrip Dividend in Gestalt einer Mittelthesaurie-
rung durch die Aktionire Erfolgt zeitigt, mit einem jedem einbehaltenen
Euro wirtschaften kénnen, um so das zur Aufrechterhaltung der earnings
per share erforderliche (gesteigerte) Gesamtdividendenvolumen zu verdie-
nen%ss.

bb) Aktionarsperspektive

Gleichsam wird der Einsatz des Treasury-Instruments dadurch aber auch
zum Vabanquespiel fur die Anteilseigner. Gelingt es der Gesellschaft nim-
lich nicht, die infolge der Scrip Dividend-Offerte einbehaltenen Mittel ge-
winnbringend zu investieren und sinkt der Aktienkurs aus diesem Grund

681 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 493 f.

682 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 492 f.

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

684 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).

685 S. hierzu schon der Nachw. in Fn. 288.
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— oder auch aus anderen Grinden heraus — nach Zuteilung der Aktien,
wird diejenige Entwicklung, die in Form einer regret aversion®®® wohl
schon die Entscheidung der Aktionire zugunsten der Bardividendenkom-
ponente befliigelt, Realitit, sodass diejenigen Anteilseigner, die nicht die
Bardividende bzw. das Bardividendensurrogat gewéhlt haben, sich drgern
dirften, ist der Coup aus deren Perspektive doch schlie€lich nur dann ge-
lungen, wenn der Kurs der Aktien nach deren Zuteilung steigt.5%”

Dartiber hinaus sind Scrip Dividends mit Blick auf Schwellenaktionire,
also solche Anteilseigner, deren Beteiligung knapp ober- oder unterhalb
einer rechtlich relevanten Beteiligungsschwelle liegt, auch noch aus ganz
anderer Perspektive ein Vabanquespiel. Insofern sind niamlich Konstella-
tionen denkbar, in denen entsprechenden Aktionaren in Abhiangigkeit da-
von, wie diese — aber auch die tibrigen Anteilseigner — ihr Wahlrecht aus-
tiben, das Unterschreiten einer der maflgeblichen Beteiligungsschwellen
und damit etwa die Einbufle ihrer Sperrminoritit, vgl. §179 Abs.2 S. 1
AktG, bzw. die von Minderheitsrechten, vgl. exempli gratia §§ 93 Abs. 4
S.3,122 Abs. 1 S.1 und 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, ggf. sogar die Gefahr, per
Squeeze-Out nach §§327a—f AktG aus der Gesellschaft gedringt zu wer-
den, droht, oder umgekehrt, das Uberschreiten der 30 %-Beteiligungs-
schwelle und die daraus resultierende Verpflichtung zur Abgabe eines
Ubernahmeangebots, vgl. §35 Abs.2 S.1 WpUG iVm. §29 Abs.2 S.1
WpUG ins Haus steht.688

e) Ungeklarte Rechtsfragen

Ganz abgesehen von diesen Aspekten zeichnet aber auch der Umstand,
dass es an einer klaren gesetzlichen Regelung um das Gestaltungsinstru-

686 Regret aversion bezeichnet in der Verhaltens6konomie das Phinomen, dass Men-
schen befirchten, eine von ihnen getroffene Entscheidung konnte sich im
Nachhinein als falsch herausstellen und bereut werden und dies in Form eines
antizipierten ,erwarteten Bedauerns® in ihre Entscheidungsfindung einfliefen
lassen.

687 Vgl. Blechner, BO 01/2016, 36.

688 Bedingt deutet sich dies auch in den Ausf. bei Messemer, BZ 194/2014, 10 an: ,Es
ist beispielsweise moglich, dass einzelne Aktionire Meldegrenzen unter- oder
tiberschreiten oder GroRanleger ihre Beteiligung ,verwissern® lassen.“.
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ment fehlt,%%® wihrend die rigiden kapitalaufbringungs- und kapitalerhal-
tungsrechtlichen Regelungen des deutschen Aktienrechts die Strukturie-
rung hierzulande zusitzlich verkomplizieren,®° den Einsatz von Scrip Di-
vidends als problematisch.

Insofern bringt schlieflich auch die in Kapitel C.VI vorgestellte Studie
des DIRK®! hervor, dass die — mafgeblich aus vorbezeichneter Rechtsun-
klarheit resultierende — Komplexitat der Transaktionsstruktur von Prakti-
kern offensichtlich als wesentlichstes Hindernis gegeniiber dem Einsatz
des Treasury-Instruments erachtet wird.*2 An dritter Stelle der Hemmschu-
he nennen die Umfrageteilnehmer gar ausdriicklich die — nach wie vor un-
geklarte rechtliche Problematik®®? — der Einbeziehung auslindischer Ak-
tionare bei Umsetzung einer Scrip Dividend.®

f) Kostenfaktor

Nicht zuletzt ist der Einsatz von Scrip Dividends auch aufgrund der —
schon in Kapitel C.III.2.a) thematisierten — immensen Kosten, die mit de-
ren Implementierung verbunden sind, bedenklich.

So liegen diese iRd. erstmaligen Anerbietens des Dividendenwahlrechts
im Schnitt, ohne Berticksichtigung von zusitzlichem internem Aufwand,
bei etwa 420.000 €% und wirken sich schlieflich nicht nur liquiditatsmin-
dernd, sondern auch aufwandserhdhend und damit negativ auf den Jahres-
tberschuss aus.

Folglich ist der Dividendendeal, so man eine gesunde Kosten-Nutzen-Ef-
fizienz herstellen will, nur interessant, wenn das Volumen der erwarteten
Einsparung liquider Mittel®¢ (wobei der idR. zu gewihrende, gleichsam

689 So e.g. auch Krdmer/Sitter, BZ 101/2015, B 3, 5; Krieger, Focus Money, Dividen-
den; Parrandier/Schifer, Update B&F, Aktiendiv., 10. Indirekt auch Koch, in:
Huffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a; Sickinger/Zipperle, AG 2015, R189 f.; Wolf, BZ
243/2014, 9.

690 1dS. bspw. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, § 28 Rn. 5.

691 Eingehend zur Studie des DIRK die Ausf. in Kapitel C.VI.

692 S. DIRK, Trend Indicator, S. 31.

693 Hierzu schon bei Fn. 125.

694 S. DIRK, Trend Indicator, S. 31.

695 Vgl. hierzu bereits die Ausf. und Nachw. in Fn. 414.

696 Bzgl. der Liquidititsschonung bzw. -erhaltung kommt es unter anderem maf-
geblich auf die gewihlte Strukturierungsvariante an, s. hierzu schon die Ausf.
und Verw. in Fn. 25.
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als Kaufanreizmarge®®” sowie als Sicherheitsabschlag®®® fungierende, Dis-
count iHv. 2-3 %% den Erfolg fiir die Gesellschaft — wenn auch nur in ge-
ringfiigigem Umfang — zusitzlich mindert) den mit der Transaktion ver-
bundenen kosten- wie auch zeittechnischen Aufwand aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht rechtfertigt.”®® Eine demgemife, sich selbstverstandlich
in Abhingigkeit von der (ex ante iaR. unbekannten’®') Akzeptanzrate be-
urteilende, VerhaltnismafSigkeit kann aber Gberhaupt erst ab einem hinrei-
chend groffen Gesamtdividendenvolumen gegeben sein.”®? Die hieraus zu
ziechende Schlussfolgerung, dass Scrip Dividends ein vorwiegend fiir
,GroSkonzerne* mit hohem Ausschittungsvolumen interessantes Gestal-
tungsinstrument sind, findet sich schlieflich auch vermége der obigen
Ausfihrungen in Kapitel C.III.2.a) bestitigt; fiir den breiten Mittelstand
deutscher Kapitalgesellschaften durften Scrip Dividends aufgrund der Kos-
tenintensitit von deren Strukturierung und Implementierung jedenfalls
keine Option sein, fiir kleinere Gesellschaften schon gar nicht.

In diesem Kontext ist ferner auch auf die nachfolgenden Ausfihrungen
in Kapitel D.IIL.3.b)cc)kkk) zu verweisen, die sich der sich unter besonde-
rer Fokussierung der Vorliebe der Praxis fiir das Scrip Dividend ,Modell
Telekom* aufdringenden Frage widmen, ob bzw. inwieweit das Unterneh-
men nicht besser unabhangig von der Dividendenzahlung eine solide Star-
kung der Kapitalbasis mittels einer von der Dividendenzahlung unabhan-
gigen, gemifl Art. 1 Abs. 5 Unterabs. 1 lit. a) EU-ProspektVO prospektfrei-

697 Zur Funktion dieses Discounts als Kaufanreizmarge s. schon die Nachw. in
Fn. 39.

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

699 Zur Ublichkeit eines entsprechenden Abschlags s. schon die Ausf. in Kapitel
A.IL2 sowie diejenigen in der zugehorigen Fn. 40 mitsamt den dortigen
Nachw.

700 IdS. auch v. Korff/Starke, Aktiendiv., S.3; Messemer, BZ 194/2014, 10. Ferner
kommt es bzgl. des Umfangs der Liquidititsschonung bzw. -erhaltung auch
mafSgeblich auf die gewdhlte Strukturierungsvariante an, s. hierzu schon die
Ausf. und Verw. in Fn. 25.

701 Vgl. e.g. Rues, in: Schlitt/Grunewald, KapMR, S. 54; Schlitt/Kreymborg, AG 2018,
685, 687= dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 10. Zwar sind in diesem
Kontext vorherige Absprachen mit Ankeraktioniren denkbar, allerdings diirften
sich hieraus nur duf8erst vage Prognosen der Annahmequote ergeben, vgl. dazu
die Ausf. in Kapitel C.VIL2.c).

702 Vgl. hierzu bereits die Ausf., Nachw. und Verw. in Fn. 426.
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en,’% 10 %-Kapitalerhohung herbeifihrt,’%4 anstatt auf die durchaus kos-
tenintensive Implementierung einer Scrip Dividend, die idR. lediglich in
einem Kapitalerhohungsvolumen von 1,5-3% resultiert,”® ,auszuwei-
chen".

g) Conclusio

Zusammenfassend ist nach alledem zu konstatieren, dass bei der Imple-
mentierung von Scrip Dividends stets die Gefahr mitschwingt, dass harte
unternehmerische Allokationsentscheidungen, von denen die Zukunft der
Gesellschaft abhingt, aufgeschoben werden, wahrend Liquidititsengpasse
mittels des Treasury-Instruments Verschleierung finden, mithin letzten En-
des schlicht Zeit und — mit Blick auf die Kostenintensivitat’% der Imple-
mentierung der Gestaltung viel — Geld verbrannt wird, statt dass bei Inves-
titionen der Rotstift angesetzt oder ein ungesund hohes Ausschittungsni-
veau mittels einer Dividendenkiirzung bzw. -streichung zurtickgefahren
wird.

703 Gemifl Art. 1 Abs. S Unterabs. 1 lit. a) EU-ProspektVO werden solche Wertpa-
piere, die mit bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind, sofern sie tiber einen Zeitraum von 12 Monaten
weniger als 20 % der Zahl der Wertpapiere ausmachen, die bereits zum Handel
am selben geregelten Markt zugelassen sind, im Zuge ihrer Zulassung von der
Prospektpflicht befreit. Die Regelung ersetzt § 4 Abs. 2 Nr. 1 WpPG a.F., wobei
der wesentliche Unterschied in der Ausweitung des bisherigen prospektbefrei-
enden Schwellenwerts von bis zu 10 % auf 20 % liegt. Da die EU-Prospekt-VO
aber, wie bereits in Kapitel D.III.1.f)bb)aaa) erlautert, sobald den Aktioniren
iRe. Kapitalerh6hung Bezugsrechte eingeraumt werden, stets von einem offent-
lichen Angebot ausgeht, dass die Prospektpflicht auch dann auslést, wenn fiir
die Zulassung die vorerwahnte 20 %-Ausnahme greift, durfte die Ausweitung
des prospektbefreienden Schwellenwerts auf 209% infolgedessen, dass §186
Abs. 3 S.4 AktG den Ausschluss des Bezugsrechts unter vereinfachten Voraus-
setzungen auf ein (Bar-)Kapitalerh6hungsvolumen von 10 % beschriankt, den
deutschen Kapitalmarkt betreffend keine praktische Relevanz mit sich bringen.

704 1dS. auch v. Korff/Starke, Aktiendiv., S. 2.

705 1dS. auch v. Korff/Starke, Aktiendiv., S.2, die vorrechnen, dass das Kapitalerho-
hungsvolumen iRd. Offerte einer Scrip Dividend. idR. ca. 1,5 % des Grundkapi-
tals betrigt. Vgl. ferner auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 688 und 691 =
dies., in: Habersack/Milbert/Schlitt, § 28 Rn. 17, 35, die im vorerwihnten Kon-
text formulieren, dass sich die entsprechenden Volumina der Kapitalerhdhun-
gen zwischen 2-3 96 (S. 688 bzw. Rn. 17) bzw. ,in der Grofenordnung von ca.
3% (S. 691 bzw. Rn. 35) des Grundkapitals bewegt haben.

706 S. hierzu die eingehenden Analysen in Kapitel C.I11.2.a).
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Den Aktionaren ist daher stets zu raten, bei der Offerte einer Wahldivi-
dende genauer hinzusehen, was allerdings, wie die Ausfithrungen zu den
hierbei auftretenden Problemen kollektiven Handelns (Stichworte: ratio-
nale Apathie, Trittbrettfahren und Gefangenendilemma) erschliefen las-
sen, in der Praxis zumindest durchaus schwerfallen, wenn nicht gar un-
moglich sein durfte.

3. Ausblick

Im Hinblick auf die perspektivische Verbreitung der Scrip Dividend ist
festzuhalten, dass der Deal mit der Dividende in Gestalt der Erweiterung
der Handlungsmoglichkeiten fiir alle Beteiligten zahlreiche Vorteile mit
sich bringt, weshalb sich schlieflich auch regelmifig neue Unternehmen
unter den Anbietern von Wahldividenden einreihen,””” wahrend das Ak-
tionariat dies durch hohe Annahmequoten goutiert’%.

Und: Hat die jeweilige Unternehmung die Barriere der Erstimplemen-
tierung erst durchbrochen, findet die Scrip Dividend regelmifig einen fes-
ten Platz in deren Fundus kapitalmarktrechtlicher Gestaltungsinstrumen-
te.709

Doch stehen dem Einsatz von Scrip Dividends gleichsam erhebliche Be-
denken gegeniiber. So durfte die aus der Kostenintensitit der Strukturie-
rung und Implementierung des Treasury-Instruments resultierende Restrik-
tion des Anwendungsbereichs des Gestaltungsinstruments auf das Seg-
ment der ,Groffkonzerne® mit hohem Ausschiittungsvolumen verhindern,
dass Scrip Dividends einen allzu umfinglichen Anhédngerkreis finden. Fiir
den breiten Mittelstand deutscher Kapitalgesellschaften dirfte die Wahldi-
vidende aufgrund der vorbezeichneten Gegebenheiten jedenfalls keine Op-
tion sein, fir kleinere Gesellschaften schon gar nicht.

Aus Gesellschaftsperspektive prasentiert sich zudem diejenige Faktizitit,
dass die infolge der Implementierung des Treasury-Instruments in die eige-
ne Ausschittungspolitik kumulierten einbehaltenen Mittel kaum zuverlas-
sig prognostiziert werden koénnen und dementsprechend grundsitzlich
keinen, bzw. bestenfalls rein zufilligen, Bezug zu den Investitionsmoglich-

707 So gesellten sich in 2018 die Deutsche Wohnen SE, DIC Asset AG, PATRIZIA Im-
mobilen AG und H&'R GmbH & Co. KGaA, in 2019 die Deutsche Robstoff AG und
die publity AG neu zu den Anbietern einer Scrip Dividend.

708 Vgl. die obigen Ausf. in Kapitel C.IIL.2.c).

709 Vgl. hierzu die Ausf. oben in Kapitel C.II1.2.b).
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keiten der Gesellschaft aufweisen, als tberaus heikel.”1° Infolge besteht
namlich schlimmstenfalls keinerlei sinnvolle Verwendung fiir die einbe-
haltenen Mittel,”!" was insbesondere mit Blick auf das ,Prinzip der Divi-
dendenkontinuitit7'> hdchst problematisch sein dirfte. Denn: Will die
Gesellschaft das ,Prinzip der Dividendenkontinuitit”!? auch kanftig wah-
ren, so muss sie insbesondere in Anbetracht des Umstandes, dass das divi-
dendenberechtigte Grundkapital infolge der Wahldividendenofferte inso-
weit steigt, als die Implementierung der Scrip Dividend in Gestalt einer
Mittelthesaurierung durch die Aktionire Erfolg zeitigt, mit einem jedem
einbehaltenen Euro wirtschaften konnen, um so das zur Aufrechterhal-
tung der earnings per share erforderliche (gesteigerte) Gesamtdividendenvo-
lumen zu verdienen”!4.

Dariiber hinaus finden sich die Einsatzmoglichkeiten der Scrip Divi-
dend als Finanzierungsinstrument aber auch bereits dadurch tberaus re-
stringiert, dass der maximale ,Liquidititsgewinn‘ seine Schranke doch im
Gesamtdividendenvolumen findet, regelmifig aufgrund einer faktisch
kaum zu erzielenden Akzeptanzrate von 1009% sowie aus steuerlichen
Griinden (abgesehen vom Ausnahmefall der Ausschiittung aus dem steuer-
lichen Einlagekonto nach §27 KStG ist nur die Nettobardividende ein-
bringungsfahig’!s) sogar deutlich darunter liegen durfte. Zumal es, wie
sich nachfolgend in Kapitel D.III.1.g) erdrtert findet, ohnehin beraus
fraglich scheint, ob das Unternechmen seine Liquiditit im Kontext der
Strukturierungsvarianten unter Rickgriff auf eigene Aktien iSd. §§ 71 ff.
AktG tberhaupt zu schonen vermag.

Infolge bleibt den Scrip Dividends in der Praxis wohl kaum mehr als
eine etwas grofere Nische. Mit einer weitliufigen Verbreitung der Gestal-
tung ist nicht zu rechnen, die Bedeutung der sog. ,10 %-Kapitalerhohung'
wird das Treasury-Instrument gewiss nie erlangen. Innerhalb der vorbe-
zeichneten Nische durfte aus Liquidititsschonungsgesichtspunkten das
Scrip Dividend ,Modell Telekom®, dass sich dergestalt konzipiert findet,

710 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 493 f.

711 Vgl. auch Strothotte, Gewinnverwendung, S. 492 f.

712 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).

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

714 S. hierzu schon der Nachw. in Fn. 288.

715 S. hierzu bereits die Ausf. und Verw. in Fn. 16.
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dass die als Rekompens fiir die ,Einbringung’ der (Nettobar-"!¢)Dividen-
denanspriiche zu gewahrenden (neuen) Aktien iRe. Kapitalerhdhung aus
genehmigtem Kapital, vgl. §§202 ff. AktG, geschaffen werden, den maf3-
geblichen Raum einnehmen.

716 Hierzu schon die Ausf. im Haupttext zu Fn. 16 sowie die Verw. in letzterer.
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