D.

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

I. Ausgangspunkt der Querelen: Fehlen einer einheitlichen Nomenklatur

Die

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

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

den

und der weiteren Verbreitung des Treasury-Instruments dufSerst hin-

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

1. Vermeintliche Synonyme & unzutreffende Terminologie

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

717

718

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

So e.g. Blechner, BO 01/2016, 36; Damanik, Aktiendiv., passim; Déring, Rendite
2015, B 66; Gatsch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. AG, §4 Rn. 68, dort mit
Fn. 4; Hidding, Cashkurs, Dividendensaison; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 58
Rn. 33a; v. Korff/Starke, Aktiendiv., passim; Krdmer/Sitter, BZ 101/2015, B 3, S;
Krause, ZHR 2017, 641, 646 ft.; Krieger, Focus Money, Dividenden; Mabhtani,
Konzept 08/2016, 8ff.; Marsch-Barner, in: Birgers/Korber, AktG, § 183 Rn.7;
Mense/Klie, GWR 2015, 45, 47; dies., GWR 2016, 111, 113; Messemer, BZ
194/2014, 10; Nitsche, Fin.-Mag., Scrip Dividend; Parrandier/Schifer, Update
B&F, Aktiendiv., 10 f.; Rzeckers, AR 2015, 179; ders., DB 2015, 2131, 2135; ders.,
DB 2016, 2526, 2531; ders., DB 2017, 2786; ders., DB 2019, 107, 113; Schmnidt-
mann, DB 2017, 2695 ff.; Schwendemann, AG 2015, R40ff.; Sickinger/Zipperle,
AG 2015, R189 f.; Wegmann, HV Magazin 04/2014, 24; Wettich, AG 2015, 534,
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oder ,Stockdividende“’? sowohl als Synonyme fiir erstgenanntes Gestal-
tungsinstrument wie auch zueinander verwendet werden, wobei in der Sa-
che freilich keineswegs immer das Gleiche gemeint ist.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

723 Krieger, Focus Money, Dividenden.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

»Punkt 6 der Tagesordnung

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

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

[...]

Punkt 7 der Tagesordnung

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

[...]

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

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

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

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

[...]

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

c) Weitere Fehlverstindnisse infolge irrefithrender Terminologie

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

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

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

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

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

d) Losungsansatz

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

753 BGH, Urt. v. 26.05.1997 — 11 ZR 69/96, NJW 1997, 2516f. S. in diesem Kontext
auch die Ausf. in Kapitel D.IIL.3.b)cc)bbb)(5)(c) und (d).
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gung der Dividendenanspriiche gegen Anteilsgewahrung® erfolgende ,Um-
wandlung von Fremd- in Eigenkapital® (auch) vermége sinngemafer An-
wendung der §§ 207 ff. AktG vonstatten gehen kann.

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

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

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

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

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

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

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

757 Begr. RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S.12; Bayer, in: MiKo, AktG, §58
Rn. 126; Butzke, HV, Kapitel H Rn.85; Drinbausen, in: Heidel, AktG, §58
Rn. 43; Drygala, in: KK, AktG, §58 Rn. 132; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, § 58 Rn. 45; Hefermebl/Bungeroth, in: G/H/E/K, §58 Rn. 124; Henze, in:
GK, AktG, §58 Rn.95; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, §58 Rn.28; Kropff, in:
G/H/E/K, §174 Rn.28; Leinekugel, Sachdiv., S.110 mwN. aus dem ilteren
Schrifttum in Fn. 418, die selbst jedoch aA. ist; Lutter/Leinekugel/Rédder, ZGR
2002, 204, 207 f.; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757; Schnorbus, ZIP 2003, 509, 510;
Waclawik, in: Holters, AktG, § 58 Rn. 31; Westermann in: Birgers/Korber, AktG,
§ 58 Rn. 30a. Aus der Rspr. RG, Urt. v. 05.04.1884 — 1 57/84, RGZ 11, 160, 161:
»Barmittel zur Auszahlung des Gewinns®. Entgegen der hM. e.g. Leinekugel,
Sachdiv., S.107 ff. (interessant sind insofern insbesondere die geschichtlichen
Erwidgungen, s. S. 111, sowie die Ausf. zu den von der hM. angefiihrten Wort-
lautargumenten, s. S. 121 ff.). Ebenso (unter Hinweis auf Leinekugel): Hasselbach/
Wicke, NZG 2001, 599 f. sowie eingehend Tiibke, Sachausschiittungen, S.20fF.,
der selbst weder die hM. noch Leinekugels Minderheitsmeinung fiir tberzeu-
gend hilt.
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teil der lex scripta,”® wird dieses vielfach als ,Leitbild der Bardividende* be-
zeichnete Maxime doch an verschiedenen Passagen im Gesetz deutlich, in-
dem es dort vom Gesetzgeber stillschweigend vorausgesetzt wird, wie ex-
empli gratia die §§ 60 Abs. 2, 233 Abs.2 S. 1, 254 Abs. 1 AktG, die von der
beliebigen Teilbarkeit der Ausschittung ausgehen, offenbaren.”s®

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

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

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

760 Sachdividenden waren vor Einfigung des § 58 Abs. 5 AktG durch das TransPuG
im Jahre 2002 zwar wohl zulissig, bedurften aber nach hM. der Zustimmung
aller Aktionare, s. Baums, Ber. RKCG, Rn.200; Hefermehl/Bungeroth, in:
G/H/E/K, § 58 Rn. 124; Fussan, Organe, S. 472; Henze, in: GK, AktG, § 58 Rn. 94
sowie ders./Notz, in: GK, AktG, § 58 Rn. 130 mwN. aus dem ilteren Schrifttum
in Fn. 356; Kropff, in: G/H/E/K, §174 Rn.28; Lehmann, Aktiengesellschaften,
S. 415 £.; Lutter, in: KK2, AktG, § 58 Rn. 107 f.; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757;
Hoffmann-Becking, ZHR-Beih. 71 (2002), 215, 220; Rauch, Kapitalerhohung,
S.138f,; vgl. auch Bayer, in: MiKo, AktG, § 58 Rn. 126 ff.; Leinekugel, Sachdiv.,
S.114ff. mwN. aus dem dlteren Schrifttum in den zugehérigen Fn.; Lutter/
Leinekugel/Rodder, ZGR 2002, 204, 207 ff. sowie Tiibke, Sachausschiittungen,
S.49f., die jedoch selbst jeweils eine aA. vertraten. Empfehlenswert fiir eine zu-
sammenfassende Ubersicht zum Streitstand unter Geltung des alten Rechts sind
die Ausf. bei Grund, Sachdiv., S. 38 ff.
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19. Juli 200276 dem § 58 AktG besagte Regelung in Abs. 5 hinzuftigte.”®
Und auch seither sind Sachdividenden nur unter bestimmten, gegentber
Bardividenden erhohten, Voraussetzungen angingig. So wird es vom Ge-
setzgeber unter dem Gesichtspunkt des ,Uberraschungsschutzes des Aktio-
nars7¢3 fir erforderlich gehalten, dass die Satzung eine die Auskehrung
des Bilanzgewinns in Form von Sachwerten zulassende Erméchtigung ent-
halten muss,”%* vgl. § 58 Abs.5 AktG, wenn auch die Umsetzung einer
konkreten Sachdividende sodann im Gleichlauf mit derjenigen einer Bar-
dividende erfolgt, mithin entsprechend der in den §§174 Abs.2 Nr.2
Alt.2, 58 Abs.5 AktG niedergelegten legislatorischen Konzeption einen
Gewinnverwendungsbeschluss der Hauptversammlung gemafl §§119
Abs. 1 Nr.2, 174 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 Nr. 2 Alt. 2, 58 Abs. 3 AktG iVm. § 58

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

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

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

764 Eine derartige Satzungsbestimmung kann in der Ursprungssatzung enthalten
sein oder auch nachtriglich durch Satzungsinderung gemafs §§ 179 ff. AkeG ge-
schaffen werden. Hierzu e.g. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 58 Rn. 129; Cabn/v. Span-
nenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, §58 Rn.103; Grigoleit/Zellner, in: Grigoleit,
AktG, § 58 Rn. 38; Hoffmann-Becking, ZHR-Beih. 71 (2002), 215, 222; Koch, in:
Hiiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 31; W. Miiller, NZG 2002, 752, 757; Waclawik, in:
Holters, AktG, § 58 Rn. 34.
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Abs. 5 AktG voraussetzt, mit dem sich diese vermittels einfachen Mehr-
heitsentscheids’® fur die entsprechende Ausschittungsform entscheidet.

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

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

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

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

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

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer
Konzeptualisierungsvarianten von Scrip Dividends

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

782 Dazu bereits die Nachw. bei Fn. 767.

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

a) De lege lata: Treasury Shares als Sachausschittungsgegenstand

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

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

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

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

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

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

aa) Abgrenzung zur Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln

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

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

aaa) Unterschiedliche legislatorische Konzeption der Vorginge

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

789 So aber die in Fn. 742 Zitierten.

790 AA. wohl die in Fn. 742 Genannten.

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

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

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

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

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

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

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

794 Hierzu schon bei Fn. 764 und 765.

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

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

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

(2) Kein Vermogenstransfer iRd. Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln

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

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

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

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

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

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

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

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

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

802 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 738.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

814 So die in Fn. 742 Genannten.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

823 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 738.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

837 Vgl. anstatt vieler Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 61 mwN. in Fn. 237.

210

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748924821-183
https://www.nomos-elibrary.de/agb

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(5) Conclusio

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

stellt.856

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

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

854 Vgl. die Nachw. in Fn. 853.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(1) Darstellung & Analyse des bisherigen Meinungsstands

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(2) Stellungnahme

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

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

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

878 Habersack, ZIP 2004, 1121, 1124.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(3) Bemithung der anerkannten canones der Methodenlehre

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(a) Gefahr einer Verwasserung der Beteiligungsquote

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

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

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

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

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

919 Hierzu soweit ersichtlich allein Benckendorff, Eigene Aktien, S.285. Implizit im
vorstehenden Sinne aber auch Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 134.
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