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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(5) Conclusio

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

stellt.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.

222

(o) ENR


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

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

jenige uber die Borse, vgl. §71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG, ist, was schlielich
auch aus systematischer Sicht tiberaus naheliegt.

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

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

(2) Stellungnahme

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

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

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

878 Habersack, ZIP 2004, 1121, 1124.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(3) Bemithung der anerkannten canones der Methodenlehre

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(a) Gefahr einer Verwasserung der Beteiligungsquote

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

kapitalerhdhungsidhnliche Gefahr der Verwisserung der Vermogensrechte
gelten kann.

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

932 S. die Nachw. in Fn. 861.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(c) Gefahr einer Verwisserung des Anteilswerts

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(d) Gefahr willkirlicher Einflussnahme der Verwaltung auf die
Beteiligungsstruktur

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

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

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

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

962 Hierzu schon die Nachw. in Fn. 908.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(e) Conclusio

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

991 1dS. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Milbert/
Schlitt, § 28 Rn. 6 a.E.: ,Schiittet die Gesellschaft bei der Sachdividende eigene
Aktien aus, sind sich beide Instrumente sehr ahnlich.“.

246

(o) ENR


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

III. Demarkation divergierender rechtsarchitektonischer Konzeptualisierungsvarianten

So bilden Sachdividenden iSd. § 58 Abs. 5 AktG jedenfalls prima vista??
ein aus Gesellschaftsperspektive in hohem Mafe attraktives Liquiditats-
schonungs- bzw. -erhaltungsinstrument®?: Anstelle von Geld koénnen
Sachwerte, im vorliegenden Kontext eigene Aktien iSd. §§ 71 ff. AktG, aus-
gekehrt werden, sodass ein Abfluss liquider Mittel verhindert und dadurch
das Innenselbstfinanzierungsvolumen erhdht wird.”* Und auch der mit
einer Wahldividendenofferte zu erzielende®’ (positive?¢) Nebeneffekt der
Intensivierung der Bindung des Aktionariats an die Gesellschaft tritt ein,
da sich der Beteiligungsbesitz der Aktiondre durch die Ausschittung er-
hoht.?%7

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

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

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

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

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

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

997 Hierzu auch Drygala, in: KK, AktG, § 58 Rn. 164; Leinekugel, Sachdiv., S. 3.
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lender Gebithren kaum lohnenswerte??® — Zukiufe am Markt peu a peu
wachsen ldsst und somit eine schnelle und kostengiinstige Gelegenheit zur
Aufstockung des Anteilsbesitzes darstellt.”%?

c) Wahlrecht als tragendes Grundkonzept der Scrip Dividend

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

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

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

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

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

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

1002 S. Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 32, wobei die dortige Formulierung
in teilweisem Widerspruch zu Kochs weiteren Ausf. in Rn. 33a steht, nimlich
insofern, als dass an letztgenannter Stelle (indes wiederum mit Verweis auf die
Darlegungen zur Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln, s. dazu schon in
Kapitel D vor D.II. mwN. in Fn. 748) expressis verbis die Moglichkeit der Ver-
wendung eigener Aktien (und der Begriff der ,eigenen Aktien® ist vom Gesetz-
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Vielmehr muss vorbezeichnete Usance unter Berticksichtigung der in
Kapitel D.III.1.b) dargestellten Similarititen bzgl. der mit den beiden Ge-
staltungsinstrumenten erzielbaren Effekte sowie unter Rekurs auf die We-
sensmerkmale von Sachdividende iSd. § 58 Abs.5 AktG und Scrip Divi-
dend kritisch hinterfragt werden.

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

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

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

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

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

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

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

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

1007 1dS. auch Schlitt/Kreymborg, AG 2018, 685, 686 = dies., in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 28 Rn. 6 £, die dies als mageblichen Unterschied zur Scrip Dividend
klassifizieren, sowie Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 58 Rn. 33a, allerdings je-
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Dies setzt einen entsprechenden Sachausschittungsbeschluss zwar wider
den Analysen von Schlitt/Kreymborg'®®® keinem erhdhten Anfechtungsrisi-
ko aus, wiirden doch im prisenten Kontext fungible Aktien einer borsen-
notierten Gesellschaft ausgeschiittet, bzgl. derer fir Jedermann ein Markt
besteht, der die Realisierung von deren Borsenwert zulésst, sodass Verstofse
gegen das Gleichbehandlungsgebot (§ 53a AktG) bzw. die mitgliedschaftli-
che Treuepflicht nicht zu befiirchten stehen'0%.

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

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

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

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

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

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

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

1012 S. hierzu bereits die Ausf. zu divergierenden bzw. kontriren Ausschiittungs-
priferenzen in Kapitel B.IIL.2.e).
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bb) Ausschittung eigener Aktien iRe. Sachdividende iSd. § 58 Abs. 5
AktG iVm. gesellschaftsseitiger Ruckkaufsofferte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

cc) ,Mischdividende®

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

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

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

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

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

1024 Keine Hervorhebung im Original.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

dd) Einrdumung eines Wahlrechts

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

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

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

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

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

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

1037 1dS. soweit ersichtlich allein Wiedemann, ZGR 1997, Sonderheft 13, S. 5, 17.

255

(o) ENR


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

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

am Zufluss barer Mittel nimmt, dass sie diesen die Option offeriert, zwi-
schen einer Dividende in bar oder eigenen Aktien zu wihlen.1038

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

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

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

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

den darf.104

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

bbb) Bestimmtheitsgrundsatz

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

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

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

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

(a) Erfordernis ndherer Spezifikation der Sachausschittungskomponente

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

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

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

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

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

259

(o) ENR


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

D. Das rechtliche Konstrukt der Scrip Dividend

(b) ,Bewertungsproblematik’

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1055

1056

1057

1058

1059

1060

1061

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

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

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

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

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

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

Explizit idS. Bayer, in: MiiKo, AktG, § 57 Rn.75. LE. ebenso wohl simtliche
der in Fn. 177 Genannten.
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Erstens weist dieser Discount in seiner Funktion als Sicherheitsab-
schlag!%6? keinen Bezug zur Aktionarsstellung auf (dealing at arms’ length),
sodass nach der allgemeinen Definition, derer nach es sich dann um ein
marktiibliches bzw. neutrales Drittgeschift handelt, wenn das Austausch-
geschift von einem ordentlichen, gewissenhaften, nach kaufmannischen
Grundsitzen handelnden, Geschaftsleiter unter sonst gleichen Umstinden
auch mit einem Nichtgesellschafter zu den gleichen Bedingungen abge-
schlossen worden wire,!%63 keine verdeckte Ausschittung iSd. § 57 AktG
vorliegt.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(c) ,Default-Option‘ Barausschiittung

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

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

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

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

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

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

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

(d) Aufschieben der Filligkeit des Ausschiittungsanspruches

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(2) Keine unzulassige Kompetenzverschiebung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d) Weitere praktische Anforderungen an Wahldividendenbeschluss &
Bezugsangebot

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

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

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

aaa) Grundsatz: Steuerpflichtigkeit der Dividendenausschittung

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

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

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

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

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

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

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

(1) Konsequenz: Einbehalt eines Sockeldividendenanteils

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

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

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

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

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

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

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

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

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