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A. Einfihrung

I. Erscheinungsformen und Funktionen des Aktienrickkaufs

Der Riickkauf, oder allgemeiner gesprochen der Riickerwerb eigener Aktien durch eine AG oder
KGaA ist angesichts der Vielzahl zu beachtender Rechtsgrundlagen und méglicher Erwerbszwecke,
ganz unterschiedlicher Durchfiihrungsverfahren und verschiedenster, teils vorteilhafter, teils nach-
teiliger Folgewirkungen eine dufSerst komplexe Transaktion. Die Materie ist im Schnittfeld aktien-,
konzern-, kapitalmarkt-, bilanz-, steuer- und im Einzelfall auch umwandlungsrechtlicher Vorschrif-
ten angesiedelt, deren Auslegung sich nicht selten wechselseitig beeinflusst.

Zweck des Riickerwerbs kann zunichst schlicht die Generierung frei verfligbarer, also inbesondere
nicht mit einem Bezugsrecht der Aktionire (§ 186 AktG) belasteter Aktien sein, die in der Folge
als Belegschaftsaktien, Mittel zur Erfiillung von Anspriichen aus Aktien-Optionsplinen der Arbeit-
nehmer und Leitungsorgane der Gesellschaft (Einzelheiten unten Rdn. 41 ff.)! oder zur Abfindung
auflenstehender Aktionire in konzern- oder umwandlungsrechtlichen Sachverhalten (Details unten
Rdn. 49 ff.), als Tauschobjekt beim Erwerb anderer Unternehmen und Unternehmensbeteiligun-
gen” oder als durch Wiederveriuferung reaktivierbare Kapitalreserve® Verwendung finden.

1 Siehe zunichst nur Escher-Weingart/Kiibler, ZHR 162 (1998), 537, 552 f.; Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG,
§ 71 Rn. 4, empirisch zur Verbreitung Federsen/Pohl, AG 2001, 26, 28 ft.

2 Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 4.

3 Vgl. Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 4; Lutter, AG 1997, Sonderheft August, S. 52, 56; prignant
auch Huber, in: FS. Kropff, 1997, S. 101, 106, 111 f.: »Kapitalherabsetzung auf Zeit«.
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Kapitel 9 Aktienriickkauf

Mit Blick auf die Finanzierung der AG, die hier im Fokus stehen muss, kann der Aktienriickkauf
vor allem nach § 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG zum Zwecke der Einziechung der betroffenen Aktien oder
aufgrund des zweckfreien Erwerbs nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AkeG als Instrument eingesetzt werden,
um Eigenkapital an die Gesellschafter zuriickzugewihren, iiberschiissige Liquiditit aus dem lau-
fenden Geschift, der Erzielung auflergewdhnlicher Gewinne oder der Aufldsung stiller Reserven
etwa durch den Verkauf von Betriebsgrundstiicken oder Unternehmensbeteiligungen abzubauen
und dadurch das Verhiltnis von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung in der Gesellschaft sach-
gerecht auszutarieren.” Die beiden genannten Finanzierungsarten unterscheiden sich im Hinblick
auf die Bedingungen der Kapitalbeschaffung kategorisch voneinander. Der Preis fiir den Einsatz
von Eigenkapital ist, da es sich dabei um den nicht abdingbaren Regeln der Kapitalaufbringung
und Kapitalerhaltung (§§ 56 ff. AktG) unterliegendes und mit dem unternehmerischen Risiko
des Totalverlusts in der Insolvenz behaftetes Wagniskapital handelt, grundsitzlich teurer als die
Finanzierung durch Fremdkapital. Dies gilt umso mehr, als die Fremdkapitalkosten auch steuerlich
abzugsfihig sind.” Eine hohe Eigenkapitalquote eines Unternehmens ist daher zwar naturgemif aus
Sicht der Gesellschaftsgliubiger wiinschenswert, fiir die Rendite der Aktionire hingegen tendenziell
abtriglich. Die durch einen Aktienriickkauf erreichbare Reduzierung des Eigenkapitalanteils an der
Finanzierung senkt die Belastungen der Gesellschaft insgesamt, insbesondere wenn der Riickkauf in
Niedrigzinsphasen durch den Einsatz von Fremdkapital finanziert wird,® und fithrt dazu, dass sich
der nach Abzug der Finanzierungskosten fiir den Fremdkapitaleinsatz verbleibende Gewinn auf we-
niger Eigenkapitaleinheiten reduziert als zuvor. In der Konsequenz dieses, in der Finanztheorie als
Leverage-Effekt bezeichneten Phinomens’ liegt es, dass die Aktionire frei {iber eine Neuinvestition
des im Unternehmen nicht mehr benétigten Kapitals, wenn sie sich bei einer Neuallokation eine
bessere Rendite erwarten, entscheiden kénnen und allein dieser Zugewinn an privatautonomen
Handlungsméglichkeiten® typischerweise dazu fiihrt, dass sich der Wert ihrer verbleibenden Betei-
ligungen tendenziell erhéht und der Kapitalmarke dies — wie regelmifig bereits an den Reaktionen
des Borsenkurses allein bei der Ankiindigung eines Riickkaufprogramms zu beobachten” — durch
Kursgewinne belohnt."

Dies, und auch die durch mit bestindigen Aktienriickkdufen verbundene kontinuierliche Kurs-
pflege, die zur Verstetigung des Aktienkurses fithrt, kann die Aktie als Anlageform zudem fiir brei-
tere Anlegerkreise attraktiver machen,'' zumal in der Entscheidung der Unternehmensleitung fiir
einen Riickerwerb eigener Aktien ein Signal an den Kapitalmarkt erblickt werden kann, dass das

4 Vgl. auch Rieckers, ZIP 2009, 700.

5 Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 3; Posner, AG 1994, 312, 314.

6 Zur »Hebelwirkung« des Fremdkapitaleinsatzes beim Riickkauf nur Bihm, in: v. Rosen/Seifert, Die Uber-
nahme bérsennotierter Unternehmen, 1999, S. 327, 328; Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 3.

7 S.nur BT-Drs. 13/9712, S. 13; Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 8; Kallweit/Simons, AG 2014, 352;
Pfundt/v. Rosen, Kapitalmarkt im Wandel, 2008, S. 119; v. Rosen/Helm, AG 1996, 434, 437.

8 Priignant Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 8: »Riickgabe der Entscheidungsfreiheit; siehe auch
Huber, in: FS Kropff, 1997, S. 101, 108; v. Rosen/Helm, AG 1996, 434, 437; Skog, ZGR 1997, 306, 309.

9 Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 7; Kellerhals/Rausch, AG 2000, 222, 223; Pfundt/v. Rosen, Kapital-
markt im Wandel, 2008, S.120.

10 Ausweislich der Untersuchung von Krafi/Altvater, NZG 1998, 448, 449 sollte in den USA nach Ankiindi-
gung des Riickkaufs ein Anstieg des Bérsenkurses von durchschnittlich 14 bis 16 Prozent binnen 60 Tagen
zu verzeichnen sein; nach Einschitzung von Bayer/Hoffmann/Weinmann, ZGR 2007, 457, 458 fF. fielen die
positiven Kapitalmarktreaktionen allerdings in letzter Zeit schwicher aus. Bosse, NZG 2000, 16, 18 kon-
statiert unter Berufung auf Dann/de Angelo, Journal of Financial Economics 11 (1983), 275, 290, dass in
den USA in den ersten zwei Tagen nach Ankiindigung Kursriickginge von durchschnittlich 4,52 Prozent
zu beobachten gewesen seien. Vgl. zu diesen Effekten ferner Escher-Weingart/Kiibler, ZHR 162 (1998),
537, 554, 556 t.; Martens, AG 1996, 337, 340 f.; Peltzer, WM 1998, 322, 330.

11 So die Einschitzung von Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 6; Escher-Weingart/Kiibler, ZHR 162
(1998), 537, 554; Krafi/Altvater, NZG 1998, 448; vgl. auch Kellerhals/Rausch, AG 2000, 222, 224.
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Management die Aktien der eigenen Gesellschaft fiir unterbewertet hilt und die kiinftige Gewinn-
entwicklung der Gesellschaft positiver einschitzt als der Marke."?

Vergleichbare Effekte wie bei einem Aktienriickkauf lassen sich zwar auch durch eine aufler-
ordentliche Dividendenausschiittung erzielen.'” Aus Aktionirsperspektive ist diese Vorgehens-
weise freilich hiufig allein deshalb nicht gleichwertig, weil die aus dem Riickverkauf erzielten
Verduflerungserldse nach Ablauf der Spekulationsfrist steuerfrei (§ 23 Abs. 1 Nr. 1 lit. b EStG),
Dividendenzahlungen hingegen nach § 20 Abs. 1 Nr. 1, 2 Abs. 1 Nr. 5 EStG steuerpflichtig sind %,
was sich naturgemif§ insbesondere bei den in Rede stehenden, auf§ergewdhnlich hohen Ausschiit-
tungen und einem hohen personlichen Steuersatz gravierend auswirken kann. Aus der Sicht eines
durch Aktienoptionen am (Bérsen-)Erfolg der AG partizipierenden Managements ist zumindest
kurzfristig an einem Riickkauf vorzugswiirdig, dass die iiblicherweise infolge einer Dividenden-
ausschiittung zu beobachtenden, den Wert der Optionen mindernden Kursverluste nicht nur
vermeidbar, sondern sogar in ihr Gegenteil verkehrbar sind. Desweiteren empfehlen sich aufleror-
dentliche Dividenden aus Sicht der AG und ihres Managements deshalb nicht, weil die Hohe der
zuriickliegenden Dividendenzahlungen fiir die Kapitalmarktteilnehmer einen der bedeutendsten
Indikatoren fiir die kiinftig zu erzielende Rendite darstellt und einmalige, aufergewshnlich hohe
Ausschiittungen zu Verfilschungen des Aktienkurses fithrende'® Erwartungen wecken, die kiinftig
kontinuierlich nicht oder jedenfalls nicht ohne einen Eingriff in die Unternehmenssubstanz erfillt
werden konnen."” Schliefllich erweist sich der Riickerwerb auch insoweit als flexibleres Finanzie-
rungsinstrument, als er, anders als die Dividende, mehrfach innerhalb eines Geschiftsjahres zum
Einsatz kommen kann.'®

Aufgrund der infolge eines Aktienriickkaufs typischerweise zu erwartenden Kurseffekte, dem da-
mit verbundenen Abbau von Liquiditit der Gesellschaft und der mit einem bereits vorhandenen
Portfolio eigener Aktien verbundenen Méglichkeit, diese wieder auf den Markt zu bringen und
dadurch die Quote vorhandener Mehrheitsbeteiligungen zu verwissern'?, stelle der Riickerwerb
de facto auch ein Instrument zur Abwehr feindlicher Ubernahmen dar.*® Nach Einschitzung von
Fried sollen etwa 15 bis 20 % der Aktienriickkaufprogramme primir diesem Zweck dienen.”' Denn
infolge der Kurssteigerungen verteuert sich schlicht der Erwerb einer relevanten Beteiligung fiir
den Ubernchmer, ihm wird die Moglichkeit genommen, die Ubernahme ex post aus in der zu
iibernehmenden Gesellschaft vorhandenen freien Mittel zu refinanzieren®” und er trifft auf Ak-

12 Zu diesen Signaleffekten Escher-Weingart/Kiibler, ZHR 162 (1998), 537, 554; Cahn, in: Spindler/Stilz,
AktG, § 71 Rn. 6; Posner, AG 1994, 312, 314.

13 Vgl. zur Einordnung des Riickerwerbs als Alternative zur Dividendenzahlung nur Luzter/Drygala, in: KK-
AktG, § 71 Rn. 120; Merkt, in: GK-AktG, § 71 Rn. 20; Kalss, in: MiinchKomm-AktG, § 71 Rn. 8;
Rieckers, ZIP 2009, 700.

14 Bosse, NZG 2000, 16, 17; vgl. zur steuerlichen Behandlung ferner Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71
Rn. 8; Huber, in: FS. Kropff, 1997, S. 101, 105.

15 Insoweit iibereinstimmend Fried, University of Chicago Law Review, 2000, 421, 427 m. Fn. 27; ihm
folgend Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 10.

16 S. nur Pfundt/v. Rosen, Kapitalmarkt im Wandel, 2008, S. 119 f.

17 Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 5; Lutter/Drygala, in: KK-AktG, § 71 Rn. 120; Kindl, DStR 1999,
1276, 1277; zur grundsitzlich erstrebenswerten Dividendenkontinuitit ferner Huber, in: FS. Kropff, 1997,
S. 101, 106; Merkt, in: GK-AktG, § 71 Rn. 20; v. Rosen/Helm, AG 1996, 434, 437.

18 Cabhn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 5; Skog, ZGR 1997, 306, 309.

19 Bébhm, in: v. Rosen/Seifert, Die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen, 1999, S. 327, 337 und Cabn,
in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 11 gehen davon aus, dass sich in Kombination mit einer Kapitalerho-
hung mit Bezugsrechtsausschluss Verwiisserungseffekte von bis zu 20 % des Grundkapitals erzielen lassen.

20 Siehe nur Berrar/Schnorbus, ZGR 2003, 59, 100 ff.; Fried, University of Chicago Law Review 2000, 421 ff;;
Huber, in: FS Kropff, 1997, S. 101, 106; vgl. auch Posner, AG 1994, 312, 315.

21 Fried, University of Chicago Law Review 2000, 421, 422; krit. unter dem Blickwinkel der Verwaltungs-
kontrolle durch den Markt aber Ka/lss, in: MiinchKomm-AktG, § 71 Rn. 24.

22 Cabhn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 11; vgl. auch Kellerhals/Rausch, AG 2000, 222, 224.
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tionire, die dokumentiert durch ihre Resistenz gegen vorangegangene Angebote zum Erwerb ihrer
Mitgliedschaften ihren Beteiligungen einen so hohen Wert beimessen, dass sie einer Ubernahme
tendenziell ebenfalls reserviert gegeniiberstehen werden.”

Verfahrenstechnisch kann der Riickerwerb, je nach dem damit verfolgten Zweck, sowohl unmittel-
bar durch einen Beschluss des Vorstands als auch, etwa nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, in einem
gestreckten Verfahren durch eine von der Hauptversammlung zu erteilende Ermichtigung, von
welcher der Vorstand sodann in eigener Verantwortung Gebrauch macht, legitimiert werden. Der
Riickerwerb kann sodann wiederum auf ganz unterschiedliche Arten, z. B. im Rahmen eines Fest-
preisangebots, durch ein Auktionsverfahren oder den Einsatz von Aktienderivaten (dazu unten
Rdn. 84 ff.) realisiert werden.

Fihrt man die zuriickliegenden Uberlegungen zusammen, prisentiert sich der Riickerwerb eige-
ner Aktien in Abhingigkeit zu den Erwerbszwecken und der gewidhlten Verfahrensgestaltung als
funktionales Aquivalent zu anderen anerkannten Kapitalmainahmen in der AG, was durchaus fiir
die Auslegung der zugrunde liegenden Vorschriften sinnstiftend sein kann. Ist der Riickerwerb als
Zwischenziel mit einer folgenden Wiederausgabe zur Erreichung der beschriebenen Sekundirziele
(oben Rn. 2) avisiert, dhnelt er im Falle eines unmittelbar legitimierenden Hauptversammlungs-
beschlusses einer Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsausschluss (§$ 182, 186 Abs. 3 AktG) und in
der Alternative einer Hauptversammlungsermichtigung zum Riickkauf, von welcher der Vorstand
Gebrauch machen kann, dem genehmigten Kapital i. S. d. §§ 202 ff. AktG.** Erfolgt der Erwerb
dagegen zum Zwecke der Einziehung der Aktien, dringen sich Parallelen zu einer ordentlichen, zur
Kraftloserklirung der Aktien fithrenden Kapitalherabsetzung (§§ 222 ff. AktG) oder einer Kapital-
herabsetzung durch Einziehung der Aktien (§§ 237 ff. AktG) auf.?

Il. Statistisches zu Verbreitung, Volumen und Motiven von
Aktienruckkaufprogrammen

Angesichts der beschriebenen Vorteile verwundert es spitestens seit der Liberalisierung der Materie
durch das KonTraG 1998 nicht, dass Aktienriickkaufprogramme verbreitet sind®°, auch wenn das
Riickkaufvolumen je nach Lage an den Finanzmirkten stark schwankt. Ausweislich einer Studie
des Deutschen Aktieninstituts schiitteten die Unternehmen des Dow Jones Euro Stoxx 50 Index im
Jahr 2005 22,58 Milliarden Euro durch Aktienriickkiufe aus.”” Nach den Erhebungen von Sendel-
Miiller titigten in den ersten drei Quartalen des Jahres 2008, also unmittelbar vor der Finanzkrise,
43,3 Prozent der im DAX 30 notierten Gesellschaften und 28 Prozent der im M-DAX gelisteten
Unternechmen Aktienriickkiufe.”® Deren Gesamtvolumen lag bei den DAX 30-Unternehmen im
genannten Zeitraum bei iiber 18,1 Milliarden Euro.? Dies machte ca. 45 Prozent der Gesamtaus-
schiittungen dieser Unternehmen aus®®, wobei die zehn Unternehmen, die Riickkiufe am aktivsten
betrieben, gut 86 Prozent des gesamten Riickkaufvolumens auf sich vereinten und allein die drei
aktivsten Gesellschaften jeweils Transfers von iiber 6 Milliarden Euro titigten.®' In den Jahren zu-
vor, von 2005 bis 2008, iiberstieg das Riickkaufvolumen (13,1 Milliarden Euro) nachhaltig die

23 So in der Sache wohl auch Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 11.

24 Huber, in: FS. Kropff, 1997, S. 101, 119; Martens, AG 1996, 337, 342 £; Pfiundt/v. Rosen, Kapitalmarke
im Wandel, 2008, S. 123. Hierdurch erklirt sich auch der Verweis in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG auf die
Regeln fiir den Bezugsrechtsausschluss, Kocher, NZG 2010, 172.

25 Vgl. nur Schmid/Miihlhiuser, AG 2001, 493, 502.

26 Kocher, NZG 2010, 172 konstatiert allerdings — was wohl auf die Finanzkrise zuriickzufiihren ist — eine
insgesamt riicklaufige Popularitit.

27 Pfundt/v. Rosen, Kapitalmarkt im Wandel, 2008, S. 117 f.

28 Sendel-Miiller, Aktienriickkdufe und Effizienz der Aufsichtsratsarbeit, Edition der Hans-Bockler-Stiftung
Nr. 237, 2009, S. 94 f.

29 Sendel-Miiller, Aktienriickkiufe und Effizienz der Aufsichtsratsarbeit, 2009, S. 98.

30 Sendel-Miiller, Aktienriickkiufe und Effizienz der Aufsichtsratsarbeit, 2009, S. 97.

31 Sendel-Miiller, Aktienriickkiufe und Effizienz der Aufsichtsratsarbeit, 2009, S. 106.
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Dividendenausschiittungen der betreffenden Unternehmen (10,4 Milliarden Euro).** Infolge der
Finanzkrise sind die Zahlen allerdings deutlich gesunken: 2013 belief sich das Gesamtvolumen der
Riickkdufe nach Untersuchungen von Bdsch/ Ude> auf gerade noch 3,2 Milliarden Euro und dessen
Anteil an den Gesamtausschiittungen auf ca. fiinf Prozent. Immerhin verftigten gut 80 Prozent der
im DAX 30 gelisteten Unternchmen tiber eine von der Hauptversammlung zugunsten des Vor-
stands erteilte Riickkaufermichtigung, die allerdings nicht einmal in jedem zweiten Fall tatsichlich
ausgenutzt wurde.**

Die Motive fiir einen Riickerwerb sind statistisch nur schwer fassbar’® und in aller Regel auch nicht
isolierbar, weil es sich um einzelne Aspekte innerhalb von Motivbiindeln handelt; nach neuesten
Umfragen36 gaben 72 Prozent der befragten Gesellschaften an, dass der Riickerwerb der Schaffung
einer Aquisitionsreserve diene, 60 Prozent, dass er eine Reaktion auf die Unterbewertung der Aktien
darstelle, 14 Prozent, dass es um die Bedienung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen gehe und
5 Prozent, dass er der Ausschiittung tiberschiissiger Liquiditit diene. Weitere 3 Prozent der Befrag-
ten fithrten geplante Anderungen der Kapitalstrukeur ins Feld.

lll. Risiken und Regulierungsprobleme des Aktienriickkaufs

Die Vorteile des Aktienriickkaufs diirfen ebenso wie dessen weite Verbreitung nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass der Riickerwerb zugleich erhebliche Risiken birgt und vielfiltige Regulierungsfragen
aufwirft, die im System des deutschen Kapitalgesellschaftsrechts von grundsitzlicher Bedeutung sind.

Augenfillig ist zunichst die Gefihrdung der Gesellschaftsglaubiger, deren Sicherungsinteresse —
im Spannungsverhiltnis zu den zwingenden Kapitalerhaltungsregeln der §§ 57 AktG ff. (Details
unten Rdn. 29 ff.) — durch die mit dem Eigenkapitalriickfluss notwendig verbundene Verkiirzung
des Haftungsfonds tangiert wird. Die Verschiebung der Gesellschaftsfinanzierung hin zur Fremd-
kapitalfinanzierung erhéht nicht nur den Verschuldungsgrad und damit die Insolvenzanfilligkeit
der AG, sondern aufgrund des absolut gesehen geringeren Verlustrisikos der Gesellschafter deren
Risikoneigung®’, die sich vermittelt iiber die Bestellung der Organe und die der Hauptversamm-
lung vorbehaltenen Entscheidungen auch negativ auf die Geschiftspolitik der Gesellschaft auswir-
ken kann. Zur Steigerung der Insolvenzanfilligkeit der Gesellschaft trigt der Erwerb eigener Aktien
in nennenswertem Umfang auch deshalb bei, weil sich bei einer schlechten Geschiftsentwicklung
die typischerweise zu Kursriickgingen der Aktien fithrenden Verluste aus dem operativen Geschift
aufgrund der Notwendigkeit, den Bilanzwert der selbst gehaltenen Beteiligungen entsprechend ab-
zuwerten, potenziert (Gefahr des sog. Doppelschadens fiir die AG).*®

Hile die AG als Folge des Riickkaufs auf Dauer oder auch nur voriibergehend selbst Aktien, stér-
te dies ohne die Existenz von Sondervorschriften durch die Méglichkeit des Vorstands, die mit
diesen Beteiligungen verbundenen Stimm- und Kontrollrechte eigenen Partialinteressen dienst-
bar zu machen, das grundsitzlich zwingende, auf ein System der wechselseitigen Kontrolle aus-
gerichtete Kompetenzgefiige zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung.”® Die

32 Sendel-Miiller, Aktienriickkiufe und Effizienz der Aufsichtsratsarbeit, 2009, S. 95.

33 Bisch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 33 f.

34 Bisch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 35.

35 Weiterfiihrend und mit detaillierter statistischer Aufarbeitung der Sekundirliteratur hierzu Bdisch/Ude,
Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 40; Kellerhals/Rausch, AG 2000, 222, 224.

36 Statistika 2017; abrufbar unter https://de.statista.com/statistik/daten/studie/166147/umfrage/gruende-fuer-
aktienrueckkaeufe-in-deutschland/.

37 Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 14; vgl. auch Peltzer, WM 1998, 322, 327.

38 Vgl. nur Habersack, ZIP 2004, 1121, 1122; Huber, in: FS. Duden, 1977, S. 137, 139; Merkt, in: GK-
AktG, § 71 Rn. 8; Oechsler, ZHR 170 (2006), 72, 75 f.

39 Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 15 spricht prignant vom Risiko einer »Emanzipation der Ver-
waltung von den Eigenkapitalgebern«; s. auch Habersack, ZIP 2004, 1121, 1122; Huber, in: FS. Duden,
1977, S. 137, 142; Merkt, in: GK-AktG, § 71 Rn. 11.
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Riickerwerbsmaéglichkeit birgt zudem, wenn sie selektiv eingesetzt werden diirfte, das Risiko, dass
die Verwaltung Einfluss auf die Zusammensetzung des Aktionirskreises nimmt und z.B. gerade
opponierende Aktionire auszukaufen versucht, deren Widerstand nicht notwendig dem Streben
nach egoistischen Sondervorteilen geschuldet sein muss, sondern durchaus der pluralistischen und
ausgewogenen Meinungsbildung innerhalb der AG dienen und damit letzdlich auch deren Interesse
fordern kann.®

Der letztgenannte Aspeke schligt die Briicke zu den mit einem Riickerwerb verbundenen Gleich-
behandlungsproblemen: Da es dabei letztlich um die Entlassung von Aktiondren aus ihrem
unternehmerischen Risiko geht“, die beschriebenen steuerlichen Vorteile gegeniiber einer Divi-
dendenzahlung bestehen und die Freiheit zur Reallokation der investierten Mittel wiederbegriindet
wird (oben Rdn. 3 ff)), den ausscheidenden Aktioniren allerdings auch die regelmiflig zu erwar-
tenden Kurssteigerungen entgehen und Einfluss auf die Mehrheits- und damit Machtverhilenisse
in der AG genommen werden kann, stellt das Recht zur Teilnahme an einem Riickkaufprogramm
selbst einen Vermégenswert dar. Uber dessen Zuteilung innerhalb des Aktionirskreises darf die Ver-
waltung der AG, wie bei anderen Kapitalmafinahmen auch, nicht willkiirlich entscheiden (Einzel-
heiten unten Rdn. 80 ff.). Dies gilt insbesondere dann, wenn der Riickkauf zu einem erhdhten,
iiber dem Marktwert der Aktien liegenden Ankaufspreis erfolgt oder fiir bestimmte Transaktionen,
wie den Paketerwerb, besondere Primien gezahlt werden, die fiir die Verkdufer im Vergleich zu
den iibrigen Aktiondren die Gewihrung eines rechtfertigungsbediirftigen Sondervorteils aus dem
Gesellschaftsvermégen darstellt. Aus Gleichbehandlungsgesichtspunkten problematisch ist ferner,
wenn die riickerworbenen Aktien spiter selektiv an einzelne Aktionire wiederverduflert werden,
weil diese Vorgehensweise vergleichbare Wirkungen wie eine von strengen Kontrollanforderungen
abhingige Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss zeigt.**

Schliefilich verlangen die Kurseffekte eines Riickerwerbs eine ambivalente Bewertung. Was einerseits
als Mittel einer im Interesse der Bestandsaktioniire liegenden Kurspflege® und volkswirtschaftlich
sinnvolle Steigerung der Attraktivitit der Aktie als Kapitalanlageform beschrieben werden kann,
prisentiert sich umgekehrt als mégliches Instrument gezielter Kursmanipulationen®, die nicht
nur das Vertrauen des Kapitalmarkes und der Anleger erschiittern, sondern die Korrektivfunktion
des Kapitalmarkts und die Eignung des Bérsenkurses als zwar nicht idealem, den »wahren« Wert
von Aktien widerspiegelnden, aber diesem immerhin moglichst nahekommenden, praktikablen
Bewertungsmafstab in Frage stellen.”> Diese Risiken diirfen vor allem deshalb nicht unterschitzt
werden, weil es sich bei dem Riickerwerb eigener Aktien in der Sache véllig unabhingig davon, ob
er sich unmittelbar aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses oder einer vom Vorstand nutz-
baren Ermichtigung vollzieht, um ein geborenes Insidergeschift handelt, bei dem die handelnden
Akteure iiber einen erheblichen Informationsvorsprung gegeniiber den anderen Marktteilneh-
mern verfiigen.

40 Vgl. nur Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 15; Huber, in: FS. Duden, 1977, S. 137, 141; v. Rosen/
Helm, AG 1996, 434, 438.

41 Peltzer, WM 1998, 322, 327; v. Rosen/Helm, AG 1996, 434, 437.

42 Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Ra. 16.

43 Zu dieser Funktion des Riickerwerbs nur Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 6; Merkt, in: GK-AktG,
§ 71 Rn. 21; Rieckers, ZIP 2009, 700.

44 Vgl. nur BT-Drs. 13/9712, S. 13 sowie Kalss, in: MiinchKomm-AktG, § 71 Rn. 25; v. Rosen/Helm, AG
1996, 434, 437.

45 Zur Tauglichkeit des Marktpreises als Bewertungsmafistab und der Scheinrationalitit von Bewertungs-
kriterien im Allgemeinen Bieder, Kompensatorische Vertragsgestaltung im Arbeits- und Wirtschaftsrecht,
2015, S. 465 ff.

46 Vgl. Cabn, in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 18; Merkt, in: GK-AktG, § 71 Rn. 15; Schmid/Miihlhiuser,
AG 2001, 493, 499.
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IV. Historische Entwicklung und unionsrechtliche Vorgaben

Die ambivalente und sich je nach den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Wandel der Zeiten
verindernde Bewertung der Folgen eines Riickerwerbs eigener Aktien spiegelt sich auch in dem
wechselvollen Schicksal,”” das die Regulierung derartiger Transaktionen erfahren hat, wider. Wih-
rend das ADHGB 1861 zunichst auf jegliche Restriktionen beim Riickerwerb eigener Aktien ver-
zichtete, fiithrte die Aktienrechtsnovelle 1870 zu einem umfassenden Riickerwerbsverbot (Art. 215
Abs. 3 ADHGB), welches neben dem Wegfall des bis dahin geltenden, auch dem Gldubigerschutz
dienenden staatlichen Konzessionssystems bei der Griindung von AG, vor allem dem dogmatischen
Bedenken geschuldet war, dass die Gesellschaft nicht ihr eigenes Mitglied sein kénne. Das in der
Folge vor allem durch die Aktienrechtsnovelle 1884 wieder gelockerte Verbot wurde mit Inkraft-
treten des HGB 1897 in dessen § 226 unverindert iibernommen. Infolge von Missbriuchen dieser
Lockerungen wihrend der Weltwirtschaftskrise erfolgte 1931 eine erneute Verschirfung durch
eine Notverordnung, die erstmals eine Erwerbshdchstgrenze von 10 % des Grundkapitals, eine
Beschrinkung des Erwerbs auf Fille der Schadensabwendung von der Gesellschaft und eine Er-
streckung dieser Schranken auf Dritte und abhingige Unternechmen vorsah. Diese Notverordnung
wurde unverindert in §§ 65, 114 Abs. 6 AktG 1937 iibernommen, sodann unter Ausdehnung
der Erwerbserlaubnistatbestinde in §§ 71, 136 Abs. 2 AktG 1965 tiberfiithrt und der Kreis der
privilegierten Erwerbsumstinde in der Folge, zuletzt durch Einfiigung des zweckfreien Erwerbs
kraft Hauptversammlungsermichtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG bei Inkrafttreten des Kon-
TraG 1998, immer wieder erweitert.

Seit Inkrafttreten der Kapitalrichtlinie 77/91/ EWG*® (KapRL) im Jahr 1976, die durch die Richt-
linie 2012/30/EU nach mehrfachen Anderungen neu gefasst wurde und nunmehr in die Riche-
linie EU 2017/1132 iiberfithre wurde,” sind die Bestimmungen zum Aktienriickkauf weitgehend
durch Vorgaben des sekundiren Unionsrechts determiniert, die nétigenfalls im Wege der europa-
rechtskonformen Auslegung des nationalen Rechts zur Geltung zu bringen sind. Im Einzelnen
beruhen, auch wenn der deutsche Gesetzgeber nicht von allen durch die Richtlinie eréffneten Ge-
staltungsspielriumen Gebrauch gemacht hat, das grundsitzliche, wenngleich durch zahlreiche Aus-
nahmebestimmungen durchbrochene Verbot des Riickerwerbs eigener Aktien auf Art. 59 Abs. 1
der Richtlinie (Art. 20 Abs. 1 KapRL a.E) die Erwerbserlaubnistatbestinde des § 71 Abs. 1 AkeG
auf Art. 60 Abs. 1 S. 2 (Art. 22 Abs. 1 KapRL a.F), wobei § 71 Abs. 1 Nr. 1 AkeG durch Art. 60
Abs. 2 (Art. 21 Abs. 2 KapRL a.E), § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG durch Art. 60 Abs. 3 S. 1 der Richt-
linie (Art. 21 Abs. 3 S. 1 KapRL a.E) und § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG durch Art. 60 Abs. 1 S. 2 lit.
a) der Richtlinie (Art. 21 Abs. 1 lit. a) KapRL a.F) geprigt werden, und diese in Art. 22 Abs. 1
KapRL a.E auch Konstellationen erfasst, die in Deutschland unter die Kaduzierung von Anteilen
fallen (dazu Rdn. 23) oder durch Richterrecht reguliert sind (dazu Rdn. 21). Das Volleinzahlungs-
gebot (§ 71 Abs. 2 S. 3 AktG) findet sich in Art. 60 Abs. 1 S. 2 lit. ¢) (Art. 21 Abs. 1 S. 1 lit. ¢)
KapRL a.F), die Kapitalgrenze des § 71 Abs. 2 S. 2 AktG in Art. 60 Abs. 1 S. 2 lit. b) i.V.m. Art. 56
Abs. 1 und 2 der Richtlinie (Art. 21 Abs. 1 S. 1 lit. b) i.V.m. Art. 17 Abs. 1 und 2 KapRL a.E), die

47 Vgl. zum Folgenden und weiteren Einzelheiten der Entstechungsgeschichte des § 71 AktG nur Cabn, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn. 21 ff;; Kals, in: MiinchKomm-AktG, § 71 Rn. 26 ff.; Lutter/Drygala, in:
KK-AktG, § 71 Rn. 4 ff.; Maltschew, Der Riickerwerb eigener Aktien in der Weltwirtschaftskrise 1929 —
1931, 2004, S. 44 ff. m. w. N.

48 Zweite Richtlinie des Rates der Europiischen Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts
vom 13.12.1976 (Kapitalrichtlinie) 77/91/EWG, ABL. EG 1977, Nr. L 26, S. 1 ff.

49 Richdinie 2012/30/EU des Europiischen Parlaments und des Europiischen Rates vom 25.10.2012 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des
Art. 54 Abs. 2 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union im Interesse der Gesellschafter
sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals
vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten, ABL. EU Nr. L 315, S. 74 ff. sowie
Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2017 iiber bestimmte
Aspekte des Gesellschaftsrechts, ABl. EU Nr. L 169, S. 46 ff.
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Kapitel 9 Aktienriickkauf

Bestandsgrenze des § 71 Abs. 2 S. 1 AktG in Art. 60 Abs. 1 S. 3 lit. a) der Richdlinie (Art. 21 Abs. 1
S. 2 lit. a) KapRL a.E) sowie die nachtrigliche Berichtspflicht entsprechend § 71 Abs. 3 S. 1 AktG
in Artt. 60 Abs. 1 s. 3 lit. ¢), 60 Abs. 2 S. 2 (Art. 21 Abs. 2 S. 2 KapRL a.F.). Die Vollzugsfrist des
§ 71 Abs. 3 S. 2 AktG entspricht Art. 60 Abs. 3 S. 2 der Richdlinie (Art. 21 Abs. 3 S. 2 KapRL
a.F), die Wiederverduf8erungspflicht nach § 71c Abs. 1 AktG Art. 61 Abs. 2 (Art. 23 KapRL a.F)
sowie die Verduflerungspflicht nach § 71¢ Abs. 2 AktG und die im Falle ihrer Nichterfillung vorzu-
nehmende Einziehung Artt. 60 Abs. 1 S. 3 lit. d), 61 Abs. 3 der Richtlinie (Art. 22 Abs. 2 und 3
KapRL a.F). Des Weiteren korrespondieren die in § 71b AktG vorgesehene Suspendierung der
Rechte an eigenen Aktien mit Art. 63 Abs. 1 lit. a) der Richdlinie (Art. 24 Abs. 1 lit. a) KapRL a.E),
die Bilanzierungsvorschriften nach § 272 Abs. 1a und Abs. 1b HGB mit Art. 63 Abs. 1 lit. b) der
Richtlinie (Art. 24 Abs. 1 lit. b) KapRL a.E), die Mitteilungspflichten im Lagebericht nach § 160
HGB mit Art. 63 Abs. 2 der Richtlinie (Art. 24 Abs. 2 KapRL a.E) sowie die Gleichstellung von
Inpfandnahme und Erwerb eigener Aktien durch § 71e AktG mit Art. 66 der Richdlinie (Art. 27
KapRL a.E). Auch die kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen, die beim Riickerwerb zu beachten
sind, sind weitgehend sekundirrechtlichen Ursprungs (siche unten Rdn. 105 ff.).

B. Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
I. Grundsatzliches zum Erwerb eigener Aktien (§ 71 AktG)

1. Systematik, Reichweite und Bedeutung der Norm fiir Finanzierungsfragen

Die wesentlichen gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen fiir den Riickerwerb eigener Aktien
ergeben sich aus § 71 AktG. Die zentrale, durch eine bestindige Ausweitung der Norm und zuletzt
vor allem durch die Einfigung des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG immer stirker verwisserte (zur Entste-
hungsgeschichte oben Rn. 16) Grundaussage der Norm findet sich in Absatz 1, wonach der Erwerb
eigener Aktien aufgrund der damit verbundenen Risiken fiir die Gesellschaft, deren Glaubiger
und Aktionire (siche oben Rdn. 11 ff.) grundsitzlich unzulissig und lediglich bei Vorliegen eines
der dort genannten Erwerbserlaubnistatbestinde gestattet ist. Sofern keiner dieser Erlaubnistat-
bestinde einschligig ist, verstéfit der Erwerb zudem regelmiflig (zu weiteren Durchbrechungen
durch Sondervorschriften sogleich Rdn. 20) gegen das Verbot der Einlagenriickgewihr nach § 57
AktG (dazu Rdn. 29 f£).>°

Die Bedeutung der einzelnen Erlaubnistatbestinde fiir die Finanzierung von Aktiengesellschaf-
ten schwankt ganz erheblich. Die mégliche Spannbreite markieren einerseits der unentgeltliche
Riickerwerb (§ 71 Abs. 1 Nr. 4 AktG) und derjenige kraft Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1
Nr. 5 AktG), auf deren nihere Erlduterung wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir eine ak-
tive Finanzierungspolitik verzichtet wird,”! sowie andererseits der bereits auf den ersten Blick fiir
die Kapitalausstattung der Gesellschaft relevante Erwerb auf der Grundlage eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses zur Einziehung nach den Vorschriften iiber die Herabsetzung des Grundkapitals
(§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG) und der zu nahezu beliebigen Zwecken einsetzbare (Einzelheiten unten
Rdn. 63 ff.) Erwerb infolge einer befristeten Ermichtigung des Vorstands durch die Hauptver-
sammlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG).

Trotz des eingangs beschriebenen Regel-Ausnahme-Verhiltnisses und des ihm zugrunde liegenden
Schutzzwecks normiert § 71 AktG die Konstellationen eines zulissigen Riickerwerbs eigener Aktien
nicht abschlieflend. Zum einen bestehen Sondervorschriften fiir Investment-Aktiengesellschaften
in Gestalt des § 116 Abs. 2 S. 1 KAGG, der Aktioniren mit verdnderlichem Kapital einen Anspruch

50 Vgl. zu dem dadurch statuierten Regel-Ausnahme-Verhiltnis zwischen Verbot und Erlaubnis nur Bosse,
NZG 2000, 16; Kalss, in: MiinchKomm-AktG, § 71 Rn. 66; Saria, NZG 2000, 458; Schmid/Miihlhiuser,
AG 2001, 493, 494.

51 Weiterfithrend dazu Kals, in: MiinchKomm-AktG, § 71 Rn. 164 ff., 171 ff.; Merkt, in: GK-AktG, § 71
Rn. 220 ff., 228 ff.

828 Bieder Leseprobe



Carl Heymanns Verlag 2019

Kapitel 15 Finanzierung und auRergerichtliche Sanierung

A. Wirtschaftliche und rechtliche Hintergriinde
I. Finanzierungsziele
1. Gesellschaft

a) Entlastungsziele

Bei Sanierungen geht es primir um die nutzbringende Effektuierung vorbandener, im Kern leis-
tungsfihiger Ressourcen durch Mafinahmen, die eine Schuldentlastung der sanierungsbediirftigen
AG (Schuldnergesellschafi) bewirken. In Anlehnung an die betriebswirtschaftliche Organisations-
lehre lisst sich von einem Oberziel sprechen, dem verschiedene Unterziele planerisch-funktional
zugeordnet sind. Im Mittelpunkt stehen dabei RestrukturierungsmafSnahmen zum Zwecke der
Schuldnersanierung, die auf die Ablésung der Altverbindlichkeiten und deren Ersetzung durch
neue Kapitalien abzielen (dazu sogl. unter Rdn. 2), wihrend die Restrukturierung im Wege der
iibertragenden Sanierung cher das klassische M&A-Geschift betrifft (dazu sodann unter Rdn. 3).
Kein Thema dieses Abschnitts sind Mafinahmen der Innenfinanzierung, die auf das Generieren
von deckungsfihigem Aktivvermégen durch Aufdeckung stiller Reserven gerichtet sind (Beispiel:
Liquidititsgewinnung durch Sale- and Lease-Back). Ebenfalls kein Thema der Sanierungsfinan-
zierung sind Entlastungsmafinahmen, die auf die Definanzierung unter Ausnutzung der eigenen
Bonititsschwiche zielen: Die Gesellschaft erwirbt gegen sich selbst gerichtete Forderungen zum
aktuellen Discountpreis, der den Forderungsnennwert unterschreitet, und entlastet sich dadurch
i.H.d. Differenzwertes (Debt-buy-back)," oder sie schreitet zur vorzeitigen Tilgung unter Einsatz
ihres vorhandenen, nicht betriecbsnotwendigen Vermdgens (Debt-to-Asser).” Derartige Vorginge
kénnen aber im Finanzierungskonzept des Investors eine wichtige Rolle spielen und werden in
diesem Zusammenhang mitbehandelt.

b) Umfinanzierungskonzepte

Die im Rahmen der Schuldnersanierung verfolgten Restrukturierungsziele sind darauf gerichtet,
die Gesellschaft im Wege der Umfinanzierung von Altverbindlichkeiten zu befreien. Im Kontext
der Sanierungsfinanzierung ist also mit »Restrukturierung« die Umgestaltung der passivischen Bi-
lanzposten der AG als Objektgesellschaft gemeint.® Die Erreichung dieses Unterzieles entscheidet
dariiber, ob und inwieweit die letztlich angestrebte Effektuierung des vorhandenen Vermdgens
gelingt. Die hier aufgeworfenen Rechtsprobleme sind unterschiedlicher Natur, je nachdem, ob das
bisherige (Fremd-)kapital durch Aktienkapital (Debt-to-Equity, dazu sogleich unter Rdn. 10 ff.),
durch sonstiges Eigen- oder Mischkapital (Debt-to-Mezzanine, dazu sodann unter Rdn. 122 ff.)
oder durch neues, weniger stark belastendes Fremdkapital ersetzt wird (Debt-to-Debt, dazu unter
Rdn. 274 ff.). Die Zufiihrung neuer Geld- oder Sachmittel zam Zwecke der externen Risiko- und
Anschubfinanzierung (Venture Capital) ist dagegen nicht Thema dieses Bearbeitungsabschnitts.4
Gleiches gilt fiir die existenzerhaltende Kapitalzufuhr zum Zwecke der Krisenfinanzierung® sowie
fiir die Gewihrung von Uberbriickungskrediten.® Derartige Mafinahmen sind in den iibrigen Ab-
schnitten mitbehandelt, so insbes. bei der regulidren Kapitalerhohung in der Krisensituation (Kap. 4

1 Vgl. Bredow/Sickinger/Weinand-Hiirer/Liebscher, BB 2012, 2134 ff.; Friedl/Natusch, FB 2009, 227 ff.; von

1lberg/ Tichesche, BB 2010, 259 ff.; Schnorbus/Plassmann, ZBB/JBB 2015, 25 ff.

Schlitt/Ries, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 9 Rn. 13 ff.

Vgl. Ekkenga, ZGR 2009, 581, 584.

Dazu monographisch Kuntz, Gestaltung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und Zwang, 2016.

Anschlussfinanzierungen, s. Blocker/Schlitt/Schiifer, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungs-

rechts, Kap. 2 Rn. 7 ff. (S. 97 ff.); Waldburg, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts,

Kap. 10.

6 Vgl. WeifS, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 4 Rn. 8: Hinzuerwerb von
Forderungen durch cinen Gesellschafter als Folge eines Sanierungsbeitrages, wenn sich die AG durch einen

N N
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Rdn. 312 ff) sowie im Kapitel iiber Krisendarlehen durch Gesellschafter (Kap. 14 Rdn. 457 f£.).”
Kein Untersuchungsgegenstand sind ferner Strukturelemente einer operativen Reorganisation ein-
schlieBlich der Zufiihrung personeller Ressourcen, etwa das Einschleusen besonders qualifizierter
Fremdmanager, die gegen Dienstleistungsvergiitung im Wege der Sanierungshilfe (z.B. innerhalb
eines Sanierungsbeirats) titig werden. Derartige Verinderungen werden aber als Begleitmafinah-
men einer sanierungsorientierten Kreditvergabe mitbehandelt (dazu unter Rdn. 280 ff.).

¢) M&A-Konzepte

»Reorganisation« im finanzwirtschaftlichen Sinne meint die Umstrukeurierung des Gesamtver-
mogens durch personelle Neuzuordnung der vorhandenen Aktiven und Passiven. Nach dem Kon-
zept der iibertragenden Sanierung geht es im Regelfall um den Transfer vorhandener Aktiva auf
eine Auffanggesellschaft in der Erwartung, nutzbringendes Vermdgen von seiner Zweckbindung als
Schuldendeckungsmasse zu befreien und es in der (neuen) Auffanggesellschaft zu konzentrieren,
wo es zur Erschaffung neuer Ertragswerte verwendet werden kann, wihrend die weniger nutzbrin-
genden Vermdgensanteile bei der AG als Objektgesellschaft verbleiben.® Innerhalb eines Konzerns
kann es sich auch anbieten, einzelne Tochtergesellschaften zwecks Vermeidung der Insolvenz mit-
samt den echten Passiven (= Schulden) auf eine »gesunde« Konzerngesellschaft zu verschmelzen
oder ihr Passivvermégen per Auf- oder Abspaltung neu zuzuordnen, und zwar zweckmifSigerweise
ohne Kapitalerhshung bei der aufnehmenden Gesellschaft, so dass das sonst schwer einzuschit-
zende Risiko einer gliubigerschiitzenden Kapitalaufbringungskontrolle entfillt.” Die ibertragende
Sanierung ist vor allem ein insolvenzrechtliches Thema und wird in Kap. 16 behandelt.'” Auferhalb
des Insolvenzverfahrens kann sie sich als Alternative zur Umfinanzierung notleidender Altschulden
durch Gesellschafterkapital (Debt-Equity-Swap) anbieten. Die Verinderungsstrukeur setzt dann
statt bei den Aktiven bei den vorhandenen Altschulden an, um diese im Wege einer umwandlungs-
rechtlichen Universalsukzession auf eine Zweckgesellschaft (auch: Trigergesellschaft) zu »tibertra-
gene,'! s. hierzu unter F im Zusammenhang mit sog. »Reverse Debt-Equity-Swaps«.

2. Investor

a) Gewinnziele

Professionelle Sanierer versprechen sich von ihrem Engagement eine Beteiligung am spiteren
Sanierungserfolg. Der Investor kann zu diesem Zweck eine Mitgliedschaft oder eine vertraglich
maflgeschneiderte Kapitalposition in der Erwartung kiinftiger Wertsteigerungen erwerben. Das
Gewinnziel besteht dann in der vorzeitigen Abschépfung der Wertsteigerung durch Ausschiittung
von Riicklagen und/oder Gewinnanteilen (Rekapitalisierung), wahlweise im Erl6s aus einer spiteren
Weiterverduflerung der Mitgliedschaft oder Vertragsposition unter Abschépfung der Wertsteige-
rung (Zurnaround). Diese Zielsetzung fithrt nicht selten zu Interessenkonflikten zwischen den sa-
nierungsbereiten Investoren, denen an einer kurzfristigen Gewinnmaximierung mehr gelegen ist als
den Altgesellschaftern, die langfristige Renditeziele verfolgen.'* Statt aus Ersatzpositionen wie Equi-
ty oder Mezzanine kann der Investor versuchen, Nutzen aus einer urspriinglichen (unverinderten)

Debt-Buy-Back von ihren Altschulden entlasten will und der Investor hierfiir einen Uberbriickungskredit
zur Verfiigung stellt.
7 Vgl. zum Ganzen den Beispielskatalog bei Weitnauer, Hdb. Venture Capital, H Rn. 92 ff.
8 Vgl. Karsten Schmidt, in: Karsten Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz,
Rn. 2.231.
9 Niher dazu Cahn, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 7 Rn. 49 ff.
10 Ausfithrlicher Uberblick bei Stengel/Sax, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts,
Kap. 19.; Besau, KSI 2011, 202 ff.
11 Vgl. hierzu Simon, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 7 Rn. 53 ff,, 61 ff.,
76 ff.
12 Vgl. M. Brinkmann, WM 2017, 1033, 1034; Paulus, DZWIR 2008, 6, 9.
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Fremdkapitalposition zu ziechen. Zu diesem Zweck erwirbt er die notleidenden Forderungen am
Markt, um sie unter Ausnutzung seiner mitgliedschaftlich gewonnenen Informationen gewinnbrin-
gend weiter zu verdiuflern (Buy and F/z'p),13 oder um sich den Eintritt in ein Bankenkonsortium zu
verschaffen.'® Denkbar ist auch, dass er den von ihm herbeigefiihrten Sanierungserfolg maximiert,
indem er die (gegen Discount erworbene) Forderung zum Nennwert liquidiert (Buy and Hold)"
oder gegeniiber der AG als Partner eines Debt-Buy-Back oder einer Debt-to-Asset-Transaktion auf-
tritt. In derartigen Fillen wird er der AG oft als Aktionir und Darlehensglaubiger zugleich gegen-
tibertreten (zu den damit verbundenen Komplikationen s. Rdn. 107 ff.). Ein Sanierungseffekt
zugunsten der AG — etwa durch Verbesserung der Finanzkennzahlen (Financial Covenants, s.u.
Rdn. 295) — wird sich durch derartige Transaktionen allerdings oft nicht erreichen lassen.'®

b) Investitionsziele

Der Mitteleinsatz des Investors (/nput) besteht im Verzicht auf die Fortfithrung oder in der Ein-
schrinkung einer Gliubigerposition, die der Investor entweder schon linger besitzt oder die er — im
professionellen Sanierungsgeschift hiufiger — in der Absicht, Sanierungsgewinne zu erzielen, am
Markt erworben hat. Eine verbreitete Strategie besteht darin, offene Kreditforderungen von Ale-
gliubigern — hiufig Kreditinstitute, die ihre Bilanzen durch das Abstoflen von »distressed debt«
entlasten wollen — gegen einen maoglichst hohen Abschlag vom Nennwert kiuflich zu erwerben.
Seit einigen Jahren werden derartige Beschaffungsgeschifte massenhaft in speziellen Mirkten fiir
sog. NPL (Non-Performing-Loans)-Transaktionen abgewickelt.” Der Nutzen (Output) besteht
im Sanierungserlds, der sich in der Erhshung des dem Investor zustechenden Beteiligungswertes
niederschligt. Der Investor realisiert ihn iiber den Eintritt in die AG (Debt-Equity-Swap, s. unter
Rdn. 10 ff.) oder per Umtausch der Forderungsposition in eine Non-Equity-Position, die dem
Eigenkapital inhaltlich angenihert ist. Ein solcher Debt-to-Mezzanine-Swap'® kann z.B. in der
Umwandlung der Forderung in eine atypische stille Beteiligung oder in eine Fremdkapitalposition
mit Aktienoption (z.B. Wandelanleihe) bestehen" (dazu s. unter Rdn. 122 fF). Alternativ mag
sich anbieten, dass es der Investor bei der Investition in Fremdkapital beldsst (Debt-to-Debet, s.
unter Rdn. 274 {f.) oder dass er den Altaktioniren ihre Anteile noch wihrend der Krise gegen eine
minimale Vergiitung abkauft, um alsdann auf die Forderung gegen die AG zu verzichten und die
dadurch bewirkte Wertsteigerung der Aktien als Aquivalent zu vereinnahmen.? In der Praxis hat
sich dieses Verfahren jedoch nicht durchgesetzt, weil sie mit zu hohen Anfechtungsrisiken nach
§§ 129 ff. InsO behaftet ist, wenn die Sanierung scheitert und das Insolvenzverfahren iiber das
Vermogen der AG erdffnet wird.”! Unter der Bezeichnung »unechter Debt-Equity-Swap« wird die
Verzichtsmethode jedoch fiir Umfinanzierungen im Insolvenzverfahren diskutiert™ (niher 16. Kap.
Rdn. 100).

13 Vgl. Weifs, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 4 Rn. 13.

14 Sehr problematisch, vgl. hierzu Weif, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts,
Kap. 4 Rn. 14, 55.

15 Vgl. Weifs, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 4 Rn. 13.

16 WeifS, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 4 Rn. 57.

17 Vgl. hierzu Litten, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 3 Rn. 2 ff.; Anders-
son-Lindstrom, WM 2015, 1553 ff.; Florstedt, ZIP 2015, 2345, 2346; Biicker/Petersen, ZGR 2013, 802,
804 ff.; Ekkenga, ZGR 2009, 581, 583 f.; Wentzler, FB 2009, 446.

18 Zur Herkunft des Begriffs »"Mezzanine« s. etwa Berger, ZBB 2008, 92, 93.

19 Im Schrifttum teilweise »Debt-to-Hybrid-Swap« genannt, vgl. Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737, 1742.

20 Dazu M. Klein, Projektfinanzierung, 2004, S. 213; Redeker, BB 2007, 673, 679; Born, BB 2009, 1730,
1731 £;; Kufomaul/Palm, KSI 2012, 67, 68.

21 Niehaus, M & A Review 2009, 538, 540 £.; Eilers, GWR 2009, 3.

22 Wienecke/Hoffmann, ZIP 2013, 697, 704 ft.
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¢) Operative Ziele

Um sein Sanierungskonzept durchsetzen und so den Sanierungserfolg herbeifiithren zu kénnen,
muss der Investor Einfluss auf die Objektgesellschaft (Schuldnersanierung) bzw. Auffanggesellschaft
(ibertragende Sanierung) gewinnen. Dies kann durch den Erwerb mitgliedschaftlicher Stimmrech-
te (Debt-Equity-Swap, s. unter Rdn. 10 ff.) oder auf schuldvertraglicher Grundlage im Wege der
Ausbedingung von Weisungsrechten und Zustimmungsvorbehalten geschehen (ausfiihrlich unter
Rdn. 280 ff.).?’ Ersteres ist im Ansatz systemkonform, weil Ausfluss der Mitgliedschaft, letzteres
hingegen wirft die Frage auf, ob und inwieweit eine vertraglich gestiitzte Fremdsteuerung mit den
organisationsrechtlichen Vorschriften des Aktiengesetzes vereinbar ist (dazu ausfiihrl. Rdn. 285 ff.).
Gelingt es nicht, simtliche (Alt-) Gldubiger fiir eine Kooperation an dem Sanierungskonzept zu
gewinnen, so erweist sich das operative Ziel der Einflussnahme in der Variante der Schuldnersanie-
rung u.U. als undurchfiihrbar. Das gilt vor allem dann, wenn der Kontrollwechsel Sonderkiindi-
gungsrechte der auflenstehenden Kreditgeber auslost, deren Gebrauch einen existenzbedrohlichen
Kapitalabfluss zur Folge hitte. Entsprechende Change-of-Control-Klauseln sind vielfach auch in
anderen existenzwichtigen Vertrigen (Nutzungsiiberlassungsvertrige, Lizenzvertrige) anzutreffen.**
Zeigen sich die Aktionire mitwirkungsbereit, so mag sich die Einschaltung einer Zweckgesellschaft
anbieten, die die Aktien als Sanierungstreubiinder ibernimmt, um den Sanierungsplan unter Ver-
wendung der Mitgliedschaftsrechte in die Tat umzusetzen. Der Investor wird dann nicht selbst
Gesellschafter, sondern ldsst seine Interessen durch die Zweckgesellschaft vertreten, die als doppel-
niitziger Treubinder zugleich die Interessen der Altaktionire wahrnimme.”

Il. Interessenlagen und Schutzmechanismen

1. AG-Glaubiger

Schutzbetroffen sind zwei Gliubigergruppen: »Erste« Schutzadressaten sind sicherlich die Neu-
gliubiger der AG, d.h. di¢jenigen Personen, die auf die Bonitit der AG vertrauen, nachdem diese
ihr Grundkapital im Zuge ihrer Sanierungsbemiihungen aufgestockt hat. Dem in den Kapitalauf-
bringungsregeln verankerten institutionellen Gliubigerschutz kommt deshalb im Recht der Sanie-
rungsfinanzierungen zentrale Bedeutung zu. Altgldubiger haben demgegeniiber ein Interesse am
Erhalt des noch vorhandenen Gesellschaftsvermdgens. Deren individuelles Schutzinteresse wird
im Sanierungszusammenhang immer dann sichtbar, wenn sich ein Gliubiger gegeniiber anderen
Vorteile aus Mitteln der Gesellschaft verschafft, wie es vor allem beim Debz-Buy-Back vorkommt
(Rdn. 267 ff.). Das Kapitalerhaltungsrecht gewihrt hiergegen keinen Schutz, weil seine Riickzah-
lungsverbote an die Gesellschafter adressiert sind (Rdn. 84); verbleibende Schutzliicken miissen
im Wesentlichen durch das Anfechtungsrecht in der Insolvenz und im Vorfeld bewiltigt werden.?
Fir Finanzierungsvorginge spielt die Kapitalerhaltung in der Anfangsphase der Sanierung keine
Rolle, es sei denn, Gegenstand der Finanzierung ist ein vermogenswerter Vorteil, den der Glaubiger
gegen seine bisher gehaltene Forderungsposition eintauscht und der ihn gegeniiber den sonstigen,
nicht mitwirkungsbereiten Altgliubigern privilegiert (s. Rdn. 179 ff.). Mittelfristig behindert die
Kapitalerhaltung aber die Gewinnziele des Investors, wenn diese auf eine spitere, im Erfolgsfalle
durchzufiihrende Rekapitalisierung des Engagements gerichtet sind (s. dazu noch Rdn. 132 ff.).

23 Waldburg, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 10 Rn. 46 ff.; Biicker/Peter-
sen, ZGR 2013, 802, 807 ff.

24 Brinkmann, WM 2011, 97, 101 f.

25 Hierzu und zu den insolvenz- und steuerlichen Zusatzrisiken Hagebusch/Knittel, in: Theiselmann, Praxis-
handbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 18; Brimkmans, CFl 2012, 375, 377 ft.; Undritz, ZIP 2012,
1153 ff.; Laier, GWR 2010, 184 ff.

26 Ausfiihrlich dazu Weif§, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 4 Rn. 16 ff,,
143 ff.
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2. Aktionare

Die Aktionire stehen — ebenso wie die Altglaubiger — vor der Entscheidung, ob sie mit dem sa-
nierungsbereiten Investor kooperieren wollen oder nicht. Statt einer aktiven Kooperation — etwa
im Wege der Syndizierung aller verfiigbaren Kapitalien — kommt auch eine passive Kooperation
in Betracht, indem Altaktionire einzelnen Sanierungsmaffnahmen — etwa einer Kapitalerhéhung
unter Bezugsrechtsausschluss — zustimmen. Eine Rechtspflicht zur Zustimmung kann es natur-
gemif nicht geben, es sei denn, die Verweigerungshaltung des Aktionirs erscheint treuwidrig, weil
sie nur Schaden fiir alle Beteiligten anrichten kann. Eine solche Hypothese riickt erst dann ins
Blickfeld, wenn das Unternehmen ohne Eintritt in das Sanierungsverfahren unrettbar verloren ist.
Nunmehr beginnen die eigentlichen Bewertungsschwierigkeiten: Abzuwigen sind der rechtliche
Bestandsschutz zugunsten des Aktionirs, der u.U. Einbuflen seiner bisherigen Rechtspositionen
(z.B. den Verlust der Sperrminoritit) zu befiirchten hat, gegen das wirtschaftliche Erfolgsinteresse
der AG und aller kooperationsbereiten Investoren. Das Bestandsinteresse des Aktionirs verliert
umso mehr an Gewicht, je sicherer der wirtschaftliche Zusammenbruch unter Beibehaltung des
Status Quo prognostiziert werden kann; das Erfolgsinteresse erscheint umso weniger schutzwiirdig,
je mehr Unsicherheiten sich mit der Qualitit und mit der Umsetzung des Sanierungskonzeptes ver-
binden.?” In seiner Eigenschaft als Neuaktionir begibt sich der Investor in eine Konfliktsituation,
wenn er fiir sein Engagement Privilegien gegeniiber den Altaktioniren beansprucht (z.B. Vorzugs-
rechte bei der Gewinnverteilung). Im Ubrigen haben die Interessen kiinftiger Aktionire, die als
Anleger in ihrem Vertrauen auf die Bonitit der AG durch das Kapitalmarktrecht geschiitzt werden,
keinen spezifischen Bezug zur Sanierungsfinanzierung — abgesehen von vereinzelten Sonderproble-
men, die bei der Emission von Aktienerwerbsoptionen virulent werden kénnen (s. dazu Rdn. 265
zum Verwisserungsschutz der Aktienanwirter)

3. Verfahrensrecht

Solange die Insolvenzreife nicht eingetreten bzw. das formliche Insolvenzverfahren nicht erdffnet
ist, gibt es im deutschen Recht bislang keine auf Sanierung und Abwicklung gerichteten Verfah-
rensregeln — ungeachtet gewisser Ausstrahlungswirkungen der InsO auf die insolvenzvermeidende
und —beseitigende Sanierungsplanung (s. Rdn. 94 ff.). Das kénnte sich mit Verabschiedung der
von der EU-Kommission geplanten Restrukturierungs-RL dndern, die seit Dezember 2016 im
Entwurf vorliegt.”® Kernstiick der Regelung ist die Erschaffung eines Restrukturierungsplanes, den
die Gesellschaft kraft gerichdlicher Bestitigung in Eigenverwaltung umsetzt. Zur Unterstiitzung der
Restrukturierung soll die regulire Insolvenzantragspflicht blockiert und die Akquisition von Sanie-
rungsmitteln (»fresh money«) durch Entlastungen vom Risiko der Insolvenzanfechtung erleichtert
werden.*” Fiir weitere Einzelheiten ist auf die Ausfithrungen in Kap. 16 zu verweisen.

B. Kapitalerhohung durch Entschuldung (Debt-to-Equity)
I. Allgemeines
1. Wirtschaftlicher und rechtlicher Hintergrund

a) Allgemeines

Die Umwandlung von Gesellschafterdarlehen in Gesellschafterkapital per Debt-Equity-Swap ist be-
reits ausfiihrlich im 14. Kapitel beschrieben. Darauf ist vorab zu verweisen. Fiir Kapitalerh6hungen
zu Sanierungszwecken lassen sich sowohl Gesellschafterdarlehen als auch Drittdarlehen verwenden;
im letztgenannten Fall sind oft professionelle Sanierer beteiligt, die notleidende Forderungen gegen

27 Vgl. v. Schorlemer/Stupp, NZI 2003, 345 ff.
28 COM (2016) 723 final.
29 Vgl. statt anderer Klupsch/Schulz, EaZW 2017, 85 ff.

1534 Ebbenga Leseprobe



	00_FM
	09_kap09_Bieder_RM
	15

