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am Bewertungsstichtag giiltige Standard zugrunde zu legen ist.* Auch
wenn der jeweilige Standard des Instituts der Wirtschaftspriifer keine
Rechtsnorm sein kann und daher Art. 170 EGBGB, wonach ein Schuld-
verhiltnis nach seinen Voraussetzungen, seinem [nhalt und seinen Wir-
kungen dem Recht unterstellt wird, das zam Zeitpunkt seiner Entste-
hung gilt, muss der in dieser Vorschrift enthaltene Grundgedanke zum
Tragen kommen. Ebenso muss der Gedanke der Vorhersehbarkeit ge-
richtlicher Entscheidungen beachtet werden, der Ausfluss des Rechts-
staatsprinzips ist. Entscheidend ist auch, dass sich der Grenzpreis, zu
dem der Aktionir ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann,
auf der Basis der zum Stichtag zugiinglichen Erkenntnisse bilden kann.

6. Geschiftswert

Verfiigt ein Aktionir nur iiber einige wenige Aktien und erfolgt eine iso-
lierte Entscheidung, mit der sein Antrag wegen Unzulissigkeit zuriickge-
wiesen wird, so ist es nach Auffassung des LG Miinchen 1% nicht sachge-
recht, den Mindestgeschifiswert des § 15 Abs. 1 S. 2 1. Hs, SpruchG in
Hhevon 200000 Euro zugrunde zulegen. Mit Blickaufden verfassungs-
rechtlich abgesicherten Justizgewdhrungsanspruch wire es unvereinbar,
wenn der Antragsteller die Gerichtsgebiihren aus dem Mindestgeschifts-
wert tragen miisste, nachdem Kostenregelungen nicht prohibitiv wirken
diirfen. Daherist in einer solchen Situation der Geschéftswert in analoger
Anwendung von § 31 Abs. 1 5. 4 RVG auf 5000 Euro festzusetzen.
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Riickkauf von Mittelstandsanleihen

Zahlreiche, vor allem nicht bérsennotierte mittelstandische Unterneh-
‘men haben in der Vergangenheit zu ihrer Finanzierung den Sprung auf
den Kapitalmarkt gewagt und Unternebmensanleihen emittiert. Derar-
tige Mittelstandsanjeihen sind regelmiBig zum Handel ausschlleBlich
im Freiverkehr zugelassen. Aufgrund unterschiedlicher Ursachen werden
sie jedoch zum Teil deutlich unterhalb ihres Nennwertes gehandelt.
Diese Situation bletet Chancen, das Bilanzbild des Emittenten durch ein
Anleiheriickkaufprogramm zu verbessern und auf diese Weise (iberdies
eine Zins- und Liquiditdtsersparnis zu erzielen. Im Fokus dieses Beitrags
steht der Riickkauf durch den Emittenten oder seine Anteilselgner. Die
rechtlichen, bilanziellen und steuerlichen Auswirkungen unterschelden
sich je nach Fallkonstellation erheblich; hieriiber wurde bereits pubfi-
ziert. Weniger Beachtung haben die kapitalmarktrechtlichen Rahmen-
bedingungen und die praktische Durchfiihrung eines soichen Anleihe-
riickkaufprogramms gefunden. Der vorliegende Beitrag erweitert den
Diskussionsgegenstand entsprechend aus Praktikersicht.

I.  Einleitung

Die verschirften Eigenkapitalanforderungen an Banken und die Re-
duzierung bzw. Verknappung der zur Verfiigung gestellten Kreditvo-
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lumina fiihren dazu, dass mittelstindische Unternehmen immer hiu-
figer dazu iibergehen, Teile ihres Finanzierungsbedarfs durch Emissi-
on von Unternehmensanlethen und andere Refinanzierungsinstru-
mente zu decken. Obgleich eine Borsennotierung rechtlich nicht er-
forderlich ist, werden Mittelstandsanleihen vielfach zum Handel an
der Bérse zugelassen, um einen breiteren Investorenkreis anzuspre-
chen. Die deutschen Bérsen haben eigene Handelssegmente fiir Mit-
telstandsanleihen im Freiverkehr eingerichtet. Neben den Borsen
Stuttgart (BondM) und Diisseldorf (mittelstandsmarkt) zihlt hier die
Frankfurter Wertpapierbérse (Entry Standard) zu den fiihrenden
Handelsplitzen. Mittlerweile werden etwa 50 Mittelstandsanleihen im
Freiverkehr gehandelt; das notierte Gesamnt-Emissionsvolumen be-
liuft sich auf ca. 2 Mrd. Euro.’

Aufgrund unterschiedlicher Ursachen liegen die Kursnotierungen fiar
Mittelstandsanleihen jedoch teilweise erheblich unter dem Nennwert!
Diese Situation bietet dem Emittenten die Moglichkeit, durch einen
vorzeitigen Riickerwerb seine Verbindlichkeiten giinstig abzulésen
und ggf. einen aulerordentlichen Ertrag zu erzielen. Zudem lisst sich
auf diese Weise eine Zins- und Liquiditdtsersparnis erzielen. Der

1 Vgl .Mitteistandsanieihen bieiben gefragl”, Handelsblatt vom 3.4.2012, 9:51 Uhy, abzurufen unter
www handelsblatt.de.
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Riickkauf von Anleihen durch den Emittenten ist in der Praxis ver-
breitet.? Je nach Ausgestaltung des Riickkaufprogramms ergeben sich
unterschiedliche rechtliche, bilanzielle und steuerliche Konsequenzen.
Der vorliegende Beitrag erweitert den Diskussionsgegenstand anhand
des folgenden Fallbeispiels aus Praktikersicht.

. FALLBEISPIEL
' Die X. AG ist ein inhabergefiihrtes, nicht borsennotiertes mittelstandisches
Unternebmen. Die X. AG hat zu ihrer Finanzierung eine Anleihe emittiert,
die itn Freiverkehr gehandelt wird und derzeit deutlich unter Nennwert ge-
handelt wird. Die Anleihe ist in einer Globalurkunde verbrieft, die bei der |
Clearstream Banking AG in Girosammelverwahrung hinterlegt ist. Die X. AG
erwagt, einen Teil der Anleihe zuriickzuerwerben. Offen ist, ob der Riicker-
werb durch die X. AG selbst erfolgen soll, oder durch ihren Mehrheitsaktio- |
| nir. GlelchermaBen will sich die X. AG offenhalten, die zuriickerworbenen
Teilschuldverschreibungen ohne Konfusion zunéchst im eigenen Bestand
zu halten und sie spiter nach einer etwaigen Erholung des Kurswertes wie-
der zu platzieren. Sofem die Teilschuldverschreibungen vom Mehrheitsak-
| tiondr erworben werden, sollen sie nach Wertaufholung spéter erneut
platziert oder in die X. AG zwecks Konfusion eingebracht werden.

Im Folgenden werden wesentliche aktien- und zivilrechtliche (nach-
folgend unter Ziff. 11.), kapitalmarktrechtliche (Ziff. 1I.) sowie steu-
er- und bilanzrechtliche Auswirkungen (Ziff. IV} eines solchen Riick-
kaufprogramms dargestellt. Dabei wird auch anhand des Fallbeispiels
belenchtet, wie ein solches Riickkaufprogramm in der Praxis durch-
gefihrt werden kann (Ziff. V.).

II. Aktien- und Zivilrecht

1. Anleiheriickkauf durch den Emittenten

Bérsennotierte Unternehmensanleihen werden in der Regel als ver-
briefte Inhaber-Teilschuldverschreibungen begeben. Derartige Anlei-
hen verbriefen Forderungsrechte und sind als Wertpapiere im Sinne
von § 793 BGB zu qualifizieren.’

a)  Zulassigkeit des Anleiheriickkaufs

Grundsitzlich hingt die Zulissigkeit des Anleihertickkaufs von den
Anleihebedingungen ab. Hiufig rdumen sie dem Emittenten aus-
driicklich das Recht ein, die Anleihen am Markt oder auf sonstige
Weise zu erwerben.* Enthalten sie keine besonderen Regelungen zum
Riickkauf, ist der freiwillige Riickerwerb durch den Emittenten etwa
iiber ein freiwilliges Erwerbsangebot dennoch zulissip.®> Hiervon zu
unterscheiden sind Anleihen, die dem Emittenten das Recht zur Kiin-
digung einrdumen. In diesen Fillen kann der Emittent durch Aus-
iibung des Kiindigungsrechts (Call-Option) auch eine zwangsweise
Riickfiihrung der Anleihe durch vorzeitige Kiindigung und Riickzah-
lung erreichen.’ In jiingerer Zeit finden sich allerdings Kiindigungs-
rechte der Emittenten immer seltener. Zudem werden sie anders als
bei den ersten Mittelstandsanleihen mit Vorfilligkeitsentschadigun-
gen verbunden.

Ist der Emittent eine AG wie hier, ist fraglich, ob § 71 AktG, der den
Erwerb eigener Aktien einschrinkt, entsprechend auf den Erwerb ei-
gener Anleihen anzuwenden ist: Dies ist nach ganz herrschender Mei-
nung nicht der Fall: § 71 AkiG reglementiert nur den Erwerb von
Mitgliedschaftsrechten durch die AG, nicht aber den Erwerb eigener
Anleihen.” Auch aktienrechtlich ist die Durchfihrung eines Riick-
kaufprogramms durch die X. AG daher moglich.®
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b}  Auswirkungen des Anleiherlckkaufs

Anleiben begriinden Forderungen der Anleihegliubiger gegen den
Emittenten. Erwirbt die X. AG beim Anleiheriickkauf die gegen sie
selbst gerichteten Forderungen, kommt es zur Vereinigung von Gliu-
biger und Schuldner. Grundsétzlich fithrt dies zum Erléschen der
Forderung (Konfusion).? Dies ist beim Anleiheriickkauf oft auch ge-
wiinscht, da hierdurch cine Verbesserung der Eigenkapitalstruktur
bzw. Verringerung der Fremdkapitalquote beim Emittenten erreicht
wird."” Die Konfusion hat jedoch den Nachteil, dass die Differenz
zwischen dem Nennwert der Forderungen und ihrem Ankaufspreis
grundsitzlich als auferordentlicher Ertrag auf der Ebene des Emitten-
ten zu versteuern ist."'

Ausnahmsweise fithrt der Riickerwerb jedoch nicht unmittelbar zur
Konfusion, wenn es sich bei den Anleihen wie im Beispielsfall um ver-
briefte Forderungen handelt. Denn in Globalurkunden verbriefte An-
leihen stellen regelmifig Inhaberschuldverschreibungen 1.5.d.
§ 793 BGB dar, Diese sollen als verbriefte Rechte nach herkémmlicher
Ansicht nicht durch blofe Forderungsabtretung nach § 398 BGB
iibertragen werden kdnnen, sondern nur nach sachenrechilichen
Grundsitzen durch Ubereignung des jeweiligen Miteigentumsanteils
an der Giobalurkunde.'* Ublicherweise erfolgt die Ubertragung im
Effektengiroverkehr nach den Sonderregeln der § 18 Abs. 1, 3, §24
Abs. 2 DepotG."”> Aufgrund dieses starken sachenrechtlichen Ein-
schlags erlischt die in einer Urkunde verbriefte Forderung ausnahms-
weise nicht kraft Gesetzes durch den Ubergang auf den Anleihe-
schuldner," sondern ruht, bis die Anleihen wieder begeben oder aber
entwertet werden.'>

Solange ein Wiederinverkehrbringen der Anleihen nicht ausgeschlos-
sen ist, hat der Emittent die Anleihen bis zu ihrer Entwertung wie
fremde Wertpapiere zu bilanzieren.'® Er kann daher den Zeitpunkt
des Entstehens eines auBerordentlichen Ertrags durch Entwertung im
Grundsatz selbst festlegen. Basis fir die Berechnung eines aufleror-
dentlichen Ertrages bleiben insoweit jedoch stets die Anschaffungs-
kosten im Zeitpunkt des Erwerbs der Anleihen. Eine Konfusion und
Realisation triite jedoch spitestens mit Filligkeit der Anleihen ein.

2 Tetzaff, In: Schimansky/Bunte/Lwowsks, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011, § B8, An. 110; Schbitt/Schd-

fer, AG 2009, 477, 4B7.

3 Vgl Habensack, in; Munchener Kommentar zum BGB, 5. Aull 2009, § 793, An. 10; Beesch, m: Schutze/Grar-

wotz/Lauda, BGH, Vertrags- und Prozessiormularbuch, 2010, § 797 BGB, AJL, Rn. 2.

Vagl. Muster Anleihebedingungen bei Beesch, in: Schulze/Grzwotz/lauda, BGB, Yerirags- und Prozessior-

mularbuch, 2010, § 797 BGB, AL, sowie Hefiner/Steuer, Bankrecht und Bankpraxss, 107245, Stand. Okto-

ber 1998.

Yal. von liberpTschesche, BB 2010, 259, 259, 260.

Vgl etwa Ankundigung zur vorzeiligen Tedkundigumg von GROHE-Anleihen per Jum 2012 vom

15.52012, vgl. www.anlehencheck de.

Vgl Hiffer, AkiG, 10. Aufl, 2012, § 71, An. 5; Oechsler, in: Munchener Kommentar AlG, 3. Aufl. 2008,

§71, Rn. 94; Busch, AG 2005, 423, 432.

Viele Emitienten sind m Ubngen nicht einmal Akllengesellschaften, so dass sich der Begrundungsauf-

wand fur eine analoge Anwendung von § 71 AktG weiter erhhie,

9 Vol. Aleth/Bole, DSIR 2010, 1186, 1190, Rédding/Biihring, DSIR 2009, 1933, 1936,

10 Vgl. Ridding/Buhrng, DSIR 2009, 1933, 1935. !

11 Vgl Aleth/Balie, DSIR 2010, 1186, 1190; Einzelhenen 5. Zif. Iv.

12 Vgl Speou, in. Palandt, BGB, 71. Aufl 2012, Einf. § 793, An. 3, § 793, Rn. 9; die nevere h.L. erlaubt auch
eine Ubertraqung durch Abtretung, Das Recht am Papier soll dann gemaif) § 952 Abs. 2 BGB ubecgehen;
2um Streitstand vgl Habersack, in: Minchener Kommentar BGB, 5. Aufl. 2009, § 793, An. 31.

13 Marburger, in Siaudinger, BGH, Stand Jan 2009, § 793, Rn. 19.

14 Vgl. RGZ 147, 233, 24310; BFY, 1371975 - | A 23/74, WM 1976, 438; Ellenberger, in: Palandy, BGB,
. Aull 2012, Einl § 247, An. 3, $prov, ehenda, § 793, Rn 9; Gehrlem, in: Bamberges/Roth, BeckOK BGB,
Ed 22, Nov, 2011, § 793, Rn. 11; Hauseimann, Ubg 2009, 225, 228; Rddding/Buting, DSIR 2009, 1933,
1936, Busch, AG 2005, 429, 432, fur Genussrechte Ate, AG £992, 218, 226; Habersock, 1n: Munchener
Komementar AKIG, 3. Aufl. 2011, 5 221, Rn. 207 fir Wandelanlzihen

i5 Im Ergebnis unstrestig, wie hier Grineberg, in Palandt, BGB, 71, Aufl. 2012, Uberbl § 362, R 4; Haber-
sack, in: Munchener Kommentar AKNG, 3. Aufl. 2011, § 221, Rn 207; vgl. Haberstock/Gretmann, ir: Hol-
ters AktG, 2011, § 221, Rn. 90.

16 KoenkowskySchubert, in: Beck'scher Bilanzkommentar, 8. Aull 2012, § 266 HGB, An. 219; Forschie/Deu-
bert, n. Beck'scher Bilanzkommentar, ebenda, § 303 HGB, An. 36; Rempr/HouBer, i Munchener Kom-
mentar zum HGE, 2. Aufl 2008, § 266, An. 105; Rddding/Buhnng. DSR 2009, 1933, 1936
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c) Tilgung/Entwertung

Die Tilgung der erworbenen Anleihen durch den Emittenten erfolgt
durch die Entwertung der Wertpapierurkunden. Erst hierdurch er-
loschen die darin verbrieften Forderungen durch Konfusion. Soweit
wie hier aber nicht die gesamte Anleihe zuriickerworben wird, son-
dern nur ein Teil, wird auch die Globalurkunde nur zum Teil ent-
wertet. Dies geschieht durch Mitteilung der X. AG an die Clear-
stream Banking AG, die die Entwertung durch Ausbuchung der
entsprechenden Anleihestiicke vollzieht. Die Globalurkunde selbst
wird hierbei nicht verindert. Sie wird nur um einen Buchungsbeleg
der Clearstream Banking AG erginzt, aus dem sich ergibt, inwieweit
die Globalurkunde die Anleihe noch verbrieft. Fir die tibrigen An-
leiheglaubiger dndert sich hierdurch nichts. Deren Miteigentumsan-
teile an der Globalurkunde bleiben in deren jeweiligen Depot ver-
bucht.

2. Anleiteriickkauf durch den Mehrheitsgesellschafter
a)  Zuldssigkeit

Solange die Anleihebedingungen den Erwerb durch den Mehrheitsge-
sellschafter weder ausdriicklich zulassen noch ausschlieBen, ist auch
ein Erwerb der Anleihen durch den Mehrheitsgeselischafter zivil- und
aktienrechtlich zuldssig."”

b) Zivilrechtliche Rechtsfolgen des Anleiheerwerbs

Durch den Erwerb der Anleihen durch den Mehrheitsgesellschafter
{(im Beispielsfall also dem Mehrheitsaktionir) dndert sich fiir den
Emittenten zundchst nichts: Die gegen die X. AG gerichteten Forde-
rungen aus der Anieihe bleiben bestehen {d.h. keine Verbesserung der
Eigenkapitalstruktur). Auch hat die X. AG weiterhin die Zinsen auf
die Anleihe zu zahlen. Der Erwerb von Forderungen durch einen
Gesellschafter anstelle der AG hat oft auch nur den Zweck, einen au-
Rerordentlichen Ertrag auf der Ebene der Gesellschaft infolge Konfu-
sion zu vermeiden.'® Da bei verbriefien Anleihen eine unmittelbare
Konfusion aber ohnehin nicht stattfindet,' ist bei verbrieften Anlei-
hen ein Erwerb durch einen Gesellschafter unter diesem Gesichts-
punkt nicht erforderlich, ‘
Ferner werden die Anleihen mit dem Erwerb durch den Mehrheitsge-
sellschafter zu Geselischafterdarlehen und sind damit in der Insolvenz
des Emittenten kraft Gesetzes stets nachrangig (§39 Abs. 1 Nr.5
InsO),% was gerade in Krisensituationen nachteilig sein kann.

¢)  Einbringung oder spétere VerduBerung der Anleihen
Nach dem eigentlichen Erwerb kann der Mehrheitsgesellschafter die
Anleihen — ggf. nach Wertautholung — grundsitzlich wieder veriu-
Rern oder in die X. AG einbringen.

Die Einbringung ist rechtlich die Leistung einer Einlage durch einen
Gesellschafter gemd® § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB (sonstige Zuzahlung),
d.h. ohne die Ausgabe neuer Anteile. Der Einbringungswert der For-
derungen muss dabei nicht durch ein Wertgutachten {wie bei einer
Sachkapitalerhshung) nachgewiesen werden.”’ Grundsilzlich fihrt
die Einbringung von Forderungen gegeniiber der Gesellschaft wiede-
rum zur Konfusion; hier jedoch wegen der Verbriefung der Forderun-
gen nicht sogleich, sondern erst nach Entwertung der Globalur-
kunde.?

Die Einbringung hat (selbst nach Konfusion) fiir den Mehrheitsgesell-
schafier jedoch keine direkten Vorteile, ihm kiime lediglich mittelbar
und nur anteilig eine Wertsteigerung seiner Beteiligung am Emitten-
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ten zugute. Soweit der Mehrheitsgesellschafter den Erwerb der An-
leihen hitte fremdfinanzieren miissen, bliebe auch diese Fremdfinan-
zierung bei ihm bestehen. Bei VeriuRerung oder Einbringung der
Anleihen durch den Mehrheitsgesellschafter kime es iiberdies nach
Wertaufholung zu einer Steuerbelastung des Mehrheitsgesellschafters
als Privatperson (s. unten, Ziff. IV. 2},

lll. Kapitalmarktrecht

Bei einem Riickerwerb der Anleihen sind auch kapitalmarktrechtliche
Vorschriften zu beachten. Dies betrifft insbesondere die auch im Frei-
verkehr geltenden Verbote der Marktmanipulation gemaff § 202
WpHG ({nachfolgend Ziff. 1) und des Insiderhandels nach § 14
WpHG (nachfolgend Ziff. 2), die Quasi-Ad-hoc-Publizitit, etwa nach
§ 38 Abs. 1 Nr. 3 der Geschiftsbedingungen fiir den Freiverkehr an
der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse (im Folgenden ,AGB
Freiverkehr™® (nachfolgend Ziff. 3) sowie das Gebot der Gleichbe-
handlung nach § 4 Abs.2 SchVG bzw. § 30a WpHG (nachfolgend
Ziff. 4).

1. Verbot der Marktmanipulation

a) Allgemeines

Nach § 20a Abs. 1 5. 1 Nr. 2 WpHG ist es verboten, Geschifte vorzu-
nehmen oder Kauf- oder Verkaufauftrige zu erteilen, die peeignet
sind, falsche oder irrefilhrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage
oder den Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu geben
oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufithren. Gerade bei einem
Rickerwerb fiber die Bérse ist das Verbot der Marktmanipulation
nach § 20a WpHG daher von besonderer Bedeutung.

§ 20a WpHG gilt nach § 20a Abs. 1 8. 2 Nr. 1 WpHG auch fiir in den
Freiverkehr einbezogene Finanzinstrumente und damit auch fiir die
Anleihen der X. AG. Riickkaufprogramme sind zudem auch grund-
sitzlich peeignet, gemnifl § 20a Abs. 1 5.1 Nr. 2 WpHG irrefithrende
Signale fiir die Nachfrage nach einem Finanzinstrument zu geben
und ein kiinstliches Preisniveau herbeizuftihren. Um eine Marktma-
nipulation auszuschliefen, bedarf es daher der Transparenz des Riick-
kaufprogramms fiir die iibrigen Markiteilnehmer.

Fiir im regulierten Markt notierte Aktien hat der EU-Verordnungsge-
ber mit der Durchfithrungs-Verordnung fir ,Riickkaufprogramme
und Kursstabilisierungsmafinahmen® (EG) Nr. 2273/2003 (im Fol-
genden ,Durchfiihrungs-VO" genannt) eine so genannte ,Safe Har-
bour*“-Regelung fiir Aktienriickkdufe geschaffen (.Safe-Harbour-Rege-
lung"). Sofern die in der Durchfiithrungs-VO vorgeschriebenen Anfor-
derungen hinsichtlich der Markttransparenz und der Volumenbe-
grenzung fiir den Rickerwerb eingehalten werden, liegt gemiR § 20a
Abs. 3 S. ] WpHG keine Marktmanipulation vor.

b)  Anwendbarkeit der Safe Harbour-Regelung

auf den Anleiheriickerwerb {iber die Bérse
Ob die Safe-Harbour-Regelung auch auf im Freiverkehr notierte
Anleihen anwendbar ist, ist trotz der im deutschen Recht bestehen-*

17 vgl, von fiberg/Tschesche, BB 2010, 259, 260.

18 Vgl nur Aketh/BShie, DSIR 2010, 1186, 1190,

19 Vgl iff. L1k,

20 Vl. llberg/Tschesche, BE 2010, 259, 261; Fried!/Natusch, FB 2009, 227, 128,

21 Vgl. Frsehle/Hoffmann, in: Beck'scher Bllanzkommentar, 8. Aufl, 2012, § 272 HGB, Rn. 198.

22 5. oben, Zift, 11.).

23 Aufgrund der Bedeutung des Segments .BondM” fur barsennotierie Mittetstandsanieiben sollen im Fol
genden diese AGB zugrunde gelegl werden, hier In der Fassung der Veriffentlichung vom 7.11.2011.
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den autonomen Verweisung® in § 20a Abs. 3 5.2 WpHG unklar.?®
Unabhingig von der Frage der rechtlichen Anwendbarkeit wird
man allerdings fiir den Riickerwerb der Anleihe iiber die Borse fiir
die Praxis davon ausgehen kénnen, dass eine Einhaltung der we-
sentlichen Vorgaben der Durchfithrungs-VO erforderlich, aber auch
ausreichend ist, um eine Marktmanipulation im Hinblick auf § 20a
Abs. 1 8.1 Nr.2 WpHG auszuschliefen.?® Dies entspricht der Pra-
xis bei Aktienriickkaufprogrammen, die regelmifig nicht die Anfor-
derungen der Safe-Harbour-Regelung an die Verwendungszwecke
erfiillen, wohl aber die weiteren Anforderungen zur Transparenz
und zu Handelsvolumina.

¢) Safe-Harbour-Regetung und Handelsvolumen

Die Durchfithrungs-VO sieht hinsichtlich des Umfangs der gemiR
der Safe-Harbour-Regelung zu erwerbenden Wertpapiere in Art. 5
Abs. 2 cine Begrenzung des Erwerbs auf tiglich hichstens 25% des
durchschnittlichen tiglichen Umsatzes vor. Schon diese Begrenzung
diirfte dazu fithren, dass sich ein Rickkaufprogramm iiber einen lin-
geren Zeitraum, gef. sogar dber mehrere Monate, erstreckt und daher
unattraktiv wird.

d)  Rickerwerb durch &ffentliches Riickerwerbsangebot
Alternativ zu einem Riickerwerb tiber die Bérse kommt die Abgabe
eines offentlichen Riickerwerbsangebots in Betracht. Von dieser
Méglichkeit wird in der Praxis Gebrauch gemacht.*” Ein Riicker-
werb iiber ein offentliches Riickerwerbsangebot diirfte auch nicht
mit dem Verbot der Marktmanipulation nach §20a WpHG kolli-
dieren, da bereits die Verbffentlichung des Riickerwerbsangebots
eine ausreichende Transparenz schafft, um eine Irrefilhrung des
Marktes zu vermeiden.

Der Vorteil eines Riickerwerbs durch sffentliches Riickkaufangebot
gegeniiber einem Riickerwerb (ber die Borse liegt vor allem darin,
dass ein Riickkauf durch die Bestimmung cines kurzen Angebotszeit-
raums von z.B. nur einer Woche?® wesentlich schneller abgewickelt
werden kann. AuRerdem kann durch die Festlegung der Bedingungen
fiir den Riickkauf und insbesondere durch die Bestimmung von Preis,
Volumen und Umfang dem Kapitalmarkt ein klares Signal gegeben
werden. Damit kénnen die festgelegten Bedingungen kursstabilisie-
rend wirken.

2. Insiderhandelsverbot nach § 14 WpHG

Im Zusammenhang mit dem Riickerwerb ist sowohi beim Riickkauf
iiber die Borse als auch itber ein freiwilliges &ffentliches Riickkaufan-
gebot das Insiderhandelsverbot nach § 14 WpHG zu beachten.

Nach § 14 WpHG ist es verboten, unter Verwendung einer Insiderin-
formation Insiderpapiere fiir eigene oder fremde Rechnung oder fiir

einen anderen zu erwerben oder zu veriufern. Das Insiderhandels-

verbot ist nach § 12 §.1 Nr. 1 WpHG auch auf im Freiverkehr no-
tierte Anleihen anwendbar.” Auch die Anleihe der X. AG ist somit als
Insiderpapier zu qualifizieren.

Eine Insiderinformation ist dabei mach §13 Abs. 1 WpHG eine
konkrete Information iiber nicht &ffentlich bekannte Umstinde, die
sich auf den Emittenten oder die Insiderpapiere selbst bezieht und
die geeignet ist, im Falle ihres &ffentlichen Bekanntwerdens den
Bérsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich zu beeinflus-
sen. Eine solche Eignung ist gegeben, wenn ein verstindiger Anleger
die Information bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiir-
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de. Als Insiderinformationen gelten mach § 13 Abs.1 5.3 WpHG
auch Umstinde, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
davon ausgegangen werden kann, dass sie in Zukunft eintreten wer-
den.

a)  Umstand des Riickkaufangebots

Als eine Insiderinformation kommt grundsitzlich der Umstand der
(bevorstehenden) Abgabe cines offentlichen Riickerwerbsangebots
der Anleihen in Betracht. Dass ein Riickerwerbsangebot unterbreitet
wird, drfte sich erheblich auf den Kurs der Anleihen auswirken. Das
Kursbeeinflussungspotential ergibt sich dabei bereits aus dem Um-
stand, dass der Angebotspreis fiir den Riickerwerb der Anleihen (ibli-
cherweise iiber dem aktuellen Kursniveau liegt, um die Inhaber der
Anlejhe zum Verkauf zu bewegen.

b)  Andere Insiderinformationen

Auch andere kursrelevante Umstiinde kénnen Insiderinformationen
sein. Dabei kommen nicht nur bereits eingetretene Ereignisse in Be-
tracht. Vielmehr konnen auch Pline, Vorhaben und Absichten ver-
offentlichungspflichtige  Insiderinformationen  darstellen®®  So
kénnte etwa auch der Umstand, dass die X. AG im Vorfeld des
Riickkaufprogramms z.B. ein dauerhaft verlustbringendes wesentli-
ches Geschiftsfeld veriuBern michte, einen neuen Kooperationsver-
trag abzuschliefen beabsichtigt oder etwa ber eine neue Konsor-
tialfinanzierung oder auch eine Finanzierung gerade fiir das Riick-
kaufprogramm verhandelt, eine emittentenbezogene Insiderinforma-
tion darstellen.’! Die Kursrelevanz derartiger Umstinde nach § 13
Abs.1 5.1 WpHG diirfte schon deshalb gegeben sein, weil das ak-
tuelle Kursniveau der Anleihen das vom Markt antizipierte Risiko
eines Ausfalls der Anleihegliubiger widerspiegelt. Dieses Ausfallrisi-
ko diirfie sich im Falle des Gelingens der vorgenannten Geschifte
erheblich verringern, mit der Folge eines entsprechenden Kursan-
stiegs der Anleihe.

Solange aber das Signing der entsprechenden Dokumente noch nicht
stattgefunden hat und auch die Closing-Bedingungen nicht erfiillt
sind, kann die Verduferung eines Teilbetriebs oder eine Finanzierung
leicht scheitern. Daher kann nicht bereits in jedem Vorstadium oder
in jeder Vertragsverhandlung bereits eine Insiderinformation liegen,
Das Gesetz verlangt nach § 13 Abs. 1 5. 3 WpHG fiir die Qualifikation
als Insiderinformation daher auch, dass mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit davon ausgegangen werden kann, dass die kursrelevan-
ten Umstinde kiinfiig eintreten werden. Nur, wenn sich die Gespri-
che bereits soweit konkretisiert haben, dass von einer ,hinreichenden
Wahrscheinlichkeit” des Zustandekomnmens der Transaktion i.S.d.
§13 Abs.1 S.3 WpHG ausgegangen werden kann, bestiinde eine

24 Vgl. Yogel, In: Assmann/Uwe H, Schneider, WpHG, 6. Aufl, 2012, § 20a, R 247,

25 Gegen die Anwendbarkelt 2. B. Metzner/MiilTer, Birsen-Zeilung vom 183.2009, 5. 2.

26 Vgl. Vogel, In: Asymann/liwe H, Schneider, WpHG, 6. Aufl, 2012, § 204, Rn. 296,

27 Vgl, etwa Pressemittellungen der HSH Nordbank AG iiber den Rickkauf von zwel Serien aussiehender

Nachranganleihen vom 9.2/3.5.201%; Aufforderung der Commerzhank AG zur Abgabe von Verkaufxan-

gebaten fir TPS gegen Barahlung vom 5.02.2011, freiwilliges &ffentliches Rikerwerbsangebot der

MISTRAL Media AG vom April 2012, frefwilliges Gffeniliches Erwerbsangebot der ETL Vermdgensverwal-

tungs GmbH vom Sept. 2011; Pressemitieifung der IKB vom 18.7.2011 iiber Public Tender Offer zum

Rizckkauf von SofFin-garantierten Anlelhen,

Val. nachfolgend Ziff. v.1.

2% Die Safe-Harbour-Rule gift nichl nur im Hinblick auf das Verbot der Marktmanipulation, sondem gem3Q
514 Abs. 2 WpHG auch fur das Verbol von Insidergeschaften. § 14 Ab. 2 Satz 2 WpHG ersireckt die
Safe-Harbour-Regelung wiederun auf Im Freiverkehr notiene Finanzinstrumenle wie de Anlethe der
X, AG, Die Ausfihrungen unter ZIf. lIL1. gelten insoweht entsprechend.

30 BGH, 2522008 - 1| ZB 9/07, BB 2008, 855, AG 2008, 380, 382 m. w. N,

31 Ygl Assmann, in: Assmann/Uwe H. Schnelder, WpHG, 5. Aull. 2012, § 13, Rn. 48,

[
&

2137

T



Bredow/Sickinger/Welnand-Hérer/Liebscher - Riickkauf von Mittelstandsaniethen

Insiderinformation, die das Insiderhandelsverbot nach $ 14 WpHG
(und damit auch eine Publizititspflicht, vgl. nachfolgend unter
Ziff. 111.3.) auslst.

Fiir die Frage, wann der Eintritt eines Umstands ,hinreichend wahr-
scheinlich® im Sinne des § 13 Abs. 1 S. 3 WpHG ist, ging die bisherige
Rechtsprechung und die Verwaltungspraxis der BaFin davon aus, dass
der Eintritt eines kiinftigen Umstands dann hinreichend wahrschein-
lich ist, wenn eine ,iiberwiegende” Wahrscheinlichkeit der Realisie-
rung besteht {sog. 509%+x-Wahrscheinlichkeit).?* Fir die Frage, ab
welchem Zeitpunkt bei Vertragsverhandlungen praktisch von einer
iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit ausgegangen werden kann, fiihrt
die BaFin in ihrem Emittentenleitfaden im Hinblick auf M&A-Trans-
aktionen das Beispiel des Abschlusses eines Letters of Intent an. Nach
Ansicht der BaFin ist regelmiflig zum Zeitpunkt des Abschlusses ei-
nes Letters of Intent mit typischem Inhalt (z.B. Vereinbarung der
Eckpunkte des kiinftigen Vertrags, Preisspanne) oder einer anderen
Vereinbarung, in der sich der ernsthafte Einigungswille der Verhand-
lungspartner manifestiert, vom Vorliegen einer Insiderinformation
auszugehen.® Daher konnte auch schon nach dem bisherigem
Rechtsverstindnis die Unterzeichnung etwa eines unverbindlichen
Term Sheets grundsitzlich bereits eine hinreichende Wahrscheinlich-
keit nach §13 Abs.1 5.3 WpPHG begriinden und ab diesem Zeit-
punkt eine Insiderinformation in Betracht kommen, sofern keine

weiteren Umstinde hinzukommen, die die Wahrscheinlichkeit wider-

legen.

Allerdings hatte der BGH dem EuGH im Rahmen eines Vorabent-
scheidungsverfahrens unter anderem die Frage vorgelegt, ob eine Insi-
derinformation sogar schon bei einer geringeren Wahrscheinlichkeit
als einer iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit vorliegen kann®: Mit der
Frage sollte u.a. geklirt werden, ob fiir das Vorliegen einer hinrei-
chenden Wahrscheinlichkeit nach § 13 Abs. 1 5. 3 WpHG auch eine
Wahrscheinlichkeit von 50% oder weniger ausreichend sein kann,
sofern der in Rede stehende Sachverhalt bei seiner etwaigen Realisie-
rung nur ausreichend kurserheblich ist.”* Unlangst hat der EuGH
iiber die Vorlage entschieden.”® Der Auslegung des EuGH zufolge soll
der Nachweis einer hohen Wahrscheinlichkeit fiir die Qualifikation
als Insiderinformation nicht erforderlich sein.>” Inwieweit nach dieser
Entscheidung das deutsche Verstindnis der Insiderinformation noch
Fortbestand haben kann, lasst sich derzeit noch nicht abschlieflend
beurteilen.

Unter Beriicksichtigung der neuen EuGH-Rechtsprechung kénnte
aber eine Insiderinformation damit auch schon vor dem Zeitpunkt
vorliegen, ab dem das Zustandekommen der entsprechenden Trans-
aktion / Finanzierung iiberwiegend wahrscheinlich ist. Das bedeutet,
dass eine Insiderinformation auch schon vor der Unterzeichnung
eines Term Sheets vorliegen kiinnte, wenn tatsichlich erwartet werden
kann, dass es unterzeichnet werden wird.

3.  Quasi-Ad-hoc-Publizitat

Das Vorliegen einer Insiderinformation verpflichtet den Emittenten
grundsiitzlich dazu, nach § 38 Abs. 1 Nr. 3 der AGB Freiverkehr eine
Quasi-Ad-hoc-Meldung zu verdffentlichen. Die in § 38 Abs. 1 Nr. 3
AGB Freiverkehr geregelte Quasi-Ad-hoc-Publizitidtspflicht entspricht
inhaltlich weitgehend der Ad-hoc-Publizititspflicht nach §15
WpHG, die — im Gegensatz zum Insiderhandelsverbot — nicht auf
Wertpapiere des Freiverkehrs und damit nicht auf die Anleihe der X,
AG anwendbar ist.
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Daraus folgt fitr den zeitlichen Ablauf des Riickerwerbsangebots, dass
eine Quasi-Ad-hoc-Meldung iber die Entscheidung der X. AG zum
Riickerwerb der Anleihe etwa im Wege eines offentlichen Riicker-
werbsangebots unverziiglich zu verdffentlichen ist. Praktisch sollte die
verbindliche Entscheidung zur Durchfithrung des Riickerwerbspro-
gramms erst maglichst kurzfristig vor der Versffentlichung des Ange-
bots getroffen werden, damit die Quasi-Ad-hoc-Meldung iiber die
Entscheidung zum Riickerwerb zeitnah zu der Verdffentlichung des
Angebots zum Riickerwerb der Anleihen erfolgen kann.

4. Gleichbehandlungsgebot

Nach § 4 SchVG hat der Anleiheschuldner die Anleiheglaubiger hin-
sichtlich etwaiger Anderungen der Anleihebedingungen wihrend
der Laufzeit der. Anleihe gleich zu behandeln. Da ein Riickerwerb
aber keine Anderung der Anleihebedingungen darstellt, sondern ein
bilaterales Rechtsgeschift zwischen Anleihegliubiger und Emittent
ist, ist der Anwendungsbereich des § 4 SchVG sachlich nicht ersft-
net.®

Allerdings verlangt auch § 30a WpHG die Gleichbehandlung der An-
leiheinhaber durch den Anleihegliubiger. Insoweit ist umstritten, ob
sich das kapitaimarktrechtliche Gleichbehandlungsgebot des § 30a
WpHG ebenfalls nur auf Anderungen der Anleihebedingungen be-
zieht oder aus § 30a WpHG ein allgemeiner, § 53a AktG entsprechen-
der Gleichbehandlungsgrundsatz folgt.”® Unabhingig von der Ent-
scheidung dieser Streitfrage gilt das Gleichbehandlungsgebot nach
§ 30a WpHG nur fiir im regulierten Markt notierten Wertpapiere,*’
so dass es auf einen Anleiheriickkauf der nur im Freiverkehr notierten
Anleihe der X AG nicht anwendbar ist.

Will man den Gleichbehandlungsgrundsatz dennoch beachten, sollte
es geniigen, wenn sich das Riickerwerbsangebot ohne Einschrin-
kung an alle Anleiheinhaber richtet und, sofern nur ein volumen-
miéflig begrenzies Riickerwerbsangebot (Teilangebot) gemacht wird,
bei einer tiber dieses Volumen hinausgehenden Abgabe von Ver-
kaufsangeboten die Annahme durch den Emittenten im Verhiltnis
(pro rata) erfolgt.

IV. Steuer- und Bilanzrecht

1. Erwerb durch den Emittenten

Erwirbt die X. AG die Anleihe selbst zuriick, kann die aus der Anleihe
resultierende Forderung per Entwertung durch Konfusion erldschen,
oder die X. AG kann die zuriick erworbenen Anleihen zundchst be-
stehen lassen und wie fremde Wertpapiere bilanzieren.' Um die
bilanzielle und steverliche Behandlung der Alternativen zu verdeutli-
chen, soll davon ausgegangen werden, dass die Anleihe bei der X. AG
mit 100 als Verbindlichkeit in der Bilanz ausgewiesen ist und zu ei-
nem Wert von 50 am Markt zuriick erworben wird.

3

~

Vgl. BGH, 25.2.2008 - || ZB $/07, BB 2004, 855, 2. Ls: OLG Disseldorf, 19.6.2009 — 1-22 U 2/09, WM 2009, ]
1655, 1658; a. A, OLG Stutigart, 22.4.2009 - 20 Kap 1/08, ZIP 2009, 962, 956; krit. Assmonn, in; Assmann/
Lwe H. Schneider, WpHG, 5. Aufl, 2012, § 13, Ain, 25,

33 Vol Emttentenleitfaden der BaFin, Stand 2009, 5. 631,

M BGH, 22.11.2010 - I Z8 7/09, BB 2011, 523, AG 2011, B4 (An. 181, 2.Ls),

35 NIG 2012, 464.

36 EuGH, 2862012 -« C-19/11, BB 2012, 1817 mit Komm, Kocher/Widder, BeckRS 2012, 81319,

37 Vgl. Fn. 36, Rn, 46.

38 Vgl, Tetzdaff, In: Schimansky/Bunte/L wowsk, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011, § 88, An. 110.

39 Zum Streitstand vl Miiberr, In: Assmann/Uwe H. Schnekder, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 304, Rn. 4,

40 Miilbert, in: Assmann/Uwe H, Schrelder, WpHG, 8. Aufl 2012, § 302, Rn. 2a.

41 vl Ziff. I1.1.6} und <}
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a)  Erloschen der Forderung

Erwirbt der Schuldner eine gegen ihn gerichtete Darlehensforderung
und erlischt diese durch Konfusion, gilt dies grundsitzlich auch fiir
steuerliche Zwecke."” Die X AG wilrde in diesem Fall einen stever-
phlichtigen aufierordentlichen Ertrag in Héhe von 50 realisieren, weil
sie zum Erléschen der Verbindlichkeit von 100 nur 50 aufwenden
muss. Dieser aufierordentliche Ertrag unterliegt der Kbrperschafisteu-
er (159%) zzgl. Solidaritdtszuschlag {5,5% des Steuerbetrags), also ins-
gesamt 15,825%. Hinzu kommt die Gewerbesteuer. Nach einer Um-
frage des DIHK lag der durchschnittliche Gewerbesteuerhebesatz in
den groBten deutschen Gemeinden in 2010 bei 435%. Bei diesemn Ge-
werbesteuerhebesatz ergibe sich eine Gewerbesteuerverbindlichkeit
von 15,225%, was einer Gesamtsteuerbelastung von 31,05% ent-
spricht.

b) Ruhen der Forderung

Fiir die X. AG ergibt sich aber zumindest nach der herrschenden Mei-
nung die Moglichkeit, die selbst erworbene Anleihe als Inhaber-
schuldverschreibung zunichst ruhend als fremdes Wertpapier in ihrer
Bilanz auszuweisen.*’ In diesem Fall liegt lediglich ein Aktivtausch
vor, d.h. der Bank-/Kassenbestand reduziert sich um den Kaufpreis
der Anleihe und diese wird auf der Aktivseite als Finanzanlage bilan-
ziert. Méglich ist dies, weil das in dieser Inhaberschuldverschreibung
verbriefte Recht erst erlischt, wenn die betreffenden Wertpapiere ver-
nichtet oder entwertet werden.*! Entscheidend ist, dass sie nicht mehr
in den Verkehr gelangen k&nnen, also ihre Verkehrsfihigkeit verlie-
ren.*” Solange kein Verlust der Verkehrsfihigkeit cingetreten ist,
erfolgt regelmiflig auch keine Gewinnrealisierung. Erst im Zeitpunkt
des Einzugs der Wertpapiere (bzw. ihrer Filligkeit) entsteht wegen
der dann eintretenden Konfusion ein steuerpflichtiger Ertrag in Hohe
der Differenz zwischen Kaufpreis und der bilanzierten (Anleihen-}
Verbindlichkeit.

2.  Erwerb durch den Mehrheitsgesellschafter

Alternativ zum Riickkauf durch die X. AG kann auch der Mehrheits-
gesellschafter die Anleihe in seinem Privatvermégen erwerben und
halten, bis sie wieder werthaltig ist. Nach Erlangung der Werthaltig-
keit kénnte er sie am Markt veriuBern (nachfolgend a)) oder gegen-
iiber dem Emittenten auf die Riickzahlung der Anleihe verzichten
(nachfolgend b}). Zum besseren Verstindnis der steuerlichen Auswir-
kungen wird wiederum unterstellt, dass die Anleihe bei der X. AG mit
100 als Verbindlichkeit passiviert ist, und dass der Mehrheitsgesell-
schafter sie zu einem Wert von 50 erwirbt. Anschliefend wird ein
Verkauf am Markt zum Wert von 100 angenommen bzw. ein Forde-
rungsverzicht gegeniiber der X. AG in dem Zeitpunkt erklirt, in dem
die Anleihe mit einem Wert von 100 wieder vol! valutiert ist.

a)  Verkauf am Markt

Durch ¢inen Verkauf der Anleihe am Markt sollte der Mehrheitsge-
sellschafter Einkiinfte aus Kapitalvermégen erzielen, da er die Anleihe
in seinem Privatvermdgen hilt. Zu den Einkiinften aus Kapitalverma-
gen gehdrt nach § 20 Abs. 2 5. 1 Nr. 7 EStG auch der Gewinn ans der
Verduflerung sonstiger Kapitalforderungen, wozu auch Anleihen ge-
horen.*®

Der erzielte Gewinn ermittelt sich dabei nach § 20 Abs. 4 S.1 EStG
durch die Gegeniiberstellung von Verkaufspreis einerseits und von
Anschaffungskosten sowie eventueller VerduBerungskosten anderer-
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seits. Der VerduBerungsgewinn unterliegt dem Steuerabzug durch das
die VerduBerung durchfiihrende inlindische Kreditinstitut nach §§ 43
Abs. 1 S. 1 Nr. 10, 44 Abs. 1 5. 3 EStG. Mit dem Steuerabzug zum Ab-
geltungsteuersatz von derzeit 25% (§32d Abs. 1 §. 1 EStG) ist die
Einkommensteuer abgegolten (§ 43 Abs. 5 ESIG, Abgeltungsteuer).
Danach wire im vorliegenden Fall die Differenz zwischen Verkaulfs-
preis (100) und Anschaffungskosten (50) der Abgeltungsteuer in Ha-
he von 25% zu unterwerfen. Hinzu kime eine Belastung durch den
Solidaritatszuschlag (5,5% des Steuerbetrags) und ggf. Kirchensteuer.
Die Gesamtsteuerbelastung {ohne Kirchensteuer) lkige mithin bei
26,375 %, der Gesamtsteuerbetrag bei 13,188.

b)  Verzicht auf Riickzahlung

Erkldrt der Mehrheitsgesellschafter hingegen zum Zeitpunkt des Er-
reichens der vollen Werthaltigkeit der Anleihe gegeniiber der X. AG
den Verzicht auf die Riickzahlung, liegt darin ein Erlass einer Ver-
bindlichkeit, da sie nunmehr nicht mehr verpflichtet ist, die Forde-
rung des Anleiheninhabers zu begleichen.

aa) Bilanzielle und steuertiche Behandlung

beim Emittenten
Grundsétzlich ist bei einem Erlass einer Forderung und dem daraus
folgenden Erloschen einer Verbindlichkeit die entsprechende Bilanz-
position beim Schuldner erfolgswirksam anszubuchen. Der Emittent
wiirde also einen Ertrag in Hohe von 100 erzielen. Etwas anderes
ergibt sich aber, wenn der Forderungserlass gesellschafisrechtlich ver-
anlasst ist. In diesemn Fall liegt eine verdeckte Einlage in Form einer
Verringerung von Passiva durch den Gesellschafter vor, die nach § 8
Abs. 3 5. 3 K5tG steuerneutral ist und deshalb nicht 2u einem steuer-
pflichtigen Ertrag fiihrt.”” Zu beachten ist allerdings, dass eine steuer-
neutrale Einlage nur in H8he des werthaltigen Teils der Forderung
anzunehmen ist; beziiglich des nicht werthaltigen Teils wiirde die X.
AG einen steuerpflichtigen Ertrag erzielen.*®
Da die Einlage in Form des Verzichts durch den Mehrheitsgesellschaf-
ter hier erst erfolgt, wenn die Anleihe wieder voll werthaltig ist
(Marktpreis gleich Nominalbetrag), liegt nach den oben genannten
Grundsitzen in voller Héhe eine steuerneutrale Einlage vor, die beim
Emiltenten keine ertragsteuerlichen Folgen hat. Die Verbindlichkeit
wire entsprechend auszubuchen und die Kapitalriicklage nach § 272
Abs. 2 HGB bzw. das steuerliche Einlagenkonto um 100 zu erhéhen.

bb) Steuerliche Behandlung beim Mehrheitsgesellschafter
Der Mehrheitsgesellschafter verwirklicht zudem durch den Verzicht
und die daraus resultierende Einlage einen Gewinn im Sinne des § 20
Abs. 2 5.1 Nr. 7, Abs. 2 S. 2 EStG. Die Einlage fiihrt insoweit zu einer
nfingierten VeriuBerung" der Anleihe an den Emittenten ohne ent-
sprechenden Liquiditétszufluss. An die Stelle des VerduBerungspreises
tritt dabei nach § 20 Abs. 4 S. 2 EStG der Wert der Einlage. Einlagen

42 Vgl BFH, 12.4.1989 - | R 41/85, BSWBL. {1 1989, 612, BA 1989, 1453; Hduseimann, BB 2010, 944, 948,

43 Vgl. Nachnarmise In Fn, 16.

A 5. oben, Zifl, 11.1.c).

45 Vgl BFH, 23.2,1975 - | R 23/74, BSIBL, 1| 1976, 40; 7.1,1976 — | R 195773, BStBI. |l 1976, 356; Hiuselmann,
BB 2010, 944, 9459,

46 Vgl. BMF-Schreiben, 22122009 ~ [V € 1-5 2252/08/10004, 2009/0860687, BS1BI, | 2010, 94, An. 48 ff;
Stuhrmdnn, in: Blimich, ES(G, KS1G, GewStG, 114 Aufl. Februar 2012, § 20 EStG Rn, 380; Rorenberg, in:
Hermann/Heuer/Raupach, ESIG/KSIG, 243. Lief. Sept. 2010, § 20 EStG An, 295, 510

47 Vgl Hlusefmann, BB 2010, 944, 548; Watermeyer, In: Hermann/Heuer/Raupach, EStG/KSIG, 244 Lief. Dez.
2010, § 8 K51G Rn. 333,

48 Vgl. BFH, 9.6.1997 — GrS 1/54, BSBL. Il 1998, 307, BB 1597, 1735; BmF-Schreiben, 22122009 - IV C 1-5
2252408710004, 2009/0860687, BStBI. [ 2010, 94, An. 61; Watermeyes, in. Hermann/Heuver/Raupach, EtG/
KStG, 244. Lief, Dez 2010, § 8 KStG Rn. 335; Hduselmann, BB 2010, 944, 948,
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sind bei einer Kapitalgesellschaft mit dem Teilwert nach § 6 Abs. 1
Nr. 5 EStG anzusetzen, der in diesem Fall dem Marktwert der Anleihe
{100) entspricht.

Der durch den Mehrheitsgesellschafter erzielte Gewinn wiirde somit
bei einem Teilwert von 100 bei voller Werthaltigkeit und Anschaf-
fungskosten von 50 auch hier 50 betragen. Der erzielte Gewinn
kénnte in diesen Fall nicht der Abgeltungsteuer, sondern dem per-
sénlichen Finkommensteuersatz des Anteilseigners unterliegen, wie
auch die laufenden Zinsertrige. Da der Mehrheitsgesellschafter zu
mehr als 10% beteiligt ist, wiirde grundsitzlich die Ausnahmerege-
lung von der Abgeltungsteuer gemif $32d Abs, 2 Nr.1 b) ESiG
Anwendung finden, obwohl sie fiir andere Fille konzipiert war, Die
Gesamtsteuerbelastung betrigt ca. 47% (ohne Kirchensteuer) und die
Steuerverbindlichkeit damit 23,5. Dem durch die verdeckte Einlage
der Forderung (Anleihe) ausgel$sten fiktiven VeriuRerungsgewinn
steht jedoch kein entsprechender Liquidititszufluss gegeniiber (an-
ders bei einem Verkauf {iber den Markt). Deshalb ist die Steuerver-
bindlichkeit aus dem sonstigen Vermégen des Mehrheitsgesellschaf-
ters zu begleichen. Zusiizlich erhéhen sich durch den Darlehensver-
lust in Hohe des werthaltigen Teils der Forderung beim Mehrheitsge-
sellschafter nachtraglich die Anschaffungskosten der Beteiligung.*® All
dies macht einen Erwerb durch den Mehrheitsgesellschafter steverlich
wenig attraktiv.

3. Umsatzsteuerliche Behandlung

Im Hinblick auf die jiingsten hochstrichterlichen Entscheidungen
zu zahlungsgestdrten Forderungen®™ ist davon auszugehen, dass in
der hier besprochenen Fallkonstellation keine Factoringleistung vor-
liegt, die nach Auffassung der Finanzverwaltung ggf. umsatzstever-
pflichtig wire. Der Emittent erbringt mit dem Erwerb der Forde-
rung auch keine entgeldiche Leistung, so dass der Erwerb der An-
leihe durch die X. AG nach § 4 Nr. 8 UStG umsatzsteuerfrei wire.
Der Erwerb durch den Mehrheitsgesellschafter erfolgt hingegen an-
nahmegemiB im nicht unternchmerischen Bereich und diirfte daher
in der Regel umsatzsteverfrei sein, sofern der Verkaufer nicht zur
Umsatzstenerpflicht optiert {dies ist jedoch regelmiBig nicht der
Fall).

V. Praktische Durchfiihrung eines dffentlichen

Riickkaufangebots

Riickkaufangebote werden haufig als Angebot des Kaufinleressenten,
oft aber auch nur als Aufforderung an die Anleihegldubiger ausge-
staltet, dem Anleiheschuldner (Emittent) gema} § 145 BGB die von
den Anleihegldubigern gehaltenen Anleihen zum Kauf nach Mafga-
be der im offentlichen Riickkaufangebot genannten Bedingungen
anzubieten (invitatio ad offerendum).”" Die Gestaltung als Aufforde-
rung zur Abgabe von Angeboten ist fiir ausschlieflich im Freiver-
kehr zum Handel zugelassene Anleihen wertpapierrechtlich nicht
untersagt. Denn die Vorschriften des wWpUG, das nach § 17 WpUG
derartige Konstruktionen verbietet, sind nach § 1 WpUG nur auf
bestimmte Wertpapiere (insbesondere Aktien und Wandel- und Op-
tionsschuldverschreibungen, § 2 Abs. 2 WpUG) anwendbar, die zum
Handel an einem organisierten Markt nach § 2 Abs. 7 WpUG zuge-
lassen sind.

Um das Riickkaufverfahren handhabbar zu machen, enthélt ein Riick-
kaufangebot stets Angaben vor allem iiber die Angebotsfrist, den An-
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kaufspreis, das Angebotsvolumen sowie dié Abwicklung des Riick-
kaufprogramms. Mit Annahme der Angebote kommen Kaufvertrige
zu den Bedingungen der Angebotsunterlage zustande.

1.  Angebotsfrist

In der Angebotsunterlage bzw. der Invitation Offer (invitatio ad offe-
rendum) ist eine Frist fir die Annahme des Erwerbsangebots durch
die Anleiheinhaber bzw., im Fall einer invitatio ad offerendum, durch
den Erwerber festzulegen. Diese Frist ist frei wihlbar und unterliegt
nicht den Beschrinkungen, die sich etwa aus borsenrechtlichen Vor-
schriften zu Erwerbsangeboten im Vorfeld eines Delisting ergeben. In
der Praxis sind Fristen zwischen z.B. fiinf Tagen®® und einer Woche®*
bis zu einem Monat iiblich. Teilweise behilt sich die Emittentin sogar
ausdriicklich die Verlingerung der Prist vor.”

2.  Ankaufspreis

Der Ankaufspreis kann als fester Kaufpreis ausgestaltet werden (z B.
x% des Nennwerts zuziiglich Zinsen).*® Moglich ist aber auch ein
Preisbildungsverfahren durch modifizierte hollindische Auktion /
umgekehrtes Bookbuilding. Derartige Preisfindungsmechanismen
sind bei im Freiverkehr zum Handel zugelassenen Anleihen mdglich,
hingegen im geregelten Markt nach § 17 und 19 WpUG fiir die dem
WpUG unterliegenden Wertpapiere untersagt.*’” Im Rahmen des um-
gekehrten Bookbuilding nennt die Angebotsunterlage keinen festen
Kaufpreis. Vielmehr fordert der Kaufinteressent die Anleihegliubiger
auf, ihrerseits den Preis zu benennen, zu dem sie die von ithnen gehal-
tenen Anleihen verduBern wiirden. Dabei kann die Invitation Offer
auch einen Hochstpreis festlegen, zu dem der Kaufinteressent Anlei-
hen maximal erwerben méchte. Nach Eingang der Angebote der ver-
kaufsbereiten Anleiheinhaber werden dann die Verkaufsangebote in
aufsteigender Reihenfolge (beginnend mit dem niedrigsten Angebots-

preis) angenommen.®

3. Ankaufsvolumen

Zusitzlich kann, falls nur ein Teil der Anleihe zuriickerworben wer-
den soll (Teilerwerbsangebot) das maximale Ankaufvolumen festge-
legt werden. Kommt es zu einem Uberangebot, werden die Ange-
bote pro rata angenommen. Wird ein solches Hachstvolumen ange-
geben, kann sich der Kaufinteressent aber dennoch unverbindlich
vorbehalten, das Ankaufvolumen spiter zu erhéhen (Uberannah-
me).*® Teilerwerbsangebote mit der Maglichkeit einer unverbindli-
chen Uberannahme kénnen durch die Verknappung der Ankaufbe-
reitschaft dazu beitragen, die Verkaufsbereitschaft der Anleiheinha-
ber zu erhthen.

49 Vgl BFH, 18.8.1992 - Vill R %0/B9, BFEUNV 1993, 158; BMF. 85,1999 - 1999-06-08 [V € 2-5 2244-12/99,
BSIBI. | 1999, 545; In: b /Heuer/Raupach, ESIG/KSG, 244. Lief. Dez 2010, § 8 KStG
Rn, 335; Hauselmann, BB 2010, 544, 348,

50 Vgl U v. 27.102011 -~ C-93/10 GFXL Financia! Services AG, BB 2012, 37 m, BB-Komm, Habne, DSIH

2011, 2093; Vorage BFH, 10,12.2009 - VR 16/08, D5tA 2010, 377 sowie BFH, 26.1.2012 - V R1B/08, DS

2012, 513,

Vgl. etwa Pressemiteilungen der H5H Nordbank AG uber den Rickkauf von zwel Serien ausstehender

Nachranganlelhen vom 9.2/3.5.2012

52 Vgl Wockerbarth, in: Minchener Kommeatar AKIG, 3 Aufl. 2011, § 1 WpUG, Rn. 28; Angerer, In: Geibel’
SiBmann, WpllG, 2. Aufl, 2008, § 1, Rn. 65.

53 Z B, Eon Tender Offer Notice vom 24.1.2010.

54 Z 8. HSH Nordbank, vgl. Fr, 51.

55 Ftwa Mistral Media AG und ETL Yermdgensverwaftungs GmbH, vgl, Fn, 27.

56 So ETL Vermbgensverwaltungs GmbH, vgl. Fn. 27.

57 Vgl. Wackerbarth, In: Minchener Kommentar AKIG, 3. Aufl. 2011, § 17 WpUG, Rn. 15, § 19, Rn. 45,

58 50 zB. Aufiorderung der Infineon Technologies AG zur Abgabe von Angeboten im Wege siner modifi-
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4, Abwicklung des Riickkaufprogramms

Die technische Abwicklung des Riickkaufprogramms kann die Gesell-
schaft als Riickkduferin selbst libernehmen, aber auch eine Bank als
zentrale Abwicklungsstelle einsetzen. In der Praxis miissen die ver-
kaufsbereiten Anleiheinhaber iiber ihr depotfithrendes Institut die
Annahme des Angebots erkldren bzw. Angebote zum Erwerb abgeben.
Zum Teil sind auch weitere Bedingungen vorgesehen, wie etwa die
Ubermittlung der Annahmen bzw. Angebote durch die depotfiihren-
den Institute (durch Eingabe in ein besonderes Clearingsystem).
Schlieflich wird iiber einen Sperrvermerk bzw. die Einbuchung in ein
Sperrdepot sichergestellt, dass bis zur Abwicklung des Riickkaufpro-
gramms (d.h. Einbuchung der erworbenen Anleihen in das Depot
des Erwerbers) keine anderweitigen b&rslichen Verfilgungen iiber die
zu veriuBernden Anleihen erfolgen kénnen.®® Die zentrale Abwick-
lungsstelle bucht schlieflich im Rahmen des Settling die erworbenen
Anleihen in das Depot des Erwerbers um.

VI. Fazit

Ein Erwerb der Anleihen ist sowohl durch den Emittenten selbst als
auch etwa durch den Mehrheitsgesellschafier moglich. Ein Erwerb
durch den Emittenten fiihrt erst nach (Teil-)Entwertung der die
Anleihe verbriefenden Globalurkunde zum Erléschen der Forderun-
gen {Konfusion) und damit zu einer Verbesserung der Eigenkapital-
struktur des Emittenten (Verringerung der Fremdkapitalquote} und
zu einer Reduktion der Zinslast. Andererseits hat das Erléschen der
Forderungen zur Folge, dass die Differenz zwischen dem Nennwert
der Forderungen und ihrem Ankaufspreis grundsitzlich als aufleror-
dentlicher Ertrag auf der Ebene des Emitienten zu versteuern ist.
Den Zeitpunki der Entwertung (und damit des Erléschens der For-
derungen} kann der Emittent selbst bestimmen. Spiitestens bei Fil-
ligkeit der Anleihen kommt es jedoch zur Konfusion und Realisati-
on. Da verbriefte Anleihen nicht unmittelbar mit Erwerb durch den
Emittenten erltschen, kénnte der Emittent die Anleihe zunichst zu
Anschaffungskosten in den Biichern halten, und sie grundsitzlich
auch erst bei spiterer Wertaufholung vor Endfilligkeit gewinnreali-
sierend wieder veriuflern (wiederplatzieren), Mit einem Erwerb der
Anleihen durch den Mehrheitsgesellschafter werden diese zu Gesell-
schafterdarlehen, die in einer Insolvenz des Emittenten stets nach-
rangig sind.

Eine Einlage der Forderung durch den Mehrheitsgesellschafter in den
Emittenten kann steuerlich zu einem steuerpflichtigen aufRerordentli-
chen Ertrag beim Emittenten fithren. Auf der Ebene des Mehrheitsge-
sellschafters wiirde dabei eine Einbringung fiir steverliche Zwecke als
fingierte Verduferung betrachtet. Der Mehrheitsgesellschafter hatte
damit ¢inen entsprechenden Gewinn zu versteuern, chne dass dem
ein Liquiditatszufluss gegeniibersteht.

Ein Rickerwerb der Anleihen iiber die Bérse sollte zur Vermeidung
des Vorwurfs einer Marktmanipulation nach § 20a WpHG gemiR der
Safe-Harbour-Regelung nach der Durchfiihrungs-VO vorgenommen
werden. Damit wire der Erwerb auf tiglich héchstens 25% des
durchschnittlichen tiglichen Umsatzes begrenzt, so dass sich das
Riickkaufprogramm - fiir die Praxis unbefriedig/end — iiber einen lin-
geren Zeitraum hinziehen wiirde. Im Vergleich dazu liegt der Vorteil
eines Riickerwerbs iber ein freiwilliges Riickkaufangebot darin, dass
es cine relativ knappe Annahmefrist vorsehen kann, und so eine ziigi-
ge Abwicklung des Riickkaufprogramms erméglicht. AuBerdem kann
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insbesondere iiber die Festlegung des Preises dem Kapitalmarkt ein
klares Signal gegeben werden,

Im Rahmen dés Riickkaufprogramms sind weitere kapitalmarktrecht-
liche Vorgaben zu beachten. Insbesondere das Insiderhandelsverbot
nach § 14 WpHG findet auch auf lediglich zuom Handel im Freiver-
kehr zugelassene Unternehmensanleihen Anwendung. Insiderinfor-
mationen sind daher durch Quasi-Ad-Hoc-Meldungen zu versffent-
lichen; bis zu der Versffentlichung besteht ein Handelsverbot. Prak-
tisch sollte daher die verbindliche Entscheidung iiber die Durch-
fiuhrung des Riickkaufprogramms méglichst kurzfristig vor der
Vergffentlichung des Angebots getroffen werden, damit die Quasi-
Ad-hoc-Meldung itber die Entscheidung zum Riickerwerb zeitnah zu
der Verdffentlichung des Angebots zum Riickerwerb der Anleihen
erfolgen kann,
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