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Aktienrückkauf, Kapitalverwässerung und die Bedeutung von 

Transferable Put Rights 

Abstract 

Wir betrachten sog. Transferable-Put-Rights (TPRs), die im Rahmen eines Aktienrück­

kaufs per Tender-Offer den Aktionären gewährt werden können und als das spiegelbild­

liche Äquivalent zu den in Deutschland traditionell bei Kapitalerhöhungen 

ausgegebenen Bezugsrechten anzusehen sind. Zunächst stellen wir die Bewertung von 

TPRs und deren Bedeutung für die Vermögenspositionen der Anteilseigner bei einem 

Aktienrückkauf per Tender-Offer allgemein gültig und parallel zum Fall einer Kapital­

erhöhung (mit Bezugsrechten) dar. Darüber hinaus zeigen wir, dass insbesondere unter 

den Bedingungen des deutschen Steuersystems die Ausgabe von TPRs stets zu einer 

Pareto-Verbesserung für die Aktionäre gegenüber einer einfachen Fix-Price-Tender-

Offer fuhrt. Aktiengesellschaften, die einen Rückkauf eigener Anteile durchführen 

möchten, wobei dieser nicht über die Börse erfolgen soll oder kann, sollten daher die 

Ausgabe von TPRs ernsthaft erwägen. (JEL G32, G35) 
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I. Einleitung 

Der Rückkauf eigener Aktien avanciert seit Verabschiedung des Gesetzes zur Kontrolle 

und Transparenz im Unternehmensbereich (KontraG) im Jahre 1998 zunehmend zu ei­

nem bedeutenden Ausschüttungsinstrument deutscher Aktiengesellschaften. Von 1998 

bis einschließlich Mai 2005 haben allein die im DAX notierten Unternehmen eigene 

Anteile im Wert von knapp 30 Mrd. € zurück erworben.1 Bis 2002 zählten Gerke et al 

(2003) schon 150 Unternehmen, die einen Rückkauf durchgeführt haben. 

Das dominierende Verfahren zum Rückerwerb eigener Anteile stellt der Rückkauf über 

die Börse dar,2 es konnten aber auch einige Aktienrückkäufe im „Tender-OfFer-

Verfahren" bei deutschen Aktiengesellschaften beobachtet werden.3 Bei einer Tender-

Offer wird den Aktionären ein öffentliches Angebot zum Rückkauf einer bestimmten 

Anzahl von Aktien durch die Unternehmung unterbreitet. Der Preis, zu dem der Rück­

kauf stattfinden soll, ist dabei entweder bereits fixiert (Festpreisverfahren) oder wird 

mittels einer Holländischen Auktion ermittelt (Reverse Bookbuilding). An einem sol­

chen Rückkaufprogramm kann der einzelne Aktionär entweder teilnehmen, indem er 

einen Teil seiner Aktien zum Rückkauf anbietet, oder er verhält sich passiv. Eine weite­

re Möglichkeit entsteht dem Aktionär, wenn im Rahmen der Tender-Offer so genannte 

„Transferable-Put-Rights" (TPRs) ausgegeben werden. Dies sind handelbare Rechte, die 

zum Verkauf von Aktien zum festgelegten Rückkaufpreis an die Unternehmung berech­

tigen. 

Die Dominanz des Aktienrückkaufs über die Börse lässt sich dadurch erklären, dass 

dieses Verfahren in der Durchführung sehr flexibel ist, so dass die Unternehmung kurz­

fristig auf Marktgegebenheiten in Form einer (vermeintlichen) Unterbewertung der ei­

genen Aktien reagieren kann.4 Zudem entfällt auch die Zahlung einer Prämie auf den 

Börsenkurs.5 Es sind jedoch Situationen denkbar, in denen sich das Tender-Offer-

Verfahren für einen Rückkauf anbietet. Dies ist bspw. der Fall, wenn eine große Anzahl 

1 Vgl. Handelsblatt vom 23.05.2005, S. 1. 
2 Vgl. Gerke et al. (2003), S. 278. 
3 Gemäß unserer Erhebung nutzten in den Jahren 1998 bis 2005 folgende in Deutschland notierten Akti­

engesellschaften ein Tender-Offer-Verfahren zum Rückkauf eigener Aktien: AGIV AG, Axel Springer 
AG, Beiersdorf AG, Friedrich Grohe AG, GEH AG, Kögel Fahrzeugwerke AG und Krones AG. 

4 Vgl. Posner (1994), S. 316. Zu den Auswirkungen einer solchen Option auf den Börsenkurs bei Ankün­
digung eines geplanten Rückkaufs über die Börse vgl. Ikenberry/Vermaelen (1996), Oded (2005) und 
die Diskussion in Nekat/Nippel (2005b). 

5 Vgl. Gerke et al. (2003), S. 278. 
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eigener Aktien in einem kurzen Zeitraum erworben werden soll6 oder der gewöhnliche 

Börsenumsatz in den Aktien der Gesellschaft sehr gering ist.7 Auch wenn Rückkäufe 

per Tender-Offer nur relativ selten zu beobachten sind, so besitzen sie also neben dem 

dominierenden Rückkauf über die Börse ebenfalls eine gewisse Existenzberechtigung . 

Hingegen ist nicht unmittelbar erklärbar, dass bei Rückkäufen mittels Tender-Offer in 

Deutschland bisher keine TPRs gewährt wurden.8 TPRs sind letztlich das spiegelbildli­

che Äquivalent zu den altbekannten Bezugsrechten, die in Deutschland bei Kapitalerhö­

hungen traditionell den bisherigen Aktionären zustehen und von diesen ausgeübt oder 

veräußert werden können. Bezugsrechte sind als Call-Option zu interpretieren, die zum 

Bezug sog. junger Aktien zum Emissionspreis berechtigen. Sie dienen insbesondere 

dem Schutz der Aktionäre vor einer Vermögens- (und Stimmrechts-) Verwässerung. 

TPRs dagegen sind Put-Optionen, die zum Verkauf von Aktien an die Unternehmung 

zum Rückkaufpreis berechtigen. Auch diese können dem Schutz vor einer Vermögens­

verwässerung dienen. 

Wir betrachten in diesem Beitrag grundlegend die Bewertung von TPRs und deren Be­

deutung für die Vermögenspositionen der Anteilseigner bei einem Aktienrückkauf per 

Tender-Offer. Dabei wird die formale Analyse der arbitragefreien Bewertung so allge­

mein formuliert, dass diese sowohl auf TPRs als auch auf Bezugsrechte angewendet 

werden kann. Somit wird die Verwandtschaft dieser beiden Instrumente auch in der 

Bewertung deutlich. 

Im Weiteren wird gezeigt, dass die Gewährung von TPRs an die Aktionäre bei einem 

Rückkauf per Tender-Offer c.p. zu einer Pareto-Verbesserung für die Anteilseigner 

führt. Diese resultiert aus einer steuerlichen Besserstellung von Aktionären durch die 

Möglichkeit, das Recht zur Teilnahme am Rückkauf zu veräußern, statt selbst teilzu­

nehmen. Somit lautet unsere Schlussfolgerung, dass ein Aktienrückkauf, der nicht über 

die Börse sondern per Tender-Offer erfolgt, stets unter Verwendung von TPRs erfolgen 

sollte. 

Vergleichbare Überlegungen finden sich schon in Kaie et al. (1989). Dort wird gezeigt, 

dass über den Handel in TPRs Vermögensgewinne realisiert werden können, wenn sich 

6 Vgl. Dann (1981), S. 115. 
7 Der Rückkauf über die Börse stößt in diesem Fall an seine Grenzen, da hierfür eine gewisse Mindestli­

quidität der Aktien bestehen muss, vgl. Schremper (2002), S. 38. 
8 Verwendung fanden TPRs bisher vor allem in den USA, vgl. Gay et al. (1991), S. 45. Jüngst führten 

aber auch einige Unternehmen in der Schw eiz, wie z.B. die Swisscom AG im Jahre 2 002 und die Mo­
bilzone Holding AG in den Jahren 2004 und 2005, derartige Aktienrückkäufe durch. 
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die Aktionäre in ihren Reservationspreisen in Bezug auf den Verkauf von Anteilen we­

gen unterschiedlicher Steuerbemessungsgrundlagen unterscheiden. Allerdings leiten 

Kaie et al (1989) den Wert der TPRs aus der marginalen Zahlungsbereitschaft der aktu­

ellen Aktionäre ab. Sie lassen keine Arbitragefreiheitsüberlegungen einfließen, die bei 

uns jedoch eine zentrale Rolle spielen. Die mangelnde Berücksichtigung der arbitrage­

freien Bewertung der TPRs kennzeichnet auch die Untersuchung von Gay et al. (1991), 

in der mittels einer Monte-Carlo-Simulation Vermögensgewinne durch die Schaffung 

von TPRs verdeutlicht werden. 

Der Aufbau unserer Betrachtung ist Folgender: Zunächst werden in Abschnitt II die 

gesetzlichen Rahmenbedingungen für Aktienrückkäufe und Kapitalerhöhungen in 

Deutschland kurz zusammengefasst, bevor in Abschnitt III auf die Vermögenseffekte 

von solchen Kapitalmaßnahmen und die Bewertung von TPRs und Bezugsrechten als 

Optionen im Kapitalmarktzusammenhang eingegangen wird. In Abschnitt IV wird dann 

die relative Vorteilhaftigkeit der Schaffung von TPRs, insbesondere unter den Bedin­

gungen des deutschen Steuersystems, herausgearbeitet. Eine Zusammenfassung in Ab­

schnitt V schließt die Betrachtungen ab. 

II. Rechtliche Rahmenbedingungen für Kapitalmaßnahmen in Deutschland 

Der rechtliche Rahmen für die Gestaltung von Kapitalmaßnahmen in Deutschland, wur­

de durch den Gesetzgeber im Aktiengesetz (AktG) kodifiziert. So ist der Rückkauf ei­

gener Aktien auf Basis eines einfachen Hauptversammlungsbeschlusses mit Verab­

schiedung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich im 

Jahre 1998 durch den neu geschaffenen § 71 Abs. 1 Nr. 8 des AktG ermöglicht worden. 

Hiernach ist es der Gesellschaft unter der Vorraussetzung, dass die nach § 272 Abs. 4 

HGB vorgeschriebene Rücklage für eigene Anteile gebildet werden kann, erlaubt, ma­

ximal 10 % des Grundkapitals im Rahmen eines Rückkaufprogramms zu erwerben. In 

Verbindung mit § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG ist der Rückkauf eigener Aktien ausdrücklich 

vom Verbot der Einlagenrückgewährung ausgenommen. Diese Ausnahme hat jedoch 

nach allgemeiner Rechtsauffassung nur Bestand, sofern die auf den Börsenkurs gezahlte 

Prämie „angemessen" ist.9 Weiterhin muss der Aktienrückkauf dem Gleichheitsgebot in 

§ 53 a AktG genügen. 

9 Vgl. Schremper (2002), S. 19. 
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Eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlage kann gemäß § 182 AktG ebenfalls nur nach 

Beschluss der Hauptversammlung durchgeführt werden, wobei es sogar einer 

Dreiviertel Mehrheit bedarf. Im Hinblick auf die Ausgabe neuer Aktien gilt hier der in § 

186 Abs. 1 AktG kodifizierte Grundsatz, dass den Altaktionären ein Bezugsrecht einzu­

räumen ist, welches mindestens zwei Wochen ausübbar sein muss. Die Möglichkeit zur 

Abweichung von diesem Grundsatz, wurde 1994 mit der Verabschiedung des Gesetzes 

für kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts und der damit 

verbundenen Neuregelung des § 186 Abs. 3 AktG erheblich vereinfacht. Wenn der Um­

fang einer Kapitalerhöhungen gegen Bareinlage 10 % des Grundkapitals nicht übersteigt 

und der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis „nicht wesentlich" unter­

schreitet, kann die Gewährung von Bezugsrechten teilweise oder vollständig 

ausgeschlossen werden.10 Die Zeichnung der neuen Aktien erfolgt gemäß § 185 Abs. 1 

AktG per Zeichnungsschein, wodurch der direkte Verkauf neuer Anteile über den 

Sekundärmarkt ausgeschlossen ist. 

Während bei Kapitalerhöhungen in Deutschland die Gewährung von handelbaren Be­

zugsrechten also der gesetzlich vorgeschriebene Regelfall ist, kann im spiegelbildlichen 

Fall des Aktienrückkaufs weder eine entsprechende Vorschrift zur Gewährung von 

TPRs noch deren (freiwillige) Verwendung in der Praxis beobachtet werden. Da bei 

beiden Formen von Kapitalmaßnahmen jedoch Anlegerschutzaspekte berührt werden, 

gibt es Gemeinsamkeiten zwischen der Reglementierung von Aktienrückkäufen und 

solchen Kapitalerhöhungen, die unter Ausschluss von Bezugsrechten erfolgen. In bei­

den Fällen besteht eine Begrenzung in der Gestaltungsfreiheit hinsichtlich des Umfangs 

und den Konditionen. Ein Aktienrückkauf darf nur in dem Umfang durchgeführt wer­

den, wie Rücklagen für eigene Anteile gebildet werden können, und ist darüber hinaus 

auf 10 % des Grundkapitals beschränkt. Auch Kapitalerhöhungen unter Ausschluss des 

Bezugsrechts dürfen nicht mehr als 10% des Grundkapitals ausmachen. Eine weitere 

Gemeinsamkeit besteht in der Bedingung, dass beide Kapitalmaßnahmen nicht zu we­

sentlich vom Börsenkurs abweichenden Konditionen durchgeführt werden dürfen. Bei 

einer Kapitalerhöhung sind die neuen Aktien also nicht mit einem „zu großen" Ab­

schlag vom Börsenkurs zu emittieren; bei einem Aktienrückkauf darf der Rückkaufpreis 

nicht „zu weit" über dem Börsenkurs liegen. Diese Regelungen dienen dem Zweck, die 

Anteilseiger, die nicht an der Kapitalmaßnahme teilnehmen können oder wollen, vor 

10 Vgl. Herfs (2001), S. 14 ff. 
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den Folgen einer spürbaren Kapitalverwässerung zu schützen. Im Regelfall schützt je­

doch bekanntlich das Bezugsrecht die Altaktionäre vor Vermögensverlusten durch eine 

Kapitalerhöhung mit einem „niedrigen" Emissionskurs. Wie in Abschnitt III gezeigt 

wird, würden TPRs im umgekehrten Fall eines Aktienrückkaufs genau die gleiche 

Funktion erfüllen. Der (bisher) übliche Verzicht auf die Gewährung von TPRs bei Akti­

enrückkäufen ist daher nicht unbedingt nahe liegend. 

III. Aktienkurse, Vermögenswirkungen und Bewertung von TPRs und Bezugs­

rechten 

Ein Aktienrückkauf führt spiegelbildlich zur Kapitalerhöhung zu einer Änderung der 

Zahl der umlaufenden Aktien. Während durch einen Rückkauf die Anzahl der Aktien 

sinkt und Mittel ausgeschüttet werden, fließt bei einer Kapitalerhöhung der Unterneh­

mung der Erlös aus der Emission neuer Aktien zu. Zunächst wird gezeigt, wie sich eine 

solche Kapitalmaßname c.p. auf den Aktienkurs und die Vermögensposition der Aktio­

näre auswirkt und daran anschließend wird auf die Bedeutung von TPRs bzw. Bezugs­

rechten eingegangen. Dabei wird unter anderem deutlich, dass TPRs letztlich nichts 

anderes sind als das spiegelbildliche Äquivalent von Bezugsrechten. 

Sei m die Anzahl der bisher umlaufenden Aktien der Unternehmung. Im Zeitpunkt t = 0 

kündigt die Unternehmung eine Kapitalmaßnahme an. Bei einem Aktienrückkauf per 

Tender-Offer mittels Festpreisverfahren werden b Aktien zum Preis von R je Stück zu­

rückgekauft (mit 0 <b<m). Die Anzahl der umlaufenden Aktien verringert sich damit 

auf m-b. Bei einer Kapitalerhöhung werden hingegen neue Aktien emittiert, was in 

der gleichen Notation durch b < 0 abgebildet werden kann. Der Emissionskurs wird 

i.d.R. ebenfalls seitens der Unternehmung fixiert. Bezeichnet man ggf. auch den Emis­

sionskurs mit R, so kann c.p. eine Vermögensänderung der Unternehmung um -bR mit 

der Kapitalmaßnahme in Verbindung gebracht werden. Der Unterschied zwischen Akti­

enrückkauf und Kapitalerhöhung besteht einerseits in dem Vorzeichen der Vermögens­

änderung (-bR < 0 bei Rückkauf und -bR > 0 bei Kapitalerhöhung) und andererseits 

in der Relation zwischen R und dem Börsenkurs. Die Durchfuhrung gelingt i.d.R. nur, 

wenn der Rückkaufpreis nicht kleiner ist als der dann aktuelle Börsenkurs (R>Si für 

b > 0) bzw. der Emissionskurs nicht größer als der Börsenkurs ist (ü < S, für b < 0). 

Der Zeitpunkt der Durchführung liegt naturgemäß nach dem der Ankündigung und wird 

im Folgenden mit t = 1 bezeichnet. 
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Unter Berücksichtigung der Vermögensänderung wird sich c.p. unmittelbar nach Durch­

führung der Kapitalmaßnahme (in t = 1) ein Aktienkurs in Höhe von 

(1> 
m-b 

einstellen, wenn Vl den Wert des Vermögens der Unternehmung in t = 1, nach Abzug 

der Verbindlichkeiten und vor der Kapitalmaßnahme bezeichnet. 

Ohne Aktienrückkauf oder Kapitalerhöhung wäre der Wert einer Aktie in t = 1 gleich 

gohne _ YL _ (2) 
m 

Hierin wird die Ceteris-Paribus-Annahme deutlich, dass der Wert des Eigenkapitals 

durch die Kapitalmaßnahme nur genau um bR sinkt bzw. steigt; Projekte mit einem von 

Null verschiedenen Kapitalwert jedoch nicht unterlassen werden müssen, bzw. zusätz­

lich durchgeführt werden ist also unabhängig von der Durchführung der Kapital­

maßnahme Aktienrückkauf oder Kapitalerhöhung). 

In der Regel wird der Aktienkurs durch die Kapitalmaßnahme c.p. negativ beeinflusst. 

Es gilt: 

iSj < Stohne o HzM. < YL 
m-b m 

<^>R> — = Sj0bne für b>0 (3) 
m 

R<YL = S^ für b< 0. 
m 

Nach einem Aktienrückkauf (6 > 0) ist der Kurs in / = 1 also kleiner, wenn der Rück­

kaufpreis R den Kurs 5,ohne = — (vgl. (2)) übersteigt. Dann hätte die Unternehmung - ex 
m 

post betrachtet - „zu viel" für ihre Aktien gezahlt. Nach einer Kapitalerhöhung (b < 0) 

ist der Aktienkurs c.p. geringer als ohne diese Kapitalmaßnahme, wenn der Emissions­

kurs kleiner ist als der Kurs 57*™ = — ohne Kapitalmaßnahme. In diesem Fall hätte die 
m 

Unternehmung „zu wenig" für die neuen Aktien verlangt. 

In den beiden genannten Fällen kommt es zu einer Kapitalverwässerung, die sich bei 

rationaler Bewertung am Kapitalmarkt bereits im Kurs unmittelbar nach Ankündigung, 

jedoch vor Durchführung der Kapitalmaßnahme, d.h. in t = 0, niederschlägt. Wenn Vx 

zunächst als sichere Größe angesehen wird, kann der Aktienkurs in t = 0 nicht von dem 
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diskontierten Kurs in / = 1 abweichen. Zur Vereinfachung unterstellen wir aufgrund des 

kurzen Zeithorizonts zwischen Ankündigung und Durchführung der Kapitalmaßnahme 

einen risikofreien Zinssatz in Höhe von Null. Die Ankündigung eines Rückkaufs zu 

einem Preis über dem aktuellen Börsenkurs wird sich dann genauso wie die Ankündi­

gung einer Emission zu einem Preis unter Börsenkurs negativ auf den aktuellen Kurs 

auswirken. 

Dies gilt auch, wenn der zukünftige Kurs im Zeitpunkt der Durchführung der Kapital­

maßnahme unsicher ist, und daher nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden kann, ob 

diese gelingt. Bei Unsicherheit hinsichtlich des Wertes Vx muss der Kurs S0 nach An­

kündigung als diskontierter Erwartungswert des Aktienkurses in t = 1 dargestellt wer­

den, wobei eine angemessene Risikoprämie im Diskontierungszinssatz zu berücksichti­

gen ist. Eine Alternative zu dieser Bewertung besteht in der Berechnung des risikoneut­

ralen Erwartungswertes, basierend auf dem marktgleichgewichtigen Martingal-Maß 

f(Vj).11 Damit ergibt sich für den Fall eines angekündigten Aktienrückkaufs für den 

Aktienkurs: 

bR mR »n 00 rr 
sf = \o/(V,W,+ WW,+ (4) 

0 d m~b .Rm 

In dieser Berechnung ist berücksichtigt, dass die b Aktien dem Unternehmen nicht an-

V 
gedient werden, wenn R < — oVx> mR. Daher bleibt die Anzahl der Aktien im Inter-

m 

vall [mi?,co[ unverändert und das Vermögen wird nicht durch eine Ausschüttung ge­

schmälert; vgl. das letzte Intergral in (4). Falls hingegen R > — <=> Vx < mR gilt, liegt 
m 

die Teilnahme am Rückkauf im Interesse der Aktionäre, so dass sich das Vermögen der 

Unternehmung um bR verringert, vorausgesetzt es ist überhaupt genügend Vermögen 

vorhanden, um den Rückkauf zu finanzieren. Dies ist im Intervall [bR,mR] der Fall; 

vgl. das zweite Intergral in (4). Falls das Vermögen der Unternehmung nicht ausreicht, 

den Rückkauf komplett zu finanzieren, d.h. falls Vx<bR, sind die verbleibenden Aktien 

wertlos. Hieraus resultiert die Null als Intergrant unter dem ersten Integral in (4). Von 

praktischer Relevanz dürfte der Fall mit Vx < bR jedoch nicht sein, da - wie in Ab­

schnitt II dargelegt wurde - die Unternehmung nur dann einen Rückkauf in Angriff 

11 Vgl. z.B. De Matos (2001), S. 24 f. 
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nehmen kann, wenn sie in der Lage ist, auch eine entsprechende Rücklage für eigene 

Aktien zu dotieren. Dies impliziert eine weitgehende Absicherung gegen das Absinken 

des Unternehmenswerts Vx unter das geplante Rückkaufvolumen in der kurzen Frist bis 

zur Durchführung. 

Im Falle einer angekündigten Kapitalerhöhung gilt unter den gleichen Annahmen für 

den Aktienkurs in t = 0: 

<5) 
o m JR m~b 

Hierin ist berücksichtigt, dass die b Aktien nur dann zu R veräußert werden können, 

wenn R < — <=> V, > mR . 
m 

Ohne die Ankündigung der Kapitalmaßnahme wäre der Aktienkurs in t = 0 gleich 

sfA-MWt (6) 

und damit streng größer als S™ und S0KE, wenn die Wahrscheinlichkeit für die erfolg­

reiche Durchführung der Kapitalmaßnahme positiv ist, wie aus 

oohne . oRK ö0 >O0 

"eV - bRr - mrV-bR - °r V, -
O PMW, > [O/TO^ + p-^fWc/r, + p/tW (7) 

0m 0 bi m~b mRm 

>m bJR\m m-b / 

bzw. 

rrohne r»KE O0 > u0 

«•}-/( w >"(V,w + (8) 
iIm im m-b 

o] ^^WiW>o 

«A™ rn-b I 

ersichtlich ist. 

Ursächlich dafür ist die im Kurs S™ bzw. SfE antizipierte unsichere Kapitalverwässe­

rung. Diese Kapitalverwässerung kann zu Vermögensumverteilungen führen, wenn 

nicht alle Aktionäre pro rata an der Kapitalmaßnahme teilnehmen (können).12 

12 Für den Fall ohne Teilnahmebeschränkung an der Kapitalmaßnahme kann die Kapitalverwässerung von 
rationalen Aktionären ganz einfach durch eine Teilnahme pro rata verhindert werden, vgl. hierzu 
Nekat/Nippel (2005b). 
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Altbekannt ist die Tatsache, dass Aktionäre bei einer Kapitalerhöhung durch Bezugs­

rechte gegen solche Vermögensverluste aufgrund der Kapitalverwässerung geschützt 

sind. Der Wert des Bezugsrechts in t = 0 entspricht dem Barwert des erwarteten Ge­

winns aus der Ausübung in / = 1.13 Da man (-b)/m Bezugsrechte zum Bezug einer 

neuen Aktie zum Preis R benötigt, erhält man für den Wert eines Bezugsrechts unter 

dem Martingal-Maß: 

C = tS."dHzM.-R]f(Vl)dVl. (9) 
m JA m-6 / 

Hierin kommt der Charakter des Bezugsrechts als Call-Option auf den Bezug neuer Ak­

tien zum Emissionspreis R zum Ausdruck.14 Die Option wird nur dann ausgeübt, wenn 

der Ausübungskurs R geringer ist als VJm (womit auch (FJ - bR)/(m-b) > R gilt). 

Falls Vl in / = 0 als sichere Größe angesehen werden kann und die Emission wegen 

Vilm> R <=> Si = (Vt ~bR) l(m -b)> R erfolgreich sein wird, vereinfacht sich (9) zu 

m \ m-b J m-b\m 

Dies ist die klassische Formel für den rechnerischen Wert des Bezugsrechts15 ohne Be­

rücksichtigung der Unsicherheit und der sich daraus ergebenden Optionskomponente. 

S0ohne ist dabei der Wert einer Aktie cum Bezugsrecht, der mit dem Wert der Aktie bei 

Verzicht auf die Kapitalerhöhung übereinstimmt. In (10) ist nur der innere Wert des 

Bezugsrechts enthalten, der Zeitwert ist im Falle sicherer Erwartungen gleich Null. 

Die Vermögensposition eines Aktionärs in t = 0, je Aktie, setzt sich bei einer Bezugs­

rechtsemission aus dem Aktienkurs ex Bezugsrecht und dem Wert eines Bezugsrechts 

zusammen. Der gegenwärtige Wert der Aktie ex Bezugsrecht errechnet sich im allge­

meinen Fall mit Unsicherheit hinsichtlich des Aktienkurses im Zeitpunkt der Durchfüh­

rung der Kapitalerhöhung (in t = 1) gemäß (5). Der Wert des Bezugsrechts selbst ist aus 

(9) abzulesen. Für die Summe der beiden Werte folgt: 

13 Sonst gäbe es Arbitragemöglichkeiten. Die Gleichgewichtsbedingung der Arbitragefreiheit ist hier 
implizit in dem Martingal-Maß berücksichtigt. 

14 Vgl. dazu auch Kruschwitz (1986) sowie Röder/Dorfleitner (2002). 
15 Vgl. Hax (1971), S. 157; Krümmel (1964), S. 492. 
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Sf + C = ] —f(V})dV] + j Y-Jlf{Vl)dV, 
o m JR ™-b 

m iv m-b r OD 

"fYL 

rrohne rrcum — OQ — O0 . 

Insgesamt ist die Vermögensposition also konstant und, unabhängig von den Konditio­

nen der Kapitalerhöhung, gleich derjenigen bei Verzicht auf die Kapitalerhöhung, weil 

das Bezugsrecht die Kapitalverwässerung ausgleicht. Dabei gilt, dass der Wert des Be­

zugsrechts um so größer ist, je geringer der Bezugskurs R ist, wohingegen der Wert der 

Aktie in t = 0 gleichzeitig in R sinkt.16 Die Summe aus Wert der Aktie ex Bezugsrecht 

und Wert des Bezugsrechts selbst kann auch als Wert der Aktie cum Bezugsrecht ange­

sehen werden, 50oiine = S™™ = + C, wenn man vernachlässigt, dass die Notierung 

cum Bezugsrecht zeitlich vor dem Handel ex Bezugsrecht erfolgt und daher zwischen­

zeitlich auch eine Änderung im Informationsstand der Marktteilnehmer hinsichtlich der 

Verteilung von Vt eintreten kann. 

Für den spiegelbildlichen Fall eines Aktienrückkaufs hängt die Vermögensposition ei­

nes Aktionärs in t = 0 ebenfalls von der Möglichkeit zur Teilnahme an der Kapitalmaß­

nahme ab. Wenn er keine Aktien an die Unternehmung zu R verkaufen kann, muss er 

aufgrund der Kapitalverwässerung bei R > S, einen Vermögensverlust hinnehmen. Sei-

V,-bR V, 
ne Aktien sind in / = 1 ggf. (für R>V}/m) nur — statt — wert und notieren da-

m — b m 

her in / = 0 nur zu < 1S0oh"e. Wenn der Aktionär jedoch in t = 1 je Aktie bim Aktien 

an die Unternehmung zu R verkaufen wird, sofern dies vorteilhaft ist (für R>Sl), be­

trägt sein Vermögen in t = 1 je Aktie: 

f u\ 
i-A 

wx — • 
•H— R — 

m-b m\ m-b j 
für R > 

m m 
(12) 

m m 

V V -L für R<-±-

16 Es macht daher auch keinen Sinn, über die Wahl eines E missionskurses nahe am aktuell en Aktienkurs 
den Zeitwert des Bezugsrechts maximieren zu wollen, wie Röder/Dorfleitner (2002), S. 476 fälschlich 
vermuten. 
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und ist somit unabhängig von der Durchführung des Aktienrückkaufs. Somit würde die­

ser Aktionär in / = 0 für eine Aktien auch den Preis S^ zu zahlen bereit sein, der auch 

ohne Rückkauf angemessen wäre.17 

Äquivalent zum Fall der Kapitalerhöhung mit Bezugsrechten ist der Schutz vor einer 

Kapitalverwässerung durch einen Rückkauf aber auch durch ein handelbares Recht zur 

Teilnahme an der Kapitalmaßnahme erreichbar. Solche TPRs können bei einem geplan­

ten Rückkauf den Aktionären gewährt werden. Wenn b Aktien zurückgekauft werden 

sollen und auf jede bisher umlaufende Aktie je ein TPR entfallt, benötigt man m/b 

TPRs, um eine Aktie an die Unternehmung zum Rückkaufpreis R verkaufen zu kön­

nen.18 Der Wert P eines TPR in t = 0 entspricht im Marktgleichgewicht dem erwarte­

ten Gewinn aus der Ausübung unter dem Martingal-Maß: 

Das erste Integral auf der rechten Seite von (13) wird über das Intervall berechnet, in 

dem das Unternehmensvermögen nicht ausreicht, den Rückkauf der b Aktien zu R zu 

finanzieren, Vx<bR. Dafür nehmen wir an, dass das vorhandene Vermögen zu gleichen 

Teilen auf die b angedienten Aktien aufgeteilt wird und die verbleibenden Aktien daher 

anschließend wertlos sind. Wie schon in der Erläuterung zu Gleichung (4) 

angesprochen, ist dieser Fall so unwahrscheinlich, dass zumindest die echte Wahr­

scheinlichkeitsdichte im Intervall [0,W?] durchweg nahe oder gleich Null sein wird. 

Das zweite Integral auf der rechten Seite von (13) wird über das Intervall [bR,mR] be­

rechnet, in dem die Andienung von Aktien für die Anteilseigner vorteilhaft ist (wegen 

R>VJm <=> (Vl-bR)/(m-b)<R) und der Rückkauf auch für die Unternehmung 

finanzierbar ist (wegen R<Vxlb). Im Intervall [wi?,co[ hingegen verzichten rationale 

Aktionäre auf eine Teilnahme am Rückkauf. Die TPRs verfallen daher wertlos. 

Wenn zur Vereinfachung unterstellt wird, dass Vx in t = 0 als sichere Größe angesehen 

werden kann und Vl/m<R<Vl/b gilt, vereinfacht sich (13) zu: 

17 Insbesondere ist die Vermögensposition der Aktionäre insgesamt unter der gegebenen Annahme, dass 
die Kapitalmaßnahme kapitalwertneutral erfolgt, konstant. Der Kursverlust der verbleibenden Aktien 
wird dadurch ausgeglichen, dass das Barvermögen der Aktionäre insgesamt um den „zu hohen" Kauf­
preis steigt. Vgl. dazu auch Nekat/Nippel (2005a). 

18 Diese Art des Verfahren wurde bspw. von der Swisscom AG gewählt. Es weist den Vorteil auf, dass 
keine Teilrechte bei der Emission der TPRs entstehen. 

(13) 
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m-b 

b 
(14) 

Dies ist das Äquivalent zu der klassischen Bezugsrechtsformel (vgl. (10)). In (14) 

kommt auch wieder nur der innere Wert des TPR zum Ausdruck, jedoch kein Zeitwert. 

Sfne kann hier als der Aktienkurs cum TPR in / = 0 interpretiert werden. 

Addiert man den Wert eines TPR (jetzt wieder für den allgemeinen Fall gemäß (13)) 

zum Wert der Aktie (ex TPR) in f = 0 nach Ankündigung des Aktienrückkaufpro-

gramms gemäß (4), so erhält man als Vermögensposition je Aktie: 

Somit kann also ein Aktionär auch bei einem Aktienrückkauf, genau wie bei einer Kapi­

talerhöhung, durch die Zuteilung von handelbaren Rechten gegen Vermögensverluste 

geschützt werden. Die Aktionäre sind dann nicht darauf angewiesen, pro rata an dem 

Aktienrückkaufprogramm teilzunehmen, um sich vor Vermögensverlusten zu schützen; 

sie können statt dessen ihre TPRs veräußern und so das gleiche Ergebnis erzielen. 

IV. Vorteilhaftigkeit von TPRs 

1. Handlungsbeschränkte Aktionäre 

Wie gezeigt wurde, schützen TPRs Aktionäre gegen Vermögensverwässerungen bei 

Durchführung eines Aktienrückkaufs per Tender-Offer zu einem Rückkaufpreis, der 

über dem aktuellen Börsenkurs liegt. Ein Verzicht auf die Gewährung von TPRs kann 

daher überhaupt nur gerechtfertigt werden, wenn solche Vermögensverwässerungen in 

der Praxis weitgehend vermieden werden können. Dafür lassen sich folgende Argumen­

te anführen: Zum einen sind Aktienrückkäufe generell auf 10 % begrenzt. Zum zweiten 

soll ja der Rückkaufpreis „nicht wesentlich" über dem Börsenkurs liegen. Zum dritten 

ist es unwahrscheinlicher, dass Aktionäre daran gehindert sind, einen Teil ihrer Aktien 

an die Unternehmung zu verkaufen, wohingegen bei einer Kapitalerhöhung ein Aktio­

när mangels Liquidität eher an der Teilnahme gehindert sein könnte, weshalb er ohne 

Bezugsrechte schlechter gestellt würde. Und zum vierten ist die Unternehmung gemäß 

(15) 
°°rV, -

= p/OT 
•\m 
rrohne ocum — O0 — . 
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§ 53a AktG bei einem Rückkauf verpflichtet, alle Anteilseigner, die Aktien zum Rück­

kauf anbieten, gleich zu behandeln. Somit könnte also jeder Aktionär der Unterneh­

mung bei einem geplanten Rückkauf seine Aktien anbieten, wenn eine Kapitalverwässe­

rung zu befürchten ist, und alle Angebote müssten von der Unternehmung gleichberech­

tigt behandelt werden. 

Auf den ersten Blick können also nur solche Aktionäre eine Interesse an der Gewährung 

von TPRs haben, die ihre Anteile nicht veräußern können oder wollen. Dies trifft bei­

spielsweise auf Mitarbeiter zu, die sogenannte Mitarbeiter-Aktien erworben haben, wo­

bei die Sperrfrist aber noch nicht abgelaufen ist. Ebenfalls betroffen sein können 

(Groß-) Aktionäre, die sich im Rahmen eines Going-Public verpflichtet haben, ihre Ak­

tien erst nach Ablauf einer bestimmten Frist zu veräußern.19 Schließlich wäre die Emis­

sion von TPRs auch im Interesse uninformierter Anleger, die es mangels Wissen oder 

Aufmerksamkeit verpassen, am Rückkauf teilzunehmen, jedoch durch eine 

automatische Veräußerung der TPRs am letzten Handelstag durch die Depotbank vor 

einer Vermögensverwässerung geschützt sind. 

Auf den zweiten Blick erweist sich die Schaffung von TPRs im Rahmen eines Rück­

kaufs aber auch dann als vorteilhaft, wenn kein Aktionär einen Vermögensverlust durch 

Kapitalverwässerung hinnehmen muss. Ursächlich dafür sind Wohlfahrtsgewinne für 

die Aktionäre aus dem Handel in TPRs, welche auf steuerliche Vorteile zurückzuführen 

sind. Dies ist Gegenstand des nächsten Abschnitts. 

2. Steuer-Arbitrage 

Wie bereits dargelegt wurde, handelt es sich bei TPRs um handelbare Rechte, die den 

altbekannten Bezugsrechten vergleichbar sind, auch wenn sie sich im „Vorzeichen" 

unterscheiden. Daher kann unterstellt werden, dass auf eine Veräußerung von TPRs die 

vom Bundesfinanzhof (BFH) aufgestellten Grundsätze für die Besteuerung von Bezugs­

rechten20 analog auf TPRs anwendbar sind. Für die Besteuerung von Bezugsrechten gilt, 

dass dann ein steuerpflichtiges privates Veräußerungsgeschäft gemäß § 23 EStG vor­

liegt, wenn die Aktien, von denen das Bezugsrecht abgespalten wird, innerhalb von 12 

19 Eine De-facto-Beschränkung im Hinblick auf den Verkauf von Aktien kann auch aufgrund steuerlicher 
Aspekte gegeben sein, die im folgenden Abschnitt im Mittelpunkt der Betrachtung stehen . Für einen 
Aktionär mit hohen stillen Rese rven, kann die Teilnahme an einem Rückkauf per Ten der-Offer unvor­
teilhaft sein, selbst wenn der Rückkaufpreis über dem aktuellen Börsenkurs liegt, weil dann eine „hohe" 
Steuerzahlung ausgelöst würde. 

20 Vgl. hierzu BFH v. 6.12.1968, BStBl II 1969, S. 105 ff, Az. IV R 174/67. 
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Monaten vor Veräußerung der Bezugsrechte angeschafft wurden.21 Ist dies der Fall, ist 

der ursprüngliche Anschaffungspreis der Aktien nach dem Gesamtwertverfahren auf die 

Aktien und die Bezugsrechte aufzuteilen. Dabei wird der Marktwert des Bezugsrechts 

ins Verhältnis zum Marktwert der Aktie, bevor diese ex Bezugsrecht notiert, gesetzt. 

Multipliziert man das Ergebnis mit den ursprünglichen Anschaffungskosten der Aktien 

erhält man die rechnerischen Anschaffungskosten der Bezugsrechte. 

Unter der Prämisse, dass die steuerliche Behandlung von TPRs äquivalent erfolgt, kann 

gezeigt werden, dass eine Veräußerung von TPRs trotz der dann zu zahlenden Steuern 

zumindest für in der Bundesrepublik Deutschland ansässige Privatanleger, die ihre Ak­

tien noch nicht länger als 12 Monate halten, im Rahmen eines Rückkaufprogramms 

stets vorteilhaft ist. Der Grund liegt einfach darin, dass solche Anleger bei einer Teil­

nahme am Rückkaufprogramm die Buchgewinne in voller Höhe realisieren und damit 

gemäß § 22 Nr. 2 EStG versteuern müssen, bei der Veräußerung von TPRs wird hinge­

gen nur der Teil der stillen Reserven realisiert, der durch die Anwendung des Gesamt­

wertverfahrens rechnerisch auf diese Andienungsrechte entfallt. 

Um die Vorteilhaftigkeit des Handels in TPRs zu verdeutlichen, betrachten wir zunächst 

die Steuerlast, die bei einem Anleger anfällt, der die in seinem Bestand befindlichen 

Aktien der Unternehmung, die einen Rückkauf durchfuhrt, innerhalb der letzten 12 Mo­

nate erworben hat. Zunächst sei der Fall betrachtet, dass der Anleger pro rata am Rück­

kaufprogramm teilnimmt. Hierbei spielt es keine Rolle, ob dieser ihm gewährte TPRs 

ausübt oder in entsprechendem Umfang an einer Tender-Offer ohne TPRs teilnimmt. 

Der relevante Steuersatz sei r 22, die Steuerlast rAusubung je Aktie im Bestand beträgt 

somit 

TAusabms=r-(R-B), (16) 
m 

wenn ein Anteil von bim der Aktien zu dem Rückkaufpreis R an die Unternehmung 

veräußert wird, und B der Einstandspreis der Aktien war. 

Dem gegenüber zu stellen ist die Steuerlast bei Veräußerung ggf. gewährter TPRs. Die­

se hängt von dem Verkaufserlös P und dem auf ein TPR entfallenden Teil des 

Einstandspreises einer Aktie ab. Für den rechnerischen Einstandspreis eines TPR, PB, 

21 Das Gleiche gilt grundsätzlich, wenn innerhalb der letzten fünf Jah re eine unmittelbare o der mittelbare 
wesentliche Beteiligung, d.h. eine Beteiligung von mehr als 1 % am Grundkapital der Gesellschaft, 
durch einen Aktionär bestanden hat und somit eine Steuerpflicht gemäß § 17 Abs. 1 EStG besteht. 

22 In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass das Halbeinkünfteverfahren Anwendung findet, so dass 
der relevante Steuersatz dem halben individuellen Steuersatz des Anlegers entspricht. 
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gilt bei analogem Vorgehen zum Bezugsrechtsfall im Rahmen der Anwendung des Ge­

samtwertverfahrens 

p 
PB = —r—B. (17) 

Wir unterstellen nun zur Vereinfachung, dass der Aktienkurs in t = 1, unmittelbar nach 

Durchführung des Rückkaufs bereits in / = 0 sicher prognostiziert werden kann, so dass 

für den rechnerischen Wert eines TPR nur der innere Wert übrig bleibt (vgl. (14) in 

Verbindung mit (15))23: 

r_R-sr 
(18) 

Somit folgt für die Steuerbasis PB bei Veräußerung eines TPR zum gleichgewichtigen 

Wert 

p R~sr B 

7" 

ocum 
^0 

(19) 

Die Steuerbemessungsgrundlage bei Veräußerung eines TPR ist P-PB, somit muss der 

Anleger je Aktie in seinem Besitz bei Verkauf seiner TPRs Steuern in Höhe von 

•»Verkauf R-S: R-s: B 
m 

•1 m . sr* 
T1 

= T-P 1-
B 

ocum °0 J 
(20) 

zahlen. 

Im Vergleich von 7,Veikauf gemäß (20) und rAusübun£ gemäß (16) wird deutlich, dass die 

Steuerlast bei Veräußerung der TPRs immer geringer ist als bei Ausübung, wenn 

2" Verkauf ^ ̂ Ausübung 

<=> R-sr 
m , 

1-
B 

r»cum 
*^0 J 

<—(R-B) 
m 

(21) 

. B m-b R-B 
1 <• 

5cum 
0 m R-Scn 

23 Die Bewer tungsgleichung (18) kann auch im Fall mit Besteuerung auf eine einfache Arbitragefrei heits­
überlegung zurückgeführt werden: Der Kauf einer Aktie cum TPR zu S™m, in Verbindung mit dem Zu-
kauf von (m-b)!b TPRs ermöglicht den Verkauf der Akt ie an die Unternehmung zu R. Der Nach-
Steuer-Gewinn aus dieser Transaktion beträgt (1 -r){R-S^m -((m-b)/b)P) . Im Gleichgewicht muss 
dieser Gewinn gleich Null sein, anderenfalls gäbe es die Möglichkeit, einen Arbitragegewinn zu erzie­
len. Damit folgt, unabhängig vom Steuersatz r , die Bewertung gemäß (18). 
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Diese Ungleichung ist für alle Werte von B mit 0 < B < S™1" erfüllt.24 Somit ist der Ver­

kauf von TPRs, der im Fall ohne Steuern äquivalent zu dem der Ausübung ist, unter 

Berücksichtigung von Steuern der pro rata Teilnahme am Rückkaufprogramm 

überlegen. Die steuerpflichtigen Anleger profitieren von der Möglichkeit, TPRs zu han­

deln. 

Dies gilt insbesondere auch für solche Anleger, die aufgrund „sehr hoher" stiller Reser­

ven durch die Teilnahme an einem Rückkauf wegen der dann zu zahlenden Steuer 

schlechter gestellt sind als bei passivem Verhalten. Die Netto-Vermögensposition bei 

Verzicht auf eine Teilnahme am Rückkauf (passives Verhalten) je Aktie ist gleich dem 

Wert der Aktie nach Durchführung des Rückkaufs: 

(22) 

Wenn der Aktionär hingegen pro rata Aktien an die Unternehmung verkauft und demzu­

folge Steuern gemäß (16) zahlen muss beträgt seine Vermögensposition je Aktie 

^Ausübung = !ÜZ±SI+ — -R-T—(R-B). (23) 
m m m 

Das Vermögen ist um die Steuerlast (16) geringer als ohne Rückkauf. Im Vergleich von 

(22) und (23) wird deutlich, dass bei hinreichend geringem Einstandspreis B und einem 

nicht zu hohen Rückkaufpreis R das Vermögens des Anlegers bei Nicht-Teilnahme 

trotz der Kursverwässerung größer ausfallen kann als bei Teilnahme mit der damit ver­

bundenen Steuerzahlung: 

^passiv > ^Ausübung ^ S > Hit S, + — • R ~ T ~(R - B) 
m m m (24) 

o Sx >(\-T)R + TB. 

Auch in einem solchen Fall stellt sich der Aktionär aber streng besser, wenn ihm TPRs 

gewährt werden, die er veräußern kann. Seine Vermögensposition nach Steuern beträgt 

dann 

= S, + (l-r)P+ *•-£;-2J = S1+.P 
"0 

ocum (25) 

24 Für 5 = 0 vereinfacht sich (21) zu bR< mS™. Diese Ungleichung ist stets erfüllt, d a das Rückkauf­
volumen nicht größer sein kann als der Wert des Eigenkapitals insgesamt. Für B = 50cum vereinfacht sich 
die Bedingung (21) zu b < m, was auch immer gegeben ist, da nicht mehr Aktien zurückgekauft werden 
können als bisher umlaufen. Da außerdem beide Seiten der Ungleichung linear in B sinken, ist (21) 
folglich auch für alle Ausprägungen des Anschaffungspreises auf dem Intervall 0 <B< Sc0um erfüllt. 
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Diese ist offensichtlich immer größer als die Vermögensposition bei Nicht-Teilnahme, 

wTPR > wpass,v, da der Preis des TPR (als Put-Option) niemals negativ sein kann und der 

Steuersatz typischerweise kleiner 100 % ist. Die Möglichkeit, die im Rahmen eines 

Rückkaufprogramms geschaffenen TPRs zu veräußern, ist für die steuerpflichtigen Ak­

tionäre, deren Einstandskurs unter dem aktuellen Börsenkurs liegt, also stets vorteilhaft. 

Als Käufer der TPRs können einerseits solche Aktionäre auftreten, die ihren Anteil be­

reits länger als 12 Monate halten und daher - wie sich aus der Analyse in Abschnitt III 

ergibt - indifferent gegenüber einem Handel in TPRs zum Gleichgewichtspreis sind. 

Andererseits würden auch Arbitrageure als Käufer auftreten, wenn der Preis der TPRs 

durch das Angebot der steuerpflichtigen Aktionäre unter den Gleichgewichtspreis aus 

(18) sinkt. Der Kauf einer Aktie zum Kurs ex Bezugsrecht S" in Verbindung mit dem 

Kauf von mlb TPRs ermöglicht den Verkauf einer Aktie an die Unternehmung zu R. 

Der sichere Nach-Steuer-Gewinn dieser Transaktion ist positiv, wenn 

(1 -T)(R-SQX -{mlb)P) > 0 gilt. Berücksichtigt man, dass im Gleichgewicht 

SQX + P = SQ™ gilt, so ergibt sich ein positiver Arbitragegewinn, wenn 

P <(b/(m- b))(R - S™m) ist, mithin also, wenn der Preis eines TPR unter den Wert ge­

mäß (18) sinkt. Außerdem können auch die Anleger, die ihre Aktien zu einem Kurs er­

worben haben, der über dem aktuellen Börsenkurs liegt, als Käufer von TPRs auftreten. 

Diese realisieren die gleiche Vermögensposition nach Steuern, wenn sie entweder nur 

ihre eigenen TPRs ausüben und die verbleibenden Aktien an der Börse veräußern, oder 

TPRs hinzuerwerben, um alle ihre Aktien an die Unternehmung zu verkaufen. Dem 

höheren Verkaufserlös stehen dabei zusätzliche Anschaffungskosten für die hinzuge­

kauften TPRs gegenüber, die im Gleichgewicht gerade der anteiligen Differenz aus Bör­

senkurs und Rückkaufspreis entsprechen. 

Die Gewährung von TPRs im Rahmen eines Rückkaufvorhabens per Tender-Offer führt 

somit also zu einer Pareto-Verbesserung. Die Aktionäre, die einen steuerpflichtigen 

Gewinn bei Veräußerung ihrer Aktien realisieren würden, werden durch den Verkauf 

von TPRs besser gestellt als bei einer Teilnahme am Rückkauf pro rata. Andere Aktio­

näre sind gegenüber einem Kauf von TPRs zum Gleichgewichtspreis indifferent. Die 

Gewährung von TPRs im Rahmen eines Rückkaufprogramms per Tender-Offer ist unter 

den Bedingungen des deutschen Steuersystems (bei dem Kapitalerträge innerhalb der 
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sog. Spekulationsfrist steuerpflichtig sind) also zumindest für einen Teil der Aktionäre 

streng vorteilhaft. 

Zur Veranschaulichung kann ein Zahlenbeispiel dienen. Wir betrachten einen Anleger, 

der vor einem halben Jahr 500 Aktien einer Unternehmung zu 100 € erworben hat und 

dessen individueller Steuersatz 40 % beträgt, so dass der effektive Steuersatz gemäß 

Halbeinkünfteverfahren 20 % ausmacht. Der aktuelle Kurs der Aktie sei 150 € und die 

Unternehmung beschließt nun einen Aktienrückkauf über 10 % des Grundkapitals zu 

160 € je Aktie durchzufuhren. Entscheidet sich der Anleger nun für die Teilnahme an 

dem Rückkauf und veräußert 50 Aktien zu 160 € an die Unternehmung, so beträgt seine 

Vermögensposition 

w Ausübung = 50.160 + 450 • 10-150-1-160 _ o, 2 • 50 • (160 -100) = 74.400,00 
10—1 

und ist somit um 600 € geringer als vorher (500x150 = 75.000), weil durch die Veräu­

ßerung stille Reserven in Höhe von 3.000 € realisiert werden und zu versteuern sind 

(0,2x3.000 = 600). Entscheidet er sich gegen eine Teilnahme an der Tender-Offer, 

beträgt sein Vermögen: 

W"** = 500• 10-150-1-160 = 74 444 44. 
10-1 

Es wäre also rational, nicht an der Tender-Offer teilzunehmen, weil die Steuerzahlung 

in Höhe von 600 € dadurch vermieden werden kann. Dies geschieht allerdings um den 

Preis einer Vermögensumverteilung in Höhe von 555,56 € zu Gunsten der teilnehmen­

den Aktionäre. 

Würde der Aktienrückkauf dagegen über TPRs durchgeführt, so ergäbe sich bei Veräu­

ßerung dieser Rechte eine Vermögensposition in Höhe von 

WT?R =500- 10-150-160 1 160-150 
(160-150)-0,2-

' 100^ 
1 — 

150// 10-1 10—1 10-1 

= 74.962,96. 

Der Aktionär würde also ein höheres Netto-Vermögen als bei Nicht-Teilnahme realisie­

ren, da er zusätzlich zu den in unveränderter Zahl vorhandenen Aktien den Netto-Erlös 

aus der Veräußerung der TPRs realisiert. Sein Vermögen bleibt gegenüber dem An­

fangsvermögen nahezu unverändert. 

V. Schlussbetrachtung 

Wie gezeigt wurde, ist die Ausgabe von TPRs im Zuge eines Aktienrückkaufs das spie­

gelbildliche Äquivalent der in Deutschland traditionell zum Schutz der Altaktionäre 
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ausgegebenen Bezugsrechte bei Kapitalerhöhungen. Außerdem wurde deutlich ge­

macht, dass die Ausgabe von TPRs zu einer Pareto-Verbesserung der Altaktionäre ge­

genüber einem Aktienrückkauf per einfacher Tender-Offer im Festpreisverfahren führt. 

Dies resultiert daraus, dass Anteilseigner bei einer Teilnahme am Rückkauf unter Um­

ständen Steuern auf den realisierten Gewinn zahlen müssten, die höher als die Steuerlast 

bei Veräußerung der TPRs sind. Der Handel in TPRs ist insbesondere auch für solche 

Aktionäre vorteilhaft, die nicht an einem Rückkauf teilnehmen wollen oder können. Die 

Teilnahme an einem Rückkauf per Tender-Offer ist nicht vorteilhaft, wenn die dadurch 

ausgelöste Steuerzahlung größer ist als der Verlust aus der Kapitalverwässerung. Auch 

kann bestimmten Aktionären die Veräußerung ihrer Anteile im Zeitpunkt des Rück­

kaufprogramms untersagt sein (z.B. bei Mitarbeitern). Der Veräußerungserlös der TPRs 

schützt solche Aktionäre vor einer Vermögensumverteilung. 

Die aufgezeigten Vorteile der Gewährung von TPRs lassen es als verwunderlich er­

scheinen, dass Aktienrückkäufe per Tender-Offer-Verfahren in Deutschland bisher nicht 

unter Gewährung solcher Rechte durchgeführt wurden. Ein denkbarer Erklärungsansatz 

für das mangelnde unternehmensseitige Interesse, solch einen Rückkauf durchzuführen, 

kann neben dem geringen Bekanntheitsgrad des Verfahrens nur in einem erhöhten Auf­

wand in der Durchführung gesehen werden.25 Davon abgesehen wäre aber zu erwarten 

gewesen, dass der Gesetzgeber im Hinblick auf den Anlegerschutz die Ausgabe von 

TPRs bei Rückkauf per Tender-Offer zum Regelfall erklärte, so wie es im umgekehrten 

Fall (Kapitalerhöhung) für Bezugsrechte gilt. 

25 Vgl. Vigelius (2000), S. 224. 
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