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tien aus juristischer Sicht, 1997; Weiss, Gunther A., Put Option auf eigene Aktien kraft Ge-
samtrechtsnachfolge?, AG 2004, 127; Winter, Heinz, Die wechselseitige Beteiligung von Ak-
tiengesellschaften, 1960; Wiederholt, Norbert, Ruckkauf eigener Aktien (8 71 AktG) unter
Einsatz von Derivaten, 2006; Wieneke, Laurenz, Der Einsatz von Aktien als Akquisitionswah-
rung, NZG 2004, 61; Wieneke, Laurenz / Forl, Thomas, Die Einziehung neuer Aktien nach §
237 111 Nr. 3 AktG — eine Lockerung des Grundsatzes der Vermogensbindung? AG 2005,
189; Wiese, Gétz Tobias, Die steuerliche Behandlung des Aktienriickkaufs im Lichte des
BMF-Schreibens vom 2.12.1998, DStR 1999, 187; ders., KonTraG: Erwerb eigener Aktien
und Handel in eigenen Aktien, DB 1998, 609; Wilsing, Hans-Ulrich / Sebmann, Slja, Die
Wiederveraul3erung eigener Aktien auf3erhalb der Borse gem. § 71 Abs.1 Nr.8 Satz 5 AktG,
DB 2006, 881; Winter, Heinz, Die wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften,
Koln, 1960 Ziebe, Jurgen, Die Regelung des Erwerbs eigener Aktien in den Mitgliedsstaaten
der Europdischen Gemeinschaft, AG 1982, 175; Zilias, Manfred / Lanfermann, Josef, Die
Neuregelung des Erwerbs und Haltens eigener Aktien (Tell 1), WPg 1980, 61; (Tell 11), WPg
1980, 89; Zdllner, Wolfgang, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsgewalt bei den



privatrechtlichen Personenverbanden, 1963; Zulauf, Joos A., Die wechselseitige Beteiligung
im schweizerischen Aktienrecht, 1974.

|. Einleitung

Der Erwerb eigener Aktien ist in den letzten Jahren auch in Deutschland populérer geworden.
Die meisten DAX-30 Unternehmen lassen sich routinemél3ig zum Erwerb eigener Aktien er-
machtigen und Riickkaufprogramme grofRen Umfangs sind an der Tagesordnung®. Von den
30iger Jahren des 20. Jahrhunderts bis 1998 waren Aktienrtickkéufe in Deutschland indessen
ein seltenes Phanomen. Die potentiellen Vorteile und Risken, die mit dem Erwerb eigener
Aktien verbunden sind, sind heute weitgehend dieselben wie vor 100 Jahren. Veréndert hat
sich aber die rechtspolitische Beurteilung dieses Instruments zur Ausschiittung von Gesell-
schaftsvermogen an die Aktionare. Ursdchlich fur diesen Sinneswandel ist nicht zuletzt die
zunehmende Kapitalmarktorientierung deutscher Aktiengesellschaften, die Aktienrickkaufe
zur Beeinflussung finanzwirtschaftlicher Erfolgsparameter und damit auch zur Steigerung der
Attraktivitét der Aktie als Anlageform einsetzen. Gleichzeitig ist eine lange Zeit in Deutsch-
land verbreitete Form der Unternehmensverflechtung, die auf dem mittelbaren Erwerb eigener
Aktien basiert, namlich die gegenseitige Beteiligung, dramatisch zuriickgegangen. Zahireiche
Aktiengesellschaften haben ihre Betelligungen an anderen Gesellschaften, die wiederum an
ihnen beteiligt waren, zurlickgefuhrt oder vollstéandig abgebaut und sich damit stérker as bis-
her fir den Kapitalmarkt und fir Ubernahmen getffnet. Zeitgleich mit diesen weitgehend
kapitalmarktinduzierten Entwicklungen des Gesellschaftsrechts ist eine Ubernahme von
Funktionen, die herkdmmlicherweise von den gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen tber
eigene Aktien wahrgenommen wurden, durch ausdifferenzierte kapitalmarktrechtliche Rege-
lungen zu verzeichnen, die den Regelungsgehalt des aktienrechtlichen Normenbestandes nicht
unverandert l&sst. Die gesellschaftsrechtliche Regulierung eigener Aktien wird schliefdlich
auch durch Innovationen im Bereich der Finanzinstrumente vor neue Herausforderungen ge-
stellt. Mit Hilfe von Derivaten lassen sich die Wirkungen des Erwerbs und der VerdufRerung
eigener Aktien erreichen, ohne dass notwendigerweise diese Aktien Ubertragen werden miss-
ten. In Anbetracht des Erfindungsreichtums der 6konomischen und juristischen Beratungspra-

! Sieheetwa FAZ v. 3. 6. 2006, S. 15: , Deutsche Bank will Aktien kaufen*; fiir die aktuelle Entwicklung in den
USA: FAZ v. 20. 6. 2006, S.25: ,Rekord bei Aktienrtickk&ufen in Amerika': Danach haben die im S&P 500
abgebildeten Unternehmen im ersten Quartal 2006 mehr als $ 100 Milliarden fir den Erwerb eigener Aktien
aufgewendet; FAZ v. 20. 2. 2006, S. 14, wonach alein Time Warner sein Aktienrtickkaufprogramm von $ 12,5
Milliarden auf $ 20 Milliarden aufstocken will. Laut Ratingagentur Standard & Poor's haben européische Kon-
zerne im abgelaufenen Geschéftgahr Aktien im Wert von 58 Mrd. Euro zurlickgekauft, 59 Prozent mehr alsim
Vorjahr, vgl Handelsblatt v 14. 8. 2006, S. 1.
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xis wird es in Zukunft verstarkt die Aufgabe von Rechtsprechung und Rechtswissenschaft
sein, der auf Aktien zugeschnittenen gesetzlichen Regelung mit Hilfe des gangigen Norman-
wendungsinstrumentariums auch beim Einsatz derivativer Finanzinstrumente zur Geltung zu

verhelfen.
I1. Okonomische Grundlagen

1. Der Wert eigener Aktien fur die Gesellschaft

Eigene Aktien stellen fiir die Gesellschaft keinen Vermdgenswert dar®. Sie vermitteln der Ge-
sellschaft lediglich eine Beteiligung an einem Vermogen, das ihr ohnehin bereits gehdrt und
sind daher fiir die Gesellschaft ,wertlose Rechtshiilsen“®. Die Méglichkeit, eigene Aktien
wieder zu verauRern, andert daran nichts’. Die Gesellschaft muss keine eigenen Aktien er-
werben, um am Kapitalmarkt Eigenkapital aufnehmen zu konner. Der Preis, den sie bei einer
Veraul3erung eigener Aktien erzielen kann, hangt allein von ihrem tbrigen Vermdgen und den
daraus resultierenden Ertragsaussichten ab, wéahrend die eigenen Aktien selbst keinen Wert
représentieren, der dartber hinausginge. Auch aus Sicht der Glaubiger sind eigene Aktien
kein Gegenstand, der ihre Befriedigungsaussichten erhohen wirde. Der Wert der eigenen Ak-
tien hangt vielmehr vollstandig vom Wert des tbrigen Gesellschaftsvermbgens ab®. Aus dem-
selben Grund wiirde auch ein Unternehmenskaufer fir die eigenen Aktien nichts bezahlen'.
Erwirbt er das Gesellschaftsvermdgen, sind die eigenen Aktien fur ihn ohne Interesse. Erfolgt
der Unternehmenskauf im Wege des Aktienerwerbs, erwirbt der Kéufer mit den auf3enstehen-
den Aktien zugleich die vollsténdige Beteiligung an den eigenen Aktien.

Eigene Aktien stellen danach weder fur die Gesellschaft noch fur ihre Aktionéare, Glaubiger
oder fur Dritte einen Vermdgenswert dar. Da die Gesellschaft fir den von ihr entrichteten
Erwerbspreis keine fir sie werthaltige Gegenleistung erhdlt, mindert ein entgeltlicher Erwerb
eigener Aktien das Gesellschaftsvermdgen ebenso wie eine Dividendenzahlung. Dennoch
lassen sich mit einem Erwerb eigener Aktien weitergehende Wirkungen erzielen als mit ande-

2 Brodmann Bank-Archiv 1932/33, 46, 47 f.; Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien durch die AG, 2002, Rn. 54
ff.; Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S. 151 m. Nachw.; Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach dem
KonTraG, 2004, S. 226 ff., 234 f.; Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 138 f.; Thiel FS L. Schmidt, 1993, S. 569,
570 ff.

® Brodmann Bank-Archiv 1932/33, 46, 47 f.

* So aber Benckendorff, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US-amerikanischen Recht, 1998, S. 84 f.;
Johannsen-Roth, Der Erwerb eigener Aktien, 2001, S. 66 ff; Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften,
1904, S. 78; Liken, Der Erwerb eigener Aktien nach 88 71 ff. AktG, 2004, S. 88 f.; ebenso mit Nachw. aus dem
Steuerrecht Hirsch (Fn. 2), S. 229 Fn. 991 und S. 232 1.

® Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 139.

® Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 56.

" Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 58.
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ren Ausschittungen. Inhalt und Umfang einer Regulierung des Erwerbs eigener Aktien héan-

gen davon ab, ob diese Wirkungen erkannt und wie sie rechtspolitisch bewertet werden.
2. Vorteile des Erwerbsund der Verwendung eigener Aktien

a) Auswirkungen des Erwerbs eigener Aktien auf die Unternehmensfinanzierung und
den Kapitalmarkt

Durch die mit einem Erwerb eigener Aktien verbundene Reduzierung des Eigenkapitalanteils
konnen finanzwirtschaftliche Kennzahlen wie die Aktienrendite und der Ertrag je Aktie ge-
steigert werden®. Die mit einer solchen Anderung der Kapitalstruktur verbundene Hebelwir-
kung (leverage) wird zusétzlich erhoht, wenn der Aktienrlickkauf durch Kredite finanziert
wird®. Insbesondere in Niedrigzinsphasen kann so die Eigenkapitalrendite gesteigert werden,
indem teures Eigenkapital durch hilliges Fremdkapital ersetzt wird™. Dieser Effekt wird noch
dadurch verstérkt, dass Fremdkapitalzinsen, im Gegensatz zu Dividendenzahlungen, steuer-
lich abzugsfahig sind™. Der Gewinn je Aktie steigt dabei so lange an wie der fiir die Finanzie-
rung des Ruckerwerbs aufgewendete Zinssatz (nach Steuern) unter der Nachsteuerrendite des

Gesamtvermégens liegt™.

Ein Erwerb eigener Aktien wirkt wie eine (zeitweilige) Kapitalherabsetzung™. Soweit der
Erwerb eigener Aktien nicht zur Einziehung erfolgt, kdnnen sie jederzeit wieder ausgegeben
werden, ohne dass es einer Kapitalerhohung bedirfte. Die Gesellschaft verflgt damit Gber ein
bewegliches Kapital', das sie etwa fiir kurzfristig durchzufiihrende Akquisitionen einsetzen
kann®. In manchen Rechtsordnungen, insbesondere in den USA, miissen stille Reserven der

8 BegrRegE KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28. 1. 1998, S. 13; Wastl/Wagner/Lau, Der Erwerb eigener Aktien
aus juristischer Sicht, 1997, S. 35 ff.; Luken (Fn. 4), S. 69 ff.; Benckendorff (Fn. 4), S. 51 f.; Johannsen-Roth
(Fn. 4), S. 32 f; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 437, Bohm in: v. Rosen/Seifert, Die Ubernahme borsennotierter
Unternehmen, 1999, S. 327, 328, 331 f.; kritisch zu dieser Erkl&rung in Bezug auf Auktionsverfahren Fried 67
University of Chicago Law Review (2000), 421, 440: Dividendenausschiittung wére ein einfacherer Weg. Ein-
schrénkend Skog ZGR 1997, 306, 309: Rendite je Aktie steigt nur, wenn Zahl der Anteile proportional stérker
falt als das Vermdgen der Gesellschaft.

® Hirsch (Fn. 2), S. 42; Bohm (Fn. 8), S. 327, 328; zu den damit verbundenen Gefahren FAZ v. 22. 8. 2006, S.
17: , Aktienruickkéufe geféhrden Unternehmensbonitét — Amerikansiche Konzerne finanzieren Ausschittungen
zunehmend mit Krediten/Anleihebesitzer besorgt”.

1% Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 106; Posner AG 1994, 312, 314.

" Posner AG 1994, 312, 314; Kopp, Erwerb eigener Aktien, 1996, S. 117.

12 Bshm (Fn. 8), S. 327, 335.

'3 Benckendorff (Fn. 4), S. 531.

“ Hirsch (Fn. 2), S. 43; Lilkken (Fn. 4), S. 72: Kapitalherabsetzung auf Zeit; Huber, FSKropff, 1997, S. 101, 106,
111 f. Méglichkeit der Kapitalherabsetzung auf Zeit; Lutter AG 1997, Sonderheft, 52, 56 (, pulsierendes’ Eigen-
kapital) .

1> Nach Bosse, NZG 2001, 594 dominierendes Motiv firr Riickk&ufe; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 43 ff; Kiem ZIP
2000, 209, 210.
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Zielgesellschaft beim Aktientausch nicht aufgedeckt werden; in diesem Fall sind deren Eigen-

timer bereit, bei den Preisverhandlungen auch den Steuervorteil zu beriicksichtigen'.

Auch im Ubrigen kénnen eigene Aktien als Alternative zu oder als Erganzung von Kapitaler-
hohungen eingesetzt werden, etwa zur Bedienung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen'’,
zur Abwicklung von Verschmelzungen'® oder zur Einfilhrung an einer auslandischen Bérse™.

Ein Erwerb eigener Aktien wird namentlich dann als vorzugswirdige Alternative gegeniiber
einer Dividendenzahlung angesehen, wenn die Gesellschaft, etwa als Folge einer Umstruktu-
rierung, Uber erhebliche Barreserven verfigt, die sie ihren Aktiondren im Wege einer Uber die
Ubliche Dividende hinausgehenden Sonderausschiittung zukommen lassen will. Auf eine Her-
absetzung des Dividendenniveaus in Folgejahren reagiert der Markt nicht selten mit Kursab-
schidgen. Demgegenlber erzeugt eine Ausschittung im Wege des Erwerbs eigener Aktien
keine erhdhte Dividendenerwartung und ermdglicht Dividendenkontinuitét®. Anders as Di-
videndenausschittungen konnen Aktienrtickkaufe Uberdies grundsétzlich jederzeit wahrend

des Geschaftsahres erfolgen?.

Nicht zuletzt kann der Erwerb eigener Aktien zur Stabiliserung des Kursniveaus eingesetzt
werden” und damit die kiinftige Eigenkapitalaufnahme erleichtern. Bei Marktenge konnen
Aktienrtckkéufe durch die Gesellschaft oder einen fur ihre Rechnung handelnden Dritten
dazu beitragen, die fir einen Handel notwendige Liquiditdt herzustellen. Bei einem allgemei-
nen Kursverfal kdnnen Rickkaufe durch die Gesellschaft das Absinken des Aktienkurses
eindammen?®; so war etwa nach dem Bérsensturz vom 19. 10. 1987 der Kursverlust bei den-
jenigen US-Gesellschaften, die 5% - 7% eigene Aktien erwarben, signifikant geringer als bel
Geselischaften, die keine Riickkéufe durchfiihrter™. Die Herabsetzung der Volatilitét und die
Verstetigung des Borsenkurses senkt die von den Aktionaren in Form von Dividenden gefor-
derte Risikopramie®. Volkwirtschaftlich tragt der Aktienriickerwerb auf diese Weise zur Er-

16 Bshm (Fn. 8), S. 327, 333.

" Liken (Fn. 4), S. 77 f.; Benckendorff (Fn. 4), S. 63 f.; Escher-Weingart/Kiibler ZHR 162 (1998), 537, 552 f.
'8 Benckendorff (Fn. 4), S. 66 1.

| iiken (Fn. 4), S. 75.

2 \Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 34 f.; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 75; Lilken, (Fn. 4), S. 70f., 307 f.; Benckendor ff
(Fn. 4), S. 55 f.; Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 106; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 437; Kellerhals’Rausch AG
2000, 222, 223; kritisch zu diesem Erklarungsansatz Leithaus, Die Regelungen des Erwerbs eigener Aktien in
Deutschland und den Niederlanden, 2000, S. 33 f.; Skog ZGR 1997, 306, 309.

! skog ZGR 1997, 306, 309.

Z Kopp (Fn. 11), S. 46 ff.; Liken (Fn. 4), S. 74 f.; Benckendorff (Fn. 4), S. 58; Escher-Weingart/Kiibler ZHR
162 (1998), 537, 554; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 437.

% \Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 32 ff.; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 31; Likken (Fn. 4), S. 75; Escher-
Weingart/Kibler ZHR 162 (1998), 537, 554.

2 Oechgler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 1; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 76; Hirsch, (Fn. 2), S. 48 1.

% Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 223.
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hohung de Attraktivitét der Aktie fir das breite Anlegepublikum bei®®. Sofern die Gesell-
schaft die Aktien nicht ohne Bekanntgabe ihrer Erwerbspléne tber die Borse erwirbt, sondern
offen als Interessentin fur eigene Aktien in Erscheinung tritt, werden die Auswirkungen, die
ihre Nachfrage auf den Borsenkurs hat, nach verbreiteter Einschétzung durch marktpsycholo-
gische Momente verstéarkt. Das hierflr Uberwiegend herangezogene Erklarungsmodell ver-
steht den Aktienrtickkauf als Signal an den nicht informationseffizienten Kapitalmarkt, dass
die Verwaltung die Aktie fir unterbewertet halt und die zukinftige Gewinnentwicklung pos-
tiver einschétzt, als der Markt annimmt (sog. signaling)?’. Der Einsatz von verfiigbaren Mit-
teln fur den Erwerb eigener Aktien wird dabei als stérkeres Argument angesehen als die blofke
Bekanntgabe der Einschéatzung des Managements.

b) Auswirkungen fur die Aktionére und Optionsinhaber

Die verbleibenden Aktionére profitieren mittelbar von den Vorteilen, die ein Aktienrtickkauf
fur die Unternehmensfinanzierung mit sich bringt, namentlich von einer htheren Aktienrendi-
te und einer Steigerung des Aktienkurses®”. Dabei kommt ihnen auch zugute, dass Aktien-
rickkaufe dem Vorstand die Moglichkeit bieten, Uberschiissige Liquiditét, fur die er keine
hinreichend ertragversprechende Verwendungsmoglichkeit sieht, an die Aktionére auszu-
schiitten, statt sie filr Prestigeinvestitionen zu verwenden®. Aktienriickkaufe kénnen den Ak-

tiondren aber darliber hinaus eine ganze Reihe weiterer Vorteile bieten.

Sie geben zunéchst jedem einzelnen Aktionar die Freiheit zu entscheiden, ob er einen Ruick-
erwerb und damit eine Ausschittung oder den Verbleib in der Gesellschaft vorzieht, je nach-
dem, ob er den Kaufpreis oder eine durch das Rickkaufprogramm verursachte Kurssteigerung
hoher eingeschatzt®. Auch steuerliche Erwagungen, die bei verschiedenen Aktiongren unter-
schiedlich gelagert sein kénnen, spielen hierbei eine Rolle™. Bei Uberschreitung der Spekula-
tionsfrist konnen die an einer Ausschittung interessierten Aktiondre einen Kursgewinn steuer-

% | iiken (Fn. 4), S. 74 f.; Benckendorff (Fn. 4), S. 58; Escher-Weingart/Kibler ZHR 162 (1998), 537, 554; v.
Rosen/Helm AG 1996, 434, 437.

" Hampel, Erwerb eigener Aktien und Unternehmenskontrolle, 1994, S. 36 ff.; 48 f.; Kopp (Fn. 11), S 110 ff.;
Escher-Weingart/Kibler ZHR 162 (1998), 537, 554; Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 24; Posner AG 1994,
312, 314.

% Kopp (Fn. 11), S. 112 f., 118 ff.; Liken (Fn. 4), S. 72 ff., 310 f.; Posner AG 1994, 312, 314; Bshm (Fn. 8), S.
327, 334 f.; Darstelung und Kritik der signaling theory bel Fried 67 University of Chicago Law Review (2000),
421, 441 ff.

2 Hirsch (Fn. 2), S. 51 f.; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 40 ff.; Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 223.

% Benckendorff (Fn. 4), S. 51; Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 31 f.; vgl. bereits Keyssner, Die Aktiengesellschaf-
ten und die Kommanditgesallschaften auf Aktien unter dem Reichs-Gesetz vom 11. Juni 1870, 1873, S. 224 f.
3 Hampel (Fn. 27), S. 10; Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 108; Skog ZGR 1997, 306, 309: Anleger mit hoher
kurzfristiger Gewinnerwartung kénnen verkaufen, solche mit niedriger kurzfristiger Gewinnerwartung ihre Akti-
en behalten; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 437.

% Posner AG 1994, 312, 315.
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frei vereinnahmen, wahrend sie Dividendenzahlungen versteuern miissten®. Firr die verblei-
benden Aktionére bleibt ein etwaiger Wertzuwachs ihrer Beteiligung infolge des Ruickkaufs
und der damit verbundenen Erhdhung ihrer Beteiligungsquote ohnehin steuerfrei®. In nicht
borsennotierten Gesellschaften gibt es moglicherweise gar keinen anderen Weg fur Aktionére,
aus der Gesellschaft auszuscheiden, als die Aktien an die Gesellschaft selbst zu veréuRern™.

Der Erwerb eigener Aktien wird bisweilen auch as Instrument zur Verbesserung der Unter-
nehmenskontrolle angesehen, weil durch die Erhdhung der Beteiligungsquote der verbleiben-
den Aktionéare der Anreiz erhdht werde, Einfluss auf die Geschicke der Gesellschaft zu neh-
men und Kontrolle tiber die Verwaltung auszuiiben®.

Aktienrtckkéufe konnen zur Erhdhung des ausschittungsfahigen Gewinns fur die verbleiben-
den Aktionére eingesetzt werden, indem die Gesellschaft mit besonders hoher Vorzugsdivi-
dende ausgestattete Aktien erwirbt™’.

Schliefdlich besteht aus Sicht der Inhaber von Aktienoptionen, insbesondere also des Mana-
gements, der Vorteil eines Aktienrtickkaufs gegentiber Dividendenzahlungen als Ausschiit-
tungsmechanismus darin, dass der Aktienrtickkauf nicht oder jedenfalls nicht zu so hohen
Kursrickgéngen fuhrt wie eine Dividende. Wahrend die Dividendenzahlung den anteiligen
Unternehmenswert je Aktie und damit auch den Wert der Aktienoptionen mindert, sofern
nicht nach den Optionsbedingungen der Ausiibungspreis entsprechend herabgesetzt wird,
fuhrt der Aktienrtickerwerb zugleich zu einer Reduzierung der stimm- und dividendenberech-
tigten Aktien, so dass der Unternehmenswert je aul3enstehender Aktie und damit auch der
Borsenkurs und der Wert der Optionen nicht sinkt™.

c) Erwerb eigener Aktien alsMittel zur Einflussnahme auf die Zusammensetzung des
Aktionarskreises

Durch einen unregulierten Rickerwerb eigener Aktien kann die Gesellschaft in vielfaltiger
Weise auf die Zusammensetzung des Aktionarskreises Einfluss nehmen.

3 Benckendorff (Fn. 4), S. 54.; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 38; Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 223.

% Dazu aus Sicht der benachteiligten Aktionre Litken (Fn. 4), S. 155 f.; fiir die U.S.A. Fried 67 University of
Chicago Law Review (2000), 421, 427, Fn. 26.

% | iiken (Fn. 4), S. 791.

% Hampel (Fn. 27), S. 47 f.; Liiken (Fn. 4), S. 312 f.; Hirsch (Fn. 2), S. 56 ff.

37 Escher-Weingart/Kiibler ZHR 162 (1998), 537, 554.

% Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 427 Fn. 27.
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Aus der Perspektive der Verwaltung besonders attraktiv ist naheliegenderweise die Moglich-
keit, eine Ubernahme der Gesellschaft zu erschweren®. Da zunéchst die Aktionare ihre Akti-
en veraufl3ern werden, die ihren Anteilen den geringsten Wert beimessen, verbleiben digeni-
gen Aktionére in der Gesellschaft, die nur zu einem hoheren Preis oder Uberhaupt nicht zu
verauRern bereit sind®. Aktienriickkaufe sind daher geeignet, den Preis fiir einen Kontroller-
werb zu erhohen. Dieser Effekt wird haufig noch dadurch verstérkt, dass Riickkaufe trotz des
damit verbundenen Liquiditétsabflusses den Kurs der Aktie und damit den Borsenwert der
Gesellschaft steigern koénnen™. Zugleich erhéht sich das Stimmengewicht der verbleibenden
Insider, insbesondere des Managements, die an einem Kontrollwechsel nicht interessiert sind.
Dartiber hinaus verringert der Rickerwerb das liquide Gesellschaftsvermdgen und damit auch
die Moglichkeit, eine Akquisition aus Mitteln der Gesellschaft zu finanzieren. Die Er-
folgsaussichten eines Ubernahmeversuchs sinken daher, obwohl sich durch den Aktienriick-
kauf die Zahl der stimmberechtigten Aktien verringert und ein Ubernahmeinteressent folglich
auch nur eine geringere Zahl von Aktien erwerben muss, um die Kontrolle zu erlangen®. Eine
Dividendenausschittung in gleicher Hohe wiirde demgegentiber nur insoweit als Abwehrmit-
tel wirken, als sie die liquiden Mittel und den Unternehmenswert reduziert und damit die Ge-
sellschaft as Ziel weniger attraktiv macht.

Eigene Aktien kénnen aber auch dadurch zur Abwehr von Ubernahmeversuchen eingesetzt
werden, dass vorsorglich eine Kapitaerhthungsreserve aufgebaut wird, die bei drohender
Ubernahme zur Verwésserung der Quote des Bieters auf dem Markt verkauft oder, wenn ent-
sprechende Erméchtigung der Hauptversammlung vorliegt, an einen befreundeten Investor
abgegeben werden kann. Zusétzlich kann die Gesellschaft von der Moglichkeit der Kapitaler-
hoéhung mit vereinfachtem Ausschluss des Bezugsrechts Gebrauch machen. Durch eine Kom-
bination beider Mal3nahmen wére eine Quotenverwasserung von his zu 20% des Kapitals

moglich*.

% sehlitt in: MiinchKomm AktG, § 33 WpUG Rn. 91; Krause/Pétzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG,
2005, § 33 Rn. 92; Kopp (Fn. 11), S. 41 ff.; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 77; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 47 ff.;
Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 106: Hirsch, (Fn. 2), S. 58; Liken, (Fn. 4) S. 76 f., 286 ff.; Benckendorff (Fn. 4),
S. 60 ff.; Berrar/Schnorbus ZGR 2003, 59, 100 ff.; Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421,
422.

40 Bshm (Fn. 8), S. 327, 336; Kopp (Fn. 11), S. 42; Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 224; Hirsch (Fn. 2), S. 58
f.; Benckendorff (Fn. 4), S. 62.

“!Hirsch (Fn. 2), S. 57.

2 Hirsch (Fn. 2), S. 57; Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 224.

“3 Benckendorff (Fn. 4), S. 62; Hirsch (Fn. 2), S. 58 f.; skeptischer Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 51 Fn. 92; Liiken
(Fn. 4), S. 97; Berrar/Schnorbus ZGR 2003, 59, 103 Fn. 190.

“ Bshm (Fn. 8), S. 327, 337



16

Insbesondere in persondlistischen, nicht borsennotierten Gesellschaften kann ein Erwerb a-
gener Aktien auch unabhéngig von Ubernahmesituationen der Kontrolle der Zusammenset-
zung des Aktionérskreises dienen®. Sofern Dritte nicht in die Gesellschaft aufgenommen
werden sollen und die anderen Aktionére nicht dazu bereit oder in der Lage sind, die Anteile
eines verdulRerungswilligen Aktionédrs entsprechend ihren bisherigen Beteiligungsquoten zu
Ubernehmen, kann ein Erwerb durch die AG das Ausscheiden ermoglichen, ohne dass die
Machtverhdltnisse innerhalb der Gesellschaft sich verschieben. Ein Erwerb eigener Aktien
kann in solchen Gesellschaften aber auch zur Auflésung von Patt-Situationen im Anteilseig-
nerkreis eingesetzt werden®. Selbst ein Erwerb eigener Aktien, um eine opponierende Min-
derheit auszukaufen, ist unter derartigen Umstanden nicht den Bedenken ausgesetzt, die ge-
gen den Auskauf l&stiger Anfechtungsklagen im Hinblick auf die Kontrolle des Verhaltens
der Gesdllschaftsorgane auf seine RechtméaRigkeit hin geltend gemacht werderi®’. In persona-
listischen Gesellschaften kann vielmehr ein Erwerb durch die Gesdllschaft unter Umstanden
der einzige gangbare Weg sein, um dauerhafte Konflikte zwischen Mehrheit und Minderheit
zu bereinigen, indem der Minderheit das Ausscheiden aus der Gesellschaft erméglicht wird™.

Aktienrickkéufe zum Auskauf von Kleinaktionaren kdnnen schlief3lich schlicht dazu dienen,
durch Streubesitz verursachte unverhdltnismaRige Verwaltungskosten zu reduzieren® oder

einen Riickzug von der Borse vorzubereiten™.

3. Nachteile und Gefahren des Erwerbsund der Verwendung eigener Aktien

Den Vorteilen, die ein Erwerb eigener Aktien mit sich bringen kann, steht allerdings eine
Reihe von Nachteilen und Gefahren gegentiber.

a) Gefahren fur die Gesellschaftsglaubiger

Die Gesellschaft erwirbt in Gestalt eigener Aktien nur eine Beteiligung an einem Vermogen,
das ihr ohnehin bereits gehort. Thr Vermdgen wird also durch die eigenen Aktien nicht ver-
mehrt>’. Die Zahlung des Erwerbspreises fiir eigene Aktien stellt in der Sache eine Kapita-
rickzahlung dar, die den Verschuldungsgrad, die Riskoneigung der Eigenkapitalgeber und

> Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 40 f.; Benckendorff (Fn. 4), S. 64 f.; Hirsch (Fn. 2), S. 65 ff.; Johannsen-Roth
(Fn. 4), S. 50 ff; Leithaus (Fn. 20), S. 27, 321.

6 BegrRegE KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28. 1. 1998, S. 14.

4" Grundlegend zu den Bedenken gegen den Abkauf von Anfechtungsklagen Lutter ZGR 1978, 347, 356 ff.;
kritisch dazu wiederum etwa Martens AG 1988, 118, 119 ff.

“8 Liiken (Fn. 4), S. 76; Escher-Weingart/Kiibler ZHR 162 (1998), 537, 553.

“9 Kopp (Fn. 11), S. 40 f.; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 55; Escher-Weingart/Kibler ZHR 162 (1998), 537, 553;
Kellerhals/Rausch AG 2000, 222, 224.

* Hirsch (Fn. 2), S. 67 f.; Liken (Fn. 4), S. 79.; Escher-Weingart/Kiibler ZHR 162 (1998), 537, 553, 557.

°L Ausfuhrlich dazu Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 54-59.
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damit auch die Insolvenzanfalligkeit der Gesellschaft erhdht™. Da der Wert der Aktien voll-
standig vom Wert des sonstigen Gesellschaftsvermdgens abhangt, bieten sie als Vollstre-
ckungsgegenstand keine zusétzliche Sicherheit.

Der Einwand, diese Sichtweise beriicksichtige nicht hinreichend die Doppelnatur der Aktie
als Mitgliedschaftsrecht und as verkehrsféhiges Wertpapier, dessen Wert nicht davon abhan-
gen konne, in wessen Hand es sich befinde™®, trifft nicht zu, wie der Extremfall des Erwerbs
aler Aktien im Austausch gegen das gesamte Vermdgen der AG besonders deutlich zeigt.
Der Umstand, dass nach geltendem Recht eigene Aktien in der Regel® mit dem Anschaf-
fungswert nach §8§ 266 Abs. 2 B |1l 2iVm 253 Abs. 1 S. 1 HGB zu hilanzieren sind™, besagt
demgegeniber schon deswegen nichts, weil diese Bilanzposition nach 8§ 272 Abs. 4 HGB
iVm 8 71 Abs. 2 S. 2 AktG durch eine aus freien Mitteln zu bildende Ricklage neutralisiert
werden muss. Im Ubrigen andern auch gesetzliche Rechnungslegungsregeln nichts am wirt-
schaftlichen Gehalt eines Gegengtandes.

Eine Aktivierung eigener Aktien verschérft vielmehr tendenziell die Gefahren, die aus Gléu-
bigersicht mit dem Erwerb verbunden sind. Verschlechtert sich die wirtschaftliche Lage der
Gesellschaft, missen zugleich die eigenen Aktien auf den Teilwert abgeschrieben werden.
Die Glaubiger sind daher mit der Gefahr konfrontiert, dass es in der Krise der Gesellschaft zu
einem Zusammentreffen von Verlusten aus dem laufenden Geschéft und Verlusten aus einer
daraus resultierenden Neubewertung der Aktien kommen kann®. Diese Gefahr wird auch
durch eine bilanzielle Neutraliserung durch eine Riicklage fur eigene Aktien nicht vollstandig
beseitigt, denn eine Entwertung der Aktie aufgrund von Verlusten hat zur Folge, dass der in
Hohe des Erwerbspreises gebildeten Riicklage kein gleich hohes Aktivum mehr gegentiber-
steht und die bilanzielle Lage sich dadurch doppelt verschlechtert®.

b) Gefahren fur die aktienrechtliche Kompetenzordnung

Ohne Regulierung des Erwerbs und der Rechte, die der Gesellschaft aus eigenen Aktien zu-
stehen, bestinde die Gefahr einer Aushohlung der aktienrechtlichen Kompetenzordnung,
denn wenn der Vorstand das Stimmrecht aus eigenen Aktien ausiiben dirfte, konnte er, ohne
eigenen Aktienbesitz zu halten, auf die Entscheidungen der Hauptversasmmlung Einfluss

52 Kopp (Fn. 11), S. 56 f.; Peltzr WM 1998, 322, 327; vgl auch Handelsblatt v. 14. 8. 2006, S.
1:* Aktienrlickkéufe stof3en auf Skepsis*.

%3 Siehe oben, I1. 1.; Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 55

> Eine Ausnahme sieht § 272 Abs. 1 S. 4 bis 6 HGB vor.

%5 Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 55 f.

*® Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 139; Oechsler ZHR 170 (2006), 72, 75 m. Nachw.; Habersack ZIP 2004,
1121, 1122.

57 Zutr. Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 122; aA offenbar Oechsler ZHR 170 (2006), 72, 75 f.
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nehmen. Selbst bei einem Ruhen des Stimmrechts aus eigenen Aktien konnte die Verwaltung
sich unliebsamer Aktionare durch den Erwerb ihrer Aktien entledigen®®. Opposition gegen die
Geschéftdeitung muss aber nicht durch das Streben nach Sondervorteilen motiviert sein, son-
dern kann durchaus im Interesse der Gesellschaft liegen. Die Einflussnahme auf die Zusam-
mensetzung des Aktionarskreises, die ein unregulierter Erwerb eigener Aktien ermdglichen
wurde, ist also keineswegs per se as positiv zu bewerten. Vielmehr besteht hier ein ernstzu-
nehmendes Risiko der Emanzipation der Verwaltung von den Eigenkapitalgebern™.

c) Gefahren fur die Aktionare

Die Aktiondre missen vor einer Ungleichbehandlung bei Erwerb und Veréuf3erung eigener
Aktien geschitzt werden. Bel einem ungleichmélligen Erwerb erhalten einzelne Aktionéare
eine Kapitalriickzahlung, wahrend die anderen weiterhin das mit der Eigenkapitalgeberstd-
lung verbundene Verlustrisiko tragen®, das sich infolge des Entzugs von Eigenkapital durch
die Zahlung des Erwerbspreises erhthen kann. Ein ungleichmédiger Erwerb eigener Aktien
wirkt sich insbesondere dann zum Nachteil der verbleibenden Aktionére aus, wenn die Aktien
zu einem hoheren Preis as dem aktuellen Kurs erworben werden, wie das in der Weltwirt-
schaftskrise im Verhaltnis zu GroRaktiondren nicht selten der Fall war®. Selbst bei angemes-
sener Gegenleistung liegt aber eine Benachteiligung der Ubergangenen Aktionédre vor, wenn
diese keine Méglichkeit haben, ihre Aktien zu denselben Bedingungen an Dritte zu verauf3ern.
In jedem Fall Gbernimmt die Gesellschaft mit den eigenen Aktien das Risiko, dass eine erneu-
te Ausgabe nur mit Verlust moglich ist, der wiederum die Gewinnanteile der verbleibenden
Aktiondre schmalert®. Umgekehrt kann bei asymmetrischer Informationsverteilung ein Er-
werb eigener Aktien fur eine zwar Uber dem Marktpreis, aber unter ihrem inneren Wert lie-

gende Gegenleistung die verbleibenden Aktionare begiinstigen.

Eine Ungleichbehandlung bei der Veréuf3erung eigener Aktien wirkt wie Bezugsrechtsaus-
schluss®®. Ebenso wie bei einer Kapitalerhthung droht den Aktiongren bei zu billiger Ausgabe
der Aktien an Dritte eine Verwasserung des Wertes ihrer Beteiligung. Bezogen auf die Ver-
héltnisse nach dem Erwerb der eigenen Aktien fuhrt die Ausgabe an Dritte oder an einzelne

Aktionére auch zu einer Verwasserung der Beteiligungsguote.

%8 Hirsch (Fn. 2), S. 99; Liiken (Fn. 4), S. 93 f.; Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 141; v. Rosen/Helm AG 1996,
434, 438.

% Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 141.

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

¢ vgl. dazu Maltschew, Der Riickerwerb eigener Aktien in der Weltwirtschaftskrise 1929-1931, 2004, S. 122 f.;
Peltzer WM 1998, 322, 327.

62| {iken (Fn. 4), S. 96.

8 Hirsch (Fn. 2), S. 99; Liiken (Fn. 4), S. 95; Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 139f.
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d) Gefahren fur die Gesellschaft

Fur die Gesellschaft kann die Investition in eigene Aktien eine unproduktive Bindung von
Mitteln bedeuten, wenn eine Weiterverauf3erung nicht oder nicht ohne Verlust moglich ist. In
jedem Fall mindert die Zahlung des Erwerbspreises das fur die Finanzierung der Geschaftsté
tigkeit verfiigbare Eigenkapital®’. Wird der Aktienerwerb mit dem Fehlen hinreichend alterna-
tiver Anlagemdglichkeiten mit hinreichenden Ertragsaussichten begriindet, kann dies schlief3-
lich zum Verlust des Vertrauens in die unternehmerischen Qualitdten des Managements bel-

tragen®.

e) Gefahren flr die Funktionsfahigkeit des K apitalmarkts und des M arktes fur Unter-
nehmenskontrolle

Beim Erwerb eigener Aktien trifft die Verwaltung die Erwerbsentscheidung fur die Gesell-
schaft. Damit besteht die Gefahr von Insidergeschéften®. Bereits der Plan, eigene Aktien zu
erwerben, kann, je nach dem Erwerbsvolumen, ein Umstand mit erheblichem Einfluss auf den
Aktienkurs sein. Solange sich die Gesellschaft aber darauf beschrankt, ihren Erwerbsent-
schluss auszufiihren, verwendet sie dieses Insiderwissen nicht, sondern setzt lediglich ihren
eigenen Plan um. Dagegen nutzt die Gesellschaft in unzuldssiger Weise einen Informations-
vorsprung zum Nachteil der verdufl3ernden Aktionére aus, wenn sie im Wissen um nicht 6f-
fentlich bekannte Umsténde, aufgrund derer die Aktie unterbewertet erscheint, eigene Aktien
erwirbt oder in Kenntnis von Umstanden, deren Bekanntwerden zu einem nicht unerheblichen
Kursriickgang fuhren wirde, eigene Aktien wieder veréul3ert. Die fir einen Erwerb eigener
Aktien mal3gebliche Einschdtzung des Vorstandes, die Aktie sai unterbewertet, darf daher
nicht auf konkreten, nicht Gffentlich bekannten Umstanden beruhen, sondern allenfalls auf
einer positiveren Einschétzung der Aussichten der Gesellschaft, wie sie sich aus den allge-

mein zugéanglichen Informationen darstellen.

Neben der Gefahr von Insidergeschéften birgt der Erwerb eigener Aktien das Risko einer
Verfadschung des Aktienkurses. Da die Gesellschaft in Gestalt eigener Aktien keinen zusétzli-
chen Wert erwirbt, unterscheiden sich ihre Erwerbsmotive grundsétzlich von denen anderer
Marktteilnehmer. Dabei ist nicht zuletzt der Umstand von Bedeutung, dass ein hoher Aktien-
kurs der effektivste Schutz gegen feindliche Ubernahmen und damit ein Mittel zur Sicherung
der Stellung des Vorstands ist Tritt die AG in nennenswertem Umfang als anonyme Kauferin
eigener Aktien auf, kann der Eindruck einer in Wahrheit nicht bestehenden Nachfrage entste-

% Liiken (Fn. 4), S. 82f., 93.
% | {iken (Fn. 4), S. 83f.
® Hirsch (Fn. 2), S. 122 ff.; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 89 ff; Liiken (Fn. 4), S. 101 1.
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hen®’. Aber auch wenn die Gesellschaft offen als Erwerberin in Erscheinung tritt, um dem
Markt ihre Einschatzung zu signalisieren, die Aktie sei unterbewertet®, |asst sich die Gefahr
einer Kursmanipulation nicht von der Hand weisen®. Ob dieses Risiko in Kauf genommen
werden sollte, weil der Verwaltung kein anderes vergleichbar effektives Mittel zur Verfligung
steht, um dem Markt seine Einschatzung iiber Fehlbewertungen der Aktie zu vermitteln™,
wird zunehmend in Zweifel gezogen™. Sofern sich das Management nicht verpflichtet, ein
Erwerbsangebot der Gesellschaft nicht fur eigene Rechnung wahrzunehmen, besteht die Ge-
fahr, dass Aktienrtickkaufe durch das Streben motiviert sind, den Kurs der Aktien oder Optio-
nen der Insider zu steigern’. Selbst wenn aber das Management von dem Erwerbsangebot der
Gesellschaft keinen Gebrauch macht, kann es von einer durch den Rickerwerb ausgeltsten
Kursteigerung profitieren, indem es seine Aktien am Markt verduf3ert, bevor die Unrichtigkeit
des Signals, die Gesellschaft sei unterbewertet, erkennbar wird und der Preis sinkt. Gerade
das tun Insider aber nach einer jingeren US-amerikanischen Studie in etwa 40% der Fest-
preisangebote und beinahe der Halfte der Preisspannenangebote. Uberdies verpflichtet sich
nach dieser Studie das Management lediglich in 24% der Festpreisangebote und in 9% der
Preisspannenangebote, diese Angebote nicht selbst anzunehmen. Selbst wenn aber der
Rickkaufspreis im Verhdtnis zum inneren Wert zu niedrig angesetzt wird, kénnen Insider
davon profitieren. Wenn sie ihre Aktien nicht verduf3ern, kommen sie in den Genuss einer
hoheren Beteiligung, ohne dafir eigene Mittel aufwenden zu mussen; dabei steigt der Wert
ihrer Anteile um die Differenz zwischen dem Rickerwerbspreis und dem ,wirklichen* hohe-
ren Wert der zuriickgekauften Anteile’. Ein alternativer Erklérungsansatz fiir den Erwerb
eigener Aktien lautet daher, dass Rickkaufsangebote statt der vergleichsweise kostengiinsti-
geren Alternativen der Dividendenausschiittung oder des anonymen Erwerbs Uber die Borse

7 Vgl. bereits Lehmann, (Fn. 4), S. 79; Tauschung des Publikums (iber kursrelevante Tatsachen, Liiken (Fn. 4),
S. 100; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 87 f.; Schafer WM 1999, 1345, 1352; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 437,
kritisch gegenuber jeder Kurspflege Lutter AG 1997, August-Sonderheft, 52, 56.

% Liiken (Fn. 4), S. 72 ff., 310 f.; Posner AG 1994, 312, 314; Bohm (Fn. 8), S. 327, 334 f.; Darstellung und Kri-
tik der signaling theory bei Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 441 ff.

% vgl. bereits Lehmann, (Fn. 4), S. 79; Tauschung des Publikums (iber kursrelevante Tatsachen, Liiken (Fn. 4),
S. 100; Schéfer WM 1999, 1345, 1352; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 437; kritisch gegentiber jeder Kurspflege
Lutter AG 1997, Sonderheft, 52, 56.

0 Liiken (Fn. 4), S. 72 ff., 310 f.; Posner AG 1994, 312, 314; Bohm (Fn. 8), S. 327, 334 f.; Darstellung und Kri-
tik der ,signaling theory” bei Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 441 ff.

"t Ausfiihrlich dazu in jingerer Zeit Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 441 ff.

2 Wenn der Ausibungspreis dem Aktienkurs zu einem bestimmten Zeitpunkt oder dem Durchschnittskurs in-
nerhalb eines bestimmten Zeitraums entspricht, kann umgekehrt der Anreiz bestehen, durch Verauf3erung eige-
ner Aktien den Kurs zu senken um damit die Gewinnchancen fiir die Optionsinhaber zu erhthen, vgl. Wall Street
Journa v. 18. 3. 2006, S. Al

"3 Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 449 f.

™ Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 453 ff.
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eingesetzt werden, well sie grof3eres Potentia flr eine Beeinflussung des Kurses im Interesse

von Insidern bieten™.

Schliefilich ist der Einsatz von Aktienriickkaufen als Mittel zur Abwehr von Ubernahmever-
suchen problematisch, well die Gefahr von Unternehmensiibernahmen die Verwaltung diszip-
linieren und die vor allem in Publikumsgesellschaften zu verzeichnende Ineffizienz der Akiti-
onarskontrolle ausgleichen soll. Der Einsatz von Gesellschaftsvermdgen durch das Manage-
ment, um durch Aktienriickkaufe die eigene Position zu starken, lauft dem Anliegen ener
Marktkontrolle der Unternehmensleitung zuwider.

4. Fazit

Die Beurteilung des Erwerbs eigener Aktien fallt danach nicht eindeutig aus. Manche der da-
mit verbundenen Folgen stellen sich in Abhangigkeit von dem angelegten Mal3stab als Vorte-
le oder Gefahren dar. Sieht man in der Aktiengesellschaft nicht lediglich ein Instrument zur
Gewinnmaximierung fur die Eigenkapitalgeber, sondern eine auch dem Gemeinwohl ver-
pflichtete Veranstaltung und versteht man dementsprechend das Unternehmensinteresse als
Ergebnis eines Ausgleichs der auf die Gesellschaft bezogenen Belange der Aktionare, der
Glaubiger, der Arbeitnehmer und der Allgemeinheit, liegt es zumindest nicht fern, im fortbe-
stand und in der Erhatung der Selbstandigkeit der Gesellschaft Werte zu sehen, zu deren
Verwirklichung der Erwerb eigener Aktien einen positiven Beitrag leisten kann. Dagegen
wird man dem Einsatz eines Aktienriickerwerbs zur Verteidigung gegen Ubernahmen sehr
viel zurtickhaltender gegenliberstehen, wenn man in der Moglichkeit von Unternehmenstiber-
nahmen ein Mittel zur Kontrolle der Verwaltung und zur Steigerung des Unternehmenswertes
fur die Aktionare sient. Ahnlich ambivalent stellen sich Aktienriickkaufe im Hinblick auf die
damit verbundene Auszahlung von Gesellschaftsvermogen dar. Ein in erster Linie dem Gléu-
bigerschutz verpflichtetes Recht wird hier eine erheblich restriktivere Linie verfolgen als ein
Recht, dem es um die Attraktivitdt der Aktie als Anlageinstrument geht und das dementspre-
chend im Erwerb eigener Aktien ein Mittel zur Optimierung der Kapitalstruktur und zur Er-
hohung der Entscheidungsfreiheit der Investoren hinsichtlich der Anlage ihrer Mittel sieht. In
mancher Hinsicht héngt die rechtspolitische Bewertung von Aktienrtickkaufen schlief3lich
auch von dem rechtlichen Regelungsrahmen ab, innerhalb dessen sie stattfinden. Wo der
Schutz des Kapitalmarktes vor der Ausnutzung von Informationsvorspriingen und Manipula-

tionsgefahren durch gesellschaftsrechtliche Regeln bewerkstelligt werden soll, wird man eher

"> Fried 67 University of Chicago Law Review (2000), 421, 441 ff.; Bosse, NZG 2001, 594, 598 und NZG 2000,
923, 924.
®vgl. Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 24.
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zu einem generellen Verbot neigen als in einem Recht mit ausgepragter kapitalmarktrechtli-
cher Regulierung, das die Integritét des Kapitalmarktes durch differenziertere Regeln gewahr-
leistet.

I11. Die Entwicklung der Regulierung von Transaktionen in eigenen Aktien

Ein Ruckblick auf die Geschichte der Regulierung des Erwerbs und der Verwendung eigener
Aktien bestétigt die Abhangigkeit der rechtspolitischen Einschétzung dieses Phdnomens von
den jeweils aktuellen Erfahrungen, den Bedirfnissen des Kapitalmarktes und der Ausgestal-
tung der rechtlichen Rahmenbedingungen..

1. Die Regelungen Uber eigene Aktien bis zur Aktienrechtsnovelle 1884

Ebenso wie das preullische Gesetz vom 8. 11. 1843 enthielt das ADHGB von 1861 keinerlei
Regelung Uber den Erwerb eigener Aktien. Dieser Zustand anderte sich mit der Aktienrechts-
novelle vom 11. 6. 1870, nachdem es in erheblichem Umfang zu Missbrauchen gekommen
war, as Gesellschaften nahezu ihr gesamtes Vermogen fur Aktienriickkaufe verwendet ha-
ten’’. Der neue Art. 215 Abs. 3 ADHGB statuierte ein umfassendes Verbot des Erwerbs eige-
ner Aktien”®. Weder das franzésische Recht, das weitgehend als Vorbild fiir den preuRischen
Entwurf gedient hatte”®, noch das englische Recht enthielten zu dieser Zeit Beschrankungen
des Erwerbs eigener Aktien. Derartige Bestimmungen waren zwar diskutiert, aber wegen der
méglichen positiven Wirkungen eines Erwerbs eigener Aktien abgelehnt worden®® Das Er-
werbsverbot war damit eine spezifisch deutsche Entwicklung®™. Entscheidend waren neben
dem dogmatischen Bedenken, dass die Gesellschaft nicht zugleich ihr eigenes Mitglied sein
konne®?, auch wirtschaftliche Erwagungen. Nach Wegfall des Konzessionserfordernisses und
der damit einhergehenden staatlichen Uberwachung sollte der Glaubigerschutz durch eine
»hach alen Seiten zu scharfer Geltung kommende® Sicherung von Aufbringung und Erhal-
tung des Grundkapitals erreicht werden®®. Daher sollte der Ankauf von eigenen Aktien so-
wohl zu Lasten des Kapitals als auch aus dem Reservefonds oder den Reinertrdgen verhindert

" Maltschew (Fn. 51), S. 44 f.

"8 Die Vorschrift lautete: Die Aktiengesellschaft darf eigene Aktien nicht erwerben. Se darf eigene Aktien nicht
amortisieren, sofern dies nicht durch den urspriinglichen Gesellschaftsvertrag oder durch einen den letzteren
abandernden, vor der Ausgabe der Aktien gefassten Beschlul? zugelassen ist.

™ Hirsch (Fn. 2), S. 8; Schubert ZGR 1981, 285, 313; Verhandlungen des Bundesrathes, Drucksache Nr.
62/1870, S. 8.

8 Mittermaier, Beilageheft ZHR 12 (1868), 124.

& Hirsch (Fn. 2), S. 8

8 \/erhandlungen des Bundesrathes, Drucksache Nr. 62/1870, S. 10.

8 Verhandlungen des Bundesrathes, Drucksache Nr. 62/1870, S. 23.
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werden®. Hinsichtlich der Vermégensbindung ging das Verbot des Erwerbs eigener Aktien
damit weit Uber die Kapitalerhaltungsbestimmungen der Artt. 215, 216 ADHGB 1861 und
1870 hinaus, die noch keine Bindung des Agios und der Riicklagen vorsahen, sondern in ihrer
Reichweite der Regelung des § 30 GmbHG entsprachen™. Dieses umfassende Erwerbsverbot
wurde wegen Fehlens von Ausnahmeregelungen as zu weit gehend kritisiert®. Bis das
ROHG in zwei Entscheidungen klarstellte, dass ein Ankauf eigener Aktien regelméfdig nichtig
sei®’, wurde es daher im Schrifttum teilweise als bloRe Sollvorschrift interpretiert®.

2. Dieliberale Praxis seit der Aktienrechtsnovelle 1884

Im Rahmen der Aktienrechtsnovelle vom 18. 7. 1884 wurde das Verbot des Erwerbs eigener
Aktien durch den neuen Art. 2150 gelockert. Der Erwerb eigener Aktien sollte zwar, auRer
in Féllen der Kommission, nach den Vorstellungen der Gesetzesverfasser eng beschrankt sein,
etwa auf Félle des schenkweisen Erwerbs oder des Erwerbs im Wege der Zwangsvollstre-
ckung®; die Bestimmung wurde aber in der Folge weit interpretiert. Dabei wurde nicht da-
nach unterschieden, zu Lasten welcher Mittel der Erwerb erfolgte. Hinsichtlich der Rechtsfol-
gen wurde durch die bloRe Soll-Vorschrift des Abs. 1 klargestellt, dass ein Erwerb eigener
Aktien nicht nichtig sei, sondern lediglich die Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat nach
Art. 241 Abs. 3 und 4, 226 Abs. 2 Nr. 3 ADHGB zur Folge haben sollte™.

Im Zuge der Einfihrung des HGB vom 10. 5. 1897 wurde der bisherige Art. 215d mit einer
redaktionellen Anderung in § 226 Gbernommen. Statt ,im geschaftlichen Betriebe® war der
Gesellschaft nunmehr der Erwerb eigener Aktien ,,im regelméidigen Geschéftsbetrieb” unter-
sagt, ohne dass damit eine sachliche Anderung bezweckt gewesen ware™.

Unter Geltung von Art. 215d ADHGB 1884 und § 226 HGB kam es in erheblichem Mal3e zu

Aktienrtickkaufen. Beide Vorschriften enthielten kein striktes Verbot, sondern nur Sollvor-

8 Verhandlungen des Bundesrathes, Drucksache Nr. 62/1870, S. 28.

& Hirsch (Fn. 2), S.14.

8 Nachw aus dem Schrifttum bei Maltschew (Fn. 51), S. 49 und Peltzer WM 1998, 322, 324 Fn. 41.

8 ROHGE 17, 381; 22, 191, 193; vgl. dazu Leithaus, (Fn. 20), S. 63.

8 \/gl. etwa Keyssner, Die Aktiengesellschaften und die Kommandi tgesellschaften auf Aktien unter dem Reichs-
Gesetz vom 11. Juni 1870, 1873, S. 228 f.; Bekker ZHR 17 (1872), 379, 459.

8 Die Vorschrift lautete: (1) Die AG soll eigene Aktien im geschaftlichen Betriebe, sofern nicht eine Kommissi-

on zum Einkauf ausgefiihrt wird, weder erwerben noch zum Pfande nehmen.

(2) Eigene Interimscheine kann sie im regelméfiigen Geschéftshetriebe auch in Ausfiihrung einer Einkaufskom-
mission weder erwerben noch zum Pfande nehmen. Das gleiche gilt von Aktien, auf welche der Nennbetrag, falls
der Ausgabebetrag hoher ist, dieser noch nicht voll geleistet ist.

% Stenographische Protokolle der Verhandlungen des Reichstages, Band 3, Drucks. 21/1884 des Reichstages, S.
233, 330; Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 11.

1 Hirsch (Fn. 2), S. 12; Maltschew (Fn. 51), S. 53; Oechdler in: MiinchKommAktG § 71 Rn. 28; Peltzer WM
1998, 322, 325; a.A. aber Lehmann (Fn. 4), S. 85: Nichtigkeit wegen Verstol3es gegen ein Verbotsgesetz, soweit
nicht das Gesetz eine andere Folge aufgestellt hat.

%2 Maltschew (Fn. 51), S. 53f.
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schriften. Namentlich 8§ 226 HGB schrankte nur den Erwerb im regelméidigen Geschéftsbe-
trieb ein. Einen Erwerb aul3erhalb dieses eng interpretierten Bereichs, etwa fur Zwecke der
Kurspflege, hielt man fur schrankenlos zulassig. Im Vorfeld und wéhrend der Weltwirt-
schaftskrise konnten daher Gesellschaften, insbesondere Banken™, in groRem Umfang eigene
Aktien zuriick erwerben. Ausschlaggebend dafiir waren unterschiedliche Motive™, nament-
lich das Bestreben, den Kurs zu stiitzen™, eine zu positive Einschétzung des Wertes der Akti-
en und die darauf gegriindete Erwartung, bel einer kinftigen Veréuf3erung Gewinne zu erzie-
len®. Hinzu kam die Bilanzierungspraxis, eigene Aktien nicht auf der Aktivseite anzusetzen,
sondern unmittelbar vom Grundkapital abzusetzen. Bel einem Erwerb der Aktien zu einem
Preis unterhalb des Nennwertes fihrte dies zum Ausweis von Buchgewinnen, denn wahrend
die Aktiva nur um den unterhalb des Nennwertes liegenden Erwerbspreis reduziert wurden,
sanken die Passiva um den vom Grundkapital abgesetzten Nennwert der Aktien®”. Vor alem
bei Industrieunternehmen, die keine sinnvolle Einsatzmdglichkeit fur ihre liquiden Mittel sa
hen, diente der Erwerb eigener Aktien als vereinfachter Weg fiir eine Kapitalherabsetzung™.
Ein weiterer Beweggrund fur den Ruckerwerb eigener Aktien bestand schliefdlich in dem
Bestreben, die Dividende zu steigern, die auf die nach dem Ruckkauf auf3enstehenden Aktien
entfiel®. Nach der Einschdtzung von Zeitgenossen standen die Erwerbsbeschrankungen zwar
nicht gerade nur auf dem Papier, hatten aber nicht erst seit der Nachkriegszeit einen nur ,, sehr
beschrankten Wirklichkeitswert“'®, weil das grundsétzliche Verbot des Erwerbs eigener Ak-
tien von den betroffenen Wirtschaftskreisen nie wirklich akzeptiert worden war'®. Als im
Verlauf der Weltwirtschaftskrise die Kurse weiter zurtickgingen, erwarben zahlreiche Gesell-
schaften in immer weiter gehendem Umfang eigene Aktien, um den Kursverfal und damit
auch den Wertverfall der bereits erworbenen eigenen Aktien aufzuhalten'®.

% Néaher dazu Maltschew (Fn. 51), S. 28 .

% Ausfiihrlicher Uberblick bei Hirsch (Fn. 2), S. 16 ff.; Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 11; Maltschew
(Fn. 51), S. 30 ff.

% Das war vor allem bei Banken der Hauptgrund fiir den umfangreichen Erwerb eigener Aktien.

% Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 11.

" Maltschew (Fn. 51), S. 32.

% Maltschew (Fn. 51), S. 31 1.

% Maltschew (Fn. 51), S. 33f.

199 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 11.

101 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 11; Zahlen zum Bestand eigener Aktien bei den insoweit besonders
aktiven Banken im Jahr 1931 bei Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 140 Fn. 19.

192 Peltzer WM 1998, 322, 325;
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3. Die Verscharfung der Bestimmungen Uber eigene Aktien seit der Notverordnung vom
19. September 1931

Als Reaktion auf diese Entwicklung und ausgelst durch den Konkurs der Nordwolle AG, die
in erheblichem Umfang eigene Aktien erworben und dadurch die Krise der Darmstadter und
Nationalbank im Sommer 1931 verursacht hatte'®, wurden die Bestimmungen ber den Er-
werb eigener Aktien durch die Notverordnung vom 19. 9. 1931 neu gefasst und deutlich er-

weitert'%

. In den Beratungen zu der Verordnung wurde insbesondere kritisiert, dass durch
Stitzungskaufe beim Anlagepublikum unzutreffende Vorstellungen Uber den Wert der Aktien
hervorgerufen und zudem der Verwaltung nahe stehende Aktiondre begiinstigt worden sei-
en'®. Damit riickten der Anlegerschutz und die Gleichbehandlung der Aktionare starker ins
Blickfeld, als das bis dahin der Fall gewesen war. Erstmals wurden die die 10%-Grenze und
als Erwerbsgrund die Schadensabwehr eingefiihrt. Als Beispiele fir Schadensabwehr wurden
etwa Stiitzungskéufe jenseits der ,normalen“ Kurspflege'® und die Abwehr einer Uberfrem-

dung genannt'®’. Durch Abs. 3 wurde der Anwendungsbereich auf Dritte, die Aktien fir

103 Naher dazu Maltschew (Fn. 51), S. 77 ff.
104 Die Vorschrift lautete: § 226 (1) Die Aktiengesellschaft darf eigene Aktien oder Interimsscheine erwerben,
wenn es zur Abwendung eines schweren Schadens von der Gesellschaft notwendig ist; der Gesamtnennbetrag
der zu erwerbenden Aktien darf zehn vom hundert oder einen etwa von der Reichsregierung festgesetzten niedr i-
geren Hundertsatz des Grundkapital s nicht tibersteigen.
Im Gbrigen darf die Aktiengesellschaft eigene | nterimsscheine nicht, eigene Aktien nur erwerben, wenn auf sie
der Nennbetrag oder, falls der Ausgabebetrag hoher ist, dieser voll geleistet ist und
1. die Gesellschaft damit eine Einkaufskommission ausfuihrt oder
2. der Gesamtnennbetrag der zu erwerbenden Aktien zusammen mit anderen eigenen Aktien, die der Ge-
sellschaft bereits gehéren, zehn vom hundert oder einen etwa von der Reichsregierung festgesetzten
niedrigeren Hundertsatz des Grundkapitals nicht tUbersteigen und die Aktien zur Einziehung erworben
werden; als hierzu erworbene Aktien gelten die Aktien nur, wenn sie binnen 6 Monaten nach Erwerb
€ingezogen werden.
(2) Die Wirksamkeit des Erwerbs eigener Aktien wird durch einen Verstof3 gegen die Vorschriften des Absatz 1
nicht berihrt, es sl denn, dal3 auf sie der Nennbetrag oder, falls der Ausgabebetrag hoher ist, dieser noch nicht
voll geleistet ist.
(3) Dem Erwerb eigener Aktien oder Interimsscheine steht es gleich, wenn eigene Aktien oder eigene Interim s-
scheine zum Pfand genommen werden oder wenn Aktien der Gesellschaft von einem anderen fiir Rechnung der
Gesellschaft oder unter Ubernahme einer Kursgarantie durch die Gesellschaft iibernommen werden.
(4) Seht eine Handel sgesellschaft oder bergrechtliche Gewerkschaft aufgrund von Beteiligungen oder in sonst i-
ger Weise unmittelbar oder mittelbar unter dem beherrschenden Einfluf? einer Aktiengesellschaft oder Komman-
ditgeselIschaft auf Aktien (abhéngige Gesellschaft), so darf sie Aktien oder Interimsscheine der herrschenden
Gesellschaft nur nach Maf3gabe der fir den Erwerb eigener Aktien vorgesehenen Bestimmungen der Abs. 1-3
erwerben oder als Pfand nehmen. Se darf ferner Aktien der herrschenden Gesellschaft nicht zeichnen; die Wir k-
samkeit einer solchen Zeichnung wird durch einen Verstof3 gegen diese Vorschrift nicht berihrt.
(5) Das Simmrecht und der Anspruch auf den Reingewinn aus eigenen Aktien, die der Gesel Ischaft oder einem
anderen fur ihre Rechnung gehdren, ruhen.
Ausfihrlich zur Entstehungsgeschichte der Vorschrift Maltschew (Fn. 51), S. 61 ff.; Benckendorff, (Fn. 4), S. 39
ff.
105 Maltschew (Fn. 51), S. 89.
106 Nach der Begriindung sollte aber ein Erwerb zur Abwehr schwerer Baisseangriffe und damit zur Hintanhal-
tung gefahrlicher Kursstiirze zulssig bleiben. Vgl. dazu Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 12.
197 Quassowski in: Protokolle der Verhandlungen des Reichswirtschaftsrats in: Schubert/Hommelhoff, S. 154 f.;
Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 12.
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Rechnung der Gesellschaft erwarben'®, und auf die Ubernahme einer Kursgarantie durch die
Gesellschaft'™ ausgedehnt. Bislang fiel dieser Fall nach h.M. nicht unter das Erwerbsverbot
des § 226 HGB'°. Neu war auch die Erstreckung der Erwerbsbeschrankungen auf abhéngige
Unternehmen durch Abs. 4™, Kritisiert wurde die Neufassung u.a. dafiir, dass sie, zumindest
ihrem Wortlaut nach, auch unproblematische Erwerbsfélle ausschloss wie etwa den schenk-
weisen Erwerb voll eingezahiter Aktien''?. Ebenfalls kritisiert wurde, dass in Abweichung
vom Entwurf eines neuen 8§ 215 HGB durch das RMJ der Erwerb zur Vorbereitung einer Ver-
schmelzung nach der Neufassung nicht zuléssig war'™®. Als besonders problematisch sah man
es an, dass die Verordnung keine Bestimmungen Uber die Auswirkungen eines Verstol3es ge-
gen die Erwerbsbeschrankungen auf das zugrunde liegende Kausalgeschéft enthielt. Wegen
der bisherigen Fassung des § 226 als blof3e Sollvorschrift hielt man auch das Kausalgeschéaft
fur wirksam™**. Nach der Anderung von einer Sollvorschrift in ein Verbot (,...darf nicht...”),
war die Frage aber schon unmittelbar nach der Anderung umstritten'.

Bis in die 20iger Jahre war ungeklart, ob die Gesellschaft Rechte aus eigenen Aktien ausiiben
konnte'®. Einige Gesellschaften taten dies™'’, obwohl das RG dies durch eine Entscheidung
zum GmbH-Recht untersagte™®. Die Notverordnung tbernahm diese Regel™®. Sie enthielt
schliefdlich neue Regeln fir die Bilanzierung eigener Aktien. Hervorzuheben ist vor dlem die
Pflicht zur Aktivierung eigener Aktien im Umlaufvermdgen. Damit wurde der von einzelnen
Unternehmen gepflegten Praxis eine Absage erteilt, eigene Aktien in einer Vorspdte vom
Eigenkapital abzusetzen und in der Hauptspalte nur noch ein um diesen Betrag reduziertes
Grundkapital auszuweisen'®.

108 Ausschlaggebend war der Fall der Nordwolle AG, vgl. Maltschew (Fn. 51), S. 102 f.

109 Anlass hierfiir war der Fall der Karstadt AG, vgl. Maltschew (Fn. 51), S. 103 ff.

10v/gl. Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 12.

1 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 13.

2 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 13.

13 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 10, 13.

14 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 65.

15 Flechtheim Bank-Archiv 1931/32, 65, f. mit Nachw. Flechtheim selbst meinte, aus dem Zweck des Gesetzes
ergebe sich, dass im Interesse des Schutzes des Verkaufers keine Nichtigkeit des Kausal geschéfts gewollt sei,
sondern nur der Eintritt anderer Rechtsfolgen, insbesondere einer Ersatzpflicht der Verwaltung, aaO, S. 66 f.
16 Nachweise bei Maltschew (Fn. 51), S. 96 f

17v/gl. dazu Hirsch (Fn. 2), S. 98; Schdn, Geschichte und Wesen der eigenen Aktien 1937, S. 26 ff.

118 RGZ 103, 64, 66.

19 Quassowski W 1931, 2914, 2922.

120\/gl. Maltschew (Fn. 51), S. 62 ff., 128 f.
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Die Bestimmungen der Notverordnung wurden mit einigen, teils nur redaktionellen'?!, Modi-
fikationen in 88 65, 114 Abs. 6 AktG 1937 Ubernommen, deren Regelungen unter Erweite-
rung der Erwerbstatbestande’® und Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Vorschrift auf
in Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen in §§ 71, 136 Abs. 2 AktG 1965 aufgingen'?,

4. Neuerungen durch die Kapitalrichtlinie

Eine Zasur stellt die Kapitarichtlinie dar, durch die erstmals ein einheitlicher europ&ischer
Rahmen fur Erwerb und Verwendung eigener Aktien geschaffen wurde. Sie hat einerseits im
Hinblick auf den Kapitalschutz insoweit zu einer Verscharfung gegenuber dem bis dahin in
der Bundesrepublik geltenden Recht gefuhrt, als der Erwerb eigener Aktien nicht zu Lasten
des Kapitals oder gebundener Ricklagen, sondern nur aus freilem Vermogen finanziert wer-
den darf**. Uberdies muss ein bilanzieller Aktivposten fiir eigene Aktien durch eine gleich
hohe, nicht verfligbare Rucklage neutralisiert werden. Damit wird sichergestellt, dass sich der
Erwerb eigener Aktien nicht lediglich as Aktivtausch darstellt und der fir die Anschaffung
aufgewandte Betrag nicht fir Ausschittungen an die Aktiondare zur Verfigung steht. Hinzu
gekommen ist das aus dem englischen Recht stammende und bis dahin in Deutschland nicht
geltende Verbot der finanziellen Unterstiitzung des Aktienerwerbs.

Andererseits lasst die Kapitalrichtlinie weitergehenden Spielraum als das seinerzeit gdtende
deutsche Recht. Anders als nach § 71 AktG erlaubt die Richtlinie ndmlich den Erwerb eigener
Aktien unabhéngig vom Vorliegen eines besonderen Erwerbsgrundes aufgrund einer Erméch-
tigung der Hauptversammlung™®. Dariiber hinaus ist nach der Richtlinie der Erwerb eigener
Aktien in einer Reihe von Féllen, die weitgehend den Erwerbsgriinden des deutschen Rechts
entsprechen, ohne Ricksicht darauf zuldssig, ob die Aktien voll eingezahlt sind, ob der Er-
werbspreis aus freiem Vermogen entrichtet werden kann und ob der Bestand an eigenen Akti-
en infolge des Erwerbs mehr als 10% des Kapitals betragt'?®.

Der deutsche Gesetzgeber implementierte mit den neuen 88 71-71e, 150a AktG die durch die
Richtlinie vorgegebenen Beschrénkungen fir Erwerb und Besitz eigener Aktien und ver-

121 5o wurde das Verbot der Kursgarantie gestrichen, weil die Gesetzesverfasser die Auffassung vertraten, die
Ubernahme einer Kursgarantie sei unter den Begriff des Erwerbs fir Rechnung der Gesel Ischaft zu fassen; vgl.
Schlegel berger/Quassowski, Aktiengesetz, 1939, § 65 Rn. 29.

122 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 (Erwerb zum Zweck der Abfindung nach § 305 Abs. 2 oder § 320 Abs. 5) und Nr. 5 (Er-
werb durch Gesamtrechtsnachfolge).

123\/gl. dazu BegrRegE bei Kropff, S. 90 ff.

124 Art. 19 Abs. 1 lit c).

125 \/gl. Art. 19 Abs. 1 lit &) der Richtlinie.

126 Artt. 19 Abs. 2, 20 Abs. 1 der Richtlinie.
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schérfte sie teilweise noch™’. Dagegen schopfte der deutsche Gesetzgeber den von der Kapi-
talrichtlinie gebotenen Spielraum fir Liberaliserungen nicht aus. Namentlich machte er ke-
nen Gebrauch von der Moglichkeit, den Erwerb eigener Aktien unabhangig vom Vorliegen
eines besonderen Erwerbsgrundes aufgrund einer Erméchtigung der Hauptversammlung zuzu-
lassen?®, Kleinere Anpassungen sind schlieftlich durch das Bilanzrichtlinien-Gesetz vom 19.
12. 1985 erfolgt. Es ersetzte § 150a AktG durch § 272 Abs. 4 HGB und stellte zugleich Klar,
dass die Rucklage fur eigene Aktien zu Lasten frel verflgbarer Gewinnrticklagen gebildet
werden darf.

5. DieLiberaliserung des Erwerbs eigener Aktien seit den 90er Jahren des 20. Jahr-

hunderts

Mit dem Aufkommen des shareholder value Gedankens als Leitlinie der Unternehmensfih-
rung'?®, der zunehmenden Hinwendung von Aktiengesellschaften hin zur Eigenkapitalauf-

nahme am Kapitalmarkt'*°

und der immer grofReren Bedeutung des Investment Banking seit
Beginn der 90iger Jahre des 20. Jahrhunderts richtete sich das Augenmerk verstérkt auf die
moglichen positiven Wirkungen des Erwerbs und der Verwendung eigener Aktien. Der Er-
werb eigener Aktien wird nicht mehr vor allem as Glaubigergefahrdung angesehen, der durch
ein grundsatzliches Verbot entgegenzuwirken ist. Die positivere und differenziertere rechtspo-
litische Bewertung des Phanomens ,eigene Aktien® findet ihren Niederschlag auch in der
jungeren Regelungsgeschichte. Die Reformen der letzten Jahre sind durch eine Tendenz zur
Liberaliserung und das Streben nach einer zielgenaueren Regulierung gekennzeichnet, die die
Offnung des rechtlichen Regelungsrahmens fir die Bedirfnisse der Unternehmensfinanzie-
rung mit einem Schutzes der verschiedenen Interessen zu verbinden sucht, die durch eigene
Aktien betroffen sein kdnnen. Neben das von jeher im Mittelpunkt stehende Anliegen der
Glaubigersicherung sind dabei in jlingerer Zeit die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes und
die Belange der Aktiondre getreten. Da der Kapitalmarkt und die Aktiondre nicht nur durch
den Erwerb, sondern auch durch die Veraul3erung eigener Aktien beeintrachtigt werden kon-
nen, hat sich zugleich der Gegenstand der Normsetzung erweitert. An die Stelle eines Verbots
mit wenigen eng begrenzten Ausnahmen treten Verhaltensstandards und Offenlegungspflich-
ten, die den Gefahren von Transaktionen in eigenen Aktien entgegenwirken sollen. Die Ant-

127 50 etwa das Erfordernis der Volleinzahlung und der Finanzierung aus freiem Vermégen beim Erwerb zur
Schadensabwehr sowie durch Beibehaltung der 10%-Grenzefur Falle, in denen die Richtlinie dies nicht gebi etet
128 \/gl. Art. 19 Abs. 1 lit &) der Richtlinie.

129 vgl. dazu etwa Miilbert ZGR 1997, 129 ff.; Busse v. Colbe ZGR 1997, 271 ff.; Schmidt/Spindler, in: Ass-
mann: Wirtschafts- und Medienrecht in der offenen Demokratie, Freundesgabe Kibler, 1997, S. 515 ff.

130 74 dieser Entwicklung etwa Rudolf in: Habersack/M ilbert/Schlitt/, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, 2005, § 1 Rn. 30 ff. mit statistischem Material.
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wort auf die Frage, ob darin eine Deregulierung zu sehen ist, fallt zwiespdltig aus. Einerseits
ist das Erwerbsverbot in der Sache gelockert worden. Andererseits haben die Dichte und die
Komplexitdt der Regulierung so weit zugenommen, dass der Aufwand fur die zutreffende
Erfassung und Beachtung der rechtlichen V orgaben erheblich gewachsen ist.

Die in jungerer Zeit zu verzeichnende Liberaliserung des Erwerbs eigener Aktien nimmt ih-
ren Anfang auf nationaler Ebene mit dem Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz*®*, durch das
in 8 71 Abs. 1 Nr. 7 AktG eine Ausnahme vom Erwerbsverbot fur Kreditinstitute, Finanz-
dienstleistungsinstitute und Finanzunternehmen eingefiinrt worden ist. Dabei handelt es sich
alerdings noch um eine zwar praktisch bedeutsame, aber doch sektoriell begrenzte Ergénzung

der Ausnahmen von dem grundsétzlichen Erwerbsverbot.

Eine grundsitzliche Anderung der bis dahin verfolgten Verbotsstrategie und insoweit €in
Umbruch des Regulierungsansatzes erfolgt 1998 mit dem KonTraG**2 Indem mit § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG ein Erwerb aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses unabhangig vom Vor-
liegen eines besonderen Erwerbsgrundes zugelassen und das grundsétzliche Erwerbsverbot
damit durch eine Kompetenzzuweisung an die Aktionére ersetzt worden ist, hat der Gesetzge-
ber die Spielraume der Kapitarichtlinie nunmehr weitgehend ausgeschopft. Zugleich ist al-
lerdings eine eingehendere Regelung der Erwerbs- und Verwendungsmodalitéten zu ver-
zeichnen. So enthélt 8 71 Abs 1 Nr. 8 AktG zum Schutz des Interesses der Aktionare an
Gleichbehandlung und Erhalt von Wert und Quote ihrer Beteiligung erstmals ausdriickliche
gesellschaftsrechtliche Vorgaben tber die Formen des Erwerbs und der Verauf3erung eigener
Aktien.

6. Die Ausdifferenzierung aktienrechtlicher und kapitalmarktrechtlicher Regeln fur
eigene Aktien

Dartiber hinaus sind die Risken, die Erwerb und Veraul3erung eigener Aktien fur den Kapi-
talmarkt darstellen, in jingerer Zeit zunehmend Gegenstand spezifisch kapitalmarktrechtli-
cher Regulierung geworden. Der Erwerb eigener Aktien bietet besondere Anreize und M6g-
lichkeiten zur Beeinflussung des Kurses der Papiere (vgl. oben, 11. 3. €). Lange Zeit sollten
vor alem die gesellschaftsrechtlichen Beschrankungen des Erwerbs eigener Aktien der daraus
resultierenden Gefahr einer Tauschung der Investoren und der Erschitterung des Vertrauens
in die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes entgegenwirken. Sie wurden zunéchst flankiert

13! Gesetz (iber den Wertpapierhande und zur Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschrif-
ten (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz) vom 26. 7. 1994, BGBI. | 1994, S. 1749.
132 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. 4. 1998, BGBI. | 1998 S. 786.
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durch das Verbot des Kursbetrugs nach § 88 BorsG aF., an dessen Stelle im Jahr 2002 das 4.
Finanzmarktforderungsgesetz*® das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation nach §
20a WpHG setzte, das durch die auf Grundlage des Abs. 2 dieser Vorschrift erlassene Ku-
MaKV*** konkretisiert wurde. Die Marktmissbrauchsrichtlinie*®®, Artt. 4 und 5 der zu ihrer
Durchfilhrung erlassenen Richtlinie zur Begriffsbestimmung der Marktmanipulation*®® sowie
die auf der Grundlage von Art. 17 der Marktmissbrauchsrichtlinie erlassene, unmittelbar gel-
tende Verordnung 2273/2003 Uber Ausnahmeregelungen fur Ruckkaufprogramme und
Kursstabilierungsmanahmen'®’ haben das Verbot neu geregelt. Die europarechtlichen Vor-
gaben sind mit der Neufassung des § 20a WpHG durch Art. 1 des AnSVG'® und durch die
zur Konkretisierung der Vorschrift auf Grundlage von 8§ 20a Abs. 5 Satz 1 erlassene Ma
KonV** umgesetzt worden. Das Kapitalmarktrecht hat damit einen Teil der Sicherungsauf-
gabe Ubernommen, die bislang durch das gesellschaftsrechtliche Verbot des Erwerbs eigener
Aktien mit seinen eng begrenzten Ausnahmen wahrgenommen wurde.

Die Einfiihrung besonderer Regelungen zur Gewéhrleistung der Funktionsfahigkeit des Kapi-
talmarkts hat Folgen fir den Regelungsgehalt der ihrem Wortlaut nach weitgehend unverén-
derten aktienrechtlichen Erwerbs- und Veréauf3erungsbeschrankungen. Den betreffenden Vor-
schriften wurde herkdmmlicherweise neben dem Glaubigerschutzzweck auch die Funktion
zugeschrieben, zugleich weiteren Gefahren von Transaktionen in eigenen Aktien, nicht zuletzt
also Beeintréchtigungen des Kapitalmarktes und Schadigungen der Anleger durch manipula-
tive Praktiken, vorzubeugen. Die Auslegung der Erwerbs- und Verdul3erungsbeschrankungen
hatte daher auch diesen weiteren Normzwecken Rechnung zu tragen. Besonders deutlich wird
dies etwa am Verstandnis des Begriffs des ,Handels in eigenen Aktien”, der als Zweck einer
Erméachtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 verboten ist. Fur eine teleologische Auslegung der akti-
enrechtlichen Bestimmungen im Hinblick auf den Zweck des Markt- und Anlegerschutzes ist

133 vom 21. 6. 2002, BGBI. | 2002, S. 2010.

134 VVerordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismanipulation v. 18. 11. 2003, BGBI.
| 2003, S. 2300.

135 Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber |nsider-
Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABI. EU L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 ff.,

136 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die Verdffentli-
chung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABI. EU L 339v. 24. 12.
2003, S. 70 ff.

137 Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fir Riickkaufsprogramme und
Kursstahilisierungsmaf3nahmen, ABI. EU L 336 v. 23. 12. 2003.

138 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG) v. 28.10.2004,
BGBI. | 2004, S. 2630.

¥ Veordnung zur Konkretiserung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulations-
Konkretisierungsverordnung — MakonV) v. 1. 3. 2005, BGBI. | 2005, S. 515.
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jedoch nunmehr jedenfalls insoweit kein Raum, als kapitalmarktrechtliche Regelungen diese
Funktion tbernommen haben. Zu Recht findet sich daher der noch in 8§ 13 KuMaKV entha-
tene Vorbehalt zugunsten des § 71 AktG in der MaKonV nicht mehr. Die Frage, ob ein Er-
werb eigener Aktien einen manipulativen Eingriff in den Markt darstellt, ist vielmehr nach §
20aWpHG und der MaKonV zu beantworten.

Diese Erweiterung und Ausdifferenzierung des Normenbestandes fiir eigene Aktien in gesell-
schaftsrechtliche und kapitalmarktrechtliche Elemente fuhrt damit zu einem Bedeutungswan-
del der hergebrachten gesellschaftsrechtlichen Regeln in diesem Bereich. Das soll sogleich an
einem Beispiel verdeutlicht werden.

V. Kursstabiliserung fur Rechnung der Gesellschaft

1. Problemstellung

Die rechtspolitische Beurteilung von Transaktionen in eigenen Aktien zur Gléttung und Stabi-
liserung des Aktienkurses féllt nicht eindeutig aus. Neben der stets vorhandenen Gefahr einer
Glaubigerschadigung stehen dabel vor allem die Auswirkungen auf den Kapitalmarkt im
Blickpunkt. Einerseits besteht die nicht von der Hand zu weisende Gefahr von Insidergesché-
ten und der Manipulation des Aktienkurses'®. Andererseits kénnen Kursstabilisierung™** und
Marktpflege'*, die unter dem Begriff der Stabilisierung zusammengefasst werden, aber auch
durchaus positive Auswirkungen fir den Kapitalmarkt und die Anleger zeitigen; das gilt na-
mentlich dann, wenn dadurch tberhaupt erst die fir den Borsenhandel notwendige Liquiditét
sichergestellt wird"®. Dabei bleiben kurzfristige Stabilisierungsmalinahmen, die in den safe
harbor von. Art. 8 der MarktmissbrauchsRL i.V.m. Artt. 8-10 der VO Nr. 2273/2003, § 5
MaKonV fallen und daher per se keine unerlaubte Manipulation darstellen, im Folgenden
auf3er Betracht.

Die Aufgabe, Auftrége fur die Nachfrage- und Angebotsseite einzustellen und dadurch die
Handelbarkeit einer Aktie auch bei Marktenge zu gewéahrleisten, wird herkdmmlicherweise
von sog. Designated Sponsors wahrgenommen, die durch ihre sténdige Bereitschaft zu Ge-

140 v/gl. dazu oben, I1. 3. ).

11 Der Begriff wird hier im Sinne einer Einflussnahme auf den Aktienkurs zum Ausgleich kurzfristiger Preis-
schwankungen gebraucht, die nicht durch die Geschaftslage des Emittenten verursacht sind; vgl. etwa Ekkenga
WM 2002, 317; Fleischer ZIP 2003, 2045.

142 Darunter versteht man die Bereitschaft eines Finanzdienstleisters, zur Herstellung oder Aufrechterhaltung der
Marktliquiditét regelméfdig verbindliche Kauf- und Verkaufkurse zu stellen, vgl. Ekkenga in: MinchKomm
HGB, 2001, Effektengeschaft, Rn. 85 m. Nachw.; Ekkenga in: MinchKomm HGB, 2001, Effektengeschéft, Rn.
85.

143 \/gl. oben, 11 2. a).
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schéftsabschliissen die notwendige Liquiditét schaffen. Diese Betreuer erwerben und ver-
auRern die Aktien fUr eigene Rechnung. Fur ihre Bereitschaft, als ,Market-Maker* fur die
Aktien zu fungieren, erhaten sie von der Gesellschaft eine Vergutung. Neben einem Gewinn
fur den Sponsor kompensiert diese Vergutung ihn fir das Risiko von Verlusten, die durch die
Erfillung der von ihm tbernommenen Aufgabe entstehen kdnnen. Eine fur die Gesellschaft
kostenglinstigere Alternative kdnnte darin bestehen, das wirtschaftliche Risko des Market
Makers selbst zu tragen. Das konnte dadurch geschehen, dass die Gesellschaft einen als Han-
delsteilnehmer zugelassenen'*® Finanzdienstleister damit beauftragt, fiir Rechnung der Gesell-
schaft eigene Aktien zu erwerben und zu veréauf3ern. Eine solche Gestaltung kdme indessen
nur dann in Betracht, wenn sie mit den Bestimmungen tber den Erwerb und die Veraul3erung

eigener Aktien vereinbar wére.

2. DieVoraussetzungen des 8 71 Abs. 1 AktG

Nach 8 71d Satz 1 AktG steht der Erwerb eines im eigenen Namen, aber fir Rechnung der
AG handelnden Dritten einem Erwerb durch die AG selbst gleich. Damit soll eine Umgehung
der Erwerbsbeschrénkungen des 8 71 AktG durch Einschaltung Dritter verhindert werden.
Erwerb und VeréulRerung der Aktien durch einen fir Rechnung der AG handelnden Finanz-
dienstleister unterliegen damit im Grundsatz denselben Schranken wie Erwerb und Veréul3e-
rung eigener Aktien durch die AG selbst.

a) Erwerbsgrund und Preisrahmen

Der Erwerb von Aktien der Gesellschaft durch den Finanzdienstleister setzt folglich zunéchst
voraus, dass einer der Erwerbsgriinde des § 71 Abs. 1 AktG erflllt ist. Regelméldig kommt
insoweit alein 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG in Betracht. Erforderlich wére also eine Ermachtigung
durch die Hauptversammlung, die neben der prozentualen Erwerbsgrenze von maximal 10%
auch den niedrigsten und hochsten Gegenwert festlegt, zu dem die Aktien erworben werden
durfen. Da diese Festsetzung auch in Form einer prozentualen Abweichung vom Borsenkurs

146

zum Zeitpunkt des Erwerbs erfolgen kann™, bereitet dieses Erfordernis keine untiberwindli-

chen Schwierigkeiten.

144 88 23-23c Bérsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse v. 1. 4. 2006; Kiimpel, Bank- und K apitalmarkt-
recht, 3. Aufl., 2004, Rn. 17.196

145 § 23 Abs. 5 Bérsenordnung der Frankfurter Wertpapierbdrse v. 1. 4. 2006.

146 BegrRegE KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28. 1. 1998, S. 13; LG Berlin NZG 2000, 944, 945 = AG 2000,
328; Kiem ZIP 2000, 209, 211; Mdller, Rickerwerb eigener Aktien, 2005, Rn. 49; kritisch im Hinblick auf das
Erfordernis der Festsetzung einer Preisuntergrenze Vetter AG 2004, 344 Fn. 4.
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b) Verbot des,, Handelsin eigenen Aktien®

Da Erwerb und VeréuRerung der Aktien durch den von der Gesellschaft eingeschalteten H-
nanzdienstleister wiederholt und Uber einen léngeren Zeitraum erfolgen sollen, ist allerdings
problematisch, ob ein nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 2 AktG unzuléssiger ,Handel in eigenen
Aktien* geplant ist. Wie im Folgenden dargelegt wird, ist das im Ergebnis zu verneinen.

aa) Die ursprungliche Bedeutung des Handelsverbots

Nach der h.L liegt ,Handel* iSv 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 2 AktG dann vor, wenn die Gesell-

schaft eigene Aktien ausschlieflich™’

in der Absicht erwirbt, durch Ausnutzen von Preisun-
terschieden Gewinne zu erzielen**®. Auch wiederholter Erwerb zum Zweck der Kurspflege ist
danach durch die Bestimmung grundsétzlich nicht untersagt, sofern er nicht dazu fuhrt, dass
sich der Aktienkurs Uber langere Zeit as Ergebnis manipulativer Eingriffe des Vorstands dar-
stellt'* oder in spekulativer Absicht erfolgt™>. Demgegeniiber halten andere jegliche™" oder
jedenfalls jede mehr as nur kurzfristige Kurspflege™ mit Hilfe des Erwerbs eigener Aktien

fur verboten.

(1) Wortlaut. Im Hinblick auf die Frage nach der Zul&ssigkeit einer dauerhaften Gewéahrleis-
tung hinreichender Liquiditét fur Rechnung der Gesdllschaft ist der Gesetzeswortlaut wenig
ergiebig. Im allgemeinen Sprachgebrauch bezeichnet der Begriff ,Handel“ die Ubertragung
von Wirtschaftsgltern gegen Entgelt. Aul3er in seltenen Féllen des unentgeltlichen Erwerbs
wird die AG immer eine Gegenleistung fur den Erwerb eigener Aktien erbringen und aul3er
im Fall des Erwerbs zur Einziehung wird sie die Aktien wieder fir eine Gegenleistung ausge-
ben; das Gesetz selbst geht in 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3 und 4 davon aus, dass eigene Aktien in
zuldssiger Weise wieder verdulRert, d.h. fir eine Gegenleistung an Dritte Ubertragen werden
durfen. Nicht jeder entgeltliche Erwerb mit anschlief3ender VeréulRerung eigener Aktien stellt

daher unzulassigen Handel dar™>3,

2) Entstehungsgeschichte. Weitergehende Anhaltspunkte fur das Verstandnis des Merkmals
»Handel in eigenen Aktien“ ergeben sich aus der Entstehungsgeschichte der Vorschrift. Das

147 Ausfiihrlich zu diesem Erfordernis Méller (Fn. 146), Rn. 97 ff., 140-142.

8 Hiiffer, AktG, 7. Aufl., 2006, § 71 Rn. 19i; Oechder in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 193; Kessler/Suchan
BB 2000, 2529, 2531; Saria NZG 2000, 458, 462; enger, nur fortlaufende Geschéfte in Gewinnerzielungsabsicht
untersagt, Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 161; Bosse WM 2000, 806, 807; Martens AG 1997, August-Sonderheft, 83,
85; Schmid/Muhlhduser AG 2001, 493, 499.

149 Oechgler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 195; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 16.

%0 Hirsch (Fn. 2), S. 153 ff., 157; Liiken (Fn. 4), S. 148 1., der den Begriff der Spekulation in Anlehnung an § 23
Abs. 2 Nr. 1 WpHG konkretisiert: Der Hauptzweck des Erwerbs und der Veréuf3erung muss danach in der Reali-
sierung kurzfristiger (1 Jahr) Kursgewinne bestehen; Johannsen/Roth (Fn. 4), S. 176 f.

Bl Kraft/Altvater NZG 1998, 448, 450.

152 Claussen DB 1998, 177, 179; Hirsch (Fn. 2), S. 157 ff.

153 Ebenso Hirsch (Fn. 2), S. 152 f.; Lilken (Fn. 4), S. 147.



34

Verbot des Handels in eigenen Aktien beruht nicht zuletzt auf der Kritik, die am urspringli-
chen Entwurf des neuen 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG gedul3ert wurde: Aul3er flr Zwecke der Ein-
ziehung sei der Ruckerwerb eigener Aktien 6konomisch nur sinnvoll, wenn sie spéter zu ei-
nem hoheren Preis wieder ausgegeben werden sollten, mithin ein Veréuf3erungsgewinn ange-
strebt sei. Ein solcher Gewinn lasse sich aber nur erzielen, wenn die Aktien beim Erwerb un-
terbewertet seien. Die historische Erfahrung, vor allem der Jahre 1929 bis 1931, habe indes-
sen gezeigt, dass ein Erwerb aus solchen Motiven erhebliche Gefahren fir die Gesellschaft
und ihre Glaubiger in sich berge. Seinerzeit sahen zahlreiche Vorstande die Aktien der eige-
nen Gesellschaft als unterbewertet an. Nachdem sie mit dem Ankauf von Aktien begonnen
hatten, kamen die Gesellschaften bei sinkenden Kursen in die Zwangdage, zur Stitzung des
Kurses immer mehr Aktien zukaufen zu missen. Erst der Zusammenbruch im Jahr 1931 habe
das ganze Ausmal? der Verluste offenbart. Diese Gefahr der Zulassung des Erwerbs eigener
Aktien bestehe nicht nur in Krisenzeiten, sondern immer dann, wenn der Vorstand die Aus-
schten der Gesellschaft oder die allgemeine Wirtschaftsentwicklung zu postiv einschétze
und mit Kurssteigerungen rechne, der Kurs aber tatsachlich falle. Beruhe der Kursriickgang
auf geschéftlichen Verlusten, werde die Gesellschaft gleich doppelt getroffen, ndmlich zum
einen durch die Einbul3en aus der Geschéftstatigkeit und zum anderen durch den Wertberich-
tigungsbedarf bei den eigenen Aktien. Die Finanzierung des Kursverlustes durch die Ruckla-
ge nach 8 272 Abs. 4 Satz 1 HGB éndere nichts daran, dass der Verlust sich doppelt auswirke.
Hinzu komme die Gefahr des Insiderhandels und der Kursmanipulation, insbesondere dann,
wenn Vorstandsmitglieder selbst Aktien der Gesellschaft oder Optionen hielten. Diese RiS-
ken, die mit der Zulassung des Erwerbs eigener Aktien verbunden seien, wirden durch die
Vorteile der Kursstabilisierung und der Belebung des Bérsenhandels nicht aufgewogen™”.

bb) Folgerungen fur die Zulassigkeit von Stabilisierungsmal3nahmen fir Rechnung der
Gesellschaft

Das Verbot des Handels in eigenen Aktien soll danach der Spekulation des Vorstands in eige-
nen Aktien vorbeugen. Wenn die Gewahrleistung hinreichender Marktliquiditdt und Kurs-
pflegemal3nahmen fur Rechnung der Gesellschaft zuléssig sein sollen, muss danach sicherge-
stellt sein, dass spekulative Transaktionen durch die Verwaltung ausgeschlossen sind. Das
lésst sich erreichen, indem das Weisungsrecht, das der Gesellschaft regelmal3ig gegentber

155

einem fur ihre Rechnung handelnden Dritten zusteht™>, in der Vereinbarung mit dem Finanz-

dienstleister ausgeschlossen wird, so dass die Entscheidung Uber Vornahme, Zeitpunkt, Vo-

%% Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 122 f.
135 v/gl. etwa §§ 665 BGB, 385 HGB.
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lumen und Preis von Aktienriickkéufen und Verduf3erungen allein bel ihm liegt. Auf diese
Weise ist nicht nur Spekulationen der Verwaltung in eigenen Aktien vorgebeugt; vielmehr
sind auch die Gefahren eines selektiven Erwerbs, namentlich Vorteilszuwendungen an einzd-
ne Aktiondre und des Auskaufs einer dem Vorstand unliebsamen Opposition, von vornherein
ausgeschlossen. Die Gesellschaft ist damit gegeniiber dem fir ihre Rechnung handelnden Fi-
nanzdienstleister nicht rechtlos gestellt, denn er ist ihr vertraglich zu sorgféltiger und interes-
sewahrender Durchfiihrung der Markt- oder Kurspflegemal3nahmen verpflichtet.

cc) Die Anderung des Zwecks des Handelsver bots durch die Einfiihrung kapitalmarkt-

rechtlicher Bestimmungen

Das Verbot, eine Erwerbserméchtigung zum Zweck des Handels in eigenen Aktien zu erta-
len, sollte allerdings nach der Vorstellung der Gesetzesverfasser nicht nur die vorstehend er-
wahnten Gefahren fir die Gesellschaft, ihre Aktiondre und Gléubiger ausschlief3en. Neben
diesen gesellschaftsrechtlichen Anliegen sollte die Bestimmung vor alem den Kapitalmarkt
vor manipulativen Eingriffen schiitzen™®. Ausweislich der Gesetzesbegriindung darf ,, ...[d]er
Eigenerwerb ...nicht der kontinuierlichen Kurspflege und dem Handel in eigenen Aktien die-
nen. Auf einem funktionierenden Kapitalmarkt liefert der Markt die richtige Unternehmens-
bewertung. Der Eigenerwerb kann es aber Unternehmen ermoglichen, Aktienmaterial aus
dem Markt zu nehmen und das umlaufende Aktienmaterial zu verknappen. Dies kann sinnvoll
sein, wenn das Eigenkapital des Unternehmens dauerhaft oder mittelfristig zu hoch ist. Die
Eigenkapitalrendite kann auf die verbleibenden Aktien kann erhtht werden, wenn mit den
zum Rickkauf verwendeten Ricklagen anderweitig keine angemessene Rendite erzielt werden
kann. ...Der Entwurf legt keinen Katalog zulassiger Zwecke fest, sondern erklart lediglich den
Zweck Handel in eigenen Aktien fir unzulassig. Damit scheidet ein fortlaufender Kauf und

Verkauf eigener Aktien und der Versuch, Trading-Gewinne zu machen, als Zweck aus...“*’

Dieses 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 2 AktG zugrunde liegende kapitalmarktorientierte Schutzanliegen
ist mittlerweile durch spezifisch kapitalmarktrechtliche Bestimmungen aufgegriffen wor-
den™®. Art. 1 Nr. 2 &) der Marktmissbrauchsrichtlinie definiert als Marktmanipulation unter
anderem Geschéfte oder Kauf- bzw. Verkaufsauftrage, die falsche oder irrefihrende Signale
fir das Angebot von Finanzinstrumenten™® oder ihren Kurs geben oder geben konnen; Artt. 4

1% giehe dazu etwa Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 194 aE; zuvor bereits Huber, FS Kropff, 1997, S.
101, 122 f.

57 BegrRegE, BT-Drucks. 13/9712 v. 28. 1. 1998, S. 13.

18 \/gl. bereits 1.

159 7u denen gem. Art. 1 Nr. 3 MarktmissbrauchsRL iVm Art. 1 Nr. 3 WertpapierdienstleistungsRL vom 10. 5.
1993, 93/22/EWG, ABI. EG L 141 v. 11. 6. 1993, S. 27 auch Aktien gehdren.
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und 5 der Richtlinie zur Begriffsbestimmung der Marktmanipulation™ konkretisieren diese
Vorgabe. Die europarechtlichen Regelungen sind durch Art. 1 Nr. 7 AnSVG in § 20a Abs. 1
Nr. 2 WpHG umgesetzt und durch § 3 MaKonV weliter ausgeformt worden. Zum Schutz des
Marktes ist damit nunmehr keine extensive Audlegung des Begriffs des ,,Handels in eigenen
Aktien” erforderlich; unlautere und manipulative Praktiken werden vielmehr durch das erheb-
lich differenziertere Verbot der Marktmanipulation erfasst. Die Abgrenzung zuléssiger Markt-
oder Kurspflege von verbotener Manipulation erfolgt daher nicht mehr, wie es die Gesetzes-
begriindung zu 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 2 AktG nahe legte, nach der Haufigkeit der Transaktio-
nen, sondern unter Berlicksichtigung aller Begleitumstande. Selbst der einmalige Erwerb a-
gener Aktien kann einen manipulativen Eingriff in die Preisbildung darstellen, so etwa dann,
wenn binnen kurzer Zeit ein erhebliches Volumen erworben und so der Preis stark nach oben
getrieben wird. Demgegenuber kdnnen hinreichend offen gelegte kontinuierliche Kurspfle-
gemal3nahmen in jeweils kleinerem Umfang den Markt beleben, ohne dass Anleger getauscht

wirden.

Entscheidend ist nunmehr, ob von Erwerb und Veraul3erung durch einen fur Rechnung der
Gesellschaft handelnden Finanzdienstleister falsche oder irrefiihrende Signale ausgehen (8
20a Abs. 1 Nr. 2 Alt. 1 WpHG), ob durch derartige Transaktionen ein kinstliches Preisniveau
herbeigefihrt wird (8 20a Abs. 1 Nr. 2 Alt. 2 WpHG) oder ob sich eine derartige Praxis as
kursrelevante Tauschungshandlung darstellt (8 20a Abs. 1 Nr. 3 WpHG).

Ubernimmt nicht die Gesellschaft selbst sondern ein fiir ihre Rechnung handelnder, aber nicht
an ihre Weisungen gebundener Finanzdienstleister die Durchflihrung der Markt- oder Kurs-
pflege, ist das Risko manipulativer Eingriffe in den Kapitalmarkt erheblich reduziert. Zwar
beruhen die Erwerbs- und Veréuf3erungsentscheidungen des Finanzdienstleisters nicht auf den
gleichen Erwagungen wie digjenigen aul3enstehender Markteilnehmer, denn auch ohne Ein-
flussnahme durch die Gesellschaft ist er verpflichtet, bel der Markt- und Kurspflege ihre Inte-
resse zu wahren. Ausgeschlossen ist jedoch die Gefahr eines Erwerbs oder einer Veréul3erung
unter Ausnutzung von Insiderinformationen, zur St&rkung der Position der Verwaltung und
der Manipulation des Kurses im Interesse bestimmter Aktien- oder Optionsinhaber, insbeson-
dere von Mitgliedern der Verwaltung, oder zur Erzielung von Kursgewinnen fur die Gesell-
schaft. Diese Einschétzung teilt auch der européische Verordnungsgeber, wenn er in Art. 6
Abs. 3 lit b) der VO (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 2. Dezember 2003'** Riick-
kaufprogramme, die unter Fuhrung eines Wertpapierhauses oder Kreditinstituts durchgefuhrt

%0 v/gl. Fn. 136.
161 ABI. EG L 336 vom 23. 12. 2003, S. 33.



37

werden, das seine Entscheidungen Uber den Zeitpunkt des Erwerbs von Aktien unabhéngig
und unbeeinflusst vom Emittenten trifft, von den Beschrankungen des Art. 6 Abs. 1 der VO
freistellt.

Durch die Ausgestaltung des Vertrages mit dem Finanzdienstleister kann schlief3lich sicherge-
stellt werden, dass auch fur ihn selbst kein Anreiz fur manipulative Praktiken besteht. Dafur
ist u.a. erforderlich, dass er sich verpflichtet, wahrend der Laufzeit der Vereinbarung mit der
Gesellschaft deren Aktien nicht auf eigene Rechnung oder auf Rechnung eines verbundenen
Unternehmens zu erwerben oder zu verduf3ern. Dartber hinaus darf seine Vergutung nicht von
VeraulRerungsgewinnen der Gesellschaft abhéngig sein. Trégt der Finanzdienstleister auch
nicht mittelbar das Risiko von Kurseinbul3en, kann er die Entscheidung Uber Erwerb und Ver-
auf3erung von Aktien der Gesellschaft selbst bei Eintritt von Verlusten unbefangener as die
Gesellschaft treffen.

Zwar konnen gerade bei Marktenge Kauf- und Verkaufsauftrage des Finanzdienstleisters -
nen bedeutenden Anteil am Tagesgeschaftsvolumen der Aktie ausmachen (8 3 Abs. 1 Nr. 1.
a) MaKonV). Das Vorliegen eines oder mehrerer der in 8§ 3 MaKonV aufgefuhrten Anzeichen

filhrt indessen nicht zwingend zur Annahme einer Marktmanipulation®?

. Wenn Transaktionen
eines auf Rechnung der Gesellschaft handelnden Finanzdienstleisters dazu dienen, hinrei-
chende Liquiditét der Aktie zu gewahrleisten, liegt die Bgahung von Marktmanipulation be-
reits deswegen fern, weil Liquiditdt Voraussetzung dafurr ist, dass der Kapitalmarkt seine Be-
wertungsfunktion tberhaupt erfillen kann. Auf dieser Einsicht beruhen neben 8 8 Abs. 1 Nr.
2 MaKonV auch § 5 Abs. 4 WpUG-AV und die Rechtsprechung zum Erfordernis einer Un-
ternehmensbewertung zur Ermittlung der Verschmelzungswertrelation bel Fehlen eines aus-
sagekraftigen Borsenkurses'®®. Fehlt es an der erforderlichen Liquiditét, besteht von vornher-
ein nicht die Gefahr eines Eingriffs in einen funktionierenden Markt, der das Verbot der

Marktmanipulation entgegenwirken soll.

Gegen die Zulassigkeit von Stabiliserungsmaldnahmen fir Rechnung der AG lasst sich
schlief3lich auch nicht einwenden, dass durch derartige Transaktionen ein kinstliches Preisni-
veau herbeigefihrt wirde. Anderenfalls wéare jeder Erwerb eigener Aktien in nicht ganz un-
bedeutendem Umfang aus kapitalmarktrechtlichen Grinden unzuldssig. Je mehr der Ricker-
werb publik gemacht und je stérker die Gesellschaft sich mit ihrem Angebot binden wirde,
desto grofier wéren die Bedenken, sind doch die Auswirkungen auf den Kurs bei Festpreisan-
geboten erheblich grofRer as etwa beim nur unverbindlich angekindigten Rickerwerb Uber

162 Begr. zu § 3 MaKonV, BR-Drucks. 18/05 v. 7. 1. 2005, S. 13.
163 BGH ZIP 2001, 734, 736., BVerfGE 100, 289, 305 ff.
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die Borse'™. Transparenz und Vorhersehbarkeit des Verhaltens der Gesellschaft fir die
Marktteilnehmer sind indessen Umstande, die gerade gegen das Vorliegen von Marktmanipu-
|lation sprechen'®. Das Gleiche gilt fiir das Anliegen, durch Transaktionen in eigenen Aktien
die Liquiditdt des Marktes herzustellen, die ihrerseits Schutzgut des Manipulationsverbotes

i3166.
V. Eigene Aktien und Derivate

1. Die Fortentwicklung der Unternehmensfinanzierung und ihre Folgen fur die Rege-
lungen Uber eigene Aktien

Die Bestimmungen uber eigene Aktien sind auf Transaktionen zugeschnitten, deren Gegens-
tand das verbriefte Mitgliedschaftsrecht ist. Der wirtschaftliche Erfolg des Erwerbs oder der
Veraulerung von Aktien lasst sich aber in sehr weitgehendem Umfang auch durch den Ein-
satz von Eigenkapitalderivaten wie Optionen oder Equity Swaps erreichen, ohne dass es dabel
sogleich oder tberhaupt jemals zur Ubertragung der Aktien kommen miisste, auf die sich das
Derivat bezieht. Derartige Instrumente werfen daher im Hinblick auf die Regelungen tber
eigene Aktien eine Reihe ungeklarter Fragen auf, die im Folgenden anhand des Beispiels von
Optionen erortert werden sollen.

Gegenstand eines Aktienoptionsgeschéfts in seiner Grundform ist der Erwerb oder die Veréu-
Berung des Rechts, zu einem bestimmten Termin oder jederzeit wahrend der Vertragdaufzeit
eine bestimmte Anzahl von Aktien zu einem im voraus festgelegten Basispreis entweder vom
Kontrahenten (Stillhalter) zu kaufen (Kaufoption oder Call Option) oder an ihn zu verkaufen.
(Verkaufsoption oder Put Option). Fir dieses Recht entrichtet der Erwerber den Optionsprels,
die sog. Optionspramie. Der Kaufer einer Kaufoption erwirbt das Recht, von seinem Kontra-
henten, dem Stillhalter in Aktien, eine bestimmte Anzahl von Aktien zum Basispreis zu kau-
fen. Der Verkéufer einer Kaufoption (Stillhalter in Aktien) muss die Aktien bei Austibung der
Option liefern. Der Kaufer einer Verkaufsoption erwirbt das Recht, von seinem Vertragspart-
ner, dem Stillhalter in Geld, die Abnahme der Aktien gegen Zahlung des Basispreises zu ver-
langen. Der Verkaufer einer Verkaufsoption (Stillhalter in Geld) muss die Aktien gegen Zah-
lung des Basispreises abnehmen'®’. Dieses Grundmodell kann in verschiedenen Hinsichten
variiert werden. So kann etwa vereinbart werden, dass bei Austibung der Option statt der Lie-

164 Zu den Auswirkungen unterschiedlicher Erwerbsverfahren auf den Aktienkurs vgl. etwa Posner AG 1994,
312, 316 1.

165 Eir Transparenz vgl. § 8 Abs. 1 Nr. 1 MaKonV.

166 \/gl. § 8 Abs. 1 Nr. 2 MaKonV.

167 BGHZ 92, 317, 319, BFH BStBI. |1 1991, 300 = WM 1991, 627; ausfilhrlich Kniehase, Derivate auf eigene
Aktien, 2005, S. 28 f.
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ferung von Aktien (sog. physical settlement) die Differenz zwischen Basispreis und aktuellem
Kurs in Geld ausgeglichen wird (sog. Barausgleich oder cash settlement). Statt eines festen
Termins oder Zeitfensters fur die Austibung der Option (européische Option) kann dem Inha-
ber die jederzeitige Auslbungsmdglichkeit eingerdumt werden (amerikanische Option).
Schliefdlich steht es im Belieben der Parteien, ob die Ausiibung der Option ohne weiteres zur
dinglichen Ubertragung der Aktie fihrt (dingliche Option) oder dem Inhaber lediglich einen
darauf gerichteten schuldrechtlichen Anspruch verschafft (schuldrechtliche Option).

Die Frage, ob ein Erwerb eigener Aktien vorliegt, der den Beschrankungen der 88 71 ff. AktG
unterliegt, stellt sich dann, wenn die Gesellschaft entweder eine Kaufoption erwirbt oder eine
Verkaufsoption verauf3ert. Dagegen werfen die Begebung von Kaufoptionen und der Erwerb
von Verkaufsoptionen auf eigene Aktien Fragen hinsichtlich der Veraul3erung eigener Aktien

auf.
2. Erwerb von Kaufoptionen

a) Kaufoptionen auf Lieferung von Aktien
aa) Zeitpunkt des Aktienerwerbs

Der Erwerb einer Kaufoption vermittelt der Gesellschaft das Recht, eigene Aktien zu einem
im Vorhinein festgelegten Preis zu erwerben, ohne dass sie dazu verpflichtet wéare. Sie ermog-
licht es daher der AG, sich gegen das Kursdnderungsrisiko von Verpflichtungen abzusichern,
die auf die Ausgabe von Aktien gerichtet sind oder sich der Hohe nach am Aktienkurs orien-
tieren'®®. Nicht der Erwerb der Option selbst, sondern erst die Ausiibung der Option ist daher
als Erwerb eigener Aktien zu qualifizieren'®®. Das gilt auch dann, wenn man as , Erwerb®
iSv. § 71 AktG nicht nur die dingliche Ubertragung™”®, sondern auch das ihr zugrunde liegen-
de schuldrechtliche Geschéft ansient'™. Entscheidend ist nach der zuletzt genannten Auffas-
sung die Erwerbsverpflichtung, an der es bei einer Kaufoption der Gesellschaft gerade
fehlt'’2. Dementsprechend setzt der Erwerb einer Kaufoption auf eigene Aktien nicht voraus,

168 \/gl. etwa I hrig, FS Ulmer, 2003, S. 829.

19 Oechder in: Minchkomm AktG § 71 Rn. 76; Wederholt, S 65, Mick DB 1999, 1201, 1203;
Schmid/Mihlhduser AG 2001, 493, 494 f.; Vetter AG 2003, 478, 479.

0 55 Liken (Fn. 4), S. 165; Mick DB 1999, 1201, 1203; Grobecker/Miche DB 2001, 1757, 1763;
Schmid/Mihlhduser AG 2001, 493, 494.

1 50 Lutter in: KolnKomm AktG § 71 Rn. 18; Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 68; wohl auch Hiiffer
§71Rn. 4.

172 7utr. Vetter AG 2003, 478, 479.
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dass einer der Tatbestdnde des § 71 Abs. 1 AktG erfiillt wére'”. Ebenso wenig muss beim
Optionserwerb die 10%-Grenze des 8 71 Abs. 2 Satz 1 eingehalten und die Rucklage fur ei-
gene Aktien nach 8 71 Abs. 2 S. 2 AktG gebildet werden. Sofern physische Lieferung verein-
bart ist, fuhrt alerdings die Ausiibung der Option zum Erwerb eigener Aktien. Das gilt unab-
hangig davon, ob es sich um eine dingliche oder um eine schuldrechtliche Option handelt. Die
Ausiibung der Option ist daher nur zul&ssig, wenn einer der in 8 71 Abs. 1 AktG aufgefuhrten
Erwerbsgriinde vorliegt und die Voraussetzungen des § 71 Abs. 2 AktG erfilllt sind'"*. Als
Erwerbsgrund wird regelméiig allein eine Erméchtigung der Hauptversammlung nach § 71
Abs. 1 Nr. 8 AktG in Betracht kommen. Diese Bestimmung wirft allerdings im vorliegenden

Zusammenhang Zweifelsfragen auf.
bb) Gleichbehandlung der Aktionare

Problematisch ist beim Einsatz von Optionen zundchst das Erfordernis der Einhaltung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes, dessen Geltung fur Erwerb und VerduRerung eigener Aktien
durch 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG ausdrticklich klargestellt ist. Bezogen auf den Erwerb ei-
gener Aktien soll damit sichergestellt werden, dass alle Aktiondre gleichmaliig die Chance
erhalten, ihre Beteiligung zu liquidieren. Bei Erwerb der Option steht zwar regelmél3ig nicht
fest, ob das Recht ausgetibt wird und es zum Aktienerwerb kommt; ein selektiver Optionser-
werb prgudiziert aber fir den Fall der Ausiibung der Option einen auf die Stillhalter be-

schrankten Aktienerwerb.

Im Schrifttum wird teilweise danach differenziert, ob es sich beim Stillhalter (VeraulRerer der
Option) um einen Aktionar handelt oder nicht. Nur im ersten Fall soll der Gleichbehand-
lungsgrundsatz zu beachten sein, wahrend im zweiten Fall auch ein zwischenzeitlicher Akti-
enerwerb durch den Stillhalter nichts an der Unanwendbarkeit des § 53a AktG andere™”. An-
dere nehmen an, der Erwerb einer Kaufoption von einer Bank sei selbst dann nicht dem
mitgliedschaftlichen Bereich zuzurechnen, wenn die Bank Aktiondrin der Gesellschaft sai,

denn sie sei an dem Geschéft nicht in ihrer Eigenschaft als Verbandsmitglied beteiligt™®.

Sofern physische Lieferung von Aktien vereinbart ist, setzt die Erfullung des Anspruchs der
Gesellschaft indessen voraus, dass der Stillhalter sich jedenfalls die Verfugungsmoglichkeit
Uber die notwendige Zahl von Aktien verschafft. Die Transaktion ist daher nicht anders zu

73 Anders section 165, 378 Abs. 2 Companies Act 1985, wonach der Erwerb einer Call Option nur aufgrund
einer mit der % - Mehrheit (section 378 Abs. 2 Companies Act 1985) erteilten Erméchtigung der Gesellschafter-
versammlung zul&ssig ist.

% Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 76.

> Mick DB 1999, 1201, 1205; Vetter AG 2003, 478, 479.

176 Grobecker/Michel DStR 2001, 1757, 1763; Méller (Fn. 146), Rn. 273.
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behandeln als andere Geschéfte, die mit einem Dritten im Hinblick auf seine zukunftige Akti-
onarseigenschaft geschlossen werden und die aus diesem Grund den fir Aktiondre geltenden
Bestimmungen und Grundsétzen unterworfen sind'”’. Die Gesellschaft miisste also allen Ak-
tiondren anbieten, von ihnen Kaufoptionen zu erwerben, es sai denn, es lage ein sachlicher
Grund fur eine unterschiedliche Behandlung vor. Dabel ist zundchst zu beachten, dass nach §
71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG ein Erwerb tber die Borse dem Gleichbehandlungsgrundsatz ge-
niigt. Rechtspolitische Kritik an dieser Regelung rechtfertigt es nicht, ihre Anwendung auf
Optionsgeschafte zu verneinen'’®. Dagegen ist der Umstand, dass es sich bei Optionsbedin-
gungen um verhaltnisméaidig komplexe und nicht vollstandig standardisierte Vertrage handelt,
kein hinreichender Grund dafirr, den Erwerb von Kaufoptionen auf solche Veraul3erer zu be-
schrénken, die derartige Rechte anbieten, weil man von der Gesellschaft nicht verlangen kann,
selbst Optionsbedingungen zu entwerfen'”. Es bereitet der Gesellschaft keinen unzumutbaren
Aufwand, die Bedingungen, zu denen Optionen auf ihre Aktien angeboten werden, zu Uber-
nehmen. Das praktische Bedirfnis, Kaufoptionen auf eigene Aktien von einem an der Gesell-
schaft nicht beteiligten Finanzdienstleister erwerben zu kdnnen, l&sst sich indessen dadurch
mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz vereinbaren, dass der Finanzdienstleister sich in dem
Vertrag mit der Gesellschaft verpflichtet, die zur Erfullung seiner Verpflichtung aus der Opti-
on erforderlichen Aktien seinerseits unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes, ins-
besondere (iber die Borse, zu erwerben’®. Wie § 186 Abs. 5 AktG zeigt, ist dem Aktionérs-
schutz bel Kapitalmal3nahmen Genlige getan, wenn ein von der Gesellschaft eingeschalteter
Finanzdienstleister ihre Verpflichtungen gegeniiber den Aktiondren Ubernimmt. Auf diese
Weise ist dem Anliegen, den Aktionédren eine gleichméf3ige Liquidation ihrer Betelligung zu
ermoglichen, Rechnung getragen, ohne dass der Optionserwerb durch die Gesellschaft tber-
mal3ig erschwert wiirde.

Fur den Erwerb eigener Aktien ist umstritten, ob dem Gleichbehandlungsgrundsatz Genlige
getan ist, wenn alle Aktionare die Moglichkeit haben, einen ihrer jewelligen Betelligungsguo-
te entsprechenden Teil ihrer Aktien im Rahmen eines Aktienrlickkaufs an die Gesellschaft zu
verduRern'®, oder ob §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3, 53a AktG dariiber hinaus eine ergebnisorien-
tierte Gleichbehandlung dergestalt fordern, dass den Aktionéren, gleichsam in Umkehrung

17 7ur Erstreckung der Vermégensbindung auf kiinftige Aktionére vgl. etwa Hiiffer § 57 Rn. 14 m. Nachw.

78 AA Paefgen AG 1999, 67, 71.

179 50 aber Vetter AG 2003, 478, 479; Kniehase (Fn. 167), S. 238.

180 Epenso im Ergebnis Grobecker/Michel DSR 2001, 1757, 1762; Méller (Fn. 146), Rn. 274; Kniehase (Fn.
167), S. 240.

181 55 Benckendorff (Fn. 4), S. 242 ff; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 136; Liken (Fn. 4), S. 154; Méller (Fn. 146),
Rn. 240; Wastl/Wagner/Lau (Fn. 8), S. 134 ff.; Baum ZHR 167 (2003), 580, 595; Budde, FS Offerhaus, 1999,
659, 666 f.; v. Rosen/Helm AG 1996, 434, 439 f.; Wastl DB 1997, 461, 464.
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des Bezugsrechts, ein (handelbares) Andienungsrecht zusteht, aufgrund dessen sie von der
Gesellschaft die Ubernahme von Aktien entsprechend ihrer Beteiligungsguote verlangen kon-
nen™®? und das nur durch einen Beschluss der Hauptversammlung nach MalRgabe der fiir das
Bezugsrecht geltenden Grundsitze ausgeschlossen werden kanm®3. Wie indessen schon § 71
Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG zeigt, bestehen solche Andienungsrechte von Gesetzes wegen beim
Aktienrtickkauf nicht. Beim Erwerb von Kaufoptionen auf eigene Aktien, die nicht einmal
notwendigerweise zu einem Erwerb eigener Aktien fiihren, stehen sie den Aktionédren erst
recht nicht zu.

cc) Gegenwert

Eine Erwerbserméchtigung durch die Hauptversammlung muss nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1
AktG u.a. den niedrigsten und htéchsten Gegenwert festlegen, zu dem die Gesellschaft eigene
Aktien erwerben darf. Bei einem Erwerb durch Ausiibung einer Kaufoption ist umstritten, ob
der Gegenwert aus dem Basispreis zuziglich der von der Gesellschaft gezahlten Optionspré-
mie'® oder aus der Summe von Basispreis und dem aktuellen Wert des Optionsrechts'® be-
steht. Ein Aktienerwerb durch Ausiibung einer Kaufoption kommt nur in Betracht, wenn der
aktuelle Aktienkurs Uber dem Ausiibungspreis liegt. Aus diesem Grund ist im vorliegenden
Zusammenhang vor alem die Frage nach der mal3geblichen Preisuntergrenze von Interesse.
Bel starkem Ansteigen des Aktienkurses besteht namlich die Gefahr, dass die Summe aus
Optionspramie und Ausiibungspreis geringer ist as der niedrigste Gegenwert ist. Nach der
ersten Auffassung dirfte die Gesellschaft in diesem Fall die Option nicht ausiiben und misste
daher auf eine besonders giinstige Erwerbsmoglichkeit verzichten'®®. Nach der zweitgenann-
ten Ansicht, der im Ergebnis zu folgen ist, wéare ein Erwerb hingegen stets zulassig. Da der
Wert einer Kaufoption annghernd der Differenz zwischen Marktwert der Aktie und Aus-
Ubungspreis entspricht, l&ge der von der Gesellschaft fur den Aktienerwerb aufgewandte Ge-
genwert immer nahe am Bérsenkurs™®’.

182 Henze/Notz in: GroRkomm AktG § 53a Rn 34; Seibert/Kiem, Handbuch der kleinen AG, 4. Aufl., 2000, Rn.
905; Habersack ZIP 2004, 1121, 1125; Oechdler in: MinchKomm AktG 8 71 Rn. 200, 214; ders. ZHR 170
(2006), 72, 86; Paefgen AG 1999, 67, 68 f.; ders. ZIP 2002, 1509, 1510 f.; Kniehase (Fn. 167), S. 246; sympa-
thisierend Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 115 ff.

183 Dabei ist zwischen den Vertretern dieser Lehre umstritten, ob ein solcher Beschluss entsprechend § 186 Abs.
3 S. 2 AktG ene Dreiviertelmehrheit voraussetzt (so etwa Paefgen AG 1999, 67, 71) oder ob eine einfache
Mehrheit ausreicht (so etwa Oechsler in: MinchKomm AktG § 71 Rn. 201).

184 schmid/Mhlhduser AG 2004, 343.

185 Butzke WM 1995, 1389, 1392 (zu Nr. 7); Méller (Fn. 146), Rn. 53; Vetter AG 2003, 478, 480 f.; ders. AG
2004, 344 1.; unklar Oechsler in: MinchKomm AktG § 71 Rn. 179, der zusétzlich zum Basispreis und zum aktu-
ellem Wert des Optionsrechts auch die Optionsprdmie in Ansatz bringen will und damit den Wert der Option
doppelt berlicksichtigt.

186 \/etter AG 2003, 478, 480; Méller (Fn. 146), Rn. 52.

187 \etter AG 2003, 478, 480 f.; grundsétzl. zust. Kniehase (Fn. 167), S. 269 ff.
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Fur die zuerst genannte Ansicht spricht auf den ersten Blick, dass die Gesellschaft die Opti-
onspramie tatséchlich aufgewendet hat und sie daher einen Teil des Gesamtbetrages darzustd-
len scheint, den die Gesellschaft fir den Erwerb entrichtet'®®. Auch bilanzrechtlich™ und
steuerrechtlich'® stellt die Optionspramie einen Teil der Anschaffungskosten fiir die Aktien
dar. Das Problem, dass bei steigenden Aktienkursen der Ansatz des gezahlten Optionspreises
statt des aktuellen Optionswertes zu einer Unterschreitung der Preisuntergrenze fuhren kann,
lasst sich durch Festlegung eines sehr niedrigen geringsten Gegenwerts vermeiden™®.

Die besseren Grinde sprechen indessen fur den Ansatz des aktuellen Optionswertes als Tell
der von der AG fur den Aktienerwerb erbrachten Gegenleistung. Wenn der aktuelle Bérsen-
kurs der Aktie hoher ist as der Ausiibungspreis, die Option also einen positiven Wert hat,
konnte der Vorstand die Option verdul3ern statt sie auszutiben und den Erlos fur den Erwerb
der Aktie verwenden. Da der Wert der Option annghernd der Differenz zwischen aktuellem
Marktpreis und Auslibungspreis entspricht, wirde die Gesellschaft in diesem Fall die Summe
aus aktuellem Wert der Option und Ausiibungspreis fiir den Aktienerwerb aufwenden'®. Der
Umstand, dass die Gesellschaft sich den Umweg Uber die Verdul3erung der Option erspart,
andert nichts am wirtschaftlichen Gehalt des Erwerbsvorgangs. Die bilanzrechtliche Behand-
lung des Aktienerwerbs kraft Optionsausiibung beruht auf spezifisch bilanzrechtlichen Erwé-
gungen, die einen Ansatz der Option mit einem Uber den Anschaffungskosten liegenden Wert
nicht zulassen. Fur die gesellschaftsrechtliche Beurteillung der Gegenleistung sind sie nicht
entscheidend. Mal3geblich ist insoweit vor allem der Zweck des Beschlusserfordernisses nach
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG. Die Festlegung einer Preisuntergrenze soll der Gefahr vorbeu-
gen, dass der Vorstand selbst dann noch in eigene Aktien investiert, wenn die Bewertung
durch den Markt zeigt, dass diese Anlage besonders riskant ist'®. Diese Gefahr kann gerade
bel erheblichen Kursverlusten bestehen. Beruhen diese Verluste auf der negativen wirtschaft-
lichen Entwicklung der Gesellschaft, stellt u.U. auch ein Erwerb eigener Aktien zu einem auf
den ersten Blick niedrigen Kurs keinen besonders giinstigen Kauf dar. Dagegen wird die
Summe von Ausitibungspreis und Optionsprémie den im Beschluss festgesetzten niedrigsten
Gegenwert nur dann unterschreiten, wenn der Kurs der Aktie erheblich gestiegen ist. Die Ge-
fahr, dass der Vorstand zur Stiitzung der eigenen Position in wertlose eigene Aktien investiert,

188 schmid/Miihihduser AG 2004, 343, 344 mit Beispielen firr die unterschiedlichen Auswirkungen beider An-
satze.

189 gchmid/Mihlhduser AG 2004, 343, 344.

190 v/gl. BMF —Schreiben v. 25. 10. 2004, IV C 3 - S. 2256 — 238/04, Rn. 8.

191 5 allgemein die Empfehlung von Bezzenberger (Fn. 2) Rn. 43; Méller (Fn. 146) Rn. 50.

192 \etter AG 2003, 478, 481.

193 Fir verfehlt halten das Erfordernis der Festlegung einer Preisuntergrenze etwa Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 43;
Johannsen-Roth (Fn. 4), S 168; Mdller (Fn. 146), Rn. 50; Schmid/Muhlhduser AG 2001, 493, 498.
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besteht hier folglich nicht. Diese teleologische Erwégung bestétigt, dass beim Einsatz von
Kaufoptionen ,, Gegenwert” iSv. 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG die Summe von Basispreis und
dem aktuellen Wert des Optionsrechtsist.

b) Wahlrecht der Gesellschaft zwischen Aktienlieferung und Barausgleich

Die Erwagungen zur Gleichbehandlung der Aktionére und zum Gegenwert gelten auch dann,
wenn die Gesellschaft das Recht hat, statt Lieferung von Aktien Barausgleich zu verlangen.
Trotz dieses Wahlrechts ist bei Erwerb der Option nicht auszuschlief3en, dass es zu einem
Erwerb eigener Aktien kommen wird. Ebenso bestimmt sich der Gegenwert, den die Gesell-
schaft zu erbringen hat, wenn sie Lieferung von Aktien wahit, nach der Summe von Aus-

Ubungspreis und aktuellem Wert der Option.

c) Auf Barausgleich gerichtete Kaufoptionen

Dagegen ist die Bedeutung des Gleichbehandlungsgrundsatzes erheblich eingeschrankt, wenn
die Option von vornherein ausschlie3lich auf Barausgleich gerichtet ist. Die Lieferung von
Aktien kann nur durch einen Aktionér erfolgen. Dementsprechend gebietet der Gleichbehand-
lungsgrundsatz beim Erwerb eigener Aktien oder darauf gerichteter Optionen, dass unter glei-
chen Voraussetzungen alle Aktiondre gleichmal3ig die Moglichkeit erhalten, ihre Anteile der
Gesdllschaft anzudienen. Demgegentber ist eine aktienkursabhangige Geldzahlung unabhén-
gig von der Aktionérsstellung mdglich. Die Gesellschaft ist daher beim Erwerb von auf Ba-
rausgleich gerichteten Kaufoptionen nur dann zu gleichmaiger Behandlung ihrer Aktionére
verpflichtet, wenn sie einen Veraullerer gerade wegen dessen Mitgliedschaft auswéhlen

will*%,

3. Veraulerung von Verkaufsoptionen

a) Verkaufsoptionen auf Lieferung von Aktien
aa) Zeitpunkt des Aktienerwerbs

Mit der VerdulRerung einer Verkaufsoption, die auf Lieferung (bzw. aus Sicht des Stillhalters
auf Abnahme) von Aktien gerichtet ist, vermittelt die Gesellschaft dem Optionsinhaber das
Recht, ihr eigene Aktien zu Ubertragen und dafir die Zahlung des Auslibungspreises zu ver-

194 50 im Ergebnis auch Ihrig, FS Ulmer, 2003, S. 829, 843 f., der zu Unrecht Paefgen AG 1999, 67, 71, 74 fiir
die Gegenauffassung in Anspruch nimmt. Paefgen handelt aaO. nicht vom Erwerb, sondern von der Ausgabe
von auf Barausgleich gerichteten Kaufoptionen durch die Gesdllschaft. Die daftir maf3gebliche Erwégung, den
Aktionédren drohe bei zu hohem Barausgleich eine Verwéasserung des Wertes ihrer Beteiligung, gilt nicht fir den
Fall des Erwerbs von Kaufoptionen.
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langen. Zur Ubertragung von Aktien kommt es zwar auch hier erst bei Ausiibung der Option,
zu der es selbst dann nicht notwendigerweise kommen muss, wenn die Option zur Zeit der
Begebung ,im Geld“ ist'®. Anders als in dem zuvor erorterten Fall des Erwerbs einer Kauf-
option durch die AG liegt aber die Erwerbsentscheidung nicht mehr bel der Gesellschaft. Fallt
der Aktienkurs unter den Austibungspreis, wird der Optionsinhaber die Option ausiiben, so
dass die Gesellschaft eigene Aktien entgeltlich erwerben muss. Das wirft die Frage auf, ob
nicht bereits die Begebung der Verkaufsoption als Erwerb eigener Aktien zu qualifizieren ist,
auf den 88 71 ff. AktG Anwendung finden'.

Die Problematik wird im Schrifttum meist im Zusammenhang mit der Frage erortert, ob unter
,Erwerb® i.S.v. § 71 AktG Erwerb nur die dingliche Ubertragung (enger Erwerbsbegriff)®’
oder auch das zugrunde liegende schuldrechtliche Geschéft (weiter Erwerbsbegriff)'® zu ver-
stehen ist. Fir ein auf die dingliche Ubertragung beschréanktes Verstandnis des Begriffs , Er-
werb* spricht auf den ersten Blick, dass 8 71 Abs. 4 AktG ausdriicklich zwischen dem Erwerb
eigener Aktien und einem schuldrechtlichen Geschéft tiber den Erwerb differenziert'®®. Wei-
terhin wird geltend gemacht, es liege noch keine Riickgewahr von Einlagen an die Aktionére
vor, solange die Parteien ihre Verpflichtungen noch nicht erflllt hétten, insbesondere den
Kaufpreis noch nicht gezahlt sei®®; alein durch das schuldrechtliche Geschéft entstehe noch

keine wirtschaftliche Belastung der AG™.

Bel dieser Begrindung wird indessen der fur die Auslegung des Erwerbsbegriffs mal3gebliche
Zweck der Vorschrift nicht hinreichend berticksichtigt. Wenn § 71 Abs. 1 AktG die Zul&ssig-
keit des Erwerbs eigener Aktien an das Vorliegen eines der in dieser Vorschrift aufgeftihrten
Erwerbsgrinde knipft, ist dies dahin zu verstehen, dass die Gesellschaft sich ohne das Vor-
liegen eines solchen Grundes nicht zur Ubernahme eigener Aktien verpflichten darf. Auch die
durch 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG ausdrticklich bekréftigte Geltung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes bezieht sich bereits auf die Erwerbsverpflichtung. Die Differenzierung zwischen
Erwerb und schuldrechtlichem Geschéft tber den Erwerb in § 71 Abs. 4 AktG ist fur das Ver-
standnis des Erwerbsbegriffs wenig ergiebig. Das Gesetz zieht damit lediglich im Bereich der
Rechtsfolgen die Konsequenz aus dem Umstand, dass der Ubergang der Aktionérsstellung als

1% Mick DB 1999, 1201, 1203.

1% Baiahend etwa Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 75.

197 S0 Wiederholt, S. 31 ff.; Liken (Fn. 4), S. 165; Kniehase (Fn. 167), S. 222 ff.; Mick DB 1999, 1201, 1203;
Grobecker/Michel DB 2001, 1757, 1763; Schmid/Mihlhduser AG 2001, 493, 494.

198 5 Lutter in: KolnK omm AktG § 71 Rn. 18; Oechder in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 68; Hiiffer 8§ 71 Rn. 4.
199 Mick DB 1999, 1201, 1203; Grobecker/Michel DB 2001, 1757, 1763.

200 schmid/Mihlhauser AG 2001, 493, 494.

201 schmid/Mihlhauser AG 2001, 493, 494.
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solcher keine Nachteile fur die AG mit sich bringt und dartiber hinaus ohne wirksamen

Rechtsiibergang eine Verauf3erung nach § 71c AktG problematisch wére.

Die Uberlegenheit der Einbeziehung auch des schuldrechtlichen Geschéfts in den Erwerbs-
begriff zeigt sich auch bel der Behandlung von Optionen. Bezogen auf die Begebung von
Verkaufsoptionen auf eigene Aktien folgern die Vertreter des engen Erwerbsbegriffs, dass die
Voraussetzungen des § 71 Abs. 1 und 2 AktG erst bei Ubertragung der Aktien nach Austibung
der Option erflllt sein mussten. Sel das nicht der Fall, habe dies die Nichtigkeit des schuld-
rechtlichen Geschafts zur Folge?®. Dabei ist wiederum umstritten, ob unter dem , schuldrecht-
lichen Geschaft“ der Optionsvertrag?® oder ein durch Ausiibung der Option zustande ge-
kommener Kaufvertrag®® zu verstehen ist. Nach beiden Varianten hinge indessen die Durch-
setzbarkeit einer von der Gesellschaft begebenen Verkaufsoption auf eigene Aktien von kunf-
tigen Umstanden, namentlich der finanziellen Lage der Gesellschaft bel Optionsausiibung und
dem zu diesem Zeitpunkt vorhandenen Bestand an eigenen Aktien, ab. Damit wéren von einer
Gesellschaft als Stillhalterin begebene Verkaufsoptionen auf eigene Aktien mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet®®. Fir Optionsinhaber, denen es auf die Mdglichkeit ankommt, sich
ihrer Aktien zu einem bestimmten Preis zu entledigen und nicht lediglich enen Barausgleich
zu vereinnahmen, wéren sie als Mittel zur Absicherung wenig geeignet.

Demgegentber ist nach dem weiten Erwerbsbegriff die Zuldssigkeit einer solchen Transakti-
on nach den Verhadltnissen bei Abschluss des Optionsvertrages zu beurteilen. Die Gesellschaft
darf danach eine Verkaufsoption nur dann begeben, wenn bereits zu diesem Zeitpunkt ein
Erwerbsgrund nach § 71 Abs. 1 AktG vorliegt. Weiterhin darf die 10%-Grenze des § 71 Abs.
2 S. 1 AktG zur Zeit der Optionsbegebung unter Berticksichtigung der von der Option erfass-
ten Aktien nicht Uberschritten werden. Bereits bel Begebung der Option ist damit sicherge-
stellt, dass die Gesellschaft nicht gezwungen sein wird, eigene Aktien unter Verstol3 gegen die
Erwerbsbeschrénkungen des § 71 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 AktG zu tbernehmen.

Sofern die Aktien bel Erwerb nicht eingezogen werden sollen, muss die Gesellschaft schlief3-
lich bereits bel Optionsbegebung zu Lasten freier Mittel eine Ricklage fir eigene Aktien nach
8§ 272 Abs. 4 HGB hilden kénnen, obwohl zu dieser Zeit noch nicht fest steht, ob die Option
ausgelbt werden wird und sie die Aktien Ubernehmen muss. Die Optionsprémie ist nach h.L.

202 schmid/Muhlhauser AG 2001, 493, 495.

203 5 paefgen AG 1999, 67, 73 f.; Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 75, 208.
204 Mick DB 1999, 1201, 1203

25 \/gl. dazu Kniehase (Fn. 167), S. 257 ff.
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bilanziell durch sonstige Verbindlichkeiten oder durch eine Riickstellung zu neutralisieren®®;
der Rucklage fur eigene Aktien, in der die Aktien mit dem Austibungspreis abzliglich der ver-
einnahmten Optionspramie®®’ anzusetzen sind, steht daher kein entsprechendes Aktivum ge-
geniiber. Sie fiihrt folglich zu einer Reduzierung des Bilanzgewinns. Eine spatere Ubernahme
der Aktien gegen Zahlung des Austibungspreises wirkt sich dagegen nicht auf die Hohe des
Bilanzgewinns aus, das Gleiche gilt fur eine anschlie3ende Teilwertabschreibung der Aktien,
die zu einer entsprechenden Reduzierung der Rucklage fur eigene Aktien fihrt. Kommt es
nicht zur Ausiibung der Option, ist die Riicklage firr eigene Aktien gewinnerhthend® aufzu-
l6sen. Auf diese Weise wird das mit der Option verbundene Risiko bereits bel ihrer Begebung
vollstandig erfasst. Damit ist sichergestellt, dass es nicht bel Optionsausiibung zu einer Erho-
hung des Bilanzgewinns infolge eines Erwerbs eigener Aktien kommt. Zugleich wird die fur

den Optionserwerber notwendige Rechtssicherheit gewéhrleistet.
bb) Gleichbehandlung der Aktionare

Ebenso wenig wie den Aktiondren beim Erwerb von Kaufoptionen auf eigene Aktien durch
die Gesdllschaft ein Andienungsrecht zusteht, besteht bei der Ausgabe von Verkaufsoptionen
ein Bezugsrecht of solche Finanztitel. Der Schutz der Aktiondre beschrankt sich vielmehr auf
den Gleichbehandlungsgrundsatz. Da die Lieferung der Aktien bel Auslibung der Verkaufsop-
tion voraussetzt, dass der Stillhalter sich jedenfalls die Verfigungsmoglichkeit tber die not-
wendige Zahl von Aktien verschafft, gebietet er auch dann die gleichméllige Behandlung aller
Aktiondre, wenn ein von der Gesellschaft in Aussicht genommener Optionserwerber noch
nicht an ihr betelligt ist. Allerdings lasst der Gleichbehandlungsgrundsatz Raum fur Differen-
zierungen aus sachlichem Grund, ohne dass dafiir ein Beschluss der Hauptversammiung er-
forderlich ware, wie er fir den Ausschluss des Bezugsrechts erforderlich ist. Im Ubrigen gilt
auch hier, dass trotz rechtspolitischer Kritik an 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG eine Verauf3erung
von Verkaufsoptionen tber die Borse dem Gleichbehandlungsgrundsatz gentigt.

cc) Gegenwert

Beruht die Begebung der Verkaufsoption auf einer Erméchtigung nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG, muss der von der Gesellschaft aufzubringende Gegenwert sich innerhalb der im Be-
schluss festgelegten Grenzen bewegen. Damit soll die Hauptversammlung dartiber entschei-
den, innerhalb welchen Rahmens sich die Gegenleistung fir eigene Aktien bewegen darf. Bel

26 \gl. BFH BSBI. Il 2004, 126 = NZG 2003, 739; Schmid/Mihlhduser AG 2001, 493, 503; Ad-
ler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung der Unternehmen, Teilband 6, 6. Aufl., 1998, § 246 HGB
Rn. 373; Forschle in: Beck’ scher Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, 8 246 Rn. 151.

27 Sje mindert bei Ausiibung der Option die Anschaffungskosten fiir die Aktien, siehe dazu sogleich (3).

28 \/gl. § 158 Abs. 1 Nr. 3. b) AktG.



48

Ausiibung der Option Ubernimmt die Gesellschaft die Aktien gegen Zahlung des Ausiibungs-
preises. Da die Verpflichtung der Gesellschaft, bei Optionsausiibung eigene Aktien zum Aus-
tbungspreis zu (ibernehmen, als Erwerb i.S.v. § 71 AktG zu qualifizieren ist®®, ist die dafiir
vereinnahmte Optionspramie vom Austibungspreis abzuziehen. Immerhin muss aber die
Hauptversammlung die mdglicherweise dennoch erhebliche Abweichung des Auslibungspre-

ses vom niedrigeren Borsenkurs bei Ausiibung der Option in ihrem Beschluss zulassen.

b) Wahlrecht des Optionsinhabers zwischen Aktienlieferung und Barausgleich

Die vorstehenden Erwéagungen zum Erwerbszeitpunkt, zur Gleichbehandlung der Aktionére
und zum Gegenwert gelten auch dann, wenn der Optionsinhaber das Recht hat, statt Abnahme
von Aktien Barausgleich zu verlangen. Steht das Wahlrecht dem Optionsinhaber zu, hat die
Gesellschaft ebenso wenig wie bel einer allein auf Aktienlieferung gerichteten Verkaufsopti-
on Einfluss auf die Ubernahme eigener Aktien.

c) Auf Barausgleich gerichtete Verkaufsoptionen

Sofern fur den Fall der Optionsausiibung Barausgleich vereinbart ist oder die Gesellschaft
zwischen Abnahme der Aktien und Barausgleich wahlen kann, schuldet sie as Stillhalterin
nicht die Ubernahme eigener Aktien, sondern lediglich Zahlung der Differenz zwischen dem
Ausiibungspreis und dem Marktpreis zum Stichtag®®. Die hL verneint hier das Vorliegen e-
nes Erwerbs i.S.v. § 71 AktG, weil es nicht zum Erwerb der Mitgliedschaft kommt**. Die
typischen Gefahren des Erwerbs eigener Aktien l&gen bei Optionen mit Barausgleich nicht
vor. Weder konne der Vorstand Einfluss auf die Zusammensetzung des Aktionarkreises neh-
men noch bestehe die Gefahr einer Ungleichbehandlung der Aktionare®2. Es wird zwar einge-
réumt, dass die Gesdllschaft im Ergebnis das Risiko der negativen Wertentwicklung der Aktie
tragt. Das sei aber nicht anders zu beurtellen als bei jedem anderen Termingeschéft. Daran
andere auch der Umstand nichts, dass es bel einer Wette auf die positive Kursentwicklung der
eigenen Aktie bei schlechter Geschéftsentwicklung zu dem fur den Erwerb eigener Aktien
charakteristischen Doppelschaden aus allgemeinen Wertverlusten und Kursverlusten kommen
kénne; § 71 AktG beschranke diese Art der Risikotibernahme nicht?®. Dem Vorstand sei es

29 Anders die steuerrechtliche Zweivertragstheorie, vgl BFH BSBI. |1 1991, 300 = WM 1991, 627.

210 Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 77.

211 Mick DB 1999, 1201, 1202, 1204; Oechsler in: MinchKomm AktG § 71 Rn. 78; Schmid/Muhlhauser AG
2001, 493, 495; lhrig, FS Ulmer, 2003, S. 829, 834 ff; aA Paefgen AG 1999, 67, 71.

212 Oechdler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 78.

213 Oechsler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 78; Schmid/Muhlhauser AG 2001, 493, 495.
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schliefdlich auch erlaubt, Optionen auf eigene Aktien zu kaufen und zu verkaufen, obwohl bei
falscher Wette ahnliche Verluste drohten®™,

Der Umstand, dass der Erwerb von Kaufoptionen auf eigene Aktien nicht von § 71 AktG er-
fasst ist, l&sst indessen keinen Schluss auf die Zuldssigkeit der Ausgabe von Verkaufsoptio-
nen zu. Zwar hangt der Wert der Kaufoption auch vom Aktienkurs ab. Schlimmstenfalls droht
hier aber der Verlust der Optionsprémie. Dagegen tragt die Gesellschaft bei Veraul3erung ei-
ner Verkaufsoption das Risko von Kursverlusten in vollem Umfang. Insoweit unterscheidet
sich das Vermogensrisiko fur die Gesellschaft, ihre Glaubiger und Aktionére nicht nennens-
wert von demjenigen beim Erwerb eigener Aktien. Jedenfalls fur borsennotierte Gesellschaf-
ten bedeutet es wirtschaftlich keinen erheblichen Unterschied, ob die Gesellschaft bei Aus-
Ubung der Option den Barausgleich leistet oder die Aktien gegen Zahlung des Ausiibungs-
preises Ubernimmt und sogleich zum geringeren Marktpreis weiterveraul3ert. Zwar erhélt die
Gesellschaft fur das Eingehen der Stillhalterposition in Form der Optionspramie eine Gegen-
leistung, die ihr auch dann verbleibt, wenn die Option nicht ausgelibt wird. Erkennt man aber
an, dass bereits im Abschluss eines Optionsgeschéfts ein Erwerbstatbestand i.S.v. 8§ 71 AktG
zu sehen sein kann, der unter aktienrechtlichen Gesichtspunkten mit einer spateren Aktien-
Ubernahme eine Einheit bildet, stellt sich fir den Fall der Optionsausiibung die Pramie ledig-
lich als eine Reduzierung des von der Gesellschaft geschuldeten Gegenwerts dar.

Der Vergleich mit anderen Spekulationsgeschéften, die einzugehen dem Vorstand nicht ver-
wehrt sein mag, ist bestenfalls begrenzt tragfahig. Das Risiko einer Verwasserung des Wertes
der Beteiligung der Aktionédre durch die Vereinbarung einer zu geringen Optionspramie oder
aus Sicht der Gesellschaft unginstiger Optionsbedingungen unterscheidet sich zwar nicht
grundsitzlich von den Gefahren anderer Finanztransaktionen™. Den Beschrénkungen des
Erwerbs eigener Aktien liegt aber nicht zuletzt die Erwagung zugrunde, dass der Vorstand
nicht dazu berufen ist, auf die Wertentwicklung des eigenen Unternehmens zu wetten?®.

Schliefdlich ist die VeréulRerung von Verkaufsoptionen mit Barausgleich im Hinblick auf die
Gleichbehandlung der Aktionére nicht von vornherein unproblematisch. Sofern derartige Op-
tionen an Aktiondre begeben werden, nimmt ihnen die Gesellschaft gegen Zahlung der Opti-
onspramie das Risko eines Kursverfalls ab. Bel einer selektiven Begebung solcher Optionen
an einzelne Aktionare kann sich die Ungleichbehandlung sogar noch weitergehend auswirken

als beim Erwerb eigener Aktien. Wahrend sich die verauf3ernden Aktionére dort zugleich mit

24 59 Oechdler in: MiinchKomm AktG § 71 Rn. 78, 88.
215 | nsoweit nicht (iberzeugend daher Paefgen AG 1999, 67, 71.
216 | utter AG 1997, August-Sonderheft, S. 52.
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ihren Aktien der Chance entaul3ern, an Wertsteigerungen zu partizipieren, erhalten sie hier
von der Gesellschaft eine Sicherung gegen Wertverluste, ohne ihre Gewinnchance auf-
zugeben. Anders als bel auf Lieferung von Aktien gerichteten Optionen setzen Optionen mit
Barausgleich zwar nicht voraus, dass der Optionsinhaber sich bei Ausiibung der Option zu-
mindest die Verfligungsmoglichkeit Uber Aktien der Gesellschaft verschafft. Die Begebung
von Verkaufsoptionen mit Barausgleich an Dritte ist daher unter Gleichbehandlungsgesichts-
punkten unbedenklich. Wahlt die Gesellschaft aber Optionserwerber gerade im Hinblick auf
ihre Aktionérsstellung aus, muss sie diese Moglichkeit der Kurssicherung auch den dbrigen
Aktionéaren anbieten.

Zutreffend ist alerdings, dass die mit dem Erwerb eigener Aktien verbundenen Gefahren fir
die aktienrechtliche Kompetenzordnung bel Begebung von Verkaufsoptionen mit Ba-
rausgleich nicht drohen. Weder konnen unliebsame Aktionére ausgekauft werden noch bedarf
es der Anwendung von § 71b AktG, um eine Einflussnahme des Vorstands auf die eigene
Hauptversammlung zu unterbinden. Die Kapitalverhdltnisse und die Zahl der ausgegebenen
Aktien bleiben unverandert”’. Ebenso wenig lassen sich die Bestandshchstgrenze des § 71
Abs. 2 S. 1 AktG, das Erfordernis der Volleinzahlung nach 8 71 Abs. 2 S. 3 AktG und die
Veraulderungspflichten nach § 71c AktG ohne weiteres auf Optionen mit Barausgleich an-

wenden.

Als Fazit ergibt sich damit, dass die Begebung von Verkaufsoptionen, bei denen ausschlief3-
lich Barausgleich vorgesehen ist, im Hinblick auf die Risken fur das Gesellschaftsvermdgen
einem Erwerb eigener Aktien durchaus vergleichbar ist, wéhrend die Gefahr einer Ungleich-
behandlung der Aktionare nur sehr beschrankt besteht und ein Stérung der aktienrechtlichen
Kompetenzordnung nicht zu beflirchten ist. Aus diesem im Hinblick auf die Schutzzwecke
der Erwerbsbeschrankungen zwiespdtigen Ergebnis kann nicht gefolgert werden, 88 71 ff.
AktG beanspruchten fur Verkaufsoptionen mit Barausgleich von vornherein keine Geltung. In
Anbetracht der im Hinblick auf das zentrale Anliegen des Vermogensschutzes vergleichbaren
Risken solcher Optionen und des Erwerbs eigener Aktien bedarf vielmehr die Optionsbege-
bung eines Erwerbsgrundes nach § 71 Abs. 1 AktG. Regelmalig kommt daftr nur eine Er-
méchtigung nach Nr. 8 dieser Bestimmung in Betracht. Dabei ist auch die 10% -
Erwerbsgrenze zu beachten.

Ein wesentlicher Baustein des Glaubigerschutzes besteht in der Neutraliserung eigener Akti-
en durch die aus freien Mitteln zu bildende Ricklage nach 88 71 Abs. 2 S. 2 AktG, 272 Abs.

27 1hrig, FS Ulmer, 2003, S. 829, 834.
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4 HGB. Sie soll verhindern, dass der Erwerb moglicherweise wertloser eigener Aktien bilan-
ziell zu einem blofRen Aktivtausch fuhrt, der den ausschuttungsfahigen Gewinn unberihrt
l&sst. Eine Anwendung dieser Regelung auf Optionen mit Barausgleich kommt mangels eines
Erwerbs von Aktien, die in der Bilanz der Gesellschaft aktiviert werden kdnnten, nicht in Be-
tracht. Zwar ist auch hier nicht auszuschlief3en, dass die Differenz zwischen dem Ausiibungs-
preis und dem Aktienkurs bei Austibung der Option die Optionspramie Ubersteigt, so dass als
Folge einer auf eigene Aktien bezogenen Transaktion insgesamt eine Verminderung des Ge-
sellschaftsvermogens eintritt. Dieser Gefahr wird aber durch allgemeine bilanzrechtliche Re-
gelungen hinreichend Rechnung getragen. Als Stillhalterin tragt die Gesellschaft das Risiko,
dass die Option zu einem fUr sie unvorteilhaften Kurs ausgelibt wird. Sie hat daher eine Droh-
verlustrickstellung zu bilden, soweit sich die Option am Bilanzstichtag ,,im Geld® befindet,
d.h. die erhaltene und passivierte Optionspramie den Verlust nicht deckt®®. Umstritten ist
dabel die Bemessung der Rickstellung. Nach der sog. Auslibungsmethode ist sie zu bilden,
soweit am Bilanzstichtag die Differenz zwischen Ausiibungspreis und gegenwartigem Markt-
preis grof3er ist als die passivierte Optionspramie. Dagegen ist nach der Uberwiegend vertrete-
nen sog. Glattstellungsmethode eine Drohverlustriickstellung zu bilden, soweit die fir ein
fiktives glattstellendes Gegengeschéft zu zahlende Pramie (Marktwert der Option) den Buch-

wert der passivierten Pramie tbersteigt®*®.

Die Gesellschaft kann alerdings die vorstehend ertrterten Beschrankungen der Verauf3erung
von Verkaufsoptionen nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG weitgehend vermeiden, wenn sie sich
spatestens bel Veraul3erung solcher Optionen gegen das Risko des Kursverfalls abschert,
etwa indem sie ihrerseits auf Barausgleich gerichtete Verkaufsoptionen erwirbt. Da unter die-
sen Umstanden das von der Gesellschaft tbernommene Kursrisiko jedenfalls bel Zahlungsfé-
higkeit des Stillhalters neutralisiert ist, besteht kein Anlass fir die partielle Anwendung von §
71 AktG.

4. Begebung von Kaufoptionen

a) Kaufoptionen auf Lieferung von Aktien
aa) Die AG besitzt eigene Aktien

Verfugt die Gesellschaft Gber eigene Aktien, die se am Markt platzieren will, stellt die Aus-
gabe von Kaufoptionen eine Alternative zur unmittelbaren Veréauf3erung eigener Aktien dar.
Ebenso wenig, wie die Gesellschaft bei Begebung einer Verkaufsoption Einfluss auf deren

218 \/gl. etwa Hoyos/M. Ring in: Beck’ scher Bilanzkomm (Fn. 206) § 249 Rn. 100 Stichwort ,, Optionsgeschéfte".
29 \Windméller/Breker WPg 1995, 389, 396.
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Ausiibung und damit auf den Eintritt des Erwerbsfalls hat, kann sie hier das Entstehen ihrer
Pflicht zur Ubertragung eigener Aktien beeinflussen. Das rechtfertigt es, bereits die Begebung
der Kaufoption as Veraul3erung eigener Aktien zu qualifizieren. Damit stellt sich die Frage,
ob den Aktiondren bei der Begebung solcher Optionen ein dem Bezugsrecht bei der Kapitd-
erhdhung vergleichbares Vorerwerbsrecht zusteht oder ob dem Vorstand lediglich eine un-
gleichmélige Behandlung von Aktionéren untersagt, die Ausgabe von Kaufoptionen an Dritte
hingegen erlaubt ist.

Fur die Verauf3erung eigener Aktien ist dies vor allem im Rahmen des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
umstritten®®. Der Wortlaut der Vorschrift ist insoweit nicht eindeutig. Einerseits verweist §
71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG fir die Verduf3erung von Aktien lediglich auf den Gleichbehand-
lungsgrundsatz, der zwar bei einer ungleichméligen Behandlung der bisherigen Aktionare,
nicht aber bei einer Ausgabe eigener Aktien an Dritte verletzt wéare. 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4
AktG stellt Uberdies klar, dass eine VerdulRerung uber die Borse dem Gleichbehandlungs-
grundsatz gentigt, obwohl eine derartige Aktienausgabe bei einer Kapitalerhthung einen Aus-
schluss des Bezugsrechts darstellt??!. Andererseits ordnet § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG firr , &i-
ne andere Verdul3erung* die entsprechende Anwendung von 8 186 Abs. 3 und 4 AktG Uber
den Ausschluss des Bezugsrechts an, womit offenbar das Bestehen eines derartigen Rechts

der Aktionare vorausgesetzt wird.

Dieses auf den ersten Blick wenig stimmige Zusammenspiel von Gleichbehandlungsgrund-
satz und Regelungen Uber den Bezugsrechtsausschluss erklért sich daraus, dass die Interessen-
lage bei der Veraul3erung eigener Aktien derjenigen bel einer Kapitalerhtbhung nur zum Teil
entspricht. Dort soll das Bezugsrecht die Aktionare vor einer Verwasserung sowohl ihrer Be-
teiligungsquote als auch des Wertes ihrer Aktien schiitzen. Die Gefahr einer Quotenverwésse-
rung besteht indessen bel einer VerdulRerung eigener Aktien an Dritte allenfalls fir digenigen
Aktionére, die ihre Anteile nach dem Erwerb der eigenen Aktien erworben haber???. Im Ubri-
gen wird durch die Verduf3erung dieser Aktien im Hinblick auf die Verwaltungsrechte, insbe-

sondere das Stimmrecht, lediglich der status quo vor dem Erwerb der eigenen Aktien wieder

20 Fiir ein Vorerwerbsrecht etwa Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 145 ff.; Hirsch (Fn. 2), S. 166 ff.; S. 175 f.; Huber
FS Kropff, 1997, S. 101, 118 f.; Kiem ZIP 2000, 209, 214; Leithaus (Fn. 20), S. 22 f.; Martens AG 1996, 337,
342 f.; Mdller (Fn. 146), Rn. 276 ff.; Oechder in: MinchKomm AktG § 71 Rn. 209; ders., ZHR 170 (2006), 72,
80; Reichert/Harbarth ZIP 2001, 1441, 1442. Ahnlich bereits vor Einfilhrung von § 71 Abs. 1 Nr. 8 OLG Ol-
denburg AG 1994, 415, 416: Verpflichtung zu strengster Neutralitdt bei der Verduf3erung. Bei Borsenzulassung
muss sie Uiber die Bérse erfolgen, nicht aber an vom Vorstand ausgesuchte Dritte. Gegen ein Erwerbsrecht Ben-
ckendorff (Fn. 4), S. 196 f.; 281 1., 285; Luken (Fn. 4), S. 205; Piepenburg BB 1996, 2582, 2584.

22! Siehe zu letzterem etwa Wiedemann in: GroRkommAKktG, 4. Aufl., 1995, § 186 Rn. 159 f.; Hiffer § 186 Rn.
31; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 150.

%22 Habersack ZIP 2004, 1121, 1124
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hergestellt®®. Das Interesse am Quotenerhalt, zu dessen Schutz das Gesetz bei einer Kapitd-
erhbhung auch eine Ausgabe Uber die Borse als Bezugsrechtsausschluss qualifiziert und damit
von der Zustimmung einer qualifizierten Hauptversammlungsmehrheit abhéngig macht, ist
daher bel der VerdulRerung eigener Aktien an Dritte jedenfalls nicht in demselben Mal3e be-
rihrt wie bei einer Kapitalerhdhung?*. Dagegen besteht die Gefahr einer Wertverwésserung

22 Aus

durch zu hillige Verauf3erung in ganz ahnlicher Weise wie bei einer Kapitalerhbhung
diesem Grund ist nach dem Gesetz eine Verdulerung eigener Aktien in erster Linie Uber die
Bdrse vorzunehmen. Da hierbel stets der Marktpreis erzielt wird, missen die Aktionére dabel
nach Einschdtzung des Gesetzgebers keine Vermdgenseinbul3e gewartigen. Dem Gleichbe-
handlungsgrundsatz ist dadurch Genlige getan, dass kein Aktiondr bevorzugt wird und ale

gleichermal3en die Chance haben, an der Borse Aktien hinzuzuerwerben.

Zweifel an der Zulassigkeit der Abgabe eigener Aktien an Dritte ergeben sich aus der Fassung
des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG jedoch fir Verauf3erungen auf3erhalb der Borse. Nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 S. 5 AktG setzt , eine andere Veréul3erung* eigener Aktien einen Beschluss der Haupt-
versammlung nach Mal3gabe der Bestimmungen des § 186 Abs. 3 und 4 AktG Uber den Be-
zugsrechtsausschluss voraus. Die Vorschrift ist missverstandlich gefasst. Sprachlich bezieht
se sich auf die unmittelbar zuvor geregelte Veraul3erung tber die Bérse. Danach wére fur
jede VerauRerung eigener Aktien, die nicht Uber die Borse erfolgt, ein Beschluss der Haupt-
versammlung entsprechend § 186 Abs. 3 und 4 AktG erforderlich®®. So kann die Bestim-
mung jedoch sinnvollerweise nicht zu verstehen sein, denn danach musste die Hauptver-
sammlung auch einem gleichméfdigen Angebot an ale Aktiondre nach Maligabe der Vor-
schriften Uber den Bezugsrechtsausschluss mit qualifizierter Mehrheit zustimmen, obwohl be
einem solchen Verfahren den Aktiondren ein dem Bezugsrecht vergleichbares Erwerbsrecht
zustiinde und auch dem Gleichbehandlungsgrundsatz Genlige getan wéare. Man wird daher §
71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG so verstehen missen, dass mit ,anderer Veréuf3erung nur eine

solche gemeint ist, die dem Grundsatz der gleichmaligen Behandlung der Aktiondre wider-

223 7utr. DAV, Stellungnahme zum Referentenentwurf zum RefE 1996 des KonTraG, ZIP 1997, 163, 172; Ben-
ckendorff (Fn. 4), S. 281; Hirsch (Fn. 2), S. 169; Johannsen-Roth (Fn. 4), S. 200; Reichert/Harbarth ZIP 2001,
1441, 1446; zu Unrecht a.A. etwa Wilsing/Sebmann DB 2006, 881, 883.

2% Nicht zutr. daher die Analyse der Regierungsbegriindung zu § 71 Abs. 1 Nr. 8, BT-Drucks. 13/9712v. 28. 1.
1998, S. 14, wonach eine Abweichung vom Grundsatz gleichméiger Zuteilung bel der Verdulderung eigener
Aktien wirtschaftlich dem Bezugsrechtsausschluss bei neuen Aktien entspricht.

5 Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 152.

26 50 in der Tat das Verstandnis der Vorschrift bei Huber, FS Kropff, 1997, S. 101, 118 Fn. 94; DAV, Stellung-
nahme zum RefE 1996 des KonTraG, ZIP 1997, 163, 172.
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spricht?’; ein gleichméRiges Angebot der Gesellschaft an alle Aktionare ist folglich auch oh-
ne Beschluss der Hauptversammlung nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG zulassig.

Von diesem Ausgangspunkt her ist allerdings die Verweisung auf § 186 Abs. 3 und 4 AktG
nicht ohne weiteres versténdlich. Man kann sie zum einen dahin interpretieren, dass nur eine
ungleichméfdige Behandlung von Aktionaren erfasst sein soll. Danach muss eine beabsichtigte
Abweichung vom Gleichbehandlungsgrundsatz durch den Vorstand entsprechend 8§ 186 Abs.
4 AktG begrindet und entsprechend § 186 Abs. 3 AktG von der Hauptversammlung mit qua-
lifizierter Mehrheit beschlossen werden und dartiber hinaus sachlich gerechtfertigt sein. Eine
solche Rechtfertigung ist entsprechend § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ausnahmsweise dann entbehr-
lich, wenn eigene Aktien im Umfang von bis zu 10% des Grundkapitals fur eine Gegenleis-
tung in Geld verdulRert werden sollen und diese Gegenleistung den Borsenpreis nicht wesent-
lich unterschreitet. An einem Verstol3 gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz, der Vorausset-
zung fir eine ,andere” Verdullerung ist, fehlt es jedoch nach diesem Verstdndnis bei einer
Veraul3erung an Dritte unter gleichmalligem Ausschluss aler Aktiondre vom Aktienbezug.
Die Folge wére, dass die Auswahl der Erwerber und die Preisfindung allein dem Vorstand
Uiberlassen blieben”®. Damit wére zwar ein erhebliches MaRR an Flexibilitét fur den Einsatz
eigener Aktien gewdhrleistet. Mit der Regelung des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erscheint dieses
Verstandnis indessen kaum vereinbar. Zum einen ist das Risko der Wertverwéasserung bei
einer Verdul3erung an Dritte nicht durchweg geringer ist als bei einer selektiven Veraulerung
an einzelne Aktionare, bel der unbestrittenermal3en die Bestimmungen Uber den Bezugsrecht-
sauschluss entsprechend anwendbar sind. Zum anderen fehlt es bel individuell ausgehandelten
Veraulerungsbedingungen an einer objektivierten Preiskontrolle, wie sie bel einer Veraulle-
rung tber die Borse in Gestalt des Borsenkurses vorhanden ist.

Die Verweisung auf 8 186 Abs. 3 und 4 AktG l&sst sich zum anderen als implizite Anerken-
nung eines Erwerbsrechts der Aktionére deuten, das, ebenso wie das Bezugsrecht, nicht nur
die Gleichbehandlung der Aktionédre gewdhrleisten, sondern, insoweit Uber den Gleichbe-
handlungsgrundsatz hinausgehend, ihnen den vorrangigen Zugriff auf wieder ausgegebene
eigene Aktien sichern soll. Bei Anerkennung eines dem Bezugsrecht vergleichbaren Erwerbs-
rechts ginge der Schutz der Aktionére allerdings erheblich weiter als bei Verdul3erung Uber
die Borse. Das zeigt sich besonders deutlich bei der entsprechenden Anwendung von 8 186
Abs. 3 S. 4 AktG auf die VeréulRerung an Dritte. Danach wére fir die Veréul3erung an Dritte

221 Vgl. BegrRegE zu § 71 Abs. 1 Nr. 8, BT-Drucks. 13/9712 v. 28. 1. 1998, S. 14, li. Sp.; Oechsler in: Minch-
Komm AktG 8§ 71 Rn. 217; Benckendorff (Fn. 4), S. 285; Bezzenberger (Fn. 2), Rn. 151.
228 5 etwa Benckendorff (Fn. 4), S. 2851.
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auch dann ein Beschluss der Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit erforderlich,
wenn die Aktien zum Borsenkurs abgegeben werden sollten, obwohl das Interesse der Aktio-
ndre an der Erhaltung des Wertes ihrer Beteiligung nicht anders betroffen wére als bei der
ohne weiteres zuléssigen VeraulRerung Uber die Borse. Wie die Zulassigkeit der Veraul3erung
Uber die Borse (8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG) zeigt, ist es aber gerade kein Anliegen der Vor-
schrift, Gber den Schutz vor Wertverwésserung hinausgehend auch die Méglichkeit des Quo-
tenerhalts nach dem Vorbild des Bezugsrechts zu garantieren. Ein Unterschied zwischen einer
Veraulderung uber die Borse und einer direkten Verduferung an Dritte zum Borsenkurs be-
steht aber immerhin darin, dass die Aktionare im zweiten Fall nicht ohne weiteres die Gele-

genheit erhalten, die eigenen Aktien sofort tiber die Borse hinzuzuerwerben®®.

8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG vermittelt danach den Aktionéren bei der Verdul3erung eigener Aktien
ein im Verhdltnis zum Bezugsrecht eingeschranktes Erwerbsrecht, dessen Merkmale sich aus
der vom Gesetz ausdruicklich fur zuléssig erkléarten Veréauf3erung tUber die Borse erschlief3en
lassen. Ohne Beschluss der Hauptversammlung ist eine Veréuf3erung auf3erhalb der Borse
dann zuldssig, wenn die Aktiondre nicht ungleich behandelt werden, der Wert ihrer Beteili-
gung vor Verwasserung geschiitzt ist und dartiber hinaus die Aktionére die gleiche Mdglich-
keit wie Dritte haben, die eigenen Aktien zu erwerben. Dagegen steht ihnen wegen der im
Vergleich zur Kapitalerhohung geringeren Schutzwirdigkeit des Interesses an der Aufrecht-
erhaltung ihrer Beteiligungsquoten kein gegenlber Dritten vorrangiges Erwerbsrecht nach
dem Vorbild des Bezugsrechts zu. Die Modalitdten eines Beschlusses Uber den Ausschluss
des Erwerbsrechts entsprechen denen des Bezugsrechtsausschlusses. Dort ist neben der quali-
fizierten Hauptversammlungsmehrheit in der Regel eine hinreichende sachliche Rechtferti-
gung fur den Eingriff in das Bezugsrecht erforderlich. Etwas anderes gilt alerdings in den
Féllen des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG. Dieser Ausnahmefall beim Bezugsrecht stellt hinsichtlich
des Ausgabevolumens bei der Veraul3erung eigener Aktien wegen der 10% Erwerbsgrenze
nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG und der 10% Bestandsgrenze nach § 71 Abs. 2 S. 1 AktG die
Regel dar. Bei einer Verdullerung eigener Aktien nahe am Borsenkurs bedarf ein Ausschluss
des Erwerbsrechts daher regelméidig nur der Zustimmung durch eine qualifizierte Hauptver-
sammlungsmehrheit, nicht hingegen darlber hinaus einer sachlichen Rechtfertigung. Eine
solche Rechtfertigung ist hingegen bei einer Verduf3erung gegen Sachleistung, bei nicht an
der BOrse gehandelten Aktien auch bei einer VeraufRerung gegen Geldleistung erforderlich.

9 Das spidlt aber zum einen keine Rolle, wenn ein ausreichendes Angebot an Aktien am Mar kt vorhanden ist.
Sofern der Dritte die Aktien nicht sogleich an der Bérse veréul3ert, wird zum anderen infolge der Verduf3erung
an ihn der Borsenkurs erheblich weniger sinken as bel einer Erhdhung des Angebots an der Bérse um biszu 10
%.



56

Da die Begebung von Kaufoptionen auf eigene Aktien als VerduRerung eigener Aktien zu
behandeln ist, gelten die vorstehenden Grundsétze auch hier. Der Vorstand darf solche Optio-
nen folglich auch ohne Zustimmung der Hauptversammlung iber die Borse verauRern®®. Bei
der VeraulRerung eigener Aktien ist damit sowohl die Chancengleichheit fur die Aktionére
untereinander und im Verhdltnis zu Dritten gewéhrleistet als auch einer Wertverwasserung
vorgebeugt. Letzteres konnte zwar auf den ersten Blick bei der Verauf3erung von Kaufoptio-
nen zweifelhaft erscheinen, well hier zwar der Optionspreis marktgerecht ist, der Kurs der
Aktie bel Auslibung der Option aber ohne weiteres erheblich hoher sein kann als die Summe
aus Optionspramie und Ausiibungspreis, so dass die Gesellschaft moglicherweise erheblich
weniger erhalten wird als den Marktpreis der Aktien zum Zeitpunkt ihrer Ubertragung. Eben-
S0 ist es aber mdglich, dass es nicht zur Optionsausiibung kommt und die Optionsprémie der
Gesellschaft zusétzlich zu den eigenen Aktien verbleibt. Die Hohe dieser Préamie wird mal3-
geblich durch den Auslibungspreis beeinflusst, der seinerseits fur die Wahrscheinlichkeit der
Optionsausiibung von Bedeutung ist. Bei einem funktionierenden Markt bringt die Options-
pramie daher das Risiko der Vermogensverwasserung und die Chance des Gewinns zu einem
angemessenen Ausgleich. Bei einer Veraul3erung von Kaufoptionen zum Borsenkurs besteht
daher zwar ein Risko der Wertverwasserung; dieses Risiko wird aber den Aktionéren nicht

231 Aktionare, die

einseitig aufgeblrdet, sondern mit der Optionspramie angemessen vergutet
das Verhdltnis von Chancen und Risiken fur die Gesellschaft ungiinstiger einschétzen, haben

Uberdies die Moglichkeit, ihrerseits solche Optionen zu erwerben.

Im Ubrigen ist ein Hauptversammlungsbeschluss auch dann entbehrlich, wenn die Aktionadre
gleichméliig behandelt werden, dieselbe Mdglichkeit wie Dritte haben, die Optionen zu e-
werben und schliefdlich eine Verwasserung des Wertes ihrer Betelligung unter Bertcksichti-
gung der Optionsbedingungen und der Optionspramie ausgeschlossen ist. Bel Abweichungen
vom Gleichbehandlungsgrundsatz oder bei der Begebung der Optionen ausschliean Dritte, ist
ein Beschluss der Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit erforderlich. Darlber hinaus
bedurfen die Ungleichbehandlung oder der Ausschluss aler Aktiondre vom Optionserwerb

einer sachlichen Rechtfertigung, wenn die Optionspramie nicht dem Borsenkurs entspricht.
bb) Die AG besitzt keine eigenen Aktien

Verfugt die Gesellschaft bei Begebung der Kaufoption nicht Uber eigene Aktien, die sie bel
Optionsausiibung Ubertragen will, sondern muss sie die im Fall der Optionsausiibung zu lie-
fernden Stlicke erst beschaffen, ist die Optionsbegebung nur zuldssig, wenn der Gesellschaft

#0 A A. Paefgen AG 1999, 67, 71.
%! |m Ergebnis &hnl. Busch AG 1999, 57, 64 .
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fur diesen Zweck ein genehmigtes oder bedingtes Kapital zur Verfiigung steht oder wenn sie
sich durch ein entsprechendes Gegengeschaft mit einem Dritten absichert, etwa indem sie sich
ihrerseits eine entsprechende Kaufoption einraumen l&sst. Anderenfalls wirde der Vorstand in
unzuléssiger Weise auf die Entscheidung der Hauptversammiung Uber das notwendige Kapi-
tal zur Bedienung der Optionen einwirken.

Der Erwerb einer solchen Option auf eigene Aktien stellt per se keinen Erwerb dieser Aktien
dar, da die Gesellschaft ihr Erwerbsrecht nicht ausiiben muss™?. Auch die Ausiibung dieser
Option und die Weitergabe der Aktien an die Inhaber der von der Gesellschaft ausgegebenen
Kaufoptionen muss nicht zu einem Erwerb oder einer Verdul3erung eigener Aktien durch die
Gesdllschaft fuhren, die den Anforderungen des 8 71 AktG gentigen missten. Die Gesell-
schaft kann vielmehr die Rechte aus der von ihr erworbenen Kaufoption auf einen Treuhander
der Optionsberechtigten Ubertragen, der bei Austibung der Option durch die Optionsberech-
tigten diese Gegenoption fir Rechnung der Optionsberechtigten ausiibt”:. Im Ergebnis setzt
die Gesdllschaft in einem solchen Fall lediglich die Differenz der von ihr vereinnahmten und
der von ihr gezahlten Optionspramie aufs Spiel. Voraussetzung dafur, dass die vorstehenden
Grundsétze Uber die VerduRerung von Kaufoptionen auf eigene Aktien keine Anwendung
beanspruchen ist alerdings, dass die Gesellschaft spéatestens bei Begebung der Verkaufsopti-
on ihrersaits Uber Kaufoptionen oder andere gleichwertige Sicherungsinstrumente verflgt, die
das von ihr eingegangene Stillhalterrisiko abdecken.

b) Auf Barausgleich gerichtete Kaufoptionen

Da die Gesellschaft hier auch im Fall der Optionsausiibung keine eigenen Aktien Ubertragen
muss, sondern lediglich Zahlung der Differenz zwischen dem aktuellen Aktienkurs und dem
Ausiibungspreis schuldet, finden nach Gberwiegender Auffassung 88 71 ff. AktG auf derartige

Optionen keine Anwendung®*

. Auf den ersten Blick scheint die Interessenlage derjenigen bel
einer Veraul3erung von Verkaufsoptionen mit Barausgleich zu gleichen, denn auch hier tber-
nimmt die Gesellschaft als Stillhalterin das Risko der Entwicklung des Kurses der eigenen
Aktie. Da die Austibung der Option aber nur dann sinnvoll ist, wenn der Aktienkurs tber den
Ausiibungspreis steigt, wahrend die Gesellschaft im Hinblick auf das Optionsgeschéft von
einem Kursriickgang der Aktie unter den Auslbungspreis profitiert, setzt der Vorstand hier
auf sinkende Kurse. Die Tendenz zu Uberméitigem Optimismus und das Bestreben, den Kurs

der eigenen Aktien zu stiitzen, denen die Spekulationen der drei3iger Jahre des 20. Jahrhun-

#2\/gl. oben, V. 2. a) aa).
23 Busch AG 1999, 57, 65 f.
2 Mick DB 1999, 1201, 1204; lhrig, FS Ulmer, 2003, S. 829, 843 f.; aA. Paefgen AG 1999, 67, 71.
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derts und die Wiedereinfihrung strikter Erwerbsbeschrénkungen geschuldet sind, liegen also
gerade nicht vor. Das Risko einer unzuléssigen Verwendung von Informationsvorspriingen
durch den Vorstand l&sst sich zwar nicht von vornherein ausschlief3en; derartigen Praktiken
entgegenzuwirken ist indessen nicht mehr in erster Linie Sache der gesellschaftsrechtlichen
Erwerbsbeschrankungen, sondern des Kapitalmarktrechts. Das Risiko, dass die Vermdgens-
position der Aktionére auch bel der Vereinbarung von Barausgleich durch eine Fehlspekulati-
on des Vorstands beeintrachtigt werden kann®®, unterscheidet sich nicht grundsétzlich von
anderen Finanztransaktionen.

5. Erwerb von Verkaufsoptionen

a) Verkaufsoptionen auf Lieferung von Aktien

Der Erwerb von Verkaufsoptionen, die auf die Ubertragung von Aktien gerichtet sind, ermog-
licht es der Gesellschaft, eigene Aktien zu einem bereits im Vorhinein festgelegten Preis zu
verauf3ern und sich damit gegen sinkende Kurse abzusichern. Anders als im zuvor ertrterten
Fall der Veraul3erung von Kaufoptionen liegt die Entscheidung tber die Austibung der Option
hier bei der AG. Auf den ersten Blick ist bereits aus diesem Grund der Erwerb einer Ver-

kaufsoption im Hinblick auf 8 71 AktG nicht als Verauf3erung eigener Aktien zu qualifizieren.

Die Auslbung der Verkaufsoption fuhrt alerdings zum Aktienerwerb durch den Stillhalter.
Das wirft die Frage auf, ob nicht der Erwerb solcher Optionen von Dritten unter Ausschluss
der Aktionédre der Wertung des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 und 5 AktG widerspricht, weil damit
das Erwerbsrecht der Aktionére auf eigene Aktien umgangen wirde.

Mal3geblich fir das, im Vergleich zum Bezugsrecht eingeschrankte, Erwerbsrecht der Aktio-
ndre nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 und 5 AktG ist in erster Linie die Gefahr der Vermogensver-
wasserung bei Abgabe eigener Aktien unter Wert. Dieses Risiko besteht jedoch beim Erwerb
von Verkaufsoptionen durch die AG gerade nicht. Die Gesellschaft wird die Option nur aus-
Uben, wenn der nach der Wertung des 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG angemessene Marktpreis
der Aktien unter den Auslbungspreis gefalen ist. Eine Vermdgensverwasserung ist daher
jedenfalls im Hinblick auf den vom Stillhalter fur die Aktien zu zahlenden Preis von vornher-
ein ausgeschlossen. Die Gefahr einer Beeintréchtigung ihrer Vermogensposition besteht zwar
im Hinblick auf die Optionsprémie. Wenn sie zu hoch angesetzt ist, wendet die Gesellschaft
dem Erwerber einen Vermogensvorteil zu. Dieses Risko besteht aber auch bei anderen Opti-

onsgeschéften, bei denen der Basiswert nicht aus eigenen Aktien besteht, ohne dass aus die-

25 Daraus will Paefgen AG 1999, 67, 71 ein Bezugsrecht der Aktionare auf von der Gesdllschaft ausgegebene
Kaufoptionen auf eigene Aktien herleiten.
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sem Grund den Aktiondren ein Andienungs- oder Erwerbsrecht auf solche Finanztitel zustiin-
de.

Der Gefahr selektiver Zuwendungen an einzelne Aktiondre kann mit Hilfe des Gleichbehand-
lungsgrundsatzes begegnet werden. Allein das Interesse am Quotenerhalt, das bei der Veréu-
Rerung eigener Aktien ohnehin nur in geringerem Umfang als bei der Ausgabe junger Aktien
im Rahmen einer Kapitalerh6hung geschiitzt wird (s.0., c.), ist fir sich genommen keine hin-
reichende Grundlage fur die entsprechende Anwendung von 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 und 5 AktG.
Sofern die Gesellschaft den oder die Stillhalter nicht gerade wegen ihrer Aktionérsstellung
auswahit, folgt daher aus dem Gleichbehandlungsgrundsatz nicht, dass sie ihren Aktionédren

anbieten misste, ihnen solche Optionen entsprechend den Beteiligungsquoten anzudienen.

b) Auf Barausgleich gerichtete Verkaufsoptionen

Hier besteht fir die Aktionare weder das Risko der Wertverwasserung noch das einer Redu-
zierung ihrer Beteiligungsguote. Ein Andienungsrecht steht ihnen daher nicht zu. Der Gefahr,
dass die Gesellschaft einzelnen Aktiondren durch Zahlung einer Uberhdhten Optionspramie
einen Vermogensvorteil zuwendet, kann mit Hilfe des Gleichbehandlungsgrundsatzes ausrei-
chend begegnet werden.

V1. Gegenseitige Beteiligungen

1. Problemstellung und gesetzliche Regelung

Bis vor wenigen Jahren war in der Bundesrepublik eine Fille von gegenseitigen Beteiligun-
gen zwischen zahlreichen Finanz- und Industrieunternehmen zu verzeichnen, die einen guten
Teil zur Kritik an der , Deutschland AG* beigetragen hat®*®. Zwar ist in der jiingeren Vergan-
genheit ein Riickgang derartiger Unternehmensverflechtungen zu verzeichner™’; dennoch
halten nach wie vor Aktiengesellschaften in nicht unerheblichem Umfang Beteiligungen an
anderen Aktiengesellschaften, die wiederum ihrerseits Aktien der an ihnen beteiligten Gesell-
schaften besitzen. Diese Verflechtungsform weist insoweit enge Verbindungen zum Erwerb
eigener Aktien auf, als beim Aufbau wechselsaitiger Betelligungen wirtschaftlich stets ein
mittelbarer Erwerb eigener Aktien verbunden ist und auch die fur eigene Aktien typische Ge-
fahr einer Emanzipation der Verwaltung von der Kontrolle durch die Aktionére besteht. Dabel

26 \/gl. etwa Adams AG 1994, 148 ff. mit Beispidlen

%7 \vgl. Monopolkommission, 16. Hauptgutachten, 2004/05, S. 192 ff. sowie die Auswertung der Daten iiber
gegenseitige Beteiligungen fur die Jahre 1996-2004 durch das Max Planck Institut fir Gesellschaftsforschung,
abrufbar unter http://www.mpifg.de/ak/D-AG.html.
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lassen sich zwelerlei Arten von Verflechtungen unterscheiden, denen das AktG jewells eigene
Regeln widmet.

a) Einfache wechselseitige Beteiligungen

Erstmals mit dem AktG 1965 wurden Bestimmungen Uber wechselseitig beteiligte Unterneh-
men eingefhrt. Eine solche Verflechtung setzt nach § 19 AktG voraus, dass jedes Unterneh-
men mindestens 25% der Antelle des anderen Unternehmens gehoren. In einem solchen Fall
sind zum einen Aufbringung und Erhaltung des gebundenen Vermdgens gefahrdet, wenn ein
und derselbe Betrag zwischen den Gesellschaften hin- und herwandert®®®, Zum anderen be-
steht die Gefahr einer Verwaltungsherrschaft unter Ausschaltung der (anderen) Aktionare™.
Fur einfache wechselseitige Beteiligungen, bei denen jedem Unternehmen zwischen 25% und
50% der Anteile an dem anderen Unternehmen gehoren. Das Gesetz sucht den Anreiz zum
Aufbau solcher Beteiligungen durch eine Verscharfung der Rechtsfolgen zu erreichen, die an
die Nichterfiillung der Mitteilungspflichten nach §§ 20 Abs. 3, 21 Abs. 1 AktG** kniipft.
Dagenige Unternehmen, das zuerst Uber das Bestehen der wechselseitigen Beteiligung infor-
miert war, kann seine Rechte aus der Beteiligung an dem anderen Unternehmen nur bis zu
einer Quote von 25% ausiiben®. Anders als bei §§ 20, 21 AktG leben die ruhenden Betelli-

gungsrechte nicht auf, wenn die Mitteilung nachgeholt wird®*.

b) Qualifizierte wechselseitige Beteiligungen

Die vorstehend geschilderten Regeln finden allerdings nach 8 19 Abs. 4 AktG nicht auf herr-
schende und abhéngige Unternehmen Anwendung. Soweit es um den Erwerb und die Aus-
Ubung von Rechten aus Aktien des jeweils anderen Unternehmens geht, gelten vielmehr fir
den origindren Erwerb 8 56 Abs. 2 AktG, fir derivativ erworbene Aktien 8 71d S. 2 AktG
Anwendung, der einem von einer AG abhéngigen oder in ihrem Mehrheitsbesitz stehenden
Unternehmen den Erwerb und Besitz von Aktien der herrschenden oder mehrheitlich beteilig-
ten AG nur insoweit gestattet, als diese AG eigene Aktien erwerben oder besitzen dirfte. Be-
stz und Erwerb von Aktien der herrschenden AG durch ein abhéngiges oder im Mehrheitsbe-
Stz der AG stehendes Unternehmen sind dabel unabhangig davon den erwahnten Beschrén-

%% BegrRegE AktG 1965 bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 34; kritisch zur Analyse dieses Problems in der
Gesetzesbegrindung etwa Bayer in: MinchKomm AktG § 19 Rn. 4.

%9 BegrRegE bei Kropff, S. 35.

0 Dje unterlassene Anpassung an die Ersetzung der §8§ 20, 21 AktG durch § 21 WpHG fiir bérsennctierte Ge-
sdlIschaften wird allgemein als Redaktionsversehen gewertet, vgl. etwa Koppensteiner in: KolnKomm AktG §
328 Rn. 6; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 328 Rn. 5.

2! Darstellung und Kritik bei Koppensteiner in: KélnKomm AktG § 328 Rn. 1 ff.

22 K oppensteiner in: K6InK omm AktG § 328 Rn. 10; Emmerich in: Emmerich/Habersack, , Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, § 328 Rn. 11 1.
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kungen unterworfen, ob das erwerbende Unternehmen seinerseits bereits an der AG betelligt
ist. Anders als bei den Vorschriften lber wechselseitige Beteiligungen sollen geht es bei 88
56 Abs. 2, 71d S. 2 AktG nicht um die Belange beider Gesellschaften, sondern allein darum,
Umgehungen der fir die herrschende oder mehrheitlich beteiligte AG geltenden Regeln Uber

eigene Aktien zu verhindern.

c) Der Aufbau qualifizierter wechselseitiger Beteiligungen als mittelbarer Erwerb eige-
ner Aktien

Der Gefahr, dass die Erwerbs- und Besitzbeschrénkungen fur eigene Aktien durch die Ein-
schaltung abhangiger Unternehmen umgangen werden konnten, wurde bereits friihzeitig er-
kannt*** und durch § 226 Abs. 4 HGB i.d.F. der Notverordnung v. 19. September 1931 Ge-
genstand einer gesetzlichen Regelung, die im Grundsatz unverandert bis auf den heutigen Tag
gilt. Besonders augenféllig ist die wirtschaftliche Gleichwertigkeit des Erwerbs durch ein ab-
hangiges Unternehmen mit einem Erwerb eigener Aktien durch die Gesdllschaft selbst, wenn
ale Anteile an dem erwerbenden Unternehmen der Gesellschaft gehdrer?®. Hier geht die
Leistung wirtschaftlich gesehen ebenso zu Lasten des Vermdgens der Gesellschaft wie bel
einem eigenen Erwerb. Fir den an die verauf3ernden Aktionare gezahlten Erwerbspreis erhalt
das abhangige Unternehmen Anteile, die ohnehin bereits der Gesellschaft gehdrendes Vermo-
gen reprasentieren. Aus deren Sicht wird die wirtschaftliche Inhaberschaft an echten Vermo-
genswerten in Handen des abhéngigen Unternehmens gegen eine mittelbare Beteiligung an
sich selbst eingetauscht, die fir sie keinen entsprechenden Gegenwert darstellt?”®. Dariiber
hinaus kénnen hier auch die fir den Erwerb eigener Aktien typischen Gefahren fur die innere
Ordnung der Gesellschaft und fir die Integritét des Kapitalmarkts drohen, denn der Vorstand
dieser Gesellschaft, der das Stimmrecht aus ihren Anteilen an E austibt, kdnnte etwaige Betd-
ligungsrechte der Erwerberin kraft des beherrschenden Einflusses der AG ebenso in seinem
Sinne einsetzen, den Auskauf unliebsamer Aktionére veranlassen oder den Kurs der Aktie

manipulieren, wie bei einem unmittelbaren Erwerb eigener Aktien®®.

>3 Siehe etwa v. Hofmannsthal ZBH 1928, 401, 402.

244 7 diesem Fall vgl. vor allem Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 147.

25 Anders die Qualifikation des Sachverhalts bei Hettlage, Die Bilanzierung wechsel seitiger Beteiligungen nach
deutschem Aktienrecht, 1967, S. 170 ff.; ders. AG 1967, 249, 250; ders. AG 1981, 92, 97.

26 \/gl. etwa H. Winter, Die wechsel seitige Beteiligung von AktiengesdlIschaften, 1960, S. 27 ff., 32 ff.; ZolIner,
Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenverbénden, 1963,
S.132; Mestmécker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionére, 1958, S. 114 ff.; Bernwald, Mehr-
stufige Unternehmensverbindungen aus der Sicht des AktG 1965, 1974, S. 68; Kerstin Schmidt, Wechse seitige
Beteiligungen im Gesdllschafts- und Kartellrecht, 1995, S. 57 ff.; Huber, FS Duden, 1977, S. 137, 143; Bork
ZGR 1994, 237, 247.
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Um derartigen Umgehungen vorzubeugen®’, unterwirft § 71d S.2 AktG den Erwerb von Ak-
tien einer herrschenden oder mehrheitlich beteiligten AG durch ein von ihr abhangiges oder in
ihrem Mehrheitspesitz stehendes Unternehmen den gleichen Beschrankungen, die fir den
Erwerb eigener Aktien durch die AG selbst gelten.

2. Die Unzulanglichkeit einer Regelung qualifizierter wechselseitiger Beteiligungen aus
der Perspektive der herrschenden AG

Der Erwerb von Aktien einer herrschenden oder mehrheitlich beteiligten Gesellschaft durch
ein von ihr abhéngiges oder in ihrem Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen wirft aber auch
aus der Perspektive der Erwerberin die Frage nach der Vereinbarkeit mit den fir sie geltenden
Vermdgenshindungsregeln auf. Soweit das Vermogen der Gesellschaft aus der Beteiligung an
dem Erwerberunternehmen besteht, erhét auch dieses in Form der Aktien nur scheinbar eine
vollwertige Gegenleistung. Tatsachlich entrichtet es den Erwerbspreis (ganz oder zum Tell)
fir eine mittelbare Beteiligung an sich selbst*®. Das wird besonders deutlich, wenn es sich
bei der herrschenden AG um eine Holdinggesellschaft handelt, deren gesamtes Vermégen aus
ihrer Beteiligung am Erwerberunternehmen besteht. Hier erwirbt dieses Unternehmen der
Sache nach nur eine Beteiligung an sich selbst®®. Es erhalt keinen Vermdgenswert, der ihm
wirtschaftlich betrachtet nicht ohnehin bereits gehort hétte. Dennoch wird nach hM wird der
Aufbau einer Beteiligung an einer Gesellschaft, die ihrerseits an der Erwerberin betelligt ist,
grundsétzlich nicht von den 88 71 ff erfasst. Etwas anderes soll lediglich dann gelten, wenn
das Vermogen der Zielgesdllschaft (nahezu) ausschliefdlich aus Aktien der Erwerberin besteht;
nur in diesem Fall sei das Geschéft wie der Erwerb eigener Aktien durch die Erwerbergesell-
schaft zu beurteilen”. Diese Beschrankung des Schutzes des Vermodgens der Erwerbergesell-
schaft auf klare Umgehungsfélle ist Uberraschend, denn der Aufbau gegenseitiger Beteiligun-
gen wirkt sich auf die Vermogen von Zielgesellschaft und Erwerberunternehmen in gleicher
Weise aus: Die fur den Erwerb aufgewendeten Mittel werden gegen eine wertlose mittelbare
Selbstbeteiligung eingetauscht. Gegen die damit verbundenen Gefahren schiitzt § 71d S. 2

AktG eine AG, deren Aktien erworben werden sollen bereits dann, wenn sie knapp Uber die

247 74 den Gefahren gegensaitiger Beteiligungen fiir das Gesdllschaftsvermogen und zu den ordnungspolitischen
Bedenken gegen diese Verflechtungsform vgl. etwa LG Géttingen WM 1992, 1373, 1375; Kayser-Eichberg, Die
wechsd seitige Beteiligung nach deutschem Aktienrecht als Leitlinie européischer Harmonisierung, 1969, S. 38
ff.; Nierhaus, Die wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften, 1961, S. 141 f., 196; H. Winter (Fn.
246), S. 49 f.; Hettlage, Bilanzierung (Fn 244), S.50 ff.; Boesebeck ZfgK 1956, 766 f.; ders. BB 1959, S. 15;
ders. AG 1961, S. 331, 332; Kropff DB 1959, S. 15.

248 \Jerhoeven GmbHR 1977, 97 f.

249 \/gl. dazu Huber, Festschrift Duden, S.137, 147.

20 Barz in: GroRKommAKktG, 3. Aufl., § 71 Anm. 4; Lutter in: K6InKomm AktG § 71 Rn. 21; Oechsler in:
MunchKomm AktG § 71 Rn. 89; dhnl Huiffer § 71 Rn 5.
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Hélfte der Anteile an dem Erwerberunternehmen hélt. Bei wirtschaftlicher Betrachtung
stammt unter diesen Umstanden nur ein der Hohe dieser Beteiligung entsprechender Anteil
des Erwerbspreises aus dem Vermogen der Ziel-AG. In der Rolle der Erwerbergesellschaft
soll eine AG dagegen nur dann durch eine analoge Anwendung der 88 71 ff. AktG geschutzt
sein, wenn sie (nahezu) den gesamten Preis fur eine aus ihrer Sicht wertlose Gegenleistung
zahlt. Im Ubrigen sollen ihr nur reflexartig die Beschrankungen des § 71d S. 2 AktG zugute-
kommen, wenn es sich bei der Zielgesdlschaft ebenfalls um eine AG oder KGaA handelt. In
diesem Fall ist der Aufbau einer mittelbaren Selbstbeteiligung durch die Erwerbergesellschaft
auf maximal 10% beschrankt®™*. Erwirbt hingegen eine AG knapp die Halfte der Aktien einer
AG, die an ihr zu knapp 50% betelligt ist, ohne dass ein Abhangigkeitsverhdtnis vorlége, so
beléauft sich die mittelbare Selbstbeteiligung der Erwerber-AG auf nahezu 25%.

Der Grund fur die Beschrankung des Gesetzes auf das Verhéltnis von mehrheitlich beteiligter
oder herrschender AG und abhangigen oder in Mehrheitshesitz der AG stehenden Erwerber-
unternehmen und auf die Perspektive der Ziel-AG besteht darin, dass die Vorschriften Uber
eigene Aktien und die flankierenden Erwerbsbeschrankungen fur Dritte nicht allein die Erhal-
tung des Gesellschaftsvermdgens bezwecken, sondern dartber hinaus auch Gefahren entge-
genwirken sollen, die Erwerb und Besitz eigener Aktien fur die Verbandsordnung darstellen .
Soweit die Zwischenschaltung Dritter in Frage steht, sind derartige Storungen nur dann zu
beflirchten, wenn die Gesellschaft den Erwerber in ihrem Sinne lenken und damit seine Er-
werbsentscheidung und die Austibung seiner Gesellschafterrechte beeinflussen kann. Die Un-
zulanglichkeiten der gesetzlichen Regelung im Hinblick auf die Aushdhlung des Gesell-
schaftsvermogens durch gegenseitige Beteiligungen riihren daher, dass die gesetzlichen Ein-
greifkriterien sich dementsprechend nicht durchweg an den Erfordernissen des Vermogens-

schutzes orientieren.
3. Die Fortentwicklung des gesetzlichen Schutzkonzeptsfir die abhéngige AG

a) Einstufige Abhéangigkeitsver haltnisse

Die dadurch bedingten Licken im Vermégensschutz sind durch eine entsprechende Anwen-
dung der Vorschriften tiber die Vermdgensbindung auszufiillen®?. §§ 71 ff. AktG, insbeson-
dere die Erwerbsbeschrankungen fur abhéngige oder im Mehrheitsbesitz einer AG stehende
Unternehmen enthalten keine abschliefRende Regelung dieses Fragenkomplexes in dem Sinne,

%1 \Wenn die Ziel-AG Alleinaktionarin der Erwerbergesellschaft ist, baut diese bei einem Erwerb von 10% der
Aktien der Zid AG zugleich eine mittel bare Selbstbeteiligung von 10% auf.
%2 Eingehend dazu und zum Folgenden Cahn (Fn. 2), S. 154 ff.
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dass ein von diesen Vorschriften nicht ausdriicklich erfasster Anteilserwerb stets ohne weite-
res zuldssig ware. 88 71 ff. AktG sanktionieren Geschéfte, durch die der Gesellschaft bel
wirtschaftlicher Betrachtungsweise Werte entzogen und einem Aktionar zugewandt werden.
Sie enthalten dementsprechend eine Privilegierung gegentiber den allgemeinen Vorschriften
uUber die Vermogensbindung, die nur soweit reicht, wie es das Gesetz vorsieht. Im Ubrigen
stehen sie einer Anwendung der Kapitalerhaltungsvorschriften grundsétzlich nicht entgegen.
Andererseits ware eine uneingeschrankte Geltung der Kapitalerhaltungsvorschriften fir den
mittelbaren Erwerb eigener Aktien problematisch. Die dadurch bedingte Sperre wirde ohne
sachlichen Grund den mittelbaren Erwerb eigener Aktien in stérkerem Mal3e beschrénken als
den unmittelbaren Erwerb.

Es kann folglich nur darum gehen, die Zul&ssigkeit mittelbarer Selbstbeteiligungen im Inte-
resse des Glaubigerschutzes an Bedingungen zu kniipfen, deren Erflllung die Einhaltung der
gesetzlichen Vermogensbindung gewdhrleistet. Da unter Vermdgensschutzgesichtspunkten
unmittelbare und mittelbare Selbstbeteiligungen vergleichbare Gefahren mit sich bringen,
sind diese Bedingungen in Anlehnung an die speziellen Vorschriften tber den Erwerb eigener
Antelle zu entwickeln. Dabei gilt es, digjenigen Regelungen, die sinnvollerweise allein auf
einen unmittelbaren Erwerb eigener Aktien Anwendung finden kdnnen, von solchen Siche-
rungen zu unterscheiden, die im Interesse der Erhaltung des Gesellschaftsvermdgens auch
beim Aufbau mittelbarer Selbstbeteiligungen Geltung beanspruchen.

Entscheidend ist insoweit, dass durch die Zahlung des Erwerbspreises nicht derjenige Teil des
Gesellschaftsvermbgens angetastet wird, der im Interesse des Glaubigerschutzes einer Aus-
schittung an die Aktiondre entzogen ist. Um welchen Teil des Gesellschaftsvermbgens es
dabel geht, ergibt sich aus den besonderen Regelungen Uber den Erwerb eigener Aktien, die
fur diese Félle die aktienrechtliche Vermdgensbindung lockern. Nach 88 71d S. 2, S. 1
1.V.m.71 Abs. 2 S. 2 AktG ist der Erwerb eigener Aktien nur zul&ssig, wenn die Gesallschaft
die nach § 272 Abs. 4 HGB vorgeschriebene Riicklage bilden kann, ohne ihr Grundkapital
oder der Ausschiittung an die Aktiondre entzogene Reserven zu mindern. Das setzt voraus,
dass die Gesellschaft in der Lage ist, den Erwerbspreis aus Vermdgen zu entrichten, das zur
Deckung dieser Kapitalpositionen nicht benttigt wird. Beim unmittelbaren Erwerb eigener
Aktien entspricht der in diese Ricklage einzustellende Betrag dem Erwerbspreis. Demernt-
sprechend muss auch beim Aufbau mittelbarer Selbstbeteiligungen jede der beiden Gesell-
schaften in der Lage sein, den fir eine aus ihrer Sicht wertlose Gegenleistung - die mittelbare
Selbstbeteiligung - aufgewendeten Betrag aus freien Mitteln aufzubringen.
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Um welchen Betrag es sich dabel handelt, l&sst sich hier alerdings nicht ohne weiteres
bestimmen. Die Erwerbergesellschaft erbringt ihre Leistung fir die Anteile an der Zielgesell-
schaft und die darin verkorperte Beteiligung an dem Vermogen dieser Gesellschaft und seinen
Ertragen. Dieses Vermdgen erschopft sich jedoch in aller Regel nicht in der Beteiligung der
Zielgesallschaft an der Erwerberin, sondern enthdlt noch zahlreiche andere Werte. Der Er-
werbspreis bestimmt sich Uberdies nicht allein nach den Substanz- oder nach den Buchwerten
der einzelnen Vermdgensbestandteile abzuglich der Verbindlichkeiten der Zielgesellschaft,
sondern Ublicherweise nach dem Ertragswert oder anderen nicht an der Vermogenssubstanz
orientierten Bewertungsverfahren. Welcher Teil des Erwerbspreises gerade auf die mit dem
Aktienerwerb verbundene mittelbare Selbstbeteiligung entféllt, lasst sich daher regelméllig
nicht zuverlassig bestimmen. Insbesondere hilft in diesem Zusammenhang die h.L. nicht we-
ter, die den Blick auf die Kapitalverflechtung und damit auf die Passivseite der Bilanz lenkt,
indem sie annimmt, Folge einer gegenseitigen Betelligung sei eine Kapitaentwertung beider
Gesellschaften in Hohe des Produkts der Beteiligungsquotienten®™®. Damit ist lediglich die
prozentuale Hohe der mittelbaren Selbstbeteiligung zutreffend beschrieben. Unter Vermo-
gensschutzgesichtspunkten ist aber nicht das prozentuale Ausmal’ der gegenseitigen Kapitd-
verflechtung, sondern allein entscheidend, welcher Tell des an den verauf3ernden Gesellschdf-
ter entrichteten Erwerbspreises fur eine aus Sicht der beteiligten Gesellschaften wertlose, die
mittelbare Selbstbeteiligung aufgewendet wird. Soweit die Vertragsparteien nicht ausnahms-
weise bel der Bemessung des Erwerbspreises von den (bona fide festgesetzten) Werten der
einzelnen Vermogensgegenstande einschliefdlich der Betelligung der Zielgesellschaft an dem
Erwerberunternehmen ausgegangen sind, so dass Anhaltspunkte daftr vorhanden sind, wel-
cher Betrag fUr den Aufbau der mittelbaren Selbstbeteiligung aufgewendet worden ist, ist fir
die Dotierung der Rucklage aus Vorsichtsgriunden der Verkehrswert der mittelbaren Selbstbe-
teiligung mafigeblich®™”. Dieser Betrag ergibt sich aus dem Wert eines Anteils der Erwerber -
bzw. der Zielgesellschaft und der Hohe der mittelbaren Selbstbeteiligung, die dem Produkt
der Beteiligungsquotienten der gegenseitig beteiligten Unternehmen entspricht.

Die Gefahren fUr das gebundene Gesellschaftsvermégen, die der Aufbau gegenseitiger Beta-
ligungen mit sich bringt, bestehen unabhéngig davon, ob eines der beiden Unternehmen das

23 30 etwa Emmerich in: Emmerich/Habersack, , Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 19 Rn. 5; Bayer in:
MiunchKomm AktG § 19 Rn. 2; Lutter, Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den
Aktien- und GmbH-Rechten der EWG, 1964, S. 453 f.; Koppensteiner, Internationale Unternehmen im deut-
schen Gesellschaftsrecht, 1971, S. 274; Kerstin Schmidt (Fn. 246), S. 54 f.; H. Winter (Fn. 246), S. 36, 44, 47,
Zulauf, Die wechsel seitige Beteiligung im schweizerischen Aktienrecht, 1974, S. 72, 75; Emmerich, FS Wester-
mann, 1974, S. 55, 60.

%% Das gilt allerdings nur, soweit nicht das Gesetz, wiein §§ 71d S. 2i.V.m. S.1, 71 Abs. 2 S. 2 AktG, besonde-
re Regelungen enthélt.
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andere beherrscht oder mehrheitlich an ihm beteiligt ist. Dementsprechend beanspruchen die
soeben dargestellten Mindestanforderungen an die finanzielle Soliditdt der betroffenen Unter-
nehmen auch dann Geltung, wenn die Schwellenwerte der Beherrschung oder der Mehrheits-
beteiligung nicht erreicht sind. Andererseits darf eine Fortentwicklung des Glaubigerschutzes
nicht dazu fuhren, dass Erwerbsvorgange zwischen Gesellschaften mit geringem gegenseiti-
gen Beteiligungsbesitz de facto ausgeschlossen sind, denn derartige Verflechtungen sind auch
unter Vermdgensschutzgesichtspunkten weit weniger bedenklich als die vom Gesetz sanktio-
nierten Kapitalverflechtungen zwischen verbundenen Unternehmen. Die Adressaten der im
Interesse der Vermdgensbindung geltenden Beschrénkungen missen dementsprechend zu-
mindest die Moglichkeit haben, ohne aufwendige Nachforschungen von den hierfir mal3geb-
lichen Umsténden Kenntnis zu erlangen. Insoweit ist vor alem entscheidend, dass die Erwer-
bergesellschaft von der Beteiligung der Zielgesellschaft und deren Hohe weil3. Das ist jeden-
falls dann der Fall, wenn der Anteilsbesitz der Zielgesellschaft an der Erwerberin 25% Uber-
steigt und das erwerbende Unternehmen daher Empfanger einer Mitteilung nach 88 20, 21
AktG oder § 21 WpHG ist.

b) M ehrstufige Abh&ngigkeitsver haltnisse

Der bereits erwdhnte Umstand, dass die Vorschriften Gber den Erwerb eigener Aktien nicht
ausschliefdlich der Sicherung des Gesellschaftsvermdgens dienen und dementsprechend an
Herrschaft oder Mehrheitsbesitz der Gesellschaft ankntipfen, soweit sie die Erwerbsbeschréan-
kungen auf Unternehmen erstrecken, an denen die Gesellschaft beteiligt ist, wirkt sich auch
auf die Effektivitdt der Vermbgensbindung bei Erwerbsvorgangen in mehrstufigen Beteili-
gungsverhdltnissen aus. Beispielhaft sei hier der Erwerb von Aktien der Mutter-AG (M)
durch eine Enkelgesellschaft (E) erdrtert. Ob diese Gesellschaft, an der die Zielgesellschaft
nicht unmittelbar, sondern vermittelt Uber ein zwischen beiden Gesellschaften stehendes
Tochterunternehmen (T) betelligt ist, von der Zielgesellschaft beherrscht wird oder in ihrem
Mehrheitshesitz steht, bestimmt sich nach den Vorschriften des 8 16 Abs. 4 AktG Uber die
Zurechnung der Anteile an der E, die sich im Besitz von T befinden. Die Zurechnung setzt
voraus, dass dieses T seinerseits von M abhangig ist. Ist das der Fall, gelten ale Anteile der T
an E zugleich als der M gehdrig.

Unter dem Blickwinkel des Vermdgensschutzes ist diese Regelung in zweierlel Hinsicht un-
befriedigend®™®. Sie reicht nicht aus, soweit sie die Beherrschung von T durch M zur Zurech-
nungsvoraussetzung erhebt. Fir die Frage, inwieweit dem Vermdgen der M zugunsten ihres

%5 Nsher dazu Cahn (Fn. 2), S. 210 ff.
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veraulRernden Aktiondrs dadurch Werte entzogen werden, dass die E als Gegenleistung fiir
den von ihr entrichteten Erwerbspreis Antelle erhdlt, die eine mittelbare Selbstbeteiligung
verkorpern und damit aus Sicht der gegenseitig beteiligten Gesellschaften wertlos sind,
kommt es allein auf den Grad der Vermogensverflechtung zwischen diesen Gesellschaften an.

Entscheidend dafur ist zundchst, welcher Teil der Leistung, die die E dem verauf3ernden Akti-
ondr zuwendet, wirtschaftlich betrachtet aus dem Vermodgen der M stammt. Ob eine mehrheit-
liche Beteiligung an der E der M beherrschenden Einfluss vermittelt oder ob dies ausnahms-
weise nicht der Fall ist, weil die T etwa aufgrund eines Entherrschungsvertrages von Stimm-
rechtsbeschrankungen nicht von der M abhéangig ist, spielt fir den im vorliegenden Zusam-
menhang entscheidenden Umfang der Vermdgensverflechtung keine Rolle. Die Zurechnung
geht andererseits insofern zu weit, als sie bel beherrschendem Einfluss der M alle Anteile von
T an E erfasst. Bezogen auf den Vermogensschutz fingiert das Gesetz damit, dass jede Geld-
einheit, die T in seine Betelligung an E investiert hat, zugleich aus dem Vermdgen der M
stammt, obwohl dies bei wirtschaftlicher Betrachtung nur entsprechend der Beteiligungsquote
der M an T der Fall ist. Die gesetzliche Regelung entspricht also nur dann dem wirtschaftli-
chen Befund, wenn M Alleingesellschafterin von T ist.

Die Ursache fur diese Unzulanglichkeiten ist wiederum darin zu sehen, dass § 16 Abs. 4
AktG und die daran anknupfenden Vorschriften nicht allein dem Vermogensschutz dienen,
sondern in erster Linie die Sicherung der Verbandsordnung und den Schutz von Minderheits-
gesdllschaftern bezwecken. Dabei geht es in erster Linie um die Gefahren, die daraus resultie-
ren, dass ein herrschendes Unternehmen kraft seines Einflusses nicht nur Uber das seiner Be-
telligungsquote entsprechende, sondern Uber das gesamte Einflusspotential verfiigen kann,
das Beteiligungen der abhangigen Gesellschaft an dritten Unternehmen gewahrt. Unter dem
Blickwinkel des Vermogensschutzes fehlt es jedoch zum einen an einer vergleichbaren He-
belwirkung der beherrschenden Gesellschafterstellung. Zum anderen setzen die Gefahren fir
die Wertdeckung des Gesellschaftsvermdgens nicht voraus, dass ihre Gesellschafterposition
der M Uberhaupt einen beherrschenden Einflufd vermittelt. Insoweit ist allein entscheidend,
welchen Tell des Erwerbspreises sie fir eine aus Sicht der verflochtenen Unternehmen wert-
lose mittelbare Selbstbeteiligung aufwendet.

Ubertragt man die Grundsitze, die fir den Erwerb von Anteilen einer unmittelbar an der K&u-
ferin beteiligten Gesellschaft gelten, auf die Féle mittelbarer Kapitalverflechtungen, so
kommt es auch hier auf die Hohe der (mittelbaren) Beteiligung der M an dem Erwerberunter-
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nehmen E an. Sie l&sst sich im Wege der Durchrechnung als Produkt der Beteiligungsquotien-

tender M an T einerseitsund T an E andererseits bestimmen.

Ein widerspruchsfreies System der Vermdgensbindung erfordert, dass die erwahnten Unzu-
langlichkeiten der Vorschriften Uber den Anteilserwerb durch mittelbar verbundene Unter-
nehmen durch konsequentes Fortdenken der Vermdgenshindungsregeln Gber die vereinzelten
vom Gesetz ausdricklich erfassten Félle hinaus durchweg vergleichbaren Beschrankungen
unterworfen werden, wie sie fir den Aufbau von Kapitalverflechtungen in einstufigen Betel-
ligungsverhdltnissen gelten. Ebenso wie dort muss auch hier derjenige Teil des Erwerbsprei-
ses, der fUr die aus Sicht der gegenseitig beteiligten Unternehmen wertlose mittelbare Selbst-
beteiligung aufgewendet wird, aus freien Mitteln aufgebracht werden. Der entsprechende Be-
trag ist durch Einstellung in eine Riicklage nach § 272 Abs. 4 HGB der (erneuten) Ausschiit-
tung an die Gesellschafter zu entziehen.

Ebenso wie beim Anteilserwerb durch ein unmittelbar verbundenes Unternehmen darf aber
andererseits auch hier der Vermogensschutz nicht zu einer wirtschaftlich und ordnungspoli-
tisch unvertretbaren faktischen Sperre gerade fur tendenziell unbedenkliche geringfligige Ver-
flechtungen fuhren, wie dies der Fall ware, wenn die betroffenen Unternehmen aufwendige
Nachforschungen Uber die Beteiligungsverhdtnisse anstellen missten, um sich Uber die Zu-
l&ssigkeit eines geplanten Erwerbs und Uber die kapitalerhaltungsrechtlichen Anforderungen
Klarheit zu verschaffen. Die mal3geblichen Schwellenwerte, jenseits derer die erwédhnten
Vermogenssicherungspflichten eingreifen, missen sich folglich auch hier an den Kenntnis-
moglichkeiten der betelligten Unternehmen orientieren. Zu diesem Zweck sind die Mitte-
lungspflichten der 88 20, 21 AktG und die Ausweispflicht des § 285 Nr. 11 HGB so an die
Erfordernisse der Vermdgensbindung in mittelbaren Betelligungsverhdtnissen anzupassen,
dass die erwerbende Enkelgesellschaft eine gesicherte Kenntnismoglichkeit von der mittelba-
ren Beteligung des Mutterunternehmens hat®®. Fiir bérsennotierte Gesellschaften ergeben
sich die erforderlichen Informationen regelmal3ig aus der Mitteilung nach § 21 WpHG.

28 \/gl. dazu Cahn (Fn. 2), S. 224 ff.
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