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Die Auswirkungen der K apitalanderungsrichtlinie auf den Erwerb eigener Aktien

Andreas Cahn

Die Richtlinie vom 6. September 2006 zur Anderung der Kapitalrichtlinie soll den Mitglied-
staaten erlauben, das bislang geltende Kapital schutzregime in verschiedenen Bereichen zu
liberalisieren. Grolerer Freiraum kann danach den betroffenen Unternehmen unter anderem
fur einen Erwerb eigener Aktien eingeréaumt werden. Der nachfolgende Beitrag geht der Fra-
ge nach, welcher Gestaltungsspielraum den Mitgliedstaaten bei der Umsetzung der insoweit
mal3geblichen Bestimmungen zusteht und welcher Anpassungsbedarf sich fur das deutsche
Recht ergibt’.

|. Einleitung

Aufbauend auf Vorarbeiten der SLIM-Arbeitsgruppe® und der sog. High-Level Group?, die
iiber den Aktionsplan der Kommission aus dem Jahr 20032 in einen Richtlinievorschlag® ein-
miindeten, ist nach Beratungen des Européischen Parlaments® am 6. September 2006 die
Richtlinie zur Anderung der Kapitalrichtlinie® (im Folgenden: Kapital&nderungsrichtlinie)
erlassen worden, die am 15. Oktober 2006 in Kraft getreten’ und nach Art. 2 Abs. 1 Unterabs.
1 der Richtlinie bis zum 15. April 2008 umzusetzen ist. Ziel der Kapitaldnderungsrichtlinieist
es, die Kapitarichtlinie unter anderem dadurch zu vereinfachen und zu modernisieren, dass

" Prof. Dr. Andreas Cahn, LL.M. (Berkeley) ist Inhaber der Dresdner Bank Stiftungsprofessur und Direktor des
Institute for Law and Finance an der Johann Wolfgang Goethe-Universitét in Frankfurt am Main.

! Simpler Legidation for the Internal Market. Die Arbeiten begannen im Jahr 1996 und endeten mit Vorschl&
gen, die der Kommission im Oktober 1999 unterbreitet wurden. Die Empfehlungen sind abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/simplification/docs/com2000 -56/com2000-56_de.pdf.

% High Level Group of Company Law Experts. Sie legte ihren Bericht, den sog. SLIM-Plus-Vorschlag, am 4.
November 2002 vor. Er ist abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_de.pdf .

% Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européische Parlament: M odernisierung des Gesellschafts-
rechts und der Corporate Governancein der Européi schen Union — Aktionsplan vom 21. Mai 2003, KOM (2003)
284, abrufbar unter http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/site/de/com/2003/com2003_0284de01.pdf .

4 Vom 21. September 2004, KOM (2004) 730, abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/capital /2004 -proposal/proposal_de.pdf.

® Die erste Lesung, bei der Stellungnahme des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung vom 18. Juli 2005 und
ein Bericht des Rechtsauschusses vom 28. Februar 2006 vorlagen, fand am 14. Mé&rz 2006 statt - Legislative
Entschlief3ung des Européischen Parlaments zu dem Vorschlag fur eine Richtlinie des Européischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Griindung von Aktiengesel |-
schaften und die Erhatung und Anderung ihres Kapitals (KOM(2004)0730 — C6-0169/2004 —
2004/0256(COD)), abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EPI/TEXT+TA+P6-TA-2006-0073+0+DOC+XML+V0//DE& language=DE.

® Zweite Richtlinie des Rates der Européischen Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom
13. 12. 1976 (Kapitalrichtlinie) (77/9/EWG) ABI. EG Nr. L 26/1 v. 31.1.1977 S. 1 ff. (Kapitarichtlinie —
KapRL).

" Nach Art. 3 der Richtlinie 2006/68/EG ist die Richtlinie am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im
Amtsblatt der EU in Kraft getreten.




den Gesellschaften grofRere Flexibilitét bei der Unternehmensfinanzierung eingeraumt wird,

ohne dabei auf einen angemessenen Minderheiten- und Glaubigerschutz zu verzichten®,

Bereits die SLIM-Arbeitsgruppe’ und die High-Level Group™ hatten die Kapitarichtlinie
unter anderem dafur kritisiert, dass die Bestimmungen des Art. 19 Abs. 1 KapRL Uber die

f' und die Be-

Hochstdauer von 18 Monaten fur eine Erméchtigung zum Aktienriickkau
schrankung des Erwerbs eigener Aktien auf 10% des Grundkapitals' unnétig starr seien®,
Die Kommission machte sich diese Kritik zu eigen** und schlug daher eine Liberalisierung
des Art. 19 Abs. 1 KapRL vor. Dieser Vorschlag ist mit einigen Anderungen, die im Laufe
der Beratungen des Parlaments in den neuen Unterabs. 2 der V orschrift eingefligt wurden, als

Teil der Kapitalanderungsrichtlinie verabschiedet worden.

Art. 19 Abs. 1 KapRL wurde dabei grundlegend umgestaltet. Bis zum Inkrafttreten der Kapi-
taldnderungsrichtlinie legte die Vorschrift Mindestvoraussetzungen fest, die bei einem
entgeltlichen Erwerb eigener Aktien auf der Grundlage einer Hauptversammlungserméachti-
gung einzuhalten waren, Uber die das Recht der Mitgliedstaaten aber nach Belieben
hinausgehen konnte. Nunmehr legt Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 KapRL einen Katalog von Be-
dingungen fest, an die die Mitgliedstaaten den Erwerb eigener Aktien knipfen mussen, wenn
sie ihn Uberhaupt zulassen. Weggefallen ist dabei die friher in Art. 19 Abs. 1 lit. b) aF.
KapRL enthaltene Beschrankung auf 10% des Grundkapitals; die Mitgliedstaaten konnen
daher den Erwerb eigener Aktien bis zur Grenze der ausschuttungsfahigen Mittel zulassen.
Dartber hinausist die zeitliche Hochstgrenze fur die Geltungsdauer einer Erméchtigung zum
Aktienriickerwerb von achtzehn Monaten auf finf Jahre verlangert worden. Zumindest ebenso
bedeutsam wie diese zweifellos wichtigen Anderungen im Detail ist aber der Umstand, dass
der neue Unterabs. 2 des Art. 19 Abs. 1 KapRL einen Katalog von weiteren Bedingungen
festlegt, denen die Mitgliedstaaten einen Erwerb eigener Aktien im Sinne von Unterabs. 1
zusatzlich zu den zwingenden V oraussetzungen dieser Vorschrift unterwerfen konnen. Art. 19
Abs. 1 KapRL enthalt damit nicht mehr nur Mindestvoraussetzungen fur einen Erwerb

eigener-Aktiensondern-auch Grenzen fur den Gestaltungsspielraum, der den Mitgliedstaaten

8 Erwagungsgrund 2 zur K apitalanderungsrichtlinie unter Hinweis auf das entsprechende Petitum der K ommissi-
on im Aktionsplan vom 21. Mai 2003, vgl. dort unter 2., S. 91.

® Proposal 4, Acquisition of own shares — art. 19.

%1tem IV. 7, S. 15 und Chapter IV 3. f), Acquisition of own shares.

L Art. 19 Abs. 1 lit. a) a.F. KapRL.

2 Art. 19 Abs. 1 lit. b) aF. KapRL.

13 vgl. dazu auch die Ausfilhrungen des deutschen Mitglieds der SLIM-Arbeitsgruppe Kallmeyer, AG 2001,
406, 407 f.

% Vgl. Anhang 1 zum Kommissionsentwurf v. 21. 9. 2004, Erklarung tber die vorl&ufige Folgenabschét zung,,
KOM  (2004) 730, abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/capital /2004 -
proposal/proposal_de.pdf sowie die Arbeitsunterlage der Kommission, Erléauterung zu Art. 1 Abs. 3 des Vor-
schlags V. 21.9.2004, KOM (2004) 730, abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/company/d ocs/capital/2004-proposal/explanation_de.pdf.




en, sondern auch Grenzen fur den Gestaltungsspielraum, der den Mitgliedstaaten fur die Ein-
fuhrung oder Aufrechterhaltung von Erwerbsbeschrankungen zur Verfiigung steht. Im Fol-

genden sollen einige Fragen erdrtert werden, die diese Neuregelung aufwirft.

I1. Vorbehalt zugunsten des Gleichbehandlungsgr undsatzes

Anders als die friihere Fassung der Vorschrift stellt der Eingangssatz des Art. 19 Abs. 1 n.F.
KapRL ausdrtcklich klar, dass die Mitgliedstaaten den Erwerb eigener Aktien nur ,,unbe-
schadet des Grundsatzes der Gleichbehandlung aller Aktionére, die sich in denselben Ver-
haltnissen befinden”, gestatten kdnnen. Dieser Zusatz, der sich im urspriinglichen Vorschlag
der Kommission noch nicht fand, wurde auf V orschlag des Rechtsausschusses des Parlaments
in die Richtlinie aufgenommen. Materielle Bedeutung hat er nicht, denn nach Art. 42 KapRL
mussen die Mitgliedstaaten bei der Anwendung der Richtlinie ohnehin das Gleichbehand-
lungsgebot beachten. Es handelt sich daher lediglich um die deklaratorische Klarstellung des
geltenden Rechtszustandes.

I11. Vorbehalt zugunsten der M arktmissbrauchsrichtlinie

Lediglich klarstellende Bedeutung hat auch der, gleichfalls auf Betreiben des Rechtsausschus-
ses in den Eingangssatz des Art. 19 Abs. 1 KapRL eingefugte, Hinweis auf die Geltung der
Marktmissbrauchsrichtlinie fur Aktienrickk&ufe. Immerhin mahnt Erwéagungsgrund 7 zur
Kapitalanderungsrichtlinie die Mitgliedstaaten, bei der Umsetzung dieser Richtlinie den Be-
stimmungen der Marktmissbrauchsrichtlinie und der zu lhrer Konkretisierung erlassenen
Rechtsakte der Union Rechnung zu tragen.

Richtig daran ist zwar, dass bei Aktienriickkéaufen die Gefahr manipulativer Einwirkungen auf
die Marktpreisbildung besonders hoch ist. Neben dem Potential fur Insidergeschéfte besteht
vor allem das Risiko einer Verfalschung des Aktienkurses, denn die Erwerbsmotive der Ge-
sellschaft sind anderer Art als die der tUbrigen Marktteilnehmer. Ohne besondere Offenle-
gungspflichten kénnte daher der Eindruck einer in Wahrheit nicht bestehenden Nachfrage
entstehen. Kapitalmarktorientierte Schutzanliegen sind aber mittlerweile zunehmend Ge-
genstand spezifisch kapital marktrechtlicher Bestimmungen. Damit hat sich die Regel ungsauf-
gabe der aktienrechtlichen Vorschriften tber den Erwerb eigener Aktien gewandelt. Wahrend
ihr Zweck friher zumindest auch darin gesehen wurde, einer Téuschung der Investoren und
der Erschitterung des Vertrauens in die Funktionsfahigkeit des K apitalmarktes entgegenwir-

!> Naher dazu Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 19; ders., Eigene Aktien und wechselseitige Beteil i-
gungen, Ingtitute for Law and Finance working paper No. 50, 2006, S. 19, abrufbar unter http://mww.ilf-
frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_050.pdf, jeweils mit Nachw.



ken'®, wird diese Aufgabe mittlerweile zielgenauer durch kapitalmarktrechtliche Bestimmun-
gen, namentlich durch die der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie dienenden Rege-
lungen, ibernommen. Der damit verbundene Wandel des Normzwecks der aktienrechtlichen
Vorschriften erleichtert ihre Auslegung und Anwendung®’. Dieser Vorteil sollte nicht durch
eine erneute Anreicherung der 88 71 ff. AktG um kapitalmarktrechtliche Regelungsaufgaben
zunichte gemacht werden. Sollte insoweit Anderungsbedarf gesehen werden, wére ihm daher
zweckmal3igerwei se nicht im Rahmen der aktienrechtlichen Riickerwerbsregelungen, sondern
durch eine Erganzung des Insiderrechts oder des Verbots der M arktmani pul ation Rechnung zu
tragen.

V. Wegfall der europarechtlichen Bestandsgrenze fur eigene Aktien

Die Kapital&nderungsrichtlinie hat die Zehnprozentgrenze des bisherigen Art. 19 Abs. 1 lit. b)
KapRL beseitigt. Stattdessen ertffnet der neue Art. 19 Unterabs. 2 i) KapRL den Mitglied-
staaten die Option, einen Hochstwert fur den Erwerb von Aktien aufgrund einer Hauptver-
sammlungserméchtigung nach Unterabs. 1 der Vorschrift festzulegen. Das nationale Recht
kann danach bestimmen, dass der Nennbetrag, bei Stiickaktien der rechnerische Wert, der
erworbenen Aktien einschliefdlich der Aktien, welche die Gesellschaft friher erworben hat
und noch hélt, sowie der Aktien, die eine Person im eigenen Namen, jedoch fur Rechnung der
Gesellschaft erworben hat, einen von dem Mitgliedstaat zu bestimmenden Hoéchstwert nicht
Uberschreiten darf”. Dieser Hochstwert darf nicht niedriger a's 10% des gezeichneten Kapitals
sein. Die bisherige Bestandshdchstgrenze von 10%, die im deutschen Recht in 8 71 Abs. 2
Satz 1 AktG normiert ist™®, ist damit nunmehr die Untergrenze, sofern Mitgliedstaaten den
Erwerb eigener Aktien tUberhaupt zulassen.

1. Zweck der Festlegung eines Mindestwertsfir Bestandsgrenzen

In rechtspolitischer Sicht wirft Art. 19 Unterabs. 2 i) KapRL die Frage auf, worin der Zweck
eines europarechtlichen Mindestwerts fir eine Bestandsgrenze liegt, wenn doch die Mitglied-
staaten den Erwerb eigener Aktien ganzlich untersagen kénnen. Die Bestimmung kann zwar

nicht sicherstellen, dass im Hinblick auf den Erwerb eigener Aktien gemeinschaftsweit glei-

16 Vgl. etwa Lutter in KélnKomm AktG, 2. Aufl., 1988, § 71 Rn. 12; Oechdler in MinchKomm AktG, 2. Aufl.,
2003, § 71 Rn. 25.

" Naher dazu am Beispiel des § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 2 AktG Cahn, Eigene Aktien und wechsel seitige Beteili-
gungen (Fn. 15), S. 31 ff.

'8 Sieist von der Erwerbshéchstgrenze des § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 zu unterscheiden, vgl. dazu Cahn in Spind-
ler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 100.



che Wettbewerbsbedingungen herrschen'®. Immerhin verhindert aber der Mindestwert, dass
diejenigen Mitgliedstaaten, die einen Erwerb eigener Aktien Uberhaupt zulassen, den Umfang
dieser Gestattung auf einen ganz geringfiigigen Umfang beschrénken. Die Bandbreite mogli-
cher Unterschiede in den Rechten der Mitgliedstaaten wird dadurch reduziert.

2. Bestandsgrenze fur aufgrund einer Hauptver sasmmlungser machtigung erworbene
eigene Aktien

Bei der Umsetzung von Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL muss man zunéchst Klarheit
dartber gewinnen, welche eigenen Aktien die Vorschrift mit den Begriffen ,, erworbene Akti-
en“ und , friher erworbene Aktien* meint. Dabei ist vor alem von Interesse, ob jeweils nur
aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung erworbene Aktien zu berticksichtigen sind
oder ob die Bestimmung auch solche eigenen Aktien meint, die auf der Grundlage eines Aus-
nahmetatbestandes nach Art. 19 Abs. 2 und 3, 20 KapRL erworbenen wurden.

a) , Erworbene Aktien*

Nach dem insoweit eindeutigen Wortlaut der Vorschrift geht esin Art 19 Abs. 1 Unterabs. 2
i) KapRL um Beschrankungen fir einen Aktienerwerb auf der Grundlage einer Hauptver-
sammlungserméchtigung nach Unterabs. 1 der Vorschrift. Wenn in der Bestimmung vom
Nennbetrag oder rechnerischen Wert ,,der erworbenen Aktien* die Rede ist, sind damit folg-
lich nur solche Aktien gemeint, die aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung erwor-
ben werden. Aktien, die die Gesellschaft auf der Grundlage eines Ausnahmetatbestandes der
Art. 19 Abs. 2 und 3, 20 KapRL erwirbt, sind daher nicht , erworbene Aktien“ im Sinne der
Regelung tber den Hochstwert.

b) , Friiher erworbene Aktien*

Der insoweit mal3gebliche Wortlaut von Art. 19 Abs. 1 KapRL hat sich nicht geéndert®. E-
benso wie nach bisherigem Recht kann also das nationale Recht vorsehen, dass alle eigenen
Aktien, die die Gesellschaft zum Zeitpunkt eines auf eine Hauptversammlungserméchtigung
gestutzten Erwerbs noch halt, unabhéngig davon auf die Hochstgrenze angerechnet werden,

aufgrund welches Erwerbstatbestandes sie seinerzeit erworben worden sind.

19 50 aber offenbar das Verstandnis der Kommission, Arbeitsunterlage der Kommission, Erléuterung zu Art. 1
Abs. 3 des Vorschlags v. 21.9.2004, KOM (2004) 730.

? Diefir die Fragestellung entscheidende Passage des Art. 19 Abs. Abs. 1 lit ¢) aF. lautete ebenso wie die nun-
mehr geltende Fassung: , Der Nennbetrag oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, der rechnerische Wert
der erworbenen Aktien einschliefdlich der Aktien, welche die Gesdllschaft frilher erworben hat und noch hélt,
sowie der Aktien, die eine Person im eigenen Namen, jedoch fir Rechnung der Gesellschaft erworben hat, darf
nicht héher als 10 v. H. des gezeichneten Kapitals sein.”



Dagegen ergibt sich aus der Richtlinie nicht ohne weiteres, ob das nationale Recht bei der
Ausgestaltung der Bestandsgrenze insoweit grof3zigiger sein darf als Art 19 Abs. 1 Unterabs.
2 KapRL, als nicht alle friiher erworbenen und noch im Besitz der Gesellschaft befindlichen
Aktien angerechnet werden. Der Sinn eines Hochstwerts besteht vor allem darin, das Risiko
von Vermdgensverlusten durch Spekulationen in eigenen Aktien zu begrenzen?!. Im Hinblick
auf diesen Normzweck kdnnte eine Ausnahme von der Anrechnung auf den Hochstwert etwa
fur solche Aktienbestéande sinnvoll sein, deren Erwerb das Gesellschaftsvermdgen wirtschaft-
lich nicht belastet. Das betrifft vor allem die Falle des Art. 20 Abs. 1 lit. c) der KapRL bzw.
des 8§ 71 Abs. 1 Nr. 4 AktG, also den unentgeltlichen Erwerb voll eingezahlter eigener Aktien
und den Erwerb durch ein Kreditinstitut auf Grund einer Einkaufskommission®”. Die Frage
lautet also, ob eine Hochstwertregelung etwa folgendermal3en formuliert sein dirfte: , Auf die
nach Nr. 8 erworbenen Aktien durfen zusammen mit anderen Aktien, welche die Gesellschaft
bereits erworben hat und noch besitzt, nicht mehr als x % des Grundkapitals entfallen; dabei
sind Aktien, welche die Gesellschaft nach Nr. 3 erworben hat und noch besitzt, bei dem Be-
stand eigener Aktien nicht zu bertcksichtigen.”

Eine solche Regelung wére nur ausgeschlossen, wenn die Richtlinie einen in jeder Hinsicht
abschlief3enden Katalog der Bedingungen enthielte, an deren Beachtung das national e Recht
einen auf eine Hauptversammlungserméchtigung gestitzten Erwerb eigener Aktien knuipfen
darf. Gegen ein solches Verstandnis des Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL spricht indessen
der Zweck der Richtlinie, die Méglichkeiten des Erwerbs eigener Aktien zu erweitern®. Die
Bedingungen des Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL schranken diese Liberalisierung ein; die
Mitgliedstaaten kdnnen nicht tber die Vorschrift hinausgehen, indem sie weitere Beschrén-
kungen einfuihren oder einzelne Tatbestande des Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL verschér-
fen?®. Erleichterungen widersprechen dem Liberalisierungsanliegen hingegen nicht. Die Mit-
gliedstaaten beschrénken damit den Erwerb eigener Aktien vielmehr weniger weitgehend, als
sie das nach der Richtlinie tun durften.

Die Mitgliedstaaten wéren daher nur dann daran gehindert, solche weniger weit gehenden
Erwerbsbedingungen einzufiihren, wenn anderenfall s die beabsi chtigte Harmonisierung verei-
telt wirde. Die Anderung des Art. 19 KapRL ware aber selbst dann nicht dazu geeignet, eine
vollsténdige Vereinheitlichung der Erwerbsvoraussetzungen fir eigene Aktien herbeizufih-

2! Naher dazu Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 216 f.

2 Art. 20 Abs. 1 lit. c Alt. 1 KapRL = § 71 Abs. 1 Nr. 4 AktG.

% /gl Erwagungsgrund 4 zur K apital anderungsrichtlinie.

2 vgl. Arbeitsunterlage der Kommission, Erlauterung zu Art. 1 Abs. 3 des Vorschlags v. 21.9.2004, KOM
(2004) 730.



ren, wenn man den Katalog des Abs. 1 Unterabs. 2 der Vorschrift as in jeder Hinsicht ab-
schlieRende Regelung verstiinde®. Die Mitgliedstaaten kénnen den Erwerb von jeder beliebi-
gen Bedingung des Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL und auch von jeder beliebigen Kombi-
nation dieser Bedingungen abhéngig machen. Damit ergibt sich eine solche Vielzahl mogli-
cher Erwerbsvoraussetzungen, dass von einem gemeinschaftsweit auch im Detail einheitli-
chen Erwerbsregime nicht die Rede sein kann. Zudem lassen Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 iii)
und v) KapRL dem nationalen Gesetzgeber weiten Spielraum fur unterschiedliche Ausgestal -
tungen einzelner Erwerbsbedingungen. Der Katalog des Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL ist
damit nur insoweit abschlief3end, als er den Mitgliedstaaten verbietet, den auf eine Hauptver-
sammlungserméchtigung gestutzten Erwerb eigener Aktien an strengere oder andersartige
Bedingungen zu knupfen. Erleichterungen der Katalogbedingungen der Vorschrift sind hin-
gegen nicht ausgeschlossen.

3. Bestandsgrenze fur eigene Aktien, die nicht aufgrund einer Hauptver sammlungser -

machtigung erwor ben wurden
a) Rechtslage bis zur Anderung von Art. 19 Abs. 1 KapRL

Nach der gegenwartigen Fassung des 8§ 71 Abs. 2 Satz 1 AktG gilt die Zehnprozent-
Bestandsgrenze nicht nur fir eigene Aktien, die aufgrund einer Hauptversammlungserméchti-
gung gemal3 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erworben wurden, sondern auch fur nach 8 71 Abs. 1 Nr.
1 bis 3 und 7 AktG erworbene Aktien. Die Neufassung von Art. 19 Abs. 1 KapRL wirft die
Frage nach den Konsequenzen fur diese anderen Erwerbstatbestande auf.

Dabeil sind vor allem die Auswirkungen auf Aktien von Interesse, die nach § 71 Abs. 1 Nr. 1
und 2 AktG erworben werden. Die Einbeziehung von zur Schadensabwehr (8§ 71 Abs. 1 Nr. 1
AktG) und zur Ausgabe an Arbeitnehmer (8 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG) erworbenen Aktienin die
Zehnprozentgrenze des § 71 Abs. 2 Satz 1 AktG tragt den Vorgaben von Art. 19 Abs. 2 und 3
KapRL Rechnung. Nach diesen Bestimmungen kénnen die Mitgliedstaaten bei der Regelung
der erwahnten beiden Erwerbstatbestande von Art. 19 Abs. 1 Buchstabe a) Satz 1 KapRL ab-
weichen, den Erwerb also auch ohne Erméchtigung durch die Hauptversammlung zulassen.
Die weiteren Bedingungen des Art. 19 Abs. 1 KapRL mussten und miissen aber auch nach der
Neufassung der Vorschrift bei einem Erwerb zur Schadensabwehr oder zum Zweck der Aus-
gabe von Belegschaftsaktien ebenso eingehalten werden wie bei einem Erwerb aufgrund einer
Hauptversammlungserméchtigung.

% And. offenbar die Arbeitsunterlage der Kommission, Erlauterung zu Art. 1 Abs. 3 des Vorschlags v.
21.9.2004, KOM (2004) 730.



Zu diesen Bedingungen gehorte bisher neben den nach wie vor geltenden Erfordernissen der
Unversehrtheit des Nettoaktivvermogens?® und der Beschrankung auf voll eingezahlte Akti-
en’” auch die 10%-Grenze?®, die allerdings nach der Neufassung der Vorschrift keine Er-
werbsvoraussetzung nach Art. 19 Abs. 1 KapRL mehr ist. Da Art. 19 Abs. 1 aF. KapRL le-
diglich Mindestvoraussetzungen fur den Erwerb enthielt, konnten die Mitgliedstaaten bisher
auch strengere Anforderungen normieren, und zwar auch fur die nach Art. 19 Abs. 2 und 3
KapRL privilegierten Erwerbsgrinde. Es ware also durchaus zul&ssig gewesen, Erwerb und
Besitz eigener Aktien zu Zwecken der Schadensabwehr oder der Arbeitnehmerbeteiligung auf
einen Prozentsatz weit unterhalb der 10%-Schwelle zu beschranken.

b) Folgen der Anderung von Art. 19 Abs. 1 KapRL fiir die Bestandsgrenze nach § 71
Abs. 2 Satz 1 AktG

Mit dem Wegfall der prozentualen Beschrankung beim Erwerb aufgrund einer Hauptver-
sammlungserméachtigung entféllt die Bestandsgrenze auf europarechtlicher Ebene auch fir die
Ubrigen Félle, fur die sie bislang Geltung beanspruchte. Der nationale Gesetzgeber konnte
also nunmehr die 10%-Bestandsgrenze ohne weiteres auch fir die Félledes§ 71 Abs. 1 Nr. 1
und 2 AktG auf einen hoheren Wert heraufsetzen oder génzlich abschaffen. Dagegen geht aus
Art. 19 n.F. KapRL nicht ohne weiteres hervor, ob und inwieweit sich der Umstand, dass die
bisherigen Mindestvoraussetzungen des Art. 19 Abs. 1 a.F. KapRL durch eine Regelung er-
setzt worden sind, die den Spielraum der Mitgliedstaaten fur Einschrankungen des auf eine
Hauptversammlungserméchtigung gestuitzten Erwerbs eigener Aktien durch einen abschlie-
Renden Katalog zul&ssiger Erwerbsbedingungen begrenzt, auch auf andere Erwerbstatbestan-
de auswirkt.

aa) Zulassigkeit einer Bestandsgrenze fir nach 8 71 Abs. 1 Nr. 1 und 2 AktG erwor bene
Aktien

Insoweit stellt sich zunéchst die Frage, ob die Aktien, die aufgrund der Bestimmungen des
Art. 19 Abs. 2 und 3 KapRL, nach deutschem Recht also gemaf3 § 71 Abs. 1 Nr. 1 oder 2
AktG, erworben werden, nach wie vor in die Zehnprozentgrenze des § 71 Abs. 2 Satz 1 AktG
einbezogen bleiben dirfen. Daran kdnnte man deswegen zweifeln, weil Art. 19 Abs. 1 KapRL
selbst keine Bestandsgrenze fur eigene Aktien mehr festlegt. Art. 19 Abs. 2 und 3 KapRL
gestatten lediglich das Abweichen von dem Erfordernis einer Hauptversammlungserméachti-

% Art. 19 Abs. 1 lit. caF. KapRL = Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. b KapRL.
2T Art. 19 Abs. 1 lit. d aF. KapRL = Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. ¢ KapRL.
% Art. 19 Abs. 1 lit. b) aF KapRL.



gung nach Art. 19 Abs. 1 Buchstabe a Satz 1 KapRL, nicht aber von den anderen Bestimmun-
gen des Art. 19 Abs. 1 KapRL. Nun erlaubt zwar Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL die
Beschrankung des Aktienbesitzes durch einen Hochstwert. Ihrem Wortlaut nach gilt diese
Bestimmung aber nur fir ,den Erwerb von Aktien im Snne des Unterabsatz 1*, also aufgrund
einer Hauptversammlungserméchtigung, nicht aber fir einen Erwerb auf der Grundlage eines
anderen Tatbestandes. Die Einfihrung oder Beibehaltung einer Bestandsgrenze auch fur die
nach Art. 19 Abs. 2 oder 3 KapRL erworbenen Aktien kénnte daher als unzulassige Abwel-
chung von Art. 19 Abs. 1 KapRL verstanden werden.

Indessen ergibt sich sowohl aus den Voriiberlegungen der SLIM-Arbeitsgruppe®, auf denen
der Entwurf der Kommission fur eine Anderung des Art. 19 Abs. 1 der KapRL und letztlich
auch die in der Richtlinie enthaltene Regelung beruht, als auch aus den Erwagungen der
K ommission®, aus Erwégungsgrund 4 zur K apital &nderungsrichtlinie und schlieflich aus dem
Inhalt der Anderungen selbst, dass das Anliegen der Reform darin besteht, den zeitlichen und
sachlichen Spielraum gerade fur Erwerbserméchtigungen der Hauptversammlung zu erwei-
tern und den Gesellschaften auf diese Weise mehr Flexibilitét fur die Reaktion auf Marktent-
wicklungen zu geben®. Entstehungsgeschichte und Zweck der Neuregelung lassen daher
nicht den Schluss zu, dass Art. 19 KapRL den Mitgliedstaaten nunmehr zwingend vorschreibt,
den europarechtlich auch ohne Hauptversammlungsermachtigung zul&ssigen Aktienerwerb
nach Abs. 2 und 3 der Bestimmung weitergehend als den auf eine solche Erméachtigung ge-
stutzten Erwerb ohne jeden Hochstwert und damit nur beschrankt durch die Hohe der aus-
schiittungsfahigen Mittel zu gestatten. Eine so weitgehende Anderung des bisherigen Rechts-
zustandes hatte eine ausdriickliche Regelung oder zumindest eine entsprechende Klarstellung

in den Materialien erfordert.

Vor alem die anderenfalls eintretenden Folgen zeigen, dass jedenfalls eine nach Art. 19 Abs.
1 Unterabs. 2 i) KapRL entsprechende Bestandsgrenze auch in Féllen des Art. 19 Abs. 2 und
3 KapRL zuléssig ist. Art. 19 Abs. 2 und 3 KapRL verlangt ndmlich nicht, dass die Mitglied-
staaten den Erwerb eigener Aktien zur Schadensabwehr oder fir die Ausgabe von Beleg-
schaftsaktien ohne Zustimmung der Hauptversammlung zulassen, sondern raumt ihnen ledig-

2 \/gl. Bericht der Kommission an das Européische Parlament und den Rat, Ergebnisse der vierten Phase der
SLIM-Initiative, Anhang 1, 2.4 und Punkt 2. der Begriindung des Vorschlags der Kommission v. 21. 9. 2004
KOM (2004) 730.

% Arbeitsunterlage der Kommission, Erlauterung zu Art. 1 Abs. 3 des Vorschlags v. 21.9.2004, KOM (2004)
730.

3 30 die Stellungnahme des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung fiir den Rechtsausschuss zum K ommissi-
onsvorschlag v. 18.7.2005, Plenarsitzungsdokument A6-0050/2006 v. 28.2.2006, abrufbar unter
www.europar|.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP/NONSGM L +REPORT +A 6-2006-
0050+0+DOC+WORD+V0//DE.
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lich die M6glichkeit dazu ein. Es wére geradezu widersinnig anzunehmen, dass Mitgliedstaa-
ten, die von dieser Mdglichkeit keinen Gebrauch machen und auch in den von Art. 19 Abs. 2
und 3 KapRL geregelten Fallen eine Hauptversammlungserméachtigung verlangen, den Er-
werb von der Einhaltung einer Bestandsgrenze abhangig machen dirfen, wéhrend eine solche
Beschrankung unzulassig wére, wenn die Verwaltung die Erwerbsentscheidung allein treffen
darf.

Die Mitgliedstaaten sind daher auch nach der Neufassung des Art. 19 Abs. 1 KapRL berech-
tigt, die Zulassigkeit des Erwerbs eigener Aktien zur Schadensabwehr und fur die Ausgabe an
Arbeitnehmer an die Einhaltung einer ebenso strengen Bestandsgrenze zu knupfen wie den
Erwerb aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung.

bb) Spielraum fir die Ausgestaltung der Bestandsgrenze

Man wird indessen noch weiter gehen und annehmen miissen, dass die Mitgliedstaaten einen
Aktienerwerb nach Art. 19 Abs. 2 oder 3 KapRL ohne entsprechende Erméachtigung der
Hauptversammlung von der Einhaltung nicht nur der gleichen, sondern sogar strengerer Be-
standsgrenzen abhangig machen durfen as den auf eine Hauptversammlungserméachtigung
gestutzten Erwerb. Anderenfalls wiirde ndmlich das Verhéltnis der Ausnahmetatbesténde des
Art. 20 KapRL zu Art. 19 Abs. 2 und 3 KapRL in sinnwidriger Weise umgekehrt.

In den Fallen des Art. 20 KapRL brauchen die Mitgliedstaaten Art. 19 KapRL insgesamt nicht
anzuwenden. Bislang bestand die Bedeutung dieser Freistellung darin, dass der Erwerb eige-
ner Aktien ohne die Einschrénkungen des Art. 19 KapRL zugelassen werden konnte. Nun-
mehr begrenzt Art. 19 KapRL seinerseits den Gestaltungsspielraum, der den Mitgliedstaaten
fur Beschrankungen des Erwerbs eigener Aktien zur Verfligung steht. Die Bedeutung der
Ausnahmeregelung des Art. 20 KapRL hat sich damit jedenfalls teilweise gedndert: Die Be-
freiung von den Anforderungen des Art. 19 KapRL gibt den Mitgliedstaaten jetzt nicht mehr
nur die Moglichkeit, einen Erwerb eigener Aktien ohne die Beschrénkungen nach dieser Be-
stimmung zuzulassen; aus der Art. 20 KapRL folgt jetzt vielmehr auch das Recht, andere oder
weiter gehende Erwerbsbeschrankungen als digjenigen vorzusehen, die nach Art. 19 KapRL
fur einen Erwerb aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung zuléssig sind. Wahrend
diese Befugnis der Mitgliedstaaten unter Geltung der friiheren Fassung der Vorschrift ohne
weiteres daraus folgte, dass Art. 19 a.F. KapRL lediglich Mindestbedingungen fur den Erwerb
eigener Aktien enthielt, muss sich nach neuem Recht eine Verscharfung des insoweit ab-
schlieffenden Katalogs der Erwerbsbedingungen des Art. 19 Abs. 1 n.F. KapRL auf eine ent-
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sprechende Erlaubnis der Richtlinie stiitzen lassen, wie sie Art. 20 KapRL fir die dort aufge-
fuhrten Erwerbstatbesténde enthdlt.

Wenn Art. 19 Abs. 2 und 3 KapRL so zu verstehen ware, dass die Mitgliedstaaten den Erwerb
eigener Aktien zur Schadensabwehr oder fir die Ausgabe an Arbeitnehmer zwar ohne Er-
mé&chtigung der Hauptversammlung zulassen, ihn aber nur denselben Bedingungen unterwer-
fen darften wie einen Erwerb auf Grundlage einer Hauptversammlungserméchtigung nach
Art. 19 Abs. 1 KapRL, wére das Regelungsermessen der Mitgliedstaaten hinsichtlich der Ein-
fuhrung oder Aufrechterhaltung von Erwerbsbeschrankungen in den Fallen des Art. 19 Abs. 2
und 3 KapRL jedenfalls zum Telil starker eingeschrankt als im Hinblick auf die Tatbestande
des Art. 20 KapRL. Das ware deswegen nicht plausibel, weil Art. 20 KapRL Féalle betrifft, in
denen die typischen Gefahren des Erwerbs eigener Aktien nicht oder nur in so geringem Ma-
[3e vorliegen, dass nach Einschétzung des Richtliniengebers besondere Vorkehrungen zum
Schutz des Gesellschaftsvermdgens weitgehend entbehrlich sind. VVon diesem Ausgangspunkt
her ergébe es keinen rechten Sinn, wenn der nationale Gesetzgeber ausgerechnet fur diese
Falle weiter gehende Erwerbsbeschrénkungen einfiihren durfte als fur die als bedenklicher
eingeschétzten und daher nur teilweise von den Anforderungen des Art. 19 Abs. 1 KapRL
ausgenommenen Erwerbsgrinde nach Art. 19 Abs. 2 und 3 KapRL.

Man konnte zwar erwagen, diese Ungereimtheit zu beseitigen, indem man den Gestaltungs-
spielraum der Mitgliedstaaten auch hinsichtlich der Tatbesténde des Art. 20 KapRL anhand
der Vorgaben des Art. 19 Abs. 1 KapRL beschrankt. Damit wirde der Gestaltungsfreiheit der
Mitgliedstaaten im Hinblick auf mengenmafige Bestandsgrenzen fur eigene Aktien eine ein-
heitliche, vom Erwerbsgrund unabhangige Grenze gesetzt. Eine solche Ubertragung von Ele-
menten des Art 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL auf Erwerbstatbestande nach Art 20 Abs. 1
KapRL verbietet sich indessen bereits im Hinblick auf den eindeutigen Wortlaut dieser Vor-
schrift, die es den Mitgliedstaaten gestattet, Art. 19 insgesamt nicht anzuwenden. Ein Verse-
hen des Richtliniengebers, das V oraussetzung fur eine entsprechende Anwendung des Art. 20

Abs 1 KapRL waére, ist insoweit nicht ersichtlich.

Ein gewisser Sinn l&sst sich der Neuregelung allerdings dann abgewinnen, wenn man sich
vergegenwartigt, dassim Fall des Art. 19 Abs. 1 KapRL eine Erméchtigung durch die Haupt-
versammlung notwendige Voraussetzung fur den Erwerb eigener Aktien ist. Dagegen durfen
die Mitgliedstaaten einen solchen Erwerb in den Féllen der Art. 19 Abs. 2 und 3, 20 KapRL
auch ohne eine solche Erméchtigung zulassen. Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL lasst sich
daher als Regelung verstehen, die der Hauptversammlung einen Mindestentscheidungsspiel-
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raum sichern soll. Sofern die Mitgliedstaaten einen Erwerb eigener Aktien tberhaupt zulas-
sen, sollen sie die Entscheidungsfreiheit der Aktionare nicht durch tbermafig strenge Be-
standsgrenzen aufheben kénnen. Wenn die Hauptversammlung dem Erwerb zugestimmt hat,
soll die Gesellschaft daher einen nicht ganz unbedeutenden Bestand eigener Aktien halten
darfen. Soweit dagegen ein Erwerb eigener Aktien auch ohne Zustimmung der Hauptver-
sammlung zul&ssig ist, schrankt eine Bestandsgrenze nicht die Entscheidungsfreiheit der Ak-
tionére, sondern die der Verwaltung ein. Eine Kontrolle des Verwaltungshandelns soll den
Mitgliedstaaten aber in weiter gehendem Umfang gestattet sein als eine Einschrankung der
Freiheit der Aktionére.

Gegen dieses Verstandnis der Bestimmungen der KapRL Uber eigene Aktien kdnnte einge-
wandt werden, dass Art. 20 KapRL keineswegs verlangt, in den von der Vorschrift erfassten
Féllen auf das Erfordernis einer Hauptversammlungserméchtigung zu verzichten. Die Mit-
gliedstaaten durfen vielmehr die Bestimmungen des Art. 19 KapRL auch nur teilweise nicht
anwenden. Es wére daher durchaus zulassig, fur alle oder einzelne Tatbestande des Art. 20
KapRL am Erfordernis einer Hauptversammlungserméchtigung festzuhalten und nur im Ubri-
gen oder sogar Uberhaupt nicht von den Bestimmungen des Art. 19 KapRL abzuweichen. In
diesem Fall wirden Bestandsbegrenzungen nicht den Entscheidungsspielraum der Verwal-
tung, sondern der Hauptversammlung beschranken. Eine solche Regelung des Erwerbs eige-
ner Aktien wirde indessen keinen Sinn ergeben und kann daher bei der Auslegung der Artt.
19 und 20 KapRL aulfer Betracht bleiben. Es ist kein vernunftiger Grund dafir ersichtlich,
eine zweckfreie Erméachtigung durch die Hauptversammlung nach Art. 19 Abs. 1 KapRL we-
niger strengen Beschrankungen zu unterwerfen als eine Erméchtigung zu denin Art. 19 Abs.
2 und 3, 20 KapRL genannten Zwecken, die im Hinblick auf die mit eigenen Aktien verbun-
denen Gefahren besonders harmlos sind. Die Nichtanwendung von Art. 19 wird daher in aler
Regel zumindest auch das Erfordernis einer Hauptversammlungserméachtigung betreffen.

Kein durchgreifender Einwand gegen das hier vertretene Verstandnis des Verhaltnisses von
Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL zu Art. 20 KapRL folgt schliefdlich aus Art. 20 Abs. 1 lit.
a) KapRL. Zwar beruht in den von dieser Vorschrift erfassten Fallen der Erwerb eigener Akti-
en auf einer Entscheidung der Hauptversammlung gemal3 Artt. 30, 37 KapRL. Die zur Ein-
ziehung erworbenen Aktien spielen aber im Hinblick auf den Bestand eigener Aktien allen-
fallsvorlibergehend eine Rolle, weil der Einziehungsbeschluss bereits vor dem Erwerb gefasst

sein muss® und damit feststeht, dass die Aktien im Zuge der nachfolgenden K apital herabset-

% vgl. dazu Oechsler in MiinchKomm AktG, 2. Aufl., 2003, § 71 Rn. 157; Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007,
8§71 Rn. 83.
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zung ohnehin untergehen. Eine tber Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL hinausgehende Be-
standsgrenze, deren Einfuhrung allerdings aus dem genannten Grund nicht sinnvoll wére und
daher nicht zu erwarten ist, wirde sich also auch hier nicht als Beschrénkung des Entschei-
dungsspielraums der Hauptversammlung auswirken.

Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL beschrénkt danach den Gestaltungsspielraum der Mit-
gliedstaaten nur fir solche Aktien, die aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung, nach
deutschem Recht also gemald 8 71 Abs. 1 Nr. 7 und 8 AktG, erworben werden. Ein Hochst-
wert (8 71 Abs. 2 Satz 1 AktG) darf insoweit nicht niedriger als 10% des Grundkapitals fest-
gelegt werden. Dagegen schliefdt Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL nicht die Einflihrung
oder Beibehaltung einer niedrigeren Bestandsgrenze fiir eigene Aktien aus, die aufgrund eines
Tatbestandes erworben werden, der europarechtlich keine Hauptversammlungserméchtigung
voraussetzt (Art. 19 Abs. 2 und 3, 20 KapRL).

Mit den Vorgaben der KapRL ware es schlief3lich auch vereinbar, unterschiedliche Bestands-
grenzen fur Aktien festzulegen, die aufgrund verschiedener Erwerbstatbestande erworben
werden. So kdnnten etwa die Befugnisse der Hauptversammlung gestérkt werden, indem fur
Aktien, die aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung erworben worden sind, ein ei-
gener Hochstwert festgelegt wirde. Dieser Wert konnte durchaus hoher liegen als derjenige
fur Aktien, die auf der Grundlage anderer Tatbestédnde ohne Erméchtigung der Hauptver-
sammlung erworben werden. Ein solcher 8 71 Abs. 2 Satz 1 AktG konnte beispielsweise lau-

ten:

LAuf die nach Abs. 1 Nr. 8 erworbenen Aktien dirfen nicht mehr als 20 vom Hundert, auf die
nach Absatz 1 Nr. 1 bis 3 und 7 erworbenen Aktien nicht mehr als 10 vom Hundert des
Grundkapitals entfallen.”

Danach durfte die Gesellschaft insgesamt bis zu 30% eigene Aktien halten. Eine Zusammen-
rechnung der aufgrund einer Hauptversammlungserméchtigung erworbenen Aktien einerseits
und der aufgrund anderer Tatbestande erworbenen Aktien andererseits, wie sie 8 71 Abs. 2
Satz 1 AktG gegenwartig vorsieht, wirde sich bei einer solchen Fassung der Vorschrift nicht
empfehlen. Ein solche Zusammenrechnung hétte namlich zur Folge, dass bei Uberschreitung
des niedrigeren der beiden HOchstwerte zuerst digjenigen Aktien veraulRert werden mussten,
auf die diese Grenze anwendbar wére; ein Aktienerwerb aufgrund des Erwerbsgrundes mit
der hoheren Bestandsgrenze hétte damit Vorrang gegentiber den Erwerbsgrinden mit der
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niedrigeren Bestandsgrenze®. Damit wiirde eine dem geltenden Recht bislang fremde Rang-
folge der Erwerbsgriinde eingefihrt.

V. Folgen der Anderung des Art. 19 Abs. 1 KapRL fur die Erwerbsgrenzen nach § 71
Abs. 1 Nr.7 Satz2 und Nr. 8 Satz 1 AktG

1. Zul&ssigkeit einer Erwerbsgrenze fur Aktien, die aufgrund einer Hauptversamm-

lungser méchtigung erwor ben wer den?

Wird ein Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut oder Finanzunternehmen durch Be-
schluss der Hauptversammlung erméchtigt, eigene Aktien zum Zweck des Wertpapierhandels
zu erwerben, muss der Beschluss nach 8 71 Abs. 1 Nr. 7 Satz 2 AktG bestimmen, dass der
Handelsbestand der zu diesem Zweck zu erwerbenden Aktien fiinf vom Hundert des Grund-
kapitals am Ende jedes Tages nicht Ubersteigen darf. Nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG
muss eine Erméchtigung der Hauptversammlung zum Erwerb eigener Aktien u.a den Antell
am Grundkapital festlegen, der 10% nicht Ubersteigen darf. Das deutsche Recht geht damit
Uber die Vorgaben von Art. 19 Abs. 1 lit. @) Satz 1 aF. KapRL hinaus. Diese Bestimmung
schrieb zwar vor, dass die Erméchtigung ,,insbesondere die Hochstzahl der zu erwerbenden
Aktien,.. festlegt.“ Die Bestimmung legte aber selbst keine Erwerbsgrenze fest, sondern tber-
lieR dies der Hauptversammlung®. Daran hat auch die Neufassung des Art. 19 Abs. 1 KapRL
nichts geandert.

Waéhrend die Bestimmung in ihrer friiheren Fassung lediglich eine Mindestregelung enthielt,
Uber die der nationale Gesetzgeber zum Schutz der Glaubiger auch hinausgehen durfte, ist
dies nach der Neufassung der V orschrift hinsichtlich der Erwerbshochstgrenze nicht mehr der
Fall. Nach dem Eingangssatz von Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL konnen die Mitgliedstaa-
ten den Erwerb aufgrund einer Hauptversammlungserméachtigung zwar den in der Vorschrift
aufgefuihrten Bedingungen unterwerfen. Aus dieser Beschrankung auf einen Katalog zulassi-
ger Bedingungen ist aber im Umkehrschluss zu folgern, dass der nationale Gesetzgeber die
Zulassigkeit des Erwerbs nicht von dartiber hinausgehenden V oraussetzungen abhéngig ma-
chen darf®. Anders als die frilhere Fassung der Vorschrift legt Art. 19 Abs. 1 n.F. KapRL
nicht lediglich einen Mindeststandard fest, den der nationale Gesetzgeber nach Belieben ver-

3 Hétte eine Gesdllschaft beispielsweise insgesamt 5 % eigene Aktien zur Schadensabwehr und zur Ausgabe an
Arbeitnehmer im Bestand und wirde sie jetzt weitere 10% aufgrund einer Erméachtigung der Hauptversammlung
erwerben, mussten bei Geltung einer Zusammenrechnungsbestimmung die zuerst genannten Aktien verdul3ert
werden.

% Vgl. Bednarz, Der ErméchtigungsbeschiuR der Hauptversammlung zum Erwerb eigener Aktien, 2006, S. 136.
% 350 auch das Verstandnis der Kommission, Arbeitsunterlage der Kommission, Erlauterung zu Art. 1 Abs. 3 des
Vorschlagsv. 21.9.2004, KOM (2004) 730.
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scharfen durfte. Esist daher nicht mehr zul&ssig, das Erfordernis der Festlegung einer Hochst-
zahl der zu erwerbenden Aktien durch die Hauptversammlung nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs.

1 lit ) KapRL bei der Umsetzung um zusétzliche inhaltliche Anforderungen anzureichern.

Der Umstand, dass die Hauptversammlung die Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien in der
Erméchtigung festlegen muss und die M dglichkeit, eine entsprechende Festlegung durch die
Satzung vorzuschreiben (Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 ii KapRL), stehen diesem Verstandnis der
Neuregelung nicht entgegen. Die Richtlinie will die Einschrankungsmdglichkeiten des nati o-
nalen Gesetzgebersim Verhaltnis zu den Aktionaren, nicht aber deren Kontrollmoglichkeiten
gegenuber der Verwaltung einschranken.

Die Vereinbarkeit der Erwerbsschranken des § 71 Abs. 1 Nr. 7 Satz 2, Nr.8 Satz 1 AktG mit
Art. 19 n.F. KapRL folgt schliefdlich nicht daraus, dass der nationale Gesetzgeber auch nach
der Neufassung des Art. 19 KapRL die Bestandsgrenze fir eigene Aktien in Hohe von 10%
nach 8§ 71 Abs. 2 Satz 1 AktG beibehalten darf. Die Wirkungsweise von Bestandsgrenze und
Erwerbsgrenze sind vollig unterschiedlich. Die Bestandsgrenze von 10% steht fir sich ge-
nommen dem Erwerb eines Vielfachen dieses Prozentsatzes an eigenen Aktien nicht entge-
gen, sofern nur die Gesellschaft durch Einziehung oder Verduf3erung zurlickerworbener eige-
ner Aktien dafur sorgt, dass der Bestand eigener Aktien zu keinem Zeitpunkt die Grenze von
10% Ubersteigt. Die M6glichkeit, durch solche Verwertungsmal3nahmen Spielraum fir den
Erwerb eigener Aktien aufgrund einer Uber 5% bzw. 10% hinausgehenden Erméchtigung der
Hauptversammlung zu schaffen, steigt mit der Dauer der Erméachtigung. Je langer sie gilt,
desto eher kann die Gesellschaft zurtickerworbene eigene Aktien verwerten und desto grof3ere
Bedeutung hat ein tUber die Bestandsgrenze hinausgehendes Erméachtigungsvolumen. Wenn
der Gesetzgeber in Umsetzung von Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. @) n.F. KapRL die zulassige
Hochstdauer der Erméchtigung tber 18 Monate hinaus auf bis zu 5 Jahre verlangern wirde,
waére die Bedeutung des Wegfalls der gesetzlichen Erwerbsgrenze besonders offensichtlich.
Aber selbst bei Beibehaltung der Erméachtigungshdchstdauer von 18 Monaten ist es keines-
wegs ausgeschlossen, dass die Gesellschaft wahrend der Laufzeit der Erméchtigung mehr als
5% oder 10% eigene Aktien erwerben kann, ohne dadurch gegen die Bestandsgrenze des § 71
Abs. 2 Satz 1 AktG zu verstol3en.

Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL zeigt vielmehr, dass der Richtliniengeber das mogliche
Bedurfnis nach mengenmaliigen Beschrankungen fr den Erwerb eigener Aktien gesehen und
ihm dort Rechnung getragen hat, wo er esflir berechtigt hielt. Daraus ergibt sich im Umkehr-
schluss, dass durch die Richtlinie nicht ausdriicklich gestattete quantitative Erwerbsbeschran-
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kungen unzulassig sind. Aus dem Umstand, dass eine Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 i) KapRL
vergleichbare Gestattung in Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 ii) KapRL fehlt, ist zu folgern, dass es
dem nationalen Gesetzgeber verwehrt ist, eine mengenmaél3ige Beschrénkung fur die von der
Hauptversammlung zu bestimmende Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien einzuftihren oder

aufrechtzuerhalten.

Soweit die Richtlinie Bedingungen fiir den Erwerb eigener Aktien definiert, Gber diedie Mit-
gliedstaaten nicht hinausgehen durfen, enthalt sie nicht lediglich eine Erméchtigung, deren
Umsetzung im Belieben des nationalen Gesetzgebers steht, sondern eine zwingende Grenze
fur dessen Regelungskompetenz. 8 71 Abs. 1 Nr. 7 Satz 2, Nr. 8 Satz 1 AktG sind daher in-
soweit mit Art. 19 Abs. 1 n.F. der KapRL unvereinbar, als die deutsche Regelung den Spiel-
raum fur Hauptversammlungserméchtigungen zum Erwerb eigener Aktien auf 5% bzw. 10%
des Grundkapitals beschrankt. Die Erwerbsgrenzen beider Vorschriften mussen folglich ge-
mal3 Art. 2 der Kapitalanderungsrichtlinie biszum 15. April 2008 ersatzl os gestrichen werden.

2. Zulassigkeit einer Erwerbsgrenze fur Aktien, die ohne Ermachtigung der Hauptver -

sammlung erwor ben werden

Ausden zu V. 3. b) bb) genannten Griinden gilt 8 19 Abs. 1 Unterabs. 2 KapRL nicht fir den
Erwerb eigener Aktien, der nach der Richtlinie ohne Zustimmung der Hauptversammlung
zuléssig ist. Daher durften Mitgliedstaaten fur Erwerbsvorgéange nach Art. 19 Abs. 2 und 3, 20
KapRL andere und weiter gehende Beschrankungen aufrechterhalten oder einfihren, als dies
fur den Erwerb eigener Aktien aufgrund einer Hauptversammlungsermachtigung gemaf3 Art.
19 Abs. 1 KapRL statthaft ware. Der deutsche Gesetzgeber durfte daher fur Aktien, die nach
8§71 Abs. 1 Nr. 1 bis 6 AktG erworben werden, anstelle von oder zusétzlich zu einer Be-
standsgrenze auch eine Erwerbsbeschrénkung nach dem Vorbild von 8 71 Abs. 1 Nr. 7 und 8
AktG einfuhren.

V1. Verlangerung der moglichen Geltungsdauer von Erwer bser méachtigungen

1. Wirkungen der zeitlichen Hochstgrenze fir Erwer bser machtigungen nach geltendem
Recht

Nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. a) KapRL muss die Genehmigung fur den Erwerb eigener
Aktien nach wie vor von der Hauptversammlung erteilt werden, die in ihrem Beschluss die
Geltungsdauer dieser Genehmigung festzulegen hat. Abweichend vom bisherigen Recht liegt
die Hochstgrenze fur die Geltungsdauer allerdings nicht mehr bei 18 Monaten, sondern bei 5
Jahren. Sie entspricht damit der zeitlichen Beschrénkung, die Art. 25 Abs. 2 Satz 3 KapRL
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und 8§ 202 Abs. 1 und 2 AktG fur eine Erméchtigung der Verwaltung zu einer Kapitalerho-

hung vorsehen.

Nach dem derzeit geltenden Recht muss die Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien prak-
tisch jahrlich erneuert werden, weil anderenfalls selbst bei vollstandiger Ausnutzung des 18-
Monatszeitraums nach 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG bis zur Ubernéchsten Hauptversamm-
lung eine zeitliche L iicke von 6 M onaten entstehen wiirde, wahrend der keine eigenen Aktien
erworben werden dirften. Das kann sich insbesondere dann a's misslich erweisen, wenn tber
mehrere Jahre laufende Aktienoptionsprogramme unter anderem mit eigenen Aktien bedient
werden sollen. Wegen der Verweisung des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Halbsatz 2 AktG auf
§ 193 Abs. 3 Nr. 4 AktG muss die Hauptversammlung bel der jahrlichen Erneuerung der Er-
méchtigung ihre Zustimmung unter Berticksichtigung der Eckdaten des Optionsprogramms
erteilen, und zwar nach h.M. wegen der Verweisung auf 8§ 184 Abs. 3 und 4 AktG mit qualifi-
Zierter Kapitalmehrheit®. Die kurze Erméchtigungsfrist erschwert daher die Planbarkeit der-
artiger Programme und ihre Abwicklung. Darlber hinaus ist zu Recht darauf hingewiesen
worden®’, dass es sich beim Erwerb eigener Aktien einerseits und dem genehmigten Kapital
unter Ausschluss des Bezugsrechts andererseits um zwei korrespondierende Instrumente des
Finanzmanagements handelt, die es dem Vorstand ermdglichen, die Zahl der ausgegebenen
Aktien um bis zu 10% zu erhéhen oder herabzusetzen®, so dass es nicht einleuchtend ist, fiir

ihren Einsatz unterschiedliche zeitliche Erméachtigungsgrenzen festzulegen.

2. Wirkungen einer zeitlichen Erwerbsgrenze nach Umsetzung der Kapitalanderungs-

richtlinie

Der Wegfall der Erwerbsgrenze von 10% nach Art. 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG spétestens
zum 15. April 2008 (vgl. oben, V. 1.) gibt allerdings Anlass, die Frage nach einer zweckmé-
Bigen Hochstdauer einer Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien noch einmal zu tUberden-
ken. Wenn die Erwerbsgrenze des § 71 Abs.1 Nr. 8 Satz 1 AktG ersatzlos wegféllt, kbnnen
namlich aufgrund einer entsprechenden Erméchtigung so viel eigene Aktien erworben wer-
den, wie es die ausschittungsfahigen Mittel der Gesellschaft erlauben. Den Mitgliedstaaten
bleiben damit nur zwei Mechanismen, mit denen sie einem Erwerb eigener Aktien engere

gesetzliche Grenzen setzen kdnnen.

% Vgl. dazu i.e. etwa Oechsler in MiinchkKomm AktG, 2. Aufl., 2003, § 71 Rn. 220 ff.; ders., ZHR 170 (2006),
72, 79 f.; Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie, 2002, S. 175 ff.; M. Mdller, Rickerwerb eigener Aktien, 2005,
Rn. 88; Kallmeyer AG 2001, 406, 408; Bosse NZG 2001, 594, 597; aA betreffend das Erfordernis der qualifi-
Zierten Beschlussmehrheit insbesondere Wei3 WM 1999, 353, 361 f.; Huffer, AktG, 7. Aufl., 2006, 8§ 71 Rn. 19j.
37 Etwa von Martens AG 1996, 337, 345 f. und Oechsler ZHR 170 (2006), 72, 81.

% Zu den moglichen Vorteilen des durch die Méglichkeit des Aktienriickkaufs eréffneten Gestaltungsspieraums
vgl. etwa Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 3 ff.
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Das nationale Recht kann zum einen eine Bestandsgrenze von mindestens 10% festlegen. Ei-
ne solche Bestandsgrenze kann allerdings fur sich genommen nicht verhindern, dass aufgrund
einer entsprechend weit gefassten Erméachtigung der Hauptversammlung ein weit tber die
bisherige Erwerbsgrenze von 10% hinausgehender Anteil eigener Aktien erworben wird. Die
Gesellschaft muss nur daftir Sorge tragen, dass bei Erreichen der Bestandsgrenze ein Teil der
eigenen Aktien wieder verauf3ert wird, bevor sie aufgrund der Erméachtigung weitere Aktien
erwirbt. Immerhin kann eine solche Bestandsgrenze aber gewahrleisten, dass zu keiner Zeit
ein Grof3teil des Gesellschaftsvermdgens in eigene Aktien investiert ist.

Die andere Stellschraube, mit deren Hilfe die Mitgliedstaaten der Ausnutzung sehr weit ge-
fasster Erméachtigungen zum Erwerb eigener Aktien Grenzen setzen konnten, ist deren Gel-
tungsdauer. Theoretisch ist es zwar nicht ausgeschlossen, weit mehr als 10% der ausstehenden
eigenen Aktien innerhalb eines Jahres zu erwerben. Auch sind mittlerweile die Restriktionen
weggefallen, die bis vor kurzem aus der von der h.M. befirworteten Anwendbarkeit des
WpUG oder einzelner seiner Vorschriften auf den Erwerb eigener Aktien folgten®. Der Spiel-
raum fUr einen Aktienerwerb durch die Gesellschaft selbst wird aber durch die Geltung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes nicht unerheblich eingeschrankt. Der Erwerb grof3erer Pakete
von einzelnen Aktionaren wird sich damit regelmaRig nicht vereinbaren lassen®. Ein Erwerb
Uber die Borse wird beim Erwerb grof3er Voluminainnerhalb kurzer Zeit den Preis erheblich
in die Hohe treiben. Vergleichbares gilt fur den Erwerb durch Festpreis- oder Preisspannen-
angebote™. Je groRer die Menge der zu erwerbenden Aktien ist, desto héher ist der Preis je
Aktie, den die Gesellschaft zahlen muss und desto weniger attraktiv wird ein Erwerb eigener

Aktien fir andere Zwecke als die Auszahlung hoher Ausschittungen an die Aktionére.

Daruiber hinaus steigt mit der Menge der Aktien, die die Gesellschaft erwirbt, auch die Gefahr
von Versto3en gegen das Verbot der Marktmanipulation. In Anbetracht der Regelung des § 3
Abs. 1 Nr. 1 a) MaKonV liegt die Bejahung eines VerstolRes gegen 8 20a WpHG Abs. 1 Satz
1 Nr. 2 WpHG namentlich dann nahe, wenn die Kauf- oder Verkaufsauftrége der Gesell schaft
einen bedeutenden Teil destéglichen Geschéftsvolumens ausmachen, insbesondere wenn sie
eine erhebliche Preisanderung bewirken®.

% Zur Unanwendbarkeit des WpUG auf den Erwerb eigener Aktien siehe das Schreiben der BaFin v. 9. 8. 2006,
abrufbar unter http://www.bafin.de/bekanntmachungen/060809.htm ; zum Meinungsstand bis zu diesem Schrei-
ben und den Auswirkungen einer Anwendbarkeit des WpUG auf einzelne Erwerbsverfahren vgl. Cahnin Spind-
ler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 157 ff. m. umfangr. Nachw.

0 Naher dazu Cahnin Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8§ 71 Rn. 127 m. Nachw.

“ Vgl. zu diesen Verfahren und ihrer Vereinbarkeit mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz Cahn in Spind-
ler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 123 f. m Nachw.

“2 Nsher dazu und zu anderen Konkretisierungen des Verbots der Marktmanipulation im Zusammenhang mit
dem Erwerb eigener Aktien Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 181 f.
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Die Festlegung einer kurz bemessenen zeitlichen Hochstgrenze fir Erwerbserméchtigungen
waére also durchaus geeignet, die Erweiterung des Spielraums fir den Erwerb eigener Aktien
infolge des Wegfalls der Erwerbsgrenze des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG teilweise zu neut-
ralisieren. Ob bei der Anpassung des AktG an die Vorgaben der Kapital&nderungsrichtlinie
von dieser Mdglichkeit Gebrauch gemacht werden sollte, ist eine rechtspolitische Frage, deren
Beantwortung davon abhangt, ob von einem liberalisierten Regime fur den Erwerb eigener
Aktien Gefahren drohen, denen man ohne derartige gesetzliche Beschrankungen nicht ange-

messen begegnen kann.

Bei der Gestaltung von Regelungen tber den Erwerb eigener Aktien ist vor allem darauf zu
achten, dass die schutzenswerten Interessen der Gesellschaftsglaubiger nicht beeintrachtigt
werden, denen durch die Zahlung des Erwerbspreises Haftungsmasse im Austausch gegen
eine aus ihrer Sicht wertlose Beteiligung der AG an sich selbst entzogen wird. Dem Interesse
an der Erhaltung ausreichender Mittel fur die Erfillung der Gesellschaftsverbindlichkeiten ist
indessen bereits dadurch Rechnung getragen, dass fur den Erwerb eigener Aktien nur aus-
schittungsfahige Mitteln verwendet werden dirfen, die auch fir die Auszahlung von Divi-
denden zur Verfligung stiinden. Diese glaubigerschitzende Erwerbsbeschrankung wird durch
die Pflicht zur Bildung einer Rucklage fur eigene Aktien in Hohe der Anschaffungskosten
gem. 8§ 272 Abs. 4 HGB flankiert. Damit wird verhindert, dass der Erwerb eigener Aktien
bilanziell als blofRer Aktivtausch abgebildet wird und noch einmal Mittel in Hohe des Er-
werbspreises fir Ausschittungen an die Aktionére verflgbar sind. Gerade well der entgeltli-
che Erwerb eigener Aktien aus Glaubigersicht einer Dividendenzahlung entspricht, ist unter
dem Blickwinkel des Glaubigerschutzes kein Grund dafiir ersichtlich, ihn strenger zu regle-
mentieren a's Gewinnausschittungen. Dennoch kdnnen die Mitgliedstaaten weiter gehen und
nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 v) KapRL den Erwerb zusétzlich an die Bedingung kniipfen,
dass die Glaubiger nicht gefahrdet werden (dazu noch VIIL.).

Das Ruhen der Rechte aus eigenen Aktien nach 8§ 71b AktG verhindert, dass die aktienrechtli-
che Kompetenzordnung dadurch auf3er Kraft gesetzt wird, dass der Vorstand durch die Aus-
Ubung der Verwaltungsrechte aus eigenen Aktien in die Hauptversammlung hineinregiert.
Einem gezielten Auskauf unliebsamer Aktiondare schiebt die Geltung des Gleichbehandlungs-

grundsatzes einen Riegel vor.

Gefahren fur die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes schlief3lich begegnen kapital markt-
rechtliche Regelungen, namentlich die Bestimmungen tber die Insideriiberwachung und das

Verbot der Marktpreismanipulation.
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Die Zulassigkeit des Erwerbs eigener Aktien ist schon in dem derzeit zugelassenen Umfang
nur deswegen unbedenklich, weil das geltende Recht den Gefahren, die der Aufbau von
Selbstbeteiligungen mit sich bringt, durch die geschilderten Vorkehrungen wirksam entge-
genwirkt. Daran wirde sich im Ergebnis nichts andern, wenn durch das Zusammenwirken des
Wegfalls der zehnprozentigen Erwerbsbeschrankung und einer Verlangerung der zul&ssigen
Erméachtigungsdauer die Flexibilitét der Einsatzmoglichkeiten des Instruments ,, Aktienrick-

kauf” erhoht wirde.

Bereits jetzt konnen die Aktionére die Verwaltung durch jahrlich — meist routinemaliig - neu
erteillte Erwerbsermachtigungen in die Lage versetzen, wahrend eines Zeitraums von funf
Jahren ein Vielfaches der nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG zugel assenen 10% eigene Akti-
en zu erwerben. Eine Ausweitung der maximalen Geltungsdauer einer Erwerbserméachtigung
auf funf Jahre wirde den Spielraum der Verwaltung fur Aktienriickkéufe demgegentiber nicht
automatisch vergrof3ern. Daflr bedirfte es vielmehr einer entsprechenden Erméchtigung
durch die Hauptversammlung, die moglicherweise, anders als die derzeitigen Rickkaufser-
mé&chtigungen, nicht routinemal3ig erteilt wirde und an zusétzliche Bedingungen geknipft
werden konnte. Auch unter Berticksichtigung des Wegfalls der bisherigen Erwerbsgrenze
nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG erscheint es daher empfehlenswert, den durch Art. 19
Abs. 1 Unterabs. 1 lit. @) n.F. KapRL eroffneten Gestaltungsspielraum zu nutzen und die zu-
lassige Geltungsdauer einer Erwerbserméchtigung durch die Hauptversammlung auf funf Jah-

re zu verlangern.

VI1I. Festlegung der Erwerbsbedingungen des Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. a) KapRL in
der Satzung

Nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 ii) KapRL konnen die Mitgliedstaaten vorsehen, dass die in
Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. a) KapRL aufgefihrten Bedingungen fur einen Erwerb eigener
Aktien, namentlich die Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien, die Geltungsdauer der Ge-

nehmigung und der Preisrahmen, in der Satzung festgelegt werden mussen.

Die Einfuhrung einer solchen, nach deutschem Recht bislang nicht vorgesehenen, Satzungs-
klausel hatte zur Folge, dass eine Anderung der M odalitaten der Erwerbsermachtigung zusétz-
lich zur einfachen Stimmenmehrheit nach § 133 Abs. 1 AktG auch einer qualifizierten Kapi-
talmehrheit, 8 179 Abs. 2 AktG bedirfte, sofern die Satzung insoweit nichts anderes vorséhe.
Dariiber hinaus konnte eine etwaige neue Erméchtigung nach Ablauf der maximalen Gel-
tungsdauer der urspriinglichen Erméchtigung, die auch bei einer Aufnahme in die Satzung
funf Jahre nicht Uberschreiten darf (Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. a) KapRL), nur im Wege
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der Satzungsanderung eingefiihrt werden, die wiederum der erwéhnten qualifizierten Kapi-
talmehrheit bedurfte. Schliefdlich wéren die betreffenden Beschllisse erst mit ihrer Eintragung

im Handel sregister wirksam und damit einem erhéhten Anfechtungsrisiko ausgesetzt.

Eine solche Regelung wirde daher die Flexibilitét beim Erwerb eigener Aktien gegenuber
dem derzeitigen Rechtszustand nicht erh6hen, sondern herabsetzen und damit das Gegenteil
des Reformanliegens erreichen. Uberzeugende Griinde des Aktionarsschutzes, die allein ge-
eignet wéaren, erhohte Anforderungen an die Erteilung der Erméchtigung fur Aktienriickk&ufe
zu stellen, sind nicht ersichtlich.

Sofern Aktien nach 8 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG zur Einziehung erworben werden, muss bereits
vor dem Erwerb ein Beschluss Uiber die Kapitalherabsetzung gefasst werden, der nach 88 237
Abs. 2 Satz 1, 222 Abs. 1 Satz 1 AktG einer qualifizierten Kapitalmehrheit bedarf, wenn nicht
die Voraussetzungen einer vereinfachten Kapitalherabsetzung nach § 237 Abs. 3 AktG vor-
liegen®. Fiir einen Beschluss, durch den die Verwaltung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 AktG
ermachtigt wird, erworbene eigene Aktien ohne weitere Entscheidung der Hauptversammlung
einzuziehen, reicht zwar nach h.M. die einfache Stimmenmehrheit aus*. Sofern man dieses
Verfahren nicht auf die Félle des § 237 Abs. 3 AktG beschranken will* die einfache Stim-
menmehrheit fur Falle der ordentlichen Kapitalherabsetzung jedoch fur unzureichend halt,
wurde es aber ausreichen, 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 AktG insoweit um das Erfordernis einer

qualifizierten Beschlussmehrheit zu ergénzen.

Im Ubrigen fihrt ein Erwerb eigener Aktien nicht zur Anderung des Grundkapitals. Die Att-
raktivitat der Moglichkeit des Aktienrlickkaufs besteht gerade in der M 6glichkeit, die erwor-
benen Mitgliedschaftsrechte anschlief3end wieder zu nutzen, ohne das umsténdliche und zeit-
raubende Verfahren einer Kapital erhéhung durchlaufen zu missen. Der Schutz der Aktionére
ist dabei in ausreichendem Mal3e durch die, in Art. 19 Abs. 1 n.F. KapRL nochmals ausdriick-
lich betonte, Geltung des Gleichbehandlungsgrundsatzes gewahrleistet. Die Einfihrung einer
Uber das derzeitige Recht hinausgehenden Erschwerung des Erwerbs eigener Aktien auf der
Grundlage von Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 ii) KapRL empfiehlt sich daher nicht.

4 Vgl. Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn.82 f.

* Oechgler in MiinchKomm AktG, 2. Aufl., 2003, § 71 Rn. 235; Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn.
146.

> S0 aber Oechgler in MiinchKomm AktG, 2. Aufl., 2003, § 71 Rn. 238; dagegen Cahn in Spindler/Stilz, AktG,
2007, 8 71 Rn.149.
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VII1. Besonderer Glaubigerschutz, Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 v) KapRL.

Nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 v) KapRL kdnnen die Mitgliedstaaten den Erwerb eigener
Aktien an die Bedingung knupfen, dass die Befriedigung von Glaubigerforderungen durch
den Erwerb nicht beeintrachtigt wird.

Nach Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit b) KapRL darf der Erwerb eigener Aktien nicht dazu fih-
ren, dass das Nettoaktivvermdgen den in Art. 15 Buchstaben aund b genannten Betrag unter-
schreitet. Aul3er dem gezeichneten Kapital mussen danach auch die nach Gesetz oder Satzung
nicht ausschuttungsfahigen Ricklagen gedeckt bleiben. Zu diesen Ruicklagen gehdrt auch die
nach Art. 22 Abs. 1 lit b) fiir eigene Aktien zu bildende Ruicklage. Der Glaubigerschutz durch
eine an die Bilanz anknupfende Vermogensbindung ist also bereits nach den zwingenden
Vorgaben der Kapitarichtlinie so stark ausgepragt, dass zusétzlicher Sicherungsbedarf der
Glaubiger insoweit nicht ersichtlich ist.

Praktische Bedeutung dirfte Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 v) KapRL daher vor allem fir Sol-
venzanforderungen fir Ausschiuttungen haben, deren Einfihrung bereits die High Level
Group in ihrem Bericht*® as vorzugswiirdige Alternative zur Kapitalerhatung empfohlen
hat*’. Wegen der Geltung der K apitalerhaltungsregeln des Art. 15 KapRL kann eine Solvenz-
priifung allerdings nur als zusétzliche Bedingung®, nicht aber als Ersatz fiir die bilanzorien-
tierte Vermogensbindung eingefihrt werden. Zweckmaidigerweise werden Mitgliedstaaten
von dieser durch die KapRL erdffneten Moglichkeit im Zusammenhang mit dem Erwerb ei-
gener Aktien nur dann Gebrauch machen, wenn sie einen solchen Solvenztest auch fir andere
Ausschittungen an Aktionare einfihren.

I X. Zusammenfassung

Die Richtlinie zur Anderung der Kapitalrichtlinie er6ffnet den Mitgliedstaaten die Mglich-
keit, den Erwerb eigener Aktien in weiter gehendem Umfang a's bisher zuzulassen und damit
den betroffenen Unternehmen grofRere Flexibilitét bei der Finanzierung einzurdumen. Soweit
es den Erwerb eigener Aktien anbetrifft, enthalt die neue Richtlinie allerdings nicht nur eine
Erméchtigung, von der die Mitgliedstaaten nach Belieben Gebrauch machen kdnnen. Der ab-
schlieffende Katalog zul&ssiger Erwerbsbeschrankungen nach Art. 19 Abs. 1 KapRL hat viel-
mehr zur Folge, dass bisher zulassige Erwerbsschranken des nationalen Rechts in Zukunft

46 Vgl. Recommendation 1V. 11, S. 16 und Chapter IV 4, S. 86 ff.

" Instruktiv zur Eignung von Solvenzanforderungen als Alternative oder Ergénzung zur Kapitalerhaltung Engert
ZHR 170 (2006), 296, 318 ff. m. Nachw. zum Me&nungsstand.

“8 Fir einen zustzlichen Solvenztest fiir Gesellschaften, die nach IFRS bilanzieren hat sich der Arbeitskreis
,Kapital in Europa* ausgesprochen, vgl. Die Zusammenfassung der Uberlegungen des Arbeitskreises bei Lutter,
Hrsg., Das Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, ZGR Sonderheft 17, 2006, S. 1, 11.
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nicht mehr aufrechterhalten bleiben konnen. Das gilt fur das deutsche Recht namentlich im
Hinblick auf die Erwerbsgrenze des 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG.
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