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Eigene Aktien und Wertpapierleihe

Von Prof. Dr. Andreas Cahn, LL.M. (Berkeley) und wiss. Mitarbeiter Nicolas Ostler,
Frankfurt aM.’

Wertpapierleihgeschéafte gehtren heute zum Standardrepertoire bei der Durchfiihrung von
Kapitalmarkttransaktionen. Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, welche
Mdglichkeiten solche Geschéafte im Hinblick auf eigene Aktien bieten und welche Grenzen 88
71 ff. AktG ihrem Einsatz bei eigenen Aktien ziehen.
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A. Einleitung

Erwerb und VerauRerung eigener Aktien sind auch nach der Liberalisierung des § 71 AktG
gegen Ende des vergangenen Jahrhunderts' nur unter engen Voraussetzungen zulassig®: Ein
Erwerb eigener Aktien ist nur bei Vorliegen eines Erwerbsgrundes und unter Beachtung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes gestattet. Ein entgeltlicher Erwerb muss aus freien Mitteln
finanziert werden konnen und aktivierte eigene Aktien sind durch eine nicht fur
Ausschittungen verfligbare Riicklage nach 8 272 Abs. 4 HGB i.V.m. 8 71 Abs. 2 Satz 2 AktG
zu neutralisieren. Schliefilich ist die 10%-Grenze des 8 71 Abs. 2 Satz 1 AktG einzuhalten.
Eigene Aktien, die unter Verstol3 gegen § 71 Abs. 1 oder 2 AktG erworben wurden, miissen
gem. 8§ 71c Abs. 1 AktG innerhalb eines Jahres nach ihrem Erwerb veréuf3ert werden. Bei
einer Verauf3erung eigener Aktien muss der Vorstand gem. § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3 bis 5
AktG die Gleichbehandlung und das Erwerbsrecht der Aktionére beachten.

Die Regelungen Uber Erwerb und Veréuf3erung eigener Aktien werden durch den Einsatz
moderner Finanzinstrumente vor neue Herausforderungen gestellt. Die Aufarbeitung der
dabei aufgeworfenen Rechtsfragen konzentrierte sich bislang auf den Einsaiz von
Eigenkapital derivaten wie Optionen oder Aktienswaps®. Demgegeniiber ist die Vereinbarkeit
sog. Wertpapierleihgeschéfte mit den 88 71 ff. AktG bislang kaum erortert.

Der Begriff ,,Wertpapierleihe” wird hier untechnisch als Bezeichnung fur Geschéfte
gebraucht, bei denen Wertpapiere nur voriibergehend tbertragen werden. In der Praxis stehen
zwel  Erscheinungsformen der Wertpapierlethe im  Vordergrund: Das echte
Wertpapierpensionsgeschéft und das Wertpapierdarlehen. Sie sollen nachfolgend néher
beschrieben werden (unten B.). Ihre vielfaltigen Verwendungsmaoglichkeiten kdnnen diese
Instrumente zwar auch im Hinblick auf eigene Aktien attraktiv machen (dazu unten C.);
allerdings wirft ihr Einsatz Fragen im Hinblick auf die Erwerbs- und
Veraulerungsbeschrankungen fir eigene Aktien auf, die ndherer Untersuchung bedirfen

(dazu unten D. und E.).

! Durch das Gesetz tber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher
Vorschriften (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz) vom 26.7.1994, BGBI | S. 1749 sowie das Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.4.1998, BGBI. | S. 786, vgl. dazu Cahn
in Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8 71 Rn. 30 1.

2 \gl. aber die Liberalisierung auf europaischer Ebene durch die Richtlinie 2006/68/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 6. September 2006 zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug
auf die Griindung von Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals, ABI. EU Nr. L 264
vom 25.9.2006, S. 32 ff., die bis zum 15. April 2008 in innerstaatliches Recht umzusetzen ist, dazu ausfuhrlich
Cahn, Der Konzern 2007, 385 ff.; ders. in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 34; Merkt in Grofkomm AktG,
4. Aufl., 2007, § 71 Rn. 128 ff.

% Uberblick bei Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 185 ff.; ders. in Bayer/Habersack, Aktienrecht im
Wande, Band I, 2007, S. 763, 796 ff.
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B. Wertpapierleihgeschafte in Aktien
| . Echte Pensionsgeschéfte

Das Pensionsgeschaft wird in 8 340b Abs. 1 HGB als Vertrag definiert, durch den der
Pensionsgeber ihm gehtrende V ermbdgensgegenstande dem Pensionsnehmer gegen Bezahlung
eines Betrages Ubertragt, und in dem zugleich vereinbart wird, dass die
Vermogensgegenstande spéter gegen Entrichtung des empfangenen oder eines im voraus
vereinbarten anderen Betrags an den Pensionsgeber zuriickubertragen werden mussen (sog.
echtes Pensionsgeschéft) oder kbnnen (sog. unechtes Pensionsgeschéft). Handelt es sich beim
Pensionsgut um Aktien oder andere Wertpapiere, spricht man von einem

Wertpapi erpensionsgeschéft.

Beim echten Pensionsgeschéft ist der Pensionsnehmer gem. 8 340b Abs. 2 HGB verpflichtet,
das Pensionsgut zu einem bestimmten oder vom Pensionsgeber noch zu bestimmenden
Zeitpunkt zurtickzutibertragen. Die Verpflichtung zur Rickibertragung ist nach zutreffender
Ansicht nicht auf dieselben Wertpapiere gerichtet, sondern nur auf Wertpapiere derselben Art,
Menge und Giite*. Dies folgt bereits aus dem Umstand, dass die Wertpapiere iiblicherweise
durch Verschaffung von Miteigentum an einem Girosammel bestand geliefert werden, so dass
eine  Rickibertragung  derselben  Papiere  von  vornherein  ausscheidet®.
Wertpapierpensionsgeschéfte werden in der Regel aul3erborslich (over-the-counter, OTC) auf
der Grundlage von Rahmenvertragen abgeschlossen®. In der Praxis werden echte
Pensionsgeschéfte ganz Uberwiegend as Kombination aus einem Kassaverkauf und einem
deckungsgleichen Terminrickkauf ausgestaltet. Rechtlich handelt es sich um zwei
Kaufvertrage gem. §§ 433 ff. BGB’. Echte Pensionsgeschifte entsprechen bei dieser
Ausgestaltung den international Uiblichen sog. Repurchase Agreements (kurz Repos)®. Der

* Clouth/Vollmuth in Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.T.4 Rn. 1 (S. 1434); Kienlein
Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl.,, 2007, § 105 Rn. 15 mwN; aA. etwa
Ebenroth/Bader ZBB 90, 75, 76.

> Clouth/Vollmuth in Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR I1V.T.4 Rn. 1 (S. 1434).

®Vgl. dazu den 1997 vom Bundesverband deutscher Banken zur Verfiigung gestellten , Rahmenvertrag fiir echte
Pensionsgeschéfte (Repos)”, abgedruckt bei Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.T .4
(S. 1430 ff.); den als Nachfolger konzipierten ,, Rahmenvertrag fir Wertpapi erpensionsgeschéfte (Repos)” aus
dem Jahr 2003, abgedruckt bel Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.T.5 (S. 1437 ff.)
sowie den européischen ,,Rahmenvertrag fir Finanzgeschéfte (EMA), Produktanhang fir Pensionsgeschéfte”,
Ausgabe 2001, abgedruckt bei Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.T.6 (S. 1434 ff.).

" Clouth/Vollmuth in Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.T.4 Rn. 1 (S. 1435);
Schwintowski/Schéfer, BankR, 2. Aufl. 2004, § 22 Rn. 16 mwN; kritisch Kienle in Schimansky/Bunte/L wowski,
Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl., 2007, § 105 Rn. 36.

8 Clouth/Vollmuth in Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR IV.T.4 Rn. 1 (S. 1434);
Schwintowski/Schéfer, BankR, 2. Aufl., 2004, § 22 Rn. 50; vgl. zu den internationalen Repos dasvon ,, The Bond
Market Association” (TBMA) und der , International Securities Market Association” (ISMA) publizierte ,2000
TBMA/ISMA  Global Master  Repurchase  Agreement”,  abrufbar  unter  http://archivesl-
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Pensionsnehmer ist bei echten Pensionsgeschéften (Repos) in der Regel vertraglich
verpflichtet, wahrend der Laufzeit des Pensionsgeschéftes anfallende Dividenden und

Bezugsrechte an den Pensionsgeber abzufiihren®.

Idealtypisch dienen echte Pensionsgeschafte vor allem dazu, dem Pensionsgeber
vorubergehend Liquiditat zu beschaffen. Sie stellen wirtschaftlich einen durch Wertpapiere
besicherten Kredit dar. Die Kreditfunktion wird deutlich, wenn man den Ruckkaufpreis beim
Pensionsgeschéft naher betrachtet: Er setzt sich aus dem urspriinglichen Kaufpreis und der
Pensionsgebiihr zusammen. Letztere errechnet sich aus dem vereinbarten Pensionssaiz
(ausgedriickt als Prozentsatz p.a.) bezogen auf den Kaufpreis und der tatséchlichen Laufzeit
des Vertrages (Anzahl der Tage zwischen Kauf- und Ruckkaufdatum geteilt durch die Zahl
360)'°. Der Pensionsnehmer erhélt auf diese Weise eine Méglichkeit zur verzinslichen
Geldanlage mit den vom Pensionsgeber verduf3erten und vom Pensionsnehmer
zurtickzutibertragenden Wertpapieren als Sicherheit. Pensionsgeschéfte konnen aber ebenso
wie Wertpapierdarlehen auch eingesetzt werden, um dem Pensionsgeber die Mdglichkeit zu

verschaffen, kurzfristig tiber bestimmte Wertpapiere zu verfiigen (dazu sogleich)™.

II. Wertpapierdarlehen

Das Wertpapierdarlehen ist ein Sachdarlehensvertrag gem. 8 607 BGB, bei dem der
Darlehensgeber sich dazu verpflichtet, dem Darlehensnehmer das Eigentum an Aktien oder
anderen Wertpapieren zu verschaffen und der Darlehensnehmer im Gegenzug verspricht, die
Aktien oder anderen Wertpapiere abzunehmen, das geforderte Darlehensentgelt zu entrichten
und zum Ende der Laufzeit des Darlehens Wertpapiere gleicher Art, Menge und Gute
zuriickzuliefern'?. Dies gilt auch fir unverbriefte Effekten in Sammelverwahrung, da das
Gesetz jedes in der Sammelurkunde erfasste Einzelrecht als eigensténdiges Wertpapier und
damit al's vertretbare Sache im Rechtssinne behandelt*®. Wertpapierdarlehen werden als OTC-
Geschéfte auf der Grundlage von Rahmenvertragen'® sowie im Rahmen von

sifma.org/agrees/global_master_repurchase agreement.pdf (Stand: 15.11.2007).

°® Vgl. § 7 Rahmenvertrag filr echte Wertpapierpensionsgeschéfte (Repos) bzw. Nr. 7 Rahmenvertrag fir
Wertpapi erpensi onsgeschéfte (Repos).

10 vgl. § 6 Rahmenvertrag fiir echte Pensionsgeschéfte (Repos) bzw. Nr. 4 Abs. 4 Rahmenvertrag fir
Wertpapi erpensi onsgeschéfte (Repos).

1 Clouth/Vollmuth in Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR IV.T.4 Rn. 1 (S. 1435); Kienle
in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl., 2007, § 105 Rn. 30.

12 Kienle in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl., 2007, § 105 Rn. 34; Kiimpel, Bank-
und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., 2004, Rn. 13.8; Schwintowski/Schéfer, BankR, 2. Aufl., 2004, §22 Rn. 14.
3 Vgl. dazu Gesell, Wertpapierleihe und Repurchase Agreement im deutschen Recht, 1995, S. 23.

14 vgl. dazu den 1999 vom Bundesverband deutscher Banken zur Verfiigung gestellten , Rahmenvertrag fir
Wertpapierdarlehen”, abgedruckt bel Hopt, Vertrags- und Formularbuch, BankR IV.T.1 (S. 1409 ff.); den
européischen ,, Rahmenvertrag fir Finanzgeschéfte (EMA), Produktanhang fir Wertpapierdarlehen”, Ausgabe
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Wertpapierleihsystemen abgeschlossen®. Wahrend der Laufzeit des Wertpapierdarlehens
anfallende Dividenden und Bezugsrechte sind vom Darlehensnehmer regelméfiig an den

Darlehensgeber weiterzuleiten’®.

Wertpapierdarlehen dienen den verschiedensten Zwecken, insbesondere der Erfullung von
Lieferverpflichtungen bel Verzdgerungen im Wertpapierhandel (sog. settlement fails), der
Arbitrage durch Ausnutzen von Kursdifferenzen am Termin- und Kassamarkt, der
Absicherung anderer Wertpapiertransaktionen (hedging) sowie der Spekulation. Das
Wertpapierdarlehen ist etwa unverzichtbar bei der Durchfihrung eines Leerverkaufs (short
sale), bei dem der Darlehensnehmer auf fallende Kurse spekuliert. Er verkauft dabei
Wertpapiere, die ihm zum Zeitpunkt des Verkaufs nicht gehoren. Seine Lieferpflicht erfullt er
mit Aktien, die er sich zu diesem Zweck im Wege eines Wertpapierdarlehens voriibergehend
verschafft. Im Anschluss kauft er Aktien gleicher Art und Menge billiger am Markt zuriick,
um damit seine RUckerstattungspflicht aus dem Darlehensvertrag zu erfillen, und
vereinnahmt eine etwaige Preisdifferenz as Gewinn. Das Wertpapierdarlehen erweist sich
auch fur den Darlehensgeber als vorteilhaft: Es kann ihm Depotgebtihren ersparen, vor allem
aber steigert das Darlehensentgelt seinen Ertrag aus den Papieren. Anders als beim
Wertpapierpensionsgeschéft wird beim Wertpapierdarlehen typischerweise nicht die
voriibergehende Uberlassung von Liquiditét vergiitet, sondern umgekehrt die Verschaffung
der vortbergehenden Verfigungsmoglichkeit Gber bestimmte Wertpapiere.

Wertpapierdarlehen  in Aktien  finden dariber hinaus bei  verschiedenen
kapitalmarktbezogenen Geschéften von Aktiengesellschaften Verwendung, so etwa im
Rahmen von Kapitalerhdthungen zur Erfullung von Zeichnungsauftragen vor der Eintragung
der Kapitalerhbhung sowie im Rahmen von Aktienemissionen, um  sog.
Mehrzuteilungsoptionen (greenshoe) zu bedienen'’. Im letzteren Fall erwerben die
Konsortialbanken, die mehr Aktien am Markt platzieren wollen, als urspringlich geplant, die

2001, abgedruckt bel Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.T.2 (S. 1417 ff.) sowie das
internationale, im Jahr 2000 von der ,International Securities Lending Association” (ISLA) herausgegebene
,Global Master Securities Lending Agreement" (GSMLA), abrufbar unter
http://mww.isla.co.uk/industry _documentation.asp (Stand: 15.11.2007).

> Der Deutsche Kassenverein (DKV) hat im Jahr 1990 erstmals ein umfassendes ingtitutionalisiertes
Wertpapierleih-System in Deutschland zu Verfigung gestellt, das heute von der Clearstream Banking AG
betrieben wird. Wertpapierdarlehen werden in diesem System auf Grundlage der ,,der ,, Sonderbedingungen fir
Wertpapierdarlehen der Clearstream Banking AG, Frankfurt (Stand 1. Juli 2002)", abgedruckt bei Hopt,
Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR IV.T.3 (S. 1421 ff.), ausgereicht. Daneben bestehen
automatische Verleih-Systeme einzelner Banken (sog. Pool Moddl), vgl. zum Ganzen ausfuhrlich
Schwintowski/Schéfer, BankR, 2. Aufl., 2004, § 22 Rn. 27 ff.

16 v/gl. Nr. 6 Rahmenvertrag fiir Wertpapierdarlehen und Nr. 2.8 Sonderbedingungen fiir Wertpapierdarlehen der
Clearstream Banking AG, Frankfurt.

7 vgl. dazu Ries in Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht, 2007, § 2 Nr. 5 (S. 431.).
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erforderlichen Titel zunéchst von Altaktiondren im Wege eines Wertpapierdarlehens'®. Die
entliehenen Aktien fihren sie anschlief3end entweder nach Erwerb von Aktien am Markt im
Rahmen von Stabilisierungsmal3nahmen (bei sinkenden Kursen) oder (bei steigenden Kursen)
durch einen Ausgleich in bar zuriick™. Alternativ kann den K onsortialbanken die Greenshoe-
Option auch vom Emittenten selbst eingerdumt werden. Die Banken sind danach berechtigt,
Aktien einer weiteren Kapitalerh6hungstranche zum Emissionspreis zu erwerben, um damit
den Riicklieferungsanspruch der Altaktionare aus dem Wertpapierdarlehen zu erfiillen®.

[11. Angleichung von echtem Pensionsgeschaft und Wertpapierdarlehen in der Praxis

Urspriinglich wurden mit echten Pensionsgeschéften auf der einen und Wertpapierdarlehen
auf der anderen Seite unterschiedliche Zwecke verfolgt. Das Pensionsgeschéft sollte dem
Pensionsgeber Liquiditét verschaffen, das Pensionsgut lediglich als Sicherheit fur den
Ruckzahlungsanspruch des Pensionsnehmers dienen; diese Grundform wird im Folgenden as
herkdmmliches Pensionsgeschaft bezeichnet. Demgegeniiber steht hinter dem herkémmlichen
Wertpapierdarlehen das Bedirfnis des Darlehensnehmers, sich voriibergehend Wertpapiere zu
beschaffen. In der Praxis ist alerdings eine zunehmende Angleichung beider Arten der
Wertpapierleihe zu verzeichnen®. Die vormals géngige Besicherung durch Bareinlagen auf
Sperrkonten bzw. durch Sicherungstibereignung oder Verpfandung von Wertpapieren ist zwar
nach wie vor moglich, aber nur mehr bei Versicherungsunternehmen und
Investmentgesel|schaften tiblich??. Bei Wertpapierdarlehensgeschaften erfolgt die Sicherung
des Darlehensgebers gegen das Insolvenzrisiko des Darlehensnehmers heute regelmaldig
durch Vollrechtstibertragung von Bar- oder Wertpapiersicherheiten in Hohe des Werts der
Papiere®®. Andererseits sehen die Rahmenvertrage fiir Wertpapierpensionsgeschéfte vor, dass
der Pensionsnehmer die Papiere nicht nur zu Sicherungszwecken Gbernimmt, sondern nach
Belieben verwenden darf*,

18 Ries in Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht, 2007, § 2 Nr. 5 (S. 43f.); Singhof/Weber in Habersack/M ilbert/
Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2005, § 3 Rn. 84.

¥ Ries in Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht, 2007, § 2 Nr. 5 (S. 43); Meyer in Marsch-Barner/Schifer,
Handbuch bdrsennotierte AG, 2005, § 7 Rn. 61.

% Meyer in Marsch-Barner/Schéfer, Handbuch borsennotierte AG, 2005, § 7 Rn. 61 ff.; Singhof/Weber in
Habersack/M ulbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2005, § 3 Rn. 84.

2 vgl. dazu etwa Grimm, Das Vertragsrecht des Wertpapierdarlehens, 1995, S. 197.

2 \/gl. Clouth/Vollmuth in Hopt, Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR IV.T.1 Rn. 4 (S. 1415)
unter Hinweis auf 8 54 Abs. 2 InvG.

% \Vgl. Nr. 4 Rahmenvertrag fir Wertpapierdarlehen; Nr. 5 Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte (EMA)
Produktanhang fir Wertpapierdarlehen i.V.m. Sicherheitenanhang, Ausgabe 2004, abgedruckt bei Hopt,
Vertrags- und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR 1V.S.12.7 (S. 1381 f.). Vgl. zur Praxis der
Vallrechtsiibertragung von Sicherheiten zur freien Verflgung des Sicherungsnehmers auch Nr. 1 Abs. 2 Satz 3
Rahmenvertrag fr Finanztermingeschéfte, Besicherungsanhang, Ausgabe 2001, abgedruckt bel Hopt, Vertrags-
und Formularbuch, 3. Aufl., 2007, BankR IV.S.5 (S. 1340 f.) m. Anm. Vollmuth Rn. 1 (S. 1342).

2 vgl. § 5 Rahmenvertrag fir echte Pensionsgeschifte (Repos) und Nr. 4 Abs. 5 Rahmenvertrag fiir
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Besonders deutlich wird die Anndherung der beiden Geschéftstypen bei Wertpapierdarlehen,
die durch Barzahlung in Hohe des Werts der Papiere besichert werden, wenn der
Sicherungsnehmer die Geldmittel zur freien Verfiigung erhalt®>. Wird ein Wertpapierdarlehen
in dieser Weise besichert, besteht wirtschaftlich betrachtet kein wesentlicher Unterschied
mehr zu einem echten Pensionsgeschéft, bei dem der Pensionsnehmer einen Kaufpreisfir die
Papiere entrichtet und diese nach Belieben verwenden darf. In beiden Fallen werden vom
Entleiher der Papiere Zahlungen erbracht und vom Verleiher Wertpapiere Ubertragen, tber die
die jeweils andere Seite frei verfigen darf. Ob der Vertrag dazu dient, dem Entleiher die
Verfigungsmaglichkeit tber Wertpapiere zu verschaffen und die Geldleistung lediglich den
Anspruch des Verleihers auf Rickerstattung der Papiere sichern soll (Wertpapierdarlehen)
oder ob es darum geht, den Verleiher mit Liquiditét zu versorgen und die Ubertragenen
Wertpapiere nur die Funktion einer Sicherheit fir den Rickzahlungsanspruch des Entleihers
haben (Pensionsgeschéft) oder ob beide Zwecke zugleich verfolgt werden, liel3e sich hier
nicht anhand der Vertragsgestaltung, sondern allenfalls durch das Erforschen der
Beweggrunde der Vertragsparteien beantworten. Das gilt in vergleichbarer Weise, wenn das
Wertpapierdarlehen nicht durch Geld sondern durch Wertpapiere besichert wird, die dem
Sicherungsnehmer zur freien Verfigung Uberlassen werden, denn auch hier werden ihm
geldwerte Giuter Uberlassen, deren Verwendung nicht mehr an den Sicherungszweck
gebunden ist.

Der vorstehende Befund ist fur die Beurteilung von Wertpapierleihgeschaften in eigenen
Aktien von erheblicher Bedeutung. Die Anwendung der Vorschriften tber eigene Aktien auf
solche Geschéfte muss zwar zunédchst bei dem von den Parteien gewahlten Vertragstyp und
seinen rechtlichen Charakteristika ansetzen. Da die 88 71 ff. AktG aber vor alem den
wirtschaftlichen Risiken Rechnung tragen sollen, die mit Erwerb und Veréuf3erung eigener
Aktien fur die Gesellschaft, ihre Glaubiger und die Aktionare verbunden sind, wird die
rechtliche Beurteilung durch die Wahl eines bestimmten Vertragstyps nicht abschlief3end
festgelegt. Wertpapierpensionsgeschdfte und Wertpapierdarlehen mdogen urspriinglich
unterschiedlichen wirtschaftlichen Bedurfnissen gedient und idealtypisch jeweils spezifische
rechtliche Merkmale aufgewiesen haben®. In dem MaRe, in dem in der Praxis beide
Vertragstypen einander bis hin zur Austauschbarkeit angeglichen werden, entfallt indessen
auch die Rechtfertigung fir eine unterschiedliche rechtliche Behandlung. Anderenfalls
konnten die Parteien durch die blof3e Wahl der Bezeichnung des von ihnen abgeschlossenen

Wertpapi er pensionsgeschéfte (Repos).
% /gl Kienle in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl., 2007, § 105 Rn. 51.
% vgl. dazu etwa Grimm, Das Vertragsrecht des Wertpapierdarlehens, 1995, S. 197 ff.
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Vertrages das mal3gebliche Rechtsregime wahlen. Mit dem Regelungsanliegen zwingenden

Rechts ware die M 6glichkeit einer solchen Rechtsarbitrage offensichtlich nicht vereinbar.

Die Geschéfte sind daher nach ihrem fur die Anwendung der 88 71 ff. AktG mal3geblichen
wirtschaftlichen Gehalt zu beurteilen: In den zuvor dargestellten Fallen, in denen
Wertpapierpensionsgeschdft und Wertpapierdarlehen einander angeglichen sind (im
Folgenden kurz: Leihgeschéfte sui generis), erwirbt der Entleiher (Darlehens- oder
Pensionsnehmer) Aktien zur weiteren Verwendung. Im Gegenzug Uberlasst er dem Verleiher
(Darlehens- oder Pensionsgeber) Geld oder Wertpapiere zu dessen freier Verfligung. Ob diese
Uberlassung als Kaufpreiszahlung oder als Sicherheitsleistung bezeichnet wird, ist in der
Sache ohne Bedeutung. Dementsprechend ist in der nachfolgenden Untersuchung bei der
Behandlung von Pensionsgeschéften danach zu differenzieren, ob die AG as
Pensionsnehmerin die pensionsweise Ubertragenen Aktien weitergeben darf; bei der
Behandlung von Wertpapierdarlenen in Aktien kommt es darauf an, ob der Dritte as

Darlehensgeber frei Uber die Sicherheitsleistung verfiigen darf oder nicht.

C. Einsatzmoglichkeiten fur die Wertpapierleihe Uber eigene Aktien

Ublicherweise sind Aktien anderer Unternehmen als der Vertragsparteien Gegenstand von
Wertpapierleihgeschéften. Der Einsatz von Wertpapierleihgeschéften kann aber auch im
Hinblick auf eigene Aktien von Interesse sein. Welche Vorteile eine AG dabel
maoglicherweise erzielen kann, héngt zundchst davon ab, ob sie as Entleiherin oder as
Verleiherin eigener Aktien auftritt.

|. Einsatzmdglichkeiten fur die Aktiengesellschaft als Entleiherin eigener Aktien
1. Accelerated buy backs

Wertpapierdarlehen lassen sich fur beschleunigte Aktienriickkaufe (sog. accelerated buy
backs) nutzen. Hier erwirbt zunachst ein der Gesellschaft nahe stehender Finanzintermediar,
regelmallig eine Bank, Aktien im Wege eines Wertpapierdarlehens, um sie anschlief3end an
die AG zu veréuflern. Zur Erfullung ihrer Ruckgabeverpflichtung muss sich die Bank
ihrerseits wieder am Markt eindecken. Diese Form des Erwerbs eigener Aktien durch die
Gesellschaft ist mit den 88 53a, 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3 AktG vereinbar, soweit die Bank sich
bei dem Erwerb zur Erfullung der Ruckgewahrverpflichtung aus dem Wertpapierdarlehen
ihrerseits an den Gleichbehandlungsgrundsatz hélt (Erwerb Uber die Borse, offentliches
Ruckkaufangebot), denn das Gesetz verlangt nicht, dass die AG den Aktienrtickkauf selbst



durchfiihrt?”. Denkbar wére auch, dass die Bank die Aktien unmittelbar fiir Rechnung der AG
erwirbt und dementsprechend die Rickgewahrverpflichtung ebenfalls fir deren Rechnung
erfullt. Die AG wurde auf diese Weise zur Entleiherin eigener Aktien, was gem. 8§ 71d Satz 1
AktG unter Beachtung der Voraussetzungen des 8 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 5, 7 und 8 und Abs. 2
AktG zuléssig wére.

2. Vereinfachte Ausgabe von Belegschaftsaktien

Wertpapierleihgeschéfte tiber eigene Aktien kbénnen zur Erfullung von Lieferverpflichtungen
bei der Ausgabe von Belegschaftsaktien verwendet werden. Im Rahmen von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen behalten sich borsennotierte Gesellschaften regelmaliig
vor, die dafir notwendigen Mitgliedschaftsrechte kurzfristig im Wege des Erwerbs eigener
Aktien durch Wertpapierdarlehen zu beschaffen sowie eigene Aktien gegebenenfals zur
Erfiillung der Riickiibertragungsanspriiche der Darlehensgeber zu verwenden?®.

3. Erfullung der Lieferpflicht aus Kapitalmarkttransaktionen in eigenen Aktien

Wertpapierdarlenen und echte Pensionsgeschéfte finden bei Kapitalmarkttransaktionen in
eigenen Aktien ein weites Anwendungsfeld. Die Begebung von Kaufoptionen auf eigene
Aktien, die bei Optionsaustibung durch Lieferung der Aktien (sog. physical settlement) zu
erfillen sind, setzt voraus, dass die Gesellschaft bereits bei Optionsbegebung sichergestellt
hat, dass sie ihre Lieferverpflichtung gegebenenfalls erfillen kann. Dasist etwa dann der Fall,
wenn die AG zu diesem Zeitpunkt tber ein genehmigtes oder bedingtes Kapital verfugt oder
sich durch ein entsprechendes Gegengeschaft abgesichert hat, um die Optionen zu bedienen®.
Die AG kann die erforderliche Anzahl eigener Aktien aber auch im Wege eines
Wertpapierdarlehens beschaffen, soweit die Aufnahme des Darlehens im Vorgriff auf eine
anstehende, aber noch nicht eingetragene Kapitalerhthung erfolgt.

4. Akquisitionen

Durch Leihgeschéfte kann die AG sich eigene Aktien verschaffen, um sie kurzfristig als
Akquisitionswahrung fur einen Unternehmenskauf oder fir Abfindungsleistungen bei einer

Verschmelzung einzusetzen. Die Ruckgewahrpflicht gegentiber dem Verleiher kann aus einer

2" Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 126.

% Vgl. dazu etwa die Tagesordnung zur 9. ordentlichen Hauptversammlung der DaimlerChrysler AG am
4.4.2007, S. 10, abrufbar unter http://mww.daimlerchryser.com/Projects/c2c/channe/documents/1003902_
dex_ir_2007_docs tagesordnunghv_g.pdf (Stand 15.11.2007) sowie die Tagesordnung zur ordentlichen
Hauptversammlung der Deutsche Telekom AG am 3.5.2006, S. 8, welche die Aufnahme eines derartigen
Vorbehalts in 8 5 Abs. 3 der Satzung vorsieht, abrufbar unter http://www.downl oad-telekom.de/dt/Stati cPage/
46/37/hv_einladung_lang.pdf_46374.pdf (Stand: 15.11.2007).

#Vgl. dazu Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 207.
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Kapitalerhbhung unter Ausschluss des Bezugsrechts oder mit Hilfe zurlickgekaufter Aktien
erfullt werden. Einen Vorteil gegentber einer unmittelbaren Erfillung der
Abfindungsverpflichtung durch Aktien aus der Kapitalerhéhung oder aus einem Ruickkauf
kann ein solches V orgehen etwadann bieten, wenn sich die Leihe schneller durchfihren | &sst
als die Kapitalerhdhung einschliefdlich ihrer Eintragung ins Handelsregister oder der

Ruckerwerb.

II. Einsatzmdoglichkeiten fur die Aktiengesellschaft als Verleiherin eigener Aktien

Aus eigenen Aktien stehen der AG gem. 8 71b AktG keine Rechte zu. Wenn es der AG
moglich wére, durch die voriibergehende Ubertragung eigener Aktien im Rahmen von
Pensions- oder Darlehensgeschéften befristete Stimm- und Vermogensrechte zu schaffen,
konnte auch die Stellung als Pensions- bzw. Darlehensgeberin fur die AG attraktiv sein. Dem
scheint auf den ersten Blick nichts entgegenzustehen: Die Sperre des 8§ 71b AktG gilt ihrem
Wortlaut nach nur, soweit die AG Inhaberin eigener Aktien ist, nicht aber, soweit die Aktien,

wenn auch nur voribergehend, auf fur eigene Rechnung handelnde Dritte Ubertragen wurden.

1. Stimmr echt

Bei einer Ubertragung eigener Aktien zur HV bzw. zum record date konnte der Vorstand
durch die gezielte Ausgabe an dem Management verbundene Dritte die Stimmverhaltnisse
beeinflussen und eigene Aktien gegebenenfalls als Instrument gegen Ubernahmen oder zur
Durchsetzung von Mal3nahmen einsetzen, fur deren Durchfiihrung er der Zustimmung der HV
bedarf.

2. Vermdogensr echte

In vermdgensrechtlicher Hinsicht konnte eine leihweise Ubertragung eigener Aktien vor
allem im Hinblick auf Dividendenanspriiche und Bezugsrechte Folgen haben. Wenn mit der
Ubertragung auf den Entleiher die Vermogensrechte aus den eigenen Aktien wieder aufleben,
muss ein Bilanzgewinn auf mehr Aktionare verteilt werden als dies ohne die Ubertragung der
Fal wére. Zwar wird die AG sich an den Entleiher geleistete Dividendenzahlungen
regelmaliig erstatten lassen. Die Verwendung eines dadurch erhohten Jahrestiberschussesliegt
aber in den durch 8§ 58 Abs. 2 AktG gezogenen Grenzen in der Zustandigkeit des V orstands.
Durch das Verleihen eigener Aktien konnte er daher seinen Spielraum fir Thesaurierungen

erweitern.
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Auch die Bezugsrechte aus einer Kapitalerhohung wirden sich auf mehr Aktionare verteilen,
wenn die leihweise Ubertragung eigener Aktien zur Folge hétte, dass das Bezugsrecht wi eder
auflebt. Sofern sich die AG am Ende der Vertragslaufzeit auch die vom Entleiher bezogenen
Aktien gegen Vergutung der Bezugskosten Ubertragen lief3e, wiirde sich die Frage nach einem
VerstoRR gegen das Zeichnungsverbot des § 56 AktG stellen, sofern eine solche Ubertragung
nicht vereinbart ist, die Frage nach der Zulassigkeit einer Verwasserung des Bezugsrechts der
Ubrigen Aktionére.

[11. Problemstellung und weiterer Gang der Unter suchung

Der Einsatz von Wertpapierleihgeschaften Uber eigene Aktien wirft die Frage auf, ob und
inwieweit die Erwerbs- und Verauf3erungsbeschrankungen der 88 71 ff. AktG auch in Féllen
Geltung beanspruchen, in denen Ubertragung der Aktien nur voriibergehend erfolgen soll.
Insoweit erscheint zunéchst fraglich, ob der nur voriibergehende Erwerb eigener Aktien durch
die AG als ,,Erwerb* i.S.v. § 71 AktG zu qualifizieren ist. Lasst man mit der hM fur einen
Erwerb genligen, dass die AG zumindest vortbergehend Mitinhaberin eigener Aktien wird
bzw. ein darauf gerichtetes schuldrechtliches Geschéft eingeht®, ist nicht nur zu priifen,
inwieweit die Erwerbsbeschrankungen dieser Vorschrift auf die AG as Entleiherin
Anwendung finden. Zu beantworten ist vielmehr auch die Anschlussfrage, ob die
Ruckubertragung der Aktien auf den Verleiher nach Ablauf der Vertragslaufzeit eine
» Veraullerung* eigener Aktien darstellt, die den Regeln tber die Verdul3erung eigener Aktien,
insbesondere dem Gleichbehandlungsgrundsatz und dem Vorerwerbsrecht der Aktionéare,

genligen muss.

Die gleichen Fragen stellen sich mit umgekehrtem Vorzeichen, wenn die AG as Verleiherin
eigener Aktien auftritt. Hier ist zunachst zu tiberlegen, ob die voriibergehende Ubertragung
eigener Aktien auf einen Entleiher eine ,VerauRerung* i.S.v. 88 71, 71c AktG darstellt. Da
auch insoweit Ublicherweise nicht danach differenziert wird, ob die Aufgabe der
Aktionérsstellung auf Dauer oder nur voribergehend erfolgt, ist zum einen zu prufen,
inwiewelt die Regeln Uber die Veraufierung eigener Aktien Anwendung finden. Zum anderen
muss geklért werden, ob die Rucknahme der Aktien am Ende der Vertragslaufzeit as
»Erwerb” i.Sv. 8§ 71 AktG zu qualifizieren ist, der den nach dieser Vorschrift geltenden
Beschrankungen unterliegt, obwohl lediglich die vor der Ubertragung bestehende Lage
wiederhergestellt wird.

%0 vgl. nur Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 35 mit Nachw.
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Schliefdlich ist zu erortern, ob und inwieweit der Ausschluss von Rechten aus eigenen Aktien
nach 8 71b AktG im Rahmen von Wertpapierleihgeschéften Geltung beansprucht. Als
Entleiherin eigener Aktien ist die AG zwar ihre eigene Aktiondrin; hat sie aber dem Verleiher
die (entgangenen) Ertréage und Vorteile der Aktionarsstellung zu vergiten und soll daher im
Ergebnis der Verleiher so gestellt werden, als sei er Inhaber der Aktien geblieben, bedarf die
Anwendung von § 71b AktG einer Uberprufung anhand des Zwecks der Vorschrift. Verleiht
die AG eigene Aktien, leben zwar die Rechte aus diesen Aktien nach der Ubertragung an den
Entleiher auf. Soll alerdings die AG am Wert der dem Entleiher zufliel3enden Vorteile
beteiligt werden oder kdnnte sie Einfluss auf die Austibung der Stimmrechte nehmen, stellt
sich die Frage, ob § 71b AktG seinem Sinn nach Geltung beansprucht, obwohl die AG ihre
Aktieninhaberschaft fur die Laufzeit des Vertrages aufgegeben hat.

Im Folgenden sollen diese Fragen fur das echte Pensionsgeschéft und das Wertpapierdarlehen
erortert werden. Dabei wird jeweils danach differenziert, ob die AG als Entleiherin oder as
Verleiherin eigener Aktien tatig wird. Voraussetzung fur eine angemessene rechtliche
Behandlung der untersuchten Transaktionstypen ist die zutreffende Erfassung ihres
wirtschaftlichen Gehalts. Wie eingangs dargestellt®, handelt es sich bei
Wertpapierpensionsgeschéaften auf der einen und Wertpapierdarlehen auf der anderen Seite
zwar idealtypisch und historisch um Geschéftstypen, die durchaus unterschiedliche
wirtschaftliche Bedurfnisse befriedigen sollten und dementsprechend auch rechtlich
unterschiedlich ausgestaltet waren, die sich aber mittlerweile in der Praxis teilweise bis zur
Austauschbarkeit hin aneinander angendhert haben. Um der Vielgestaltigkeit der beiden
Vertragstypen Rechnung zu tragen, wird bei den nachstehenden Ausfihrungen zur
Anwendbarkeit der 88 71 ff. AktG jeweils danach unterschieden, ob ein herkémmliches
Pensionsgeschéft oder Wertpapierdarlehen vorliegt, bei dem der Pensionsnehmer bzw. der
Darlehensgeber die ihm Ubertragenen Vermogenswerte lediglich als Sicherheit hélt, oder ob
es sich um eine Mischform von Wertpapierpensionsgeschéft und Wertpapierdarlehen handelt,

bei der jede der beiden Seiten frei Uber die ihr Gbertragenen Vermdgenswerte verfiigen darf.

31 Unter B.
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D. Die Aktiengesellschaft als Entleiherin eigener Aktien

|. Die Aktiengesellschaft als Pensionsnenmerin eigener Aktien beim herkdmmlichen
Pensionsgeschaft

1. Bilanzielle Abbildung von Wer tpapier pensionsgeschaften

Ein erster Ansatzpunkt fir die Beantwortung der Frage, ob die 88 71 ff. AktG auf den Erwerb
und die Ubertragung eigener Aktien im Rahmen von Pensionsgeschaften Anwendung finden,
ist die bilanzielle Abbildung dieser Geschéfte. Nach § 340b Abs. 4 HGB sind beim echten
Pensionsgeschéft die Ubertragenen Papiere weiterhin in der Bilanz des Pensionsgebers zu
aktivieren, der im Gegenzug in Hohe des erhaltenen Betrags eine Verbindlichkeit gegentiber
dem Pensionsnehmer auszuweisen hat. Eine etwaige Differenz zwischen diesem Betrag und
dem Betrag, den er an den Pensionsnehmer gegen Ruckibertragung der Papiere zu entrichten
hat, ist Uber die Laufzeit des Pensionsgeschéfts zu verteilen; das tragt dem Umstand
Rechnung, dass es sich bel einer solchen Differenz in der Sache um einen laufzeitabhangigen
Kreditzins handelt. Dagegen darf der Pensionsnehmer nach § 340b Abs. 4 Satz 5 HGB die
ihm in Pension gegebenen Wertpapiere nicht in seiner Bilanz ausweisen. Um den Abfluss des
an den Pensionsgeber gezahlten Betrages bilanziell zu neutralisieren, muss er vielmehr seinen
bei der Riickilbertragung félligen Zahlungsanspruch gegen den Pensionsgeber aktivieren®.
Vor dem Bonitétsrisiko des Pensionsgebersist der Pensionsnehmer dadurch gesichert, dasser
seine Verschaffungspflicht im Hinblick auf die ihm Uberlassenen Papiere nur Zug um Zug
gegen Zahlung des ihm vom Pensionsgeber geschul deten Betrages erfiillen muss.

Charakteristisch fur das echte Pensionsgeschéft ist danach zum einen, dass die in Pension
gegebenen Wertpapiere auch nach ihrer Ubertragung an den Pensionsnehmer in der Bilanz
des Pensionsgebers als ihm gehérende Vermogensgegenstande zu aktivieren sind. Dies ist
insofern konsequent, als der Pensionsgeber auch nach Ubertragung der Papiere das Risiko
ihrer Wertentwicklung trégt. Das echte Pensionsgeschéft zeichnet sich zum anderen dadurch
aus, dass der Pensionsgeber gegen das Risiko der Insolvenz des Pensionsnehmers gesichert
ist, indem er vom Pensionsnehmer den Kaufpreis fur die Ubertragung des Pensionsguts erhalt
und diesen oder den im voraus vereinbarten anderen Betrag nur Zug um Zug gegen
Riickiibertragung der Wertpapiere an den Pensionsgeber zu zahlen hat™.

3 Nach § 340 Abs. 4 Satz 6 HGB ist eine etwaige Differenz zwischen dem von ihm an den Pensionsgeber
gezahlten und von diesem bei Riickubertragung der Papiere zu entrichtenden Betrag Uber die Vertragdaufzeit zu
verteilen.

% Dem Pensionsgeber verbleibt allenfalls das Risiko, dass der Wert der in Pension gegebenen Papiere wahrend
der Vertragslaufzeit ber den vom Pensionsnehmer gezahlten Preis steigt. Hierflr hat der Pensionsnehmer aber
regelméaitig gesondert Sicherheit zu leisten, vgl. 8 8 Rahmenvertrag fir echte Wertpapierpensionsgeschifte
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2. Erwerbs- und Besitzvor aussetzungen
a) Erwerb eigener Aktien beim herkdbmmlichen Pensionsgeschéft als I npfandnahme

Wenn die vorstehenden bilanzrechtlichen Erwagungen auf die gesellschaftsrechtliche
Behandlung des Erwerbs eigener Aktien im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschéfts
Ubertragbar wéaren, lage es nahe, ein solches Geschéft nicht als Erwerb eigener Aktieni.S.v. 8
71 AktG zu behandeln. Die AG soll nur vortibergehend eigene Aktien halten, die sie nach
Ablauf der Vertragszeit auf den Pensionsgeber zuriickibertréagt. Durch die Ausgestaltung des
Pensionsgeschéfts als Verkauf und Riickkauf scheint sichergestellt, dass Chancen und Risiken
einer Werténderung der tbertragenen Papiere beim Pensionsgeber verbleiben. Dartiber hinaus
ist der Pensionsnehmer regelmafdig verpflichtet, wahrend der Laufzeit anfallende Dividenden
und Bezugsrechte an den Pensionsgeber abzufiihren. Dem Pensionsgeber kommen also die
waéhrend der Laufzeit des Vertrages anfallenden Ertrdge und sonstigen Vorteile aus den
Aktien zugute; dementsprechend wird er als wirtschaftlicher Eigentimer der auf den

Pensionsnehmer Ubertragenen Papiere qualifiziert.

Das Vermogen der AG scheint daher durch den Erwerb eigener Aktien als Pensionsnehmerin
im Rahmen eines echten Pensionsgeschéfts nicht in einer Weise geféhrdet, die den gesetzlich
geregelten Fallen des Erwerbs eigener Aktien vergleichbar wére. 88 71, 71d AktG betreffen
namlich durchweg Gestaltungen, in denen die AG unmittelbar (8 71) oder mittelbar (8§ 71d)
Uber die Austibung der Rechte aus eigenen Aktien entscheidet und das wirtschaftliche Risiko
einer negativen Wertentwicklung tragt>*. Demgegentiiber liegt bei der Ubertragung eigener
Aktien auf die AG im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschéfts offenbar geradezu das
Gegenteil des in § 71d Satz 1 AktG geregelten Falles, namlich ein Handeln der AG fir
Rechnung des Pensionsgebers, vor. Wahrend in den Fallen des § 71d Satz 1 AktG
Aktienerwerb und Aktienbesitz eines Dritten fir Rechnung der AG wie Erwerb oder Besitz
eigener Aktien durch die AG selbst behandelt werden, kénnte es daher hier angebracht sein,

die Vorschriften Uber eigene Aktien nicht anzuwenden.

Das wirde indessen nicht der Funktion gerecht, die das Pensionsgut fur die AG als
Pensionsnehmerin beim herkémmlichen Pensionsgeschéft hat: Erwirbt die AG die eigenen
Aktien in erster Linie als Sicherheit fir den Rickzahlungsanspruch, der ihr gegen den
Pensionsgeber zusteht, und sie ist nach der vertraglichen Abrede der Parteien nicht dazu

befugt, die Aktien an Dritte weiterzuiibertragen®, hat der Pensionserwerb ausschlielich den

(Repos) bzw. Nr. 6 Rahmenvertrag fiir Wertpapi erpensi onsgeschéfte (Repos).
% Vgl. nur Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71d Rn. 6i.V.m. § 71a Rn. 65 mwN.
% Zu dem Fall, dass die AG die eigenen Aktien nach Belieben weiter verwenden darf, siehe unten D.I11.
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Zweck, die AG gegen das Risiko der Insolvenz des Pensionsgebers zu sichern. Die blof3e
Sicherungsfunktion ist ein mal3geblicher Grund dafir, beim Wertpapierpensionsgeschéft
bilanziell das wirtschaftliche Eigentum an den Papieren dem Pensionsgeber zuzurechnen und
dem Pensionsnehmer den Ausweis der Papiere in seiner Bilanz zu untersagen.

Der Vertragszweck des herkommlichen Pensionsgeschéfts besteht darin, dem Pensionsgeber
Kredit zu verschaffen®®. Sofern es sich beim Pensionsgut um Aktien einer anderen
Gesellschaft handelt, ist der Pensionsnehmer vor dem Risiko der Insolvenz des
Pensionsgebers und damit vor der Gefahr der Uneinbringlichkeit des als Kaufpreisanspruch
ausgestalteten Riickzahlungsanspruchs effektiv gesichert. Ist der Wert der Aktien Uber den
Betrag hinaus gestiegen, den der Pensionsgeber flr die Ruckubertragung zu entrichten hat,
wird in der Insolvenz des Pensionsgebers dessen Insolvenzverwalter den
Ruckubertragungsanspruch geltend machen. In diesem Fall wird der Pensionsvertrag trotz der
Insolvenz des Pensionsgebers vollsténdig erfillt (8§55 Abs. 1 Ziff. 2 Alt. 1 InsO): Der
Pensionsgeber erhdlt die Papiere, der Pensionsnehmer den ihm zustehenden Geldbetrag. Ist
dagegen der Wert der Papiere unter den vom Pensionsgeber bei Ruckubertragung zu
zahlenden Betrag gesunken, wird der Insolvenzverwalter den Rickibertragungsanspruch des
Pensionsgebers nicht geltend machen. Bel dieser Entscheidung (Uber die Verwertung des
Ubereignungsanspruchs) wird der Kaufpreisanspruch des Pensionsnehmers nicht vollstandig
erflllt. Seine Befriedigung erfolgt vielmehr nach Mal3gabe von § 103 Abs. 2 Satz 1 InsO.
Dieser Bestimmung liegt eine Verrechnung der Werte der wechselseitigen Anspriiche
zugrunde: Der Wert des (nicht geltend gemachten) Ubereignungsanspruchs des
Pensionsgebers wird in der Form zur Befriedigung des Kaufpreisanspruchs des
Pensionsnehmers verwendet, dass der Kaufpreisanspruch gegen den Wert des
Ubereignungsanspruchs verrechnet wird. Entscheidet sich der Insolvenzverwalter des
Pensionsgebers gegen die Geltendmachung des Ruckubertragungsanspruchs, wird also der
Kaufpreisanspruch des Pensionsnehmers durch Verrechnung gegen den aktuellen Wert des
Ubereignungsanspruchs des Pensionsgebers befriedigt. Der dartiber hinausgehende Wert des
K aufpreisanspruchs wird lediglich als Insolvenzforderung befriedigt®. Im Ergebnis tragt der
Pensionsnehmer daher das Risiko der Insolvenz des Pensionsgebers nur in Hohe der Differenz
zwischen dem Ruickzahlungsbetrag und einem niedrigeren aktuellen Wert der Papiere, sofern

nicht dieser Wertunterschied, wie in den Rahmenvertragen fur Wertpapierpensionsgeschafte

% Naher dazu oben, B. .
37 Zur Funktion des § 103 Abs. 2 Satz 1 InsO, die Werte der wechselseitig noch ausstehenden Anspriiche zu
verrechnen, siehe Tintelnot in Kibler/Pritting, InsO, Stand 2007, § 103 Rn. 97.
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vorgesehen®, durch zusétzliche Sicherheiten gedeckt ist. Im Ubrigen ist der Pensionsnehmer
durch die Inhaberschaft der ihm Ubertragenen Papiere gesichert. Diese dienen ihm
wirtschaftlich betrachtet als Sicherheit fur den Riickzahlungsanspruch.

Wenn es sich bei den pensionsweise Ubertragenen Papieren um eigene Aktien des
Pensionsnehmers handelt, ist diese Sicherung des Pensionsnehmers indessen ihrerseits mit
besonderen Risiken behaftet. Das zeigt sich vor allem im vorstehend erorterten Fall der
Insolvenz des Pensionsgebers, wenn der Wert der pensionsweise auf die AG als
Pensionsnehmerin Ubertragenen eigenen Aktien geringer ist als der vom Pensionsgeber bei
Ruckubertragung zu zahlende Betrag. Als Sicherheit fur ihren Rickzahlungsanspruch dienen
der AG hier eigene Aktien. Diese Aktien verbleiben ihr unter den geschilderten Umsténden
ebenso, wie dies bei einem Erwerb ohne Ruckubertragungspflicht der Fall ware, der den
Bestimmungen des § 71 AktG unterlegen hétte.

Der Erwerb eigener Aktien durch die AG as Pensionsnehmerin gleicht damit der
Inpfandnahme eigener Aktien. Auch dort dienen eigene Aktien als Sicherheit fur einen
Anspruch der Gesellschaft und sollen daher bestimmungsgemdal nicht auf Dauer im
Vermdgen der AG verbleiben. Wie beim Pensionsgeschéft kann aber die AG bei
Zahlungsunfahigkeit des Schuldnersfur die Befriedigung ihres Anspruchs auf die Verwertung
der eigenen Aktien angewiesen sein. Insoweit bedeutet es keinen erheblichen Unterschied,
dass die AG beim Pensionsgeschéft Vollrechtsinhaberin, bel der Inpfandnahme dagegen nur
Sicherungsnehmerin ist. Wenn 8 71e AktG die Inpfandnahme eigener Aktien dem
Vollrechtserwerb gleichstellt und den dafir geltenden Beschrankungen unterwirft, spricht dies
im Gegenteil daflr, den Vollrechtserwerb zu Sicherungszwecken im Rahmen von echten
Pensionsgeschaften erst recht nur nach Maligabe dieser Regelungen zuzulassen.
Dementsprechend sind beim Pensionserwerb eigener Aktien durch die AG die Bestimmungen

Uber deren Inpfandnahme sinngemal3 anzuwenden.

b) Erwerbsgrund

Ein Erwerb eigener Aktien im Rahmen eines Pensionsgeschéfts setzt daher zunéchst
entsprechend § 71e Abs. 1 AktG das Vorliegen eines Erwerbsgrundes nach § 71 Abs. 1 AktG
voraus. Anders als bei der Inpfandnahme, bei der die AG lediglich ein Sicherungsrecht an den
eigenen Aktien, nicht aber die Verfigungsbefugnis tber sie erwirbt, kommen beim
Pensionsgeschéft neben den Erwerbsgriinden nach 8 71 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 8 AktG und dem

% vgl. § 8 Rahmenvertrag fiir echte Wertpapierpensionsgeschifte (Repos) bzw. Nr. 6 Rahmenvertrag fir
Wertpapi erpensi onsgeschéfte (Repos).
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privilegierten Erwerb durch ein Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut zu
Sicherungszwecken entsprechend § 71e Abs. 1 Satz 2 AktG auch die Erwerbsgrinde nach §
71 Abs. 1 Nr. 2, 3 oder 7 AktG in Betracht. Ein unentgeltlicher Erwerb nach 8 71 Abs. 1 Nr. 4
AktG liegt, ebenso wie bei der Inpfandnahme®, nur dann vor, wenn die AG dem
Pensionsgeber im Gegenzug fiir die Ubertragung der Aktien keine giinstigeren Konditionen
fur die MittelUberlassung einrdumt als dies ohne die AktienUbertragung der Fall gewesen

ware.

¢) 10%-Grenze

Bei einem entgeltlichen Erwerb sind die Aktien entsprechend § 71e Abs. 1 Satz 1 AktG auf
die Zehnprozentgrenze des § 71 Abs. 2 Satz 1 AktG anzurechnen. Das leuchtet hier wegen
des Vollrechtserwerbs noch eher ein as im unmittelbaren Anwendungsbereich des § 71e
AktG.

d) Kapitalgrenze

Der gesetzlichen Regelung der 8§ 71e Abs. 1 Satz 1, 8§ 71 Abs. 2 Satz 2 AktG liegt die Einsicht
zugrunde, dass eigene Aktien fur die Gesellschaft keine werthaltige Sicherheit darstellen. Die
Gleichstellung der Inpfandnahme mit dem Erwerb eigener Aktien soll verhindern, dass die
Gesellschaft im Vertrauen auf eine fir sie nicht werthaltige Sicherheit Kredit ausreicht.
Dementsprechend darf die Gesellschaft eigene Aktien nur als Pfand nehmen, wenn sie eine
etwaige Differenz zwischen dem fir die gesicherte Forderung anzusetzenden Betrag und dem
Wert, der dieser Forderung ohne Beriicksichtung des Pfandrechts an eigenen Aktien
beizulegen ist, aus freien Mitteln decken kann™. Ubertragen auf den Zahlungsanspruch, der
der AG als Pensionsnehmerin eigener Aktien gegen den Pensionsgeber zusteht, folgt daraus,
dass eine etwaige Differenz zwischen dem Nominalbetrag dieses Zahlungsanspruchs der AG
und dem Wert, den dieser Anspruch ohne Beriicksichtigung des Zurlickbehaltungsrechts der
AG an den ihr vom Pensionsgeber Ubertragenen eigenen Aktien hat, nur unter den
Voraussetzungen des § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG erfolgen darf, denn in dieser Hohe setzt die
Gesellschaft Vermdgenswerte fir eigene Aktien aufs Spiel. Die Gesellschaft muss ihren
Anspruch gegen den Pensionsgeber nicht in HOhe des Differenzbetrages abschreiben;
vielmehr ist insoweit entsprechend § 272 Abs. 4 HGB eine Riicklage zu bilden, die zu Lasten
ausschittungsfahiger Kapitalpositionen dotiert werden muss. Stehen solche Positionen zum

Ausgleich eines Minderwertes des Ruickzahlungsanspruchs nicht zur Verfigung, darf die

% Dazu Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71eRn. 8.
“0 Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71e Rn. 12 mit Nachw. zu anderen Auffassungen.
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Gesellschaft die eigenen Aktien nicht im Rahmen eines echten Pensionsgeschéfts erwerben.
Damit wird einerseits dem Umstand Rechnung getragen, dass eigene Aktien nach geltendem
Recht grundsétzlich zu aktivieren und damit als Vermdgensgegenstand zu behandeln sind.
Andererseits wird sichergestellt, dass die Gesellschaft nur freie Mittel fir den Erwerb eigener
Aktien investiert und den Betrag, den sie fur den Erwerb eigener Aktien aufwendet, nicht

noch ein zweites Mal als Dividende an die Aktionare verteilen kann.

3. Rechte ausden Aktien

Anders as bei der Inpfandnahme eigener Aktien, bei der die Verwatungs- und
Vermdgensrechte aus den Aktien beim Sicherungsgeber verbleiben*, wird die AG beim
Pensionsgeschéft Vollrechtsinhaberin. Damit scheinen nach § 71b AktG alle Rechte aus den
Aktien fur die Dauer der Inhaberschaft der AG zu ruhen. Die Anwendung dieser Vorschrift
auf eigene Aktien, die die AG a's Pensionsnehmerin halt, bedarf indessen im Hinblick auf den
Sicherungscharakter des Aktienerwerbs beim herkdmmlichen Pensionsgeschéft naherer
Uberprifung.

a) Stimmrecht

Im Hinblick auf die Austibung des Stimmrechts soll § 71b AktG verhindern, dass der
Vorstand unter Einsatz von Mitteln der Gesellschaft in die eigene Hauptversammlung
hineinregiert*. Dafirr ist es unerheblich, ob die Gesellschaft zur Riickiibertragung der Aktien
verpflichtet ist und ob sie das Risiko einer Werténderung trégt oder nicht. Andererseits dient
die Ubertragung der Aktien auf die AG al's Pensionsnehmerin ausschlieflich der Befriedigung
ihres Sicherungsinteresses, das sich in der Sache nicht von demjenigen eines Pfandglubigers
unterscheidet, der nicht Inhaber der Aktien wird und damit auch nicht zur Ausibung der
Mitgliedschaftsrechte berechtigt ist**. Dementsprechend wird zwar héufig vereinbart, dass die
Vermdgensrechte aus den pensionsweise tbertragenen Aktien fir die Laufzeit des Vertrages
dem Pensionsgeber zustehen sollen*. Dagegen enthalten die blicherweise verwendeten
Rahmenvertrage keine Bestimmungen dartber, dass der Pensionsgeber auch Einfluss auf die
Auslibung der Stimmrechte aus den Ubertragenen Aktien nehmen durfte. Unter diesen
Umstanden findet auf die pensionsweise erworbenen eigenen Aktien § 71b AktG

Anwendung.

L Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71e Rn. 16.

“2\/gl. nur Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71b Rn. 2 mwN.

4 Vgl. Lutter in KélnKomm AktG, 2. Aufl., 1988, § 71e Rn. 28; Oechdler in MinchKomm AktG, 2. Aufl.,
2003, 8§ 71e Rn. 23; Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71e Rn. 16.

“4 Naher dazu oben, B. 1.
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Etwas anderes gilt dann, wenn im Pensionsvertrag vereinbart ist, dass die AG das Stimmrecht
nach den Weisungen des Pensionsgebers auszutiben hat und es nicht austiben darf, soweit er
keine ausdriickliche Weisung erteilt. Hier hat die Gesellschaft keinerlei Einfluss auf die
Auslibung der Stimmrechte aus den ihr Ubertragenen eigenen Aktien, so dass der
Pensionsnehmer das Stimmrecht nicht in eigenem Interesse, sondern fur Rechnung des
Pensionsgebers austibt. Ein Ausschluss des Stimmrechts wirde sich daher zu Lasten des
Pensionsgebers auswirken. Das ist indessen im Hinblick auf den Zweck des 8§ 71b AktG dann
nicht geboten, wenn sichergestellt ist, dass der AG keinerlei eigener Spielraum bei der
Stimmrechtsausiibung zusteht, so dass die Gefahr des Hineinregierens in die eigene

Hauptversammlung ausgeschlossen ist.

b) Vermogensr echte

Regelmallig wird die Gesellschaft dem Pensionsgeber entgangene Dividenden und
Bezugsrechte vergiiten missen, denn anderenfalls wirde der Pensionsgeber durch die
Ubertragung der Aktien eine EinbulRe erleiden, die durch die Pensionsgebiihr nicht abgegolten

ware.

Eine Vergitung fur entgangene Dividenden wurde fur die AG im Ergebnis keine Kosten mit
sich bringen, die sie ohne diese Transaktion nicht auch tragen musste; sie kdnnte im Gegenteil
sogar Mittel sparen. Der Aufwand fur die dem Pensionsgeber geschuldete Vergutung fir
entgangene Dividende mindert den Jahresiiberschuss und, ceteris paribus, den
ausschittungsfahigen Bilanzgewinn. Der Betrag, der im Fall des Verbleibs der Aktien beim
Pensionsgeber als Dividende an ihn ausgeschiittet worden wére, wird ihm als vertragliches
Entgelt im Rahmen des Pensionsgeschéfts bezahlt. Wahrend aber die Dividende den zu
versteuernden Gewinn der Gesellschaft nicht geschmaélert hétte, ist die Pensionsvergitung
steuerlich abzugsfahig®. Im Hinblick auf Dividendenanspriiche aus pensionsweise
erworbenen eigenen Aktien konnte daher die Anwendung von 8 71b AktG fur die
Gesellschaft Vorteile mit sich bringen. Fur den Pensionsgeber kommt es insoweit darauf an,
ob empfangene Dividenden einer anderen steuerlichen Regelung unterliegen als eine
Vergutung im Rahmen eines Pensionsgeschéfts.

Anders as eine Vergutung fur entgangene Dividenden wirde dagegen eine Vergutung fur
entgangene Bezugsrechte die Gesellschaft mit Kosten belasten, die sie anderenfalls nicht zu

tragen hatte. Ohne die Ubertragung der Aktien auf die AG stiinden Bezugsrechte aus einer

> Ausfuhrlich Muhlhauser/Stoll DSR 2002, 1597, 1600 i.V.m. 1598 f.; vgl. zur Beschrankung der steuerlichen
Abzugsféhigkeit von Dividendenausgleichszahlungen in 8§ 8b Abs 10 KStG in der Fassung des
Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 jetzt Hauselmann DSER 2007, 1379 ff.
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Emission dem Pensionsgeber entsprechend seiner Beteiligung zu. Bei einem Ruhen der
Rechte aus den auf die AG Ubertragenen Aktien wachsen diese Bezugsrechte den tbrigen
Aktiongren zu*®. Wahrend aber die Ausiibung des Bezugsrechts nicht zu einem Mittel abfluss
bei der AG fuhrt, wére dies bei Zahlung einer Vergitung an den Pensionsgeber der Fall, ohne
dass dieser Mittelabfluss durch einen hoheren Emissionserl 6s kompensiert wirde.

Die Anwendung von 8 71b AktG auf die AG als Pensionsnehmerin eigener Aktien wirde die
Gesellschaft danach teils besser und teils schlechter stellen als dies der Fall wére, wenn die
Pensionstibertragung entsprechend ihrem Sicherungscharakter wie eine Inpfandnahme
behandelt wirde. Die Austibung der Rechte aus den pensionswei se erworbenen Aktien wirde
damit einer anderen Regelung unterstellt als der Erwerb selbst, der den Bestimmungen des
§ 71e AktG unterliegt. Es ist daher zu tUberlegen, ob § 71b AktG auch dann im Hinblick auf
die Vermogensrechte, insbesondere Dividendenanspriiche und Bezugsrechte, aus eigenen
Aktien Geltung beansprucht, wenn die Gesellschaft diese Aktien im Rahmen eines
Pensionsgeschéfts erworben hat und nach den Vereinbarungen der Parteien die Nutzungen
und sonstigen Vorteile der Aktien flr die Vertragslaufzeit dem Pensionsnehmer zustehen
sollen. § 71b AktG differenziert zwar seinem Wortlaut nach nicht nach der Grundlage, auf der
die Aktionérsstellung der AG beruht. Anders als im gesetzlichen Regelfall der Inhaberschaft
eigener Aktien fir eigene Rechnung wurden VermoOgensrechte aus nur pensionsweise
erworbenen eigenen Aktien aber nicht dazu fiihren, dass die Anspriiche der anderen Aktionére
zugunsten der AG selbst geschméalert wirden. Vielmehr soll der Pensionsgeber, der sich der
Aktien nur zu Sicherungszwecken entéauf3ert hat, so gestellt werden, als sei er Inhaber der
Papiere geblieben. Beim herkdmmlichen Pensionsgeschéft halt die AG als Pensionsnehmerin
die Aktien insoweit wie ein Dritter fir Rechnung des Pensionsgebers. Wie eigene Aktien, die
ein Dritter fir Rechnung der AG halt, der AG zugerechnet werden (8 71d Satz 1 AktG), sind
eigene Aktien, die die AG as Pensionsnehmerin erwirbt, im Hinblick auf die
V ermbgensrechte aus diesen Aktien dem Pensionsgeber zuzurechnen, soweit die Ertrége nicht
nach den Vereinbarungen zwischen den Parteien ausnahmsweise im Ergebnis der AG
verbleiben sollen. Damit wird einerseits verhindert, dass der Gesellschaft selbst entgegen 8
71b AktG Ertrage oder andere tber die Sicherung ihrer Forderung hinausgehende Vorteile aus
den ihr Ubertragenen eigenen Aktien zuflief3en. Andererseits ist gewéahrleistet, dass die
Gesellschaft als Pensionsnehmerin eigener Aktien aufgrund der Verpflichtung, den

Pensionsgeber vermdgensmaliig so zu stellen, als sei er weiterhin Inhaber der Aktien, nicht

46 |utter in KdlnKomm AktG, 2. Aufl., 1988, § 71b Rn. 12;: Oechdler in MiinchKomm AktG, 2. Aufl., 2003,
§ 71b Rn. 12; Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71b Rn. 10.
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mit Kosten belastet wird, die Uber die Weitergabe der wahrend der Vertragslaufzeit
anfallenden Ertrage hinausgehen.

4. Ruckubertragung der Aktien an den Pensionsgeber

Erkennt man, dass die Ubertragung eigener Aktien auf die AG als Pensionsnehmerin beim
herkémmlichen Pensionsgeschéft einen der Inpfandnahme entsprechenden Erwerb darstellt,
folgt daraus unmittelbar, dass bei der RuUckibertragung an den Pensionsgeber der
Gleichbehandlungsgrundsatz und das den Aktiondren bei der Verdul3erung eigener Aktien
zustehende Erwerbsrecht*’ keine Geltung beanspruchen. Ebenso wie bei anderen Arten des
Erwerbs zu Sicherungszwecken sollen die eigenen Aktien der AG nur vortbergehend zur
Verfugung stehen und bei ordnungsgeméal3er Abwicklung des zugrunde liegenden
Kreditgeschafts bestimmungsgemal? wieder an den Kreditnehmer zurlicklibertragen werden.
Lediglich bei einer Vewertung der Aktien zu Sicherungszwecken sind
Gleichbehandlungsgrundsatz und Erwerbsrecht der Aktionare zu beachten®.

5. Kapitalmarktrechtliche Pflichten

Fir den Pensionsgeber 16st weder die Ubertragung der Aktien auf die Gesellschaft noch die
Ruckubertragung durch die Gesellschaft eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG aus. Die
Ubertragung der Aktien auf die AG dient in den hier erérterten Fallen des Pensionsgeschéfts
lediglich zur Sicherung des Zahlungsanspruchs der AG gegenliber dem Pensionsnehmer. Die
Stimmrechte aus den Aktien sind dem Pensionsgeber daher in jedem Fall auch nach der
Ubertragung auf die AG nach § 22 Abs. 1 Nr. 3 WpHG zuzurechnen®. Wenn es sich beim
Pensionsgut fiir den Pensionsnehmer um eigene Aktien handelt, liegen die Voraussetzungen
fur eine Ausnahme von der fortdauernden Zurechnung der Stimmrechte an den Pensionsgeber
nach Habsatz 2 der Vorschrift — Befugnis und Absicht des Sicherungsnehmers zur
Stimmrechtsaustibung nach eigenem Ermessen - nie vor: Wegen 8 71b AktG kann die AG die
Stimmrechte aus eigenen Aktien entweder nur nach ausdricklicher Weisung des
Pensionsgebers oder tUberhaupt nicht, unter keinen Umsténden aber nach eigenem Ermessen
austiben.

“"Dazui.e. Cahnin Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 129 ff.; Merkt in GrolRkomm AktG, 4. Aufl., 2007, 8 71
Rn. 81 ff.

a8 Vgl. Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8 71c Rn. 13; Merkt in Grolkomm AktG, 4. Aufl., 2007, 8 71c Rn.
34.

** Demgegeniiber will die h.L. auf Pensionsgeschéfte § 22 Abs. 1 Nr. 2 WpHG anwenden. Die Stimmrechte aus
den Aktien wéren danach dem Pensionsgeber nur dann zuzurechnen, wenn ihm ein Weisungsrecht hinsichtlich
ihrer Auslbung zustinde, vgl. Hirte in KdlnKomm WpHG, 2007, § 22 Rn. 80; Schneider in
Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl., 2006, § 22 Rn. 73; Opitz in Sch&fer/Hamann, KMG, 2. Aufl., 2006, § 22
WpHG Rn. 43 ff.
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Stellt danach die Ubertragung der Aktien auf die AG als Pensionsnehmerin fiir den
Pensionsgeber keine mitteilungspflichtige Verduf3erung dar, 10st auch die Rickubertragung
der Aktien fur ihn keine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG aus. Die bloRe Anderung der
Zusammensetzung seines Stimmrechtsbestandes im Hinblick auf von ihm selbst gehaltene
und ihm nach § 22 WpHG zugerechnete Aktien ist keine Anderung des Stimmrechtsanteils,

die Voraussetzung fiir eine Mitteilungspflicht ware™.

Dieselben Erwagungen gelten fiir das Ubernahmerecht. Da die AG das Stimmrecht aus
eigenen Aktien nie nach eigenem Ermessen austiben kann, werden die Stimmrechte auch nach
der Ubertragung auf die AG nach § 30 Abs. 1 Nr. 3 WpUG weiterhin dem Pensionsgeber
zugerechnet. Dementsprechend fuhrt die Rickibertragung der Aktien an ihn nicht zu einer
Erhohung seines Stimmrechtsanteils, die bei Uberschreiten der Kontrollschwelle die
Angebotspflicht nach § 35 WpUG auslésen kénnte™.

Die Gesellschaft als Pensionsnehmerin muss ihrerseits den Erwerb und die Ruckubertragung
der eigenen Aktien nach 8 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG vertffentlichen, wenn sie dadurch eine der
in dieser Vorschrift genannten Schwellen erreicht, unterschreitet oder Gberschreitet.

I. Die Aktiengesellschaft als Darlehensnehmerin eigener Aktien beim herkémmlichen
Wertpapierdarlehen

1. Bilanzielle Abbildung von Wertpapierdarlehen

Ebenso wie beim Pensionsgeschéft liefert auch beim Wertpapierdarlehen die bilanzielle
Abbildung einen ersten Anhatspunkt fur den wirtschaftlichen Gehalt des Geschéfts. Das
Wertpapierdarlehen ist nach Uberwiegender Ansicht bilanziell anders abzubilden als dasechte
Pensionsgeschéft: Der darlehensweise Uberlassene Gegenstand ist beim Darlehensgeber
auszubuchen, der stattdessen den Rickibertragungsanspruch mit dem Buchwert des
Ubertragenen Gegenstandes anzusetzen hat>?. Der Darlehensnehmer aktiviert den Gegenstand
mit dem Verkehrswert und passiviert seine Ruckubertragungsverpflichtung in gleicher
Hohe®. Anders as das Pensionsgeschaft fir den Pensionsnehmer wird das

% Schneider in Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl. 2006, § 21 Rn. 44; Sudmeyer, BB 2002, 685, 688 f.; ebenso
zur vergleichbaren Fragestellung im Rahmen von § 35 WpUG v. Biilow in Kélnkomm WpUG, 2003, § 35 Rn.
92 mit Nachw.; a.A. fir 88 21, 22 WpHG Opitz in Schafer/Hamann, KMG, 2. Aufl., 2006, § 22 WpHG Rn. 99.
Ly, Billow in KélnKomm WpUG, 2003, § 35 Rn. 92 mit Nachw.

2 vgl. nur A/D/S, Teilband 6, 6. Aufl., 1998, § 246 Rn. 370 i.V.m. Rn. 356, 359; Férschle in Beck’scher
Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, § 246 Rn. 175; kritisch Schmid/Muhlhduser BB 2001, 2609, 2611 unter Hinweis
auf den Verbleib der Chancen und Risiken aus den Wertpapieren beim Darlehensgeber sowie die Verpflichtung
des Darlehensnehmers, wéhrend der Vertragdaufzeit anfalende Dividenden und Bezugsrechte an den
Darlehensgeber abzufiihren.

%3 A/D/S, Teilband 6, 6. Aufl., 1998, § 246 Rn. 370 i.V.m. Rn. 357; Forschle in Beck’ scher Bilanzkomm,
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Wertpapierdarlenen danach auf Seiten des Darlehensnehmers als Erwerb der ihm

Ubertragenen Gegenstande abgebildet.

2. Erwer bs- und Besitzvor aussetzungen

a) Unentgeltlicher Erwerb?

Da der Darlehensnehmer Vollrechtsinhaber der ihm tbertragenen Aktien wird, besteht auch
gesellschaftsrechtlich kein Zweifel daran, dass die AG als Darlehensnehmerin eigene Aktien
i.Sv. 8 71 AktG erwirbt. Naherer Prifung bedarf jedoch die Frage, ob die Erwerbs- und
Besitzbeschrankungen fur eigene Aktien bel einem darlehensweisen Erwerb in vollem

Umfang Geltung beanspruchen.

Als Darlehensnehmerin hat die AG beim einem Wertpapierdarlehen, bei dem eine von ihr
gestellte Sicherheit nicht zur freien Verfigung des Darlehensgebers steht, fur die ihr
Ubertragenen Aktien keinen Kaufpreis, sondern lediglich den Darlehenszins zu entrichten. Er
betragt regelmaidig nur einen Bruchteil des Betrages, der fir einen Kauf eigener Aktien
aufgewendet werden muss™. Das mit dem Erwerb eigener Aktien verbundene Risiko fiir das
Vermdgen der AG scheint damit beim herkommlichen Wertpapierdarlehen ungleich geringer
zu sein as bei einem Kauf. Das konnte es nahelegen, das Wertpapierdarlehen entsprechend 8§
71 Abs. 1 Nr. 4 Alt. 1 AktG als Fall des unentgeltlichen Erwerbs zu behandeln.

Dafur spricht auf den ersten Blick auch, dass die fur Félle des entgeltlichen Erwerbs
vorgeschriebene Bildung einer Rucklage fur eigene Aktien zu Lasten des
ausschittungsfahigen Gesellschaftsvermoégens (88 272 Abs. 4 HGB, 71 Abs. 2 Satz 2 AktG)
auf den darlehensweisen Erwerb eigener Aktien nicht zu passen scheint. Die Ricklage fur
eigene Aktien soll verhindern, dass sich der entgeltliche Erwerb eigener Aktien bilanziell als
bloRRer Aktivtausch darstellt, der die ausschittungsfahigen Mittel unbertihrt 18sst, so dass die
Gesellschaft den Erwerbspreis zweimal, ndmlich einmal als Entgelt fur die Aktientbertragung
und anschlieRend noch einmal als Dividende ausschiitten kann®>. Die Bildung der gebundenen
Rucklage fir eigene Aktien sorgt daflr, dass die ausschuittungsfahigen Mittel um den Betrag
des Erwerbspreises™ reduziert werden, weil die Gesellschaft den Erwerbspreis fiir eine fiir sie
und ihre Glaubiger wertlose Selbstbeteiligung entrichtet und damit in der Sache dem

6. Aufl., 2006, § 246 Rn. 175.

> Das Darlehensentgelt fiir DAX Titel betragt zwischen 0,1 und 0,25 Prozent, fir MDAX Werte zwischen 0,25
und 0,6 Prozent und fur im TECDAX gelistete Aktien zwischen einem und funf Prozent p.a auf den
Nominalbetrag, vgl. Kauter in Busack/Kaiser, Handbuch Alternative Investments, Band 1, 2006, S. 91, 99.

% Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn. 222.

% Er entspricht regelméRig dem Betrag, mit dem die Aktien in der Bilanz der AG anzusetzen sind, §§ 253
Abs. 1, 255 Abs. 1 HGB.
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veraufRernden Aktionar eine dividendendhnliche Ausschittung zuwendet. Indem das Gesetz
verlangt, dass die Gesellschaft in der Lage sein muss, diese Ricklage zu Lasten von
Eigenkapital positionen zu dotieren, die fir Ausschittungen an die Aktionére zur Verfigung
stehen, stellt es sicher, dass die Zahlung des Erwerbspreises fir eigene Aktien nicht aus
gebundenem Vermdgen, sondern aus solchen Mitteln erfolgt, die auch fir die Zahlung einer
Dividende zur Verfiigung gestanden hatten>’. Beim Erwerb eigener Aktien aufgrund eines
Wertpapierdarlehens zahlt die Gesellschaft dagegen keinen Kaufpreis an den Darlehensgeber.
Dementsprechend bedarf es auch keines Schutzes davor, dass ein solcher Betrag nicht ein
zweites Mal in Form von Dividende an die Aktionére abflief3t. Der Erwerb stellt sich nicht a's
Aktivtausch, sondern als Bilanzverlangerung dar, denn auf der Aktivseite werden die eigenen
Aktien mit ihrem Verkehrswert und auf der Passivseite die Rickibertragungsverpflichtungin
gleicher Hohe ausgewiesen. Der Wert der Rickubertragungsverpflichtung entspricht dabei
definitionsgeméld dem Wert der aktivierten eigenen Aktien. Die fur den Erwerb eigener
Aktien typische Gefahr, dass die Gesellschaft aus Glaubigersicht werthaltige
V ermdgensgegenstande gegen eine Sel bstbeteiligung eintauscht, die keinen zusatzlichen Wert
reprasentiert, besteht hinsichtlich der Rickubertragungsverpflichtung nicht.

Immerhin stellt aber die Zahlung des Darlehenszinses eine Gegenleistung fur den Erwerb
eigener Aktien dar. In der Sache handelt es sich um eine dividendenahnliche Ausschittung an
den Darlehensgeber. § 71 Abs. 1 Nr. 4 Alt. 1, Abs. 2 Sitze 1 und 2 AktG privilegieren nur
den vollstandig unentgeltlichen Erwerb eigener Aktien>®. Eine Ausdehnung auf Falle, in
denen die Gesellschaft eine im Verhaltnis zum Verkehrswert der Aktien geringflgige
Vergutung zu entrichten hat, verbietet sich schon aus Griinden der Rechtssicherheit, wie nicht
zuletzt der Umstand zeigt, dass je nach dem Marktsegment, in dem die Aktie notiert ist,
héchst unterschiedlichen Darlehensentgelte iiblich sind™®. § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG ist
Ausdruck der gesetzgeberischen Entscheidung, dass derartige Leistungen unabhéngig von
ihrer Hohe nur aus freien Mitteln erbracht werden durfen. Das l&sst sich zwar hinsichtlich der
Zinszahlungen der AG nicht durch Bildung einer Ricklage gewéhrleisten, denn der
Zahlungsverpflichtung der AG steht auf der Aktivseite keine entsprechende Position
gegenuber, die durch eine Ricklage neutralisiert werden musste, um Gbermaldige
Ausschittungen zu vermeiden. 8 71 Abs. 2 Satz 2 AktG ist aber auf den Darlehenszins
sinngemal3 anzuwenden. Die AG darf eigene Aktien as Darlehensnehmerin nur erwerben,
wenn sie in der Lage ist, die Zinszahlung aus freien Mitteln zu leisten. Die

°" Bezzenberger in Schmidt/L utter, AktG, 2007 § 71 Rn. 80; Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007 § 71 Rn. 222.
8 Vgl. nur Cahn in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71 Rn 76.
*vgl. Fn. 54.
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Darlehenszinsverbindlichkeit darf daher nur zu Lasten solcher Bilanzpositionen passiviert
werden, die fur Ausschittungen an Aktionére zur Verfugung stehen; eine Zahlung ohne
vorherige Passivierung der entsprechenden Verbindlichkeit darf nur zu Lasten
ausschuttungsfahiger Eigenkapital posten erfolgen.

Die Behandlung eines darlehensweisen Erwerbs eigener Aktien als,, unentgeltlich* ware aber
auch aus anderen Griinden bedenklich. Der Vorstand musste hinsichtlich der Verwendung der
Aktien nur den Gleichbehandlungsgrundsatz, nicht aber eine durch das Gesetz oder die HV
bestimmte Zweckvorgabe beachten. Anders als die meisten Kataloggrinde fir einen
entgeltlichen Erwerb eigener Aktien sient 8 71 Abs. 1 AktG fur unentgeltlich erworbene
Aktien weder eine gesetzliche noch eine durch die Hauptversammlung festzulegende
Verwendungsbeschrankung vor. Der Vorstand kdnnte daher bei entsprechender Anwendung
von 8§ 71 Abs. 1 Nr. 4 Alt. 1 AktG im Rahmen eines Wertpapierdarlehens erworbene Aktien
flr Zwecke einsetzen, fur die er anderenfalls eine Erméachtigung der Hauptversammlung nach
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 benttigen wirde. Das Wertpapierdarlehen konnte damit zu einer
Ausweitung der Vorstandskompetenzen zu L asten der Hauptversammlung eingesetzt werden.

Entscheidend gegen eine entsprechende Anwendung der Bestimmungen Uber den
unentgeltlichen Erwerb eigener Aktien auf Wertpapierdarlehen spricht schliefdlich der
Umstand, dass ein solcher Erwerb ohne jede mengenmafdige Beschrankung zul&ssig wére.
Weder von der Hauptversammlung nach § 71 Abs. 1 Nr. 7 oder 8 AktG festgelegte
Erwerbsgrenzen noch die Bestandsgrenze des 8 71 Abs. 2 Satz 1 AktG gelten fir
unentgeltlich erworbene Aktien. Das wére bei darlehensweise erworbenen Aktien deswegen
mit dem Gesetz unvereinbar, weil mit der Ubertragung der Aktien auf den Darlehensnehmer
dessen Verpflichtung begrindet wird, bei Félligkeit Aktien gleicher Art und Menge
zurlickzuerstatten. Typischerweise dient die Aufnahme eines Wertpapierdarlehens dazu, dem
Darlehensnehmer die Weitergabe der ihm Uberlassenen Papiere zu ermoglichen. Um ihre
Ruckerstattungspflicht gegentiber dem Darlehensgeber zu erfullen, muss die Gesellschaft
daher regelmaidig entweder eigene Aktien erwerben oder den Wert der Aktien ersetzen. In
beiden Fallen kommt es spétestens bei Falligkeit des Ruckerstattungsanspruchs zu einem
entgeltlichen Erwerb eigener Aktien, der seinerseits nur unter den einschrénkenden
Voraussetzungen des § 71 Abs. 1 und 2 AktG =zuldssig ist. Da die durch die
Ruckubertragungspflicht bedingte faktische Erwerbsverpflichtung bereits mit der Aufnahme
des Aktiendarlehens entsteht, ist die Darlehensaufnahme auch unabhéngig von der Pflicht zur

Leistung eines Darlehensentgelts kein unbeschrankt zul&éssiger unentgeltlicher Erwerb.
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b) Darlehenserwerb und Erwerb zur Erfullung der Ricker stattungspflicht als
einheitlicher Erwerbsvorgang

Bei dem Erwerb eigener Aktien im Rahmen eines Wertpapierdarlehens handelt es sich aus
den vorstehend dargelegten Griinden um einen entgeltlichen Erwerb, der nur unter Beachtung
der dafir geltenden Beschrankungen zulassig ist. Dabel sind der darlehensweise Erwerb
eigener Aktien und der Erwerb eigener Aktien zur Erfullung der Ruckerstattungsverpflichtung
gegenuber dem Darlehensgeber im Hinblick auf die Erwerbsbeschrénkungen des 8§ 71 AktG
als unselbstandige Teilakte eines einheitlichen Erwerbs zu behandeln. Das entspricht dem
wirtschaftlichen Gehalt des Einsatzes eines Wertpapierdarlehens, das regelmaldig nur im
Vorgriff auf einen nachfolgenden anderweitigen Erwerb der Dbetreffenden Papiere
aufgenommen wird, um den eigentlichen Verwendungszweck schneller erreichen zu

konnen®,

Die Beurteilung der Aufnahme des Wertpapierdarlehens und des nachfolgenden Erwerbs zur
Erfillung der Ruckerstattungsverpflichtung als ein einheitlicher Erwerb eigener Aktien ist
aber auch im Hinblick auf den Normzweck des § 71 AktG geboten. Durch den Einsatz des
Instruments ,, Wertpapierdarlehen* wird lediglich die Reihenfolge von Kauf und Einsatz der
Aktien im Vergleich zu dem der gesetzlichen Regelung zugrundeliegenden typischen Fall
umgekehrt. Die Gesamtmenge an eigenen Aktien, die die Gesellschaft am Markt erwirbt, und
damit auch das Kursbeeinflussungspotential, ist in beiden Fallen gleich. Ob aber die
Gesellschaft, wie in den gesetzestypischen Féllen, erst eigene Aktien erwirbt und sie dann fir
eigene Zwecke einsetzt oder ob sie sich umgekehrt erst eigene Aktien durch ein
Wertpapierdarlehen verschafft und fur eigene Zwecke einsetzt und dann eigene Aktien kauft,
um ihre Ruckerstattungspflicht zu erfullen, macht im Hinblick auf den Normzweck des 8 71
AktG keinen Unterschied.

¢) Anforderungen nach 8 71 Abs. 1 und 2 AktG im Einzelnen
aa) Erwerbsgrund

Die Behandlung von Darlehensaufnahme und nachfolgendem Erwerb zur Erflllung der
Ruckerstattungspflicht as unselbstandige Teilakte desselben Erwerbs gilt zundchst fur das
Erfordernis eines Erwerbsgrundes nach § 71 Abs. 1 AktG. Ein solcher Grund legitimiert nicht
nur den darlehensweisen Erwerb eigener Aktien, sondern auch den anschlief3enden Kauf zur

Erfillung der Ruckerstattungspflicht gegenuber dem Darlehensgeber, denn beide

0 vgl. oben, C.I.
27



Erwerbsvorgénge erfullen denselben Verwendungszweck. Wenn eine Gesellschaft eigene
Aktien aufgrund eines Wertpapierdarlehens erwirbt, um sie as Belegschaftsaktien
auszugeben (8 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG) oder um Aktionére abzufinden (8 71 Abs. 1 Nr. 3
AktG), kann auch der anschliefende Kauf eigener Aktien zur Ruickerstattung an den
Darlehensgeber auf den betreffenden Erwerbstatbestand gestuitzt werden. Die AG muss hier
also nicht etwa eine Erméchtigung nach 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ausnutzen, um ihre
Ruckerstattungspflicht aus dem Darlehensvertrag zu erfillen; die Aufnahme des
Wertpapierdarlehens und die Weitergabe der Aktien stellen lediglich eine ,,V orfinanzierung*
des spéateren Ruckkaufs dar. Ebenso kann die AG bis zu 10% eigene Aktien im Wege eines
Wertpapierdarlehens gestitzt auf eine Erméchtigung nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG aufnehmen,
ohne dass damit diese Erméchtigung verbraucht ware und nicht mehr als Grundlage fur den
Kauf zur Erfullung der Ruckerstattungspflicht zur Verfigung stinde. Wenn man
demgegentber Darlehen und Kauf als voneinander unabhéngige Erwerbsvorgange beurteilen
wuirde, konnte die AG bei Einsatz eines Wertpapierdarlehens allenfalls die Halfte eines
Erméachtigungsvolumens fir den eigentlichen Erwerbszweck einsetzen; die andere Hélfte
wirde sie benttigen, um eigene Aktien fur die Erfullung ihrer Ruckerstattungspflicht zu
erwerben. Eine derartige Einschréankung der Handlungsmoglichkeiten der Gesellschaft ist
indessen durch den Zweck des 8 71 Abs. 1 AktG nicht geboten.

bb) Preisrahmen und K apitalgrenze

Auch im Ubrigen sind bei der Anwendung des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG das
Wertpapierdarlehen und der spatere Kauf eigener Aktien zur RUckerstattung an den
Darlehensgeber a's einheitlicher Erwerb zu beurteilen. Das gilt zun&chst im Hinblick auf den
Preisrahmen der Erwerbserméchtigung. Die AG darf zwar bei Darlehen und Kauf jeweils das
Erméchtigungsvolumen ausschopfen, weil beide Erwerbsvorgange unselbstandige Teile eines
einheitlichen Erwerbsvorhabens sind. Gerade deswegen darf aber der Gegenwert flir beide
Erwerbsvorgénge insgesamt nicht aufRerhalb des durch die Erméachtigung vorgegebenen
Preisrahmens liegen. Das Entgelt fir das Darlehen und der Preis fur den Erwerb zur Erfullung
der Ruckerstattungspflicht missen sich also zusammengerechnet innerhab der Wertgrenzen
der Erméachtigung halten.

Darlehensentgelt und Kaufpreis fir den Erwerb eigener Aktien zur Ruckerstattung an den
Darlehensgeber missen gleichermalien aus freien Mitteln entrichtet werden konnen. Der
Umstand, dass die Zinsverbindlichkeit, anders als die Ricklage fur eigene Aktien beim
entgeltlichen Erwerb und die Ruckerstattungsverbindlichkeit beim Darlehen, nicht der

28



Neutralisierung eines Aktivums dient, andert nichts daran, dass der Zweck des 8 71 Abs. 2
Satz 2 AktG auch hier Geltung beansprucht und die Moglichkeit der Zahlung aus freien

Mitteln verlangt®.

Etwas anderes gilt dann, wenn die Gesellschaft bereits bei Aufnahme des Darlehens Uber ein
genehmigtes Kapital mit Ausschluss des Bezugsrechts in ausreichender Hohe verflgt, mit
Hilfe dessen sie den Riuckerstattungsanspruch des Darlehensgebers erfillen kann. Die
Verwendung von Aktien, die im Rahmen eines Wertpapierdarlehens erworben wurden, statt
der unmittelbaren Verwendung von Aktien aus dem genehmigten Kapital kann sich unter
solchen Umstanden dann anbieten, wenn die Eintragung der Durchfiihrung der
Kapitalerhohung mehr Zeit in Anspruch nehmen wirde als die Gesellschaft fur die
Durchftihrung der geplanten Transaktion aufwenden mochte. Ein Kauf eigener Aktien fur die
Erfillung der Ruckerstattungsverpflichtung ertibrigt sich hier. Unter diesen Umstanden
besteht das Entgelt fiir die eigenen Aktien alein in dem fir den darlehensweisen Erwerb

geleisteten Darlehensentgelt.

Ublicherweise muss der Darlehensnehmer Sicherheiten fur den Ruickiibertragungsanspruch
des Darlehensgebers stellen®, um den Darlehensgeber gegen das mit der darlehensweisen
Uberlassung von Wertpapieren (bernommene Insolvenzrisiko des Darlehensnehmers
abzusichern. Sowohl hinsichtlich der Einhaltung der Preisgrenzen einer Erwerbserméchtigung
nach 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG als auch im Hinblick auf die Kapitalgrenze des § 71 Abs. 2 Satz
2 AktG sellt sich die Frage, ob diese Sicherheitsleistung als Auszahlung an den
Darlehensgeber anzusehen ist, die den Erwerbspreis erhoht.

Als Sicherheitsleistung kommen vor alem Bar- und Wertpapiersicherheiten in Betracht. Beim
hier erorterten herkdmmlichen Wertpapierdarlehen steht die Sicherheitsleistung nicht zur
freien Verfligung des Darlehensgebers; sie erfolgt daher durch Leistung von Bareinlagen auf
Sperrkonten sowie die durch Verpfandung oder Sicherungsiibereignung von Wertpapieren®,
In der Insolvenz des Sicherungsnehmers steht dem Sicherungsgeber im Hinblick auf derartige
Sicherheiten ein Aussonderungsrecht nach 8§47 Satz 1 InsO zu, wenn er die gesicherte
Forderung erfiillt*. Die AG als Darlehensnehmerin eigener Aktien kann daher auch in der
Insolvenz des Darlehensgebers ihren Anspruch auf Ruckubertragung der von ihr gestellten
Sicherheiten durchsetzen, wenn sie die ihr Gbertragenen Aktien zurlickerstattet. Anders as

®! Siehe dazu bereits oben, a).

62\/gl. Nr. 4 Rahmenvertrag fiir Wertpapierdarlehen; Nr. 2.13 Sonderbedingungen der Clearstream Banking AG,
Frankfurt.

8 V/gl. zu den verschiedenen Arten der Sicherheitsleistung bereits oben, B.I11.

8 Vgl. nur Ganter in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl., 2007, § 90 Rn. 469.
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beim Pensionsgeschaft® muss sie also selbst in der Insolvenz des Darlehensgebers nicht
befiirchten, die von ihr gestellte Sicherheit nicht zurlickzuerhalten, wenn deren Wert hoher ist
alsder Wert der eigenen Aktien. Die Belastung des Vermdgens der AG ist daher bereits durch
die Passivierung der Verpflichtung zur Ruckubertragung der darlehensweise Uberlassenen
Aktien vollstandig erfasst. Eine Sicherheitsleistung der AG stellt folglich keinen Zuschlag
zum Erwerbspreis fir die eigenen Aktien dar, der bei der Anwendung der Kapitalgrenze des 8
71 Abs. 2 Satz 2 AktG und der Preisgrenzen einer Erméchtigung nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG

zusétzlich zum Darlehenszins zu berticksichtigen wére.

cc) 10%-Grenze

Auf die 10%-Besitzgrenze nach 8§ 71 Abs. 2 Satz 1 AktG sind sowohl die darlehensweise
erworbenen Aktien als auch die fir Zwecke der Ruckerstattung erworbenen eigenen Aktien
anzurechnen. Beide Bestdnde dienen zur Erreichung desselben Erwerbszwecks. Die Nutzung
eines Wertpapierdarlehens zur schnellen Abwicklung einer geplanten Transaktion fihrt nicht
dazu, dass der Bestand an entgeltlich erworbenen eigenen Aktien die nach § 71 Abs. 2 Satz 1
AktG zulassige Hochstgrenze tiberschreiten dirfte.

dd) Gleichbehandlungsgr undsatz

Der Erwerb grofRerer Mengen an eigenen Aktien im Wege eines Wertpapierdarlehens zur
raschen Abwicklung geplanter Transaktionen wird in aller Regel nur Uber Kreditinstitute oder
Finanzdienstleister in Betracht kommen, nicht aber tber ein Angebot an alle Aktionére.
Andere Aktionére erfullen daher nicht die gleichen Voraussetzungen wie als Darlehensgeber
ausgewahlte Finanzintermediére. Der Gleichbehandlungsgrundsatz ist folglich nicht durch die
Beschrankung des Kreises der Darlehensgeber verletzt. Beim Erwerb fir Zwecke der
Ruckerstattung muss die Gesellschaft alerdings allen Aktiondren gleichméaig die
Maoglichkeit zur VerauRerung ihrer Aktien geben, sofern nicht sachliche Grunde fur eine
ungleichméafdige Behandlung vorliegen. Da der darlehensweise Erwerb und der Erwerb zur
Ruckerstattung an den Darlehensgeber unselbstandige Teilakte desselben Erwerbs eigener
Aktieni.S.v. 8 71 AktG sind, ist dem Gleichbehandlungsgrundsatz dadurch Gentige getan.

3. Rechte aus den Aktien

Gibt die AG die Aktien an Dritte weiter, die auferhalb des Zurechnungskreises des § 71d
AktG stehen, kénnen die Erwerber ohne weiteres die Verwaltungs- und Vermdgensrechte aus
den Aktien ausiiben. Solange die Gesellschaft selbst oder ein ihr nach § 71d AktG

% vgl. dazu oben, 1.2.a).
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gleichgestellter Dritter die Aktien halt, gilt hinsichtlich der Rechte aus den Aktien das zu den
Pensionsgeschéften Gesagte®™® entsprechend: § 71b AktG ist nur dann nicht auf die
Stimmrechte aus eigenen Aktien anzuwenden, die die AG as Darlehensnehmerin besitzt,
wenn die AG sich hinsichtlich der Stimmrechtsausiibung den Weisungen des Darlehensgebers
unterworfen hat und ohne solche ausdriickliche Weisungen das Stimmrecht nicht austiben
darf; anderenfalls stehen ihr keine Stimmrechte zu. Die Vermdgensrechte aus den eigenen
Aktien, die die AG as Darlehensnehmerin erworben hat, sind hingegen voll umfanglich dem
Darlehensgeber zuzurechnen, soweit ihm die Ertrage aus den Aktien nach der vertraglichen
Abrede der Parteien zustehen. Da dies ublicherweise der Fall ist, scheidet eine Anwendung
von § 71b AktG auf die Vermdgensrechte aus eigenen Aktien beim darlehensweisen Erwerb
durch die AG regelmafiig aus.

4. Rucker stattung an den Dar lehensgeber

Die Ruckerstattung der Aktien an den Darlehensgeber ist keine Verduf3erung eigener Aktien,
bei dem den Aktiondren ein Erwerbsrecht zustent und die Gesellschaft den
Gleichbehandlungsgrundsatz beachten muss. Eine solche Verdul3erung, die den
Anforderungen des 8§ 71 AktG genligen muss, liegt vielmehr allein in der Weitergabe der
darlehensweise Ubernommenen Aktien fur den eigentlichen Verwendungszweck. Die
Ruckerstattung der Aktien an den Darlehensgeber stellt lediglich vereinbarungsgemal3 dessen
Beteiligung wieder her, wie sie vor der ,Vorfinanzierung” durch das Wertpapierdarlehen
bestanden hat. Die Interessen der Aktionére sind hier dadurch geschiitzt, dass die Gesell schaft
beim Erwerb zum Zweck der Riickerstattung den Bindungen des § 71 AktG unterliegt.

5. Kapitalmarktrechtliche Pflichten

Anders as beim herkdmmlichen Pensionsgeschéft erwirbt die AG als Darlehensnehmerin
beim herkommlichen Wertpapierdarlehen die eigenen Aktien nicht lediglich als Sicherheit fur
ihre Anspruiche gegen den Darlehensgeber. Sofern nicht ausnahmsweise vereinbart ist, dass
der Darlehensgeber hinsichtlich der Auslbung des Stimmrechts gegentber der AG
weisungsbefugt ist, solange sie die Aktien hélt, so dass ein Fall des 8§ 22 Abs. 1 Nr. 2 WpHG
vorliegt, sind die Aktien nach der Ubertragung fiir Zwecke der Mitteilungspflichten nach § 21
WpHG nicht dem Darlehensgeber zuzurechnen®’. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG greift nicht
ein, weil die Bestimmung nur dingliche Erwerbsrechte, nicht aber schuldrechtliche

% Siehe oben, 1.3.
67 Vgl. nur Opitzin Sch&fer/Hamann, KM G, 2. Aufl., 2006, § 22 WpHG Rn. 48.
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Riickiibertragungsanspriiche erfasst®. Der Darlehensgeber muss daher nach § 21 WpHG bei
der Ubertragung der Aktien auf die AG das Erreichen oder Unterschreiten, bei der
Riickerstattung das Erreichen oder Uberschreiten eines Schwellenwertes mitteilen®. Die AG
ist ihrerseits bei Erreichen oder Uberschreiten eines mal3geblichen Schwellenwertes zur
Veroffentlichung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG verpflichtet. Ebenso ist sie bei der
Weitertibertragung der Aktien an Dritte, dem Erwerb eigener Aktien zur Rickerstattung an
den Darlehensgeber und der Erfullung ihrer Ruckerstattungspflicht jewells zu einer
Veroffentlichung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG verpflichtet, wenn durch eine dieser
Erwerbs- oder Ubertragungsvorgénge ein Schwellenwert der Vorschrift, erreicht, Gber- oder

unterschritten wird.

Da die im Rahmen des Wertpapierdarlehens Gibertragenen Aktien dem Darlehensgeber nicht
zuzurechnen sind, stellt die Erfillung seines Rickerstattungsanspruchs einen Erwerbsvorgang
dar, der eine Pflicht zur Abgabe eines Angebots nach § 35 WpUG auslésen kann™. Da die
Ubertragung der Aktien im Rahmen eines Wertpapierdarlehens nur voriibergehend erfolgt
und durch die Ruckubertragung lediglich der Stimmrechtsanteil wiederhergestellt wird, Gber
den der Darlehensgeber vor dem Darlehensvertrag verfugte, wird in solchen Fallen allerdings
regelmaRig eine Befreiung vom Pflichtangebot nach § 37 Abs. 1 WpUG geboten sein.

I11. Die Aktiengesellschaft als Entleiherin bei L eihgeschaften sui generis

Die Sicherung des Darlehensgebers gegen das Insolvenzrisiko des Darlehensnehmers erfolgt
bei Wertpapierdarlehensgeschaften heute regelméaRig nicht mehr durch Leistung von
Bareinlagen auf Sperrkonten oder Verpfandung bzw. Sicherungsiibereignung von
Wertpapieren, sondern durch Vollrechtsiibertragung von Bar- oder Wertpapiersicherheiten in
Hohe des Werts der Papiere zur freien Verfiigung des Darlehensgebers™. Ebenso sehen die
Rahmenvertrage fur Wertpapierpensionsgeschéfte vor, dass der Pensionsnehmer die Papiere
nicht nur zu Sicherungszwecken (ibernimmt, sondern nach Belieben weiter verwenden darf 2.

Solchermal3en ausgestaltete Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschéfte sind wirtschaftlich

% H.M., vgl. v. Billow in KélnKomm WpHG, 2007, § 22 Rn. 112, 128; Opitz in Schéfer/Hamann, KMG, 2.
Aufl., 2006, § 22 WpHG Rn. 59; Sester in Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 22 Anh Rn. 34; Hiffer, AktG, 7. Aufl.
2006, § 22 WpHG (Anh § 22) Rn. 5; Diekmann in Baums/Thoma, WpUG, 2004, § 30 Rn. 55; ebenso zu § 22
Abs. 1 Nr. 6 WpHG aF. Cahn, AG 1997, 502, 507; aA. etwa Schneider in Assmann/Schneider, WpHG, 4.
Aufl., 2006, § 22 Rn. 95 ff.

% vqgl. v. Bilow in KéInKomm WpHG, 2007, § 22 Rn. 83 ff.

0 Siehe etwa v. Billow in Kélnkomm WpUG, 2003, § 29 Rn. 102; Diekmann in Baums/Thoma, WpUG, 2004,
§ 29 Rn. 53.

™ vgl. Nr. 4 Rahmenvertrag fir Wertpapierdarlehen; Nr. 5 Rahmenvertrag fir Finanzgeschifte (EMA),
Produktanhang fur Wertpapierdarlehen i.V.m. Sicherheitenanhang.

2 vgl. § 5 Rahmenvertrag fir echte Pensionsgeschéfte (Repos) und Nr. 4 Abs. 5 Rahmenvertrag fir
Wertpapi er pensionsgeschéfte (Repos).
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gleichwertig und funktional austauschbar und werden hier as Leihgeschéfte sui generis
bezeichnet. Sie sind, unabhangig von ihrer Bezeichnung as Pensionsgeschéft oder
Wertpapierdarlehen, im Hinblick auf die Anwendbarkeit der Vorschriften tber den Erwerb
eigener Aktien gleich zu behandeln”,

1. Erwerbs- und Besitzvoraussetzungen
a) Erwerbsgrund, Gleichbehandlungsgrundsatz und 10%-Grenze

Darf die AG leihweise erworbene eigene Aktien nach Belieben weitergeben, ist ein solcher
Erwerb auch dann nicht entsprechend 8 71e AktG wie eine Inpfandnahme, sondern as
Vollrechtserwerb unmittelbar nach 8§ 71 AktG zu behandeln, wenn die Parteien die Leihe als
Pensionsgeschéft bezeichnen. Da der Erwerb eigener Aktien hier nicht lediglich zu
Sicherungszwecken erfolgt, sondern der Gesellschaft den Einsatz eigener Aktien fir die nach
8 71 Abs. 1 AktG zugel assenen Zwecke erlaubt, sind das L eihgeschéft und ein nachfolgender
Kauf eigener Aktien zur Erflllung der Ruckubertragungsverpflichtung gegeniiber dem
Verleiher unselbsténdige Teile eines einheitlichen Erwerbs eigener Aktien. Die Erwé&gungen
zum herkdmmlichen Wertpapierdarlehen hinsichtlich des Erwerbsgrundes nach § 71 Abs. 1
AktG, der 10%-Grenze nach 8 71 Abs. 2 Satz 1 AktG und des Gleichbehandlungsgrundsatzes
gem. §§ 53a, 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 AktG™ gelten daher fiir ein so ausgestaltetes L eihgeschéft

auch dann, wenn es als Pensionsgeschéft bezeichnet wird.

b) Preisrahmen und K apitalgrenze

Auch im Hinblick auf den Preisrahmen der Erwerbserméchtigung nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG und die Kapitalgrenze nach 8§ 71 Abs. 2 Satz 2 AktG sind das Leihgeschéft und ein
nachfolgender Kauf eigener Aktien zur Ruckerstattung an den Verleiher als unselbsténdige
Teile eines einheitlichen Erwerbsvorgangs zu qualifizieren. Die AG darf daher bel dem
L eihgeschéaft und dem nachfolgenden Kauf jeweils das Erméchtigungsvolumen ausschopfen.
Der Gegenwert, den der Pensionsnehmer insgesamt aufwendet, darf nicht auRerhalb des
Preisrahmens einer dem Erwerb zugrundeliegenden Erméachtigung liegen und muss ausfreien
Mitteln iSv. 8 71 Abs. 2 Satz 2 AktG aufgebracht werden.

Bei reibungsloser Durchfiihrung des L eihgeschéfts und eines nachfolgenden Erwerbs eigener
Aktien zur Ruckerstattung an den Verleiher wendet die AG fur den Erwerb eigener Aktien
den fur den Erwerb zur Ruckerstattung gezahlten (zweiten) Kaufpreis zuziglich einer

3 Siehe oben, B.III.
" Siehe oben, 11.2.¢).
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etwaigen Vergitung des Verleihers fir die Ubertragung der Aktien im Rahmen des

L eilhgeschéfts auf.

Ist die Leihe as Pensionsgeschéft ausgestaltet, kann eine solche Vergitung in einer
Preisdifferenz bestehen, um die der vom Verleiher bel Rickibertragung der Aktien geleistete
Betrag (Ruckkaufpreis) hinter dem im Rahmen des Leihgeschéfts von der Gesellschaft
gezahlten Kaufpreis zuriickbleibt”: Die Gesellschaft zahlt in einem ersten Schritt den
Kaufpreis fir den pensionsweisen Erwerb der Aktien. Ubertragt sie die Aktien weiter, muss
sie zur Erfullung ihrer Ruckubertragungsverpflichtung aus dem Leihvertrag Aktien derselben
Art und Menge erwerben und damit ein zweites Mal einen Kaufpreis fir eigene Aktien
aufbringen. Bei Ubertragung der neu erworbenen Papiere an den Verleiher erhilt sie von ihm
den vorab vereinbarten Ruckkaufpreis. Soweit dieser Ruickkaufpreis geringer ist als der von
der AG an den Verleiher geleistete Kaufpreis, handelt es sich um einen Teil des Entgelts, das
die AG as Entleiherin fir eigene Aktien entrichtet und der daher bei der Anwendung des§ 71
AktG als Teil des Erwerbspreises zu behandeln ist”. Demgegeniiber ist ein Mehrbetrag, den
der Pensionsgeber bei der Ruckiubertragung der Aktien an die AG al's Pensionsnehmerin zahlt,
bei Anwendung des § 71 AktG jedenfalls insoweit nicht von dem zweiten von der AG
gezahlten Kaufpreis abzusetzen, as es sich — wie regelmaidig — wirtschaftlich um Zins fir die
K apitaliiberlassung durch die AG handelt”’. Der danach jeweils als Erwerbspreis geltende
Betrag muss innerhalb der Preisgrenzen der Erméchtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
liegen.

Ist die Leihe als Wertpapierdarlehen ausgestaltet und steht die zum Schutz gegen das Risiko
der Insolvenz des Darlehensnehmers geleistete Bar- oder Wertpapiersicherheit, wie heute
ublich™, zur freien Verfiigung des Verleihers, so stellt sich wiederum die Frage, ob eine
solche Sicherheitsleistung Teil des Erwerbspreises ist, den die AG fir die eigenen Aktien
leistet. Ebenso wie die Kaufpreiszahlung beim Pensionsgeschéft ist die Sicherheitsleistung
hier zwar wirtschaftlich ein Entgelt fir Aktien, die der AG zur freien Verwendung Ubertragen

> RegelméRig wird allerdings der Riickaufpreis iber dem vom Entleiher fiir die Aktienibertragung gezahlten
Kaufpreis liegen, da sich der Riickkaufpreis nach den Ublicherweise zugrunde gelegten Rahmenvertrdgen aus
dem Kaufpreis zuziglich der Pensionsgeblihr zusammensetzt, vgl. 8 6 Abs. 1 Rahmenvertrag fir echte
Pens onsgeschéfte (Repos); Nr. 4 Abs. 4 Rahmenvertrag fir Wertpapierpensionsgeschéfte (Repos).

® Beispid: Zweiter, fir den Erwerb zur Erfilllung der Riickiibertragungspflicht geleisteter Kaufpreis = 1.000;
erster, von der AG as Entleiherin an den Verleiher geleisteter Kaufpreis = 1.000; vom Verleiher an die AG
gezahlter Rickkaufpreis = 900. Erwerbspreis fur eigene Aktien = 1.000 + (1.000 — 900) = 1.100.

" Baispiel: Zweiter, fir den Erwerb zur Erfullung der Riickiibertragungspflicht geleisteter Kaufpreis = 1.000;
erster, von der AG as Entleiherin an den Verleiher geleisteter Kaufpreis = 1.000; vom Verleher an die AG
gezahlter Rickaufpreis = 1.100. Die von der AG vereinnahmte Differenz von 100 mindert nicht den
Erwerbspreis fir eigene Aktien.

® Vgl. Nr. 4 Rahmenvertrag fiir Wertpapierdarlehen; Nr. 5 Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte (EMA)
Produktanhang fir Wertpapierdarlehen i.V.m. Sicherheitenanhang.
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werden’®. Gleichwohl ist die Sicherheitsleistung grundsétzlich nicht auf die Preisgrenzen der
Erméchtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG sowie auf die Kapitalgrenze des 8 71 Abs. 2 Satz
2 AktG anzurechnen: Bei reibungsloser Durchfihrung des L eihgeschéfts entrichtet die AG fir
die ihr Ubertragenen eigenen Aktien im ersten Schritt den vereinbarten Zins sowie die
Sicherheitsleistung in Hohe des Werts der eigenen Aktien (Geldleistung oder Wertpapiere).
Gibt sie die eigenen Aktien weiter, muss sie zur Erfullung ihrer Rickerstattungsverpflichtung
aus dem Leihvertrag Papiere derselben Art und Menge erwerben und dafiir (ein zweites Mal)
ein Entgelt entrichten. Bei Ruckerstattung der Aktien an den Verleiher erhdlt sie ihre
Sicherheitsleistung zuriick. Insgesamt muss daher die AG as Entleiherin flr die eigenen
Aktien aso den Zins und den beim Erwerb zur die Rickerstattung gezahlten (zweiten)
Erwerbspreis aufwenden. Die Summe dieser beiden Betrdge ist fur die Preis- und
Kapitalgrenzen des § 71 AktG mal3geblich. Das entspricht in der Sache der Behandlung bei
einer Ausgestaltung der Leihe als Pensionsgeschéft, bei dem der im Rahmen des § 71 AktG
mal3gebliche Erwerbspreis ebenfalls aus einem etwaigen Entgelt, das die AG an den
Pensionsgeber zu entrichten hat, und dem Betrag besteht, den sie fir die zur Rickubertragung
an den Verleiher erworbenen Aktien aufwendet.

In der Insolvenz des Verleihers wird allerdings der Insolvenzverwalter den Anspruch auf
Ruckubertragung der verliehenen Aktien jedenfalls dann nicht geltend machen, wenn der
Wert der Aktien geringer ist as die fur die Ruckibertragung geschuldete Gegenleistung.
Moglicherweise  wird e selbst dann  von der  Geltendmachung  des
Ruckubertragungsanspruchs absehen, wenn der Wert der Aktien gestiegen sein sollte. Da der
Verleiher durch die rahmenvertraglichen Wertausgl eichsklauseln regelméfdig vollumfanglich
gegen Kursschwankungen abgesichert ist™, ist er nicht mehr darauf angewiesen, die Aktien
zuriickzufordern. Muss die AG daher keine eigenen Aktien erwerben, um ihre
Ruckubertragungspflicht gegenuber dem Verleiher zu erfillen, ist der fur die Preisgrenze der
Erméchtigung gem. 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG maldgebliche Betrag die im Rahmen des
L eihgeschéfts erbrachte Gegenleistung® zuziiglich etwai ger Wertausgl ei chszahlungen infolge
gestiegener Aktienkurse®.

" Siehe oben, B.I11.

8 vgl. § 8 Rahmenvertrag fir echte Pensionsgeschéfte (Repos); Nr. 6 Rahmenvertrag fir
Wertpapi erpensi onsgeschéfte (Repos).

8 Das ist be Ausgestatung der Leihe as Pensionsgeschaft der Kaufpreis, be Ausgestaltung as
Wertpapierdarlehen der Darlehenszins und die Sicherheitsleistung.

8 Etwaige Wertausgleichsanspriiche, die der AG bei fallenden Kursen gegen den Verleiher zustehen, sind nur in
Hohe der darauf zu erwartenden Insolvenzquote vom Erwerbspreisin Abzug zu bringen.
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Den so ermittelten Gegenwert fir die eigenen Aktien muss die AG aus freien Mittel
entrichten konnen. Der Normzweck des 8§ 71 Abs. 2 Satz 2 AktG verlangt unabhangig davon
Beachtung, ob die Gesellschaft eigene Aktien in ihrer Bilanz ausweist oder ob es dazu schon
deswegen nicht kommt, weil Erwerb und Weitergabe innerhalb desselben Geschéftsjahres
und vor Bilanzaufstellung erfolgen. Etwas anderes gilt dann, wenn die Gesellschaft bereits bei
Abschluss des L eihgeschéfts tiber ein genehmigtes Kapital mit Ausschluss des Bezugsrechts
in ausreichender Hohe verfugt, mit Hilfe dessen sie den Rickerstattungsanspruch des
Verleihers erfilllen kann®. Unter diesen Umstanden besteht das Entgelt fir die eigenen
Aktien alein in dem fir den Erwerb geleisteten Kaufpreis abzilglich dessen, was die
Gesellschaft fur die Ruckubertragung der Aktien an den Verleiher erhalt
(Ruckkaufpreis/Sicherheit) bzw., im Fall der Insolvenz des Pensionsgebers, in dem von der
AG geleisteten Kaufpreis. Dasist vor alem bei der Festsetzung der Preisuntergrenze fir eine
Erméchtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zu berlicksichtigen.

2. Rechte aus den Aktien
Hinsichtlich der Rechte aus den Aktien gilt dasselbe wie beim herkdmmlichen
Wertpapierdarlehen®.

3. Ruckubertragung an den Verleiher

Aus den gleichen Griinden wie beim herkémmlichen Wertpapierdarlenen® ist die
Ruckubertragung der Aktien an den Verleiher auch hier nicht als Verduf3erung i.S.v. § 71
AktG zu qudlifizieren.

4. Kapitalmarktrechtliche Pflichten

Die kapitalmarktrechtlichen Pflichten der Parteien bei Geschéften sui generis entsprechen

denen beim herkémmlichen Wertpapierdarlehen®,

8 Dazu oben, 11.2.c)bb).

8 Oben, I1. 3.
8 Oben, 11.4.
8 Oben, I1. 5.

36



E. Die Aktiengesellschaft als Verleiherin eigener Aktien
|. Die Aktiengesellschaft als Pensionsgeberin beim herkdmmlichen Pensionsgeschéaft
1. Problemstellung

Auf der Grundlage der gangigen Beurteilung von Pensionsgeschéften ist der pensionsweise
Erwerb eigener Aktien fir die AG a's Pensionsgeberin bilanziell wie folgt abzubilden: Die
eigenen Aktien verbleiben im wirtschaftlichen Eigentum der AG und sind dementsprechend
in ihrer Bilanz als Vermdgensgegenstand auszuweisen und durch die Ricklage fir eigene
Aktien bilanziell zu neutralisieren. In Hohe des empfangenen Kaufpreises ist eine
Verbindlichkeit gegeniiber dem Pensionsnehmer zu passivieren®’. Bis auf einen etwaigen
Unterschiedsbetrag zwischen diesem Kaufpreis und dem an den Pensionsnehmer fir die
Riickiibertragung der Aktien zu zahlenden Betrag ist die pensionsweise Uberlassung eigener
Aktien fir die AG bilanziell neutral; sie stellt keine Veréuf3erung dieser Aktien dar.

Es ist fraglich, ob fur die gesellschaftsrechtliche Behandlung einer pensionsweisen
Ubertragung eigener Aktien das Gleiche gelten kann und sie daher nicht als VerauRerung
i.S.v. 88 71 Abs. 1, 71c AktG zu qudlifizieren ist. Wenn das zu bejahen und die Ubertragung
der Aktien auf den Pensionsnehmer nicht als Verauf3erung einzustufen ware, misste der
Vorstand bei einer solchen Transaktion nicht die Bestimmungen der 88 53a, 71 Abs. 1 Nr. 8
Satz 3 bis 5 AktG Uber die Gleichbehandlung und das Erwerbsrecht der Aktiondre im
Hinblick auf eigene Aktien beachten. Die Ruckubertragung auf die Gesellschaft wére
konsequenterweise kein Erwerb i.S.v. 8 71 AktG, der den Anforderungen dieser Vorschrift
gentigen musste. Andererseits durften von diesem Ausgangspunkt her mangels Aufgabe der
Aktionérsstellung durch die Gesellschaft dem Pensionsnehmer nach 8 71b AktG keine Rechte
aus den Aktien zustehen, obwohl er mit der Ubertragung der Aktien deren alleiniger Inhaber

wird.

2. Vorliegen einer VeraufRerung und Rechte aus den Aktien

Fur die fortdauernde Zurechnung der Aktien zur Gesellschaft und damit gegen das Vorliegen
einer VerduRerung i.Sv. 88 71, 71c AktG bei Ubertragung der Aktien auf einen
Pensionsnehmer scheint zundchst zu sprechen, dass anderenfalls einer Umgehung der
Bestimmungen des 8 71c AktG Tur und Tor gedffnet wére, wenn die Gesellschaft ihren
VerauRerungspflichten nach dieser Vorschrift durch die voriibergehende Ubertragung im

Rahmen von Pensionsgeschéften gentigen konnte. Dieses Bedenken erweist sich indessen bei

8 AIDIS, Teilband 6, 6. Aufl.,1998, § 246 HGB Rn. 337 ff.
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naherem Hinsehen als unbegriindet. Wenn man bei der Ubertragung der Aktien auf den
Pensionsnehmer eine Verdullerung bejahen wirde, lége konsequenterweise in der
Ruckubertragung ein Erwerb, der nur unter den Voraussetzungen des § 71 AktG zuléassig
waére. Da die Gesellschaft fur die Rickubertragung der Aktien den vereinbarten Kaufpreis zu
zahlen hat, wirde es sich um einen entgeltlichen Erwerb handeln. Die Aktien durften daher
nur erworben werden, wenn dadurch der Gesamtbestand an eigenen Aktien die 10%-Grenze
nach 8 71 Abs. 2 Satz 1 AktG nicht Uberschreiten wirde. Die AG konnte sich also einer
Veraul3erungspflicht nach § 71c Abs. 2 AktG durch ein Pensionsgeschéft nicht entziehen.
Beruht die VeréulRerungspflicht dagegen auf 8 71c Abs. 1 AktG, weil die AG die eigenen
Aktien urspriinglich unter Verstol3 gegen 8§ 71 Abs. 1 oder 2 AktG erworben hatte und kdnnte
sie die Aktien nunmehr unter Einhaltung dieser Vorschriften erwerben, besttinden gegen die
Zulassung eines Rickerwerbs im Rahmen eines Pensionsgeschéfts keine durchgreifenden
Bedenken. Es ware kein Grund dafur ersichtlich, die AG unter solchen Umsténden auf den

Erwerb anderer eigener Aktien zu beschranken.

Bedenklich wéare dagegen, dass das Bejahen einer VeraufRerung dem Vorstand die
Moglichkeit eroffnen wirde, durch kurzfristige Ausgabe der Aktien an befreundete
Pensionsnehmer zum record date gezielt die Stimmrechtsverhéltnisse in der eigenen HV zu
beeinflussen. Hierfur bedurfte es keiner nach § 136 Abs. 2 AktG nichtigen Verpflichtung,
nach den Weisungen der Verwaltung abzustimmen.

Gegen die Annahme, die Ubertragung eigener Aktien auf einen Pensionsnehmer beim
herkdbmmlichen Pensionsgeschéft stelle eine ,VerauRerung® dar, die zum Wiederaufleben
aller Rechte fuhren wuirde, sprechen aber auch die Folgen im Hinblick auf die
Vermogensrechte aus den eigenen Aktien. Wenn die eigenen Aktien durch Ubertragung auf
einen Pensionsnehmer dividendenberechtigt wiirden, misste der VVorstand dafir Sorge tragen,
dass wahrend der Vertragslaufzeit angefallene Dividenden der Gesellschaft vergutet wirden;
anderenfalls wirde er dem Pensionsnehmer einen Vorteil zu Lasten der (anderen) Aktionare
zuwenden. Die Vergutung empfangener Dividenden wirde den Jahresiiberschuss der AG
erhdhen, Uber dessen Verwendung in den Grenzen des § 58 AktG der Vorstand entscheidet.
Waéhrend ohne das Pensionsgeschéft der rechnerisch auf die eigenen Aktien entfallende Teil
desBilanzgewinnsbei entsprechendem Gewinnverwendungsbeschlussder HV an die anderen
Aktionére verteilt wirde, konnte der Vorstand zumindest die Halfte des vom Pensionsnehmer
verglteten Betrages in Ricklagen einstellen. Das Pensionsgeschaft wirde damit seinen

Spielraum fur Thesaurierungen erweitern.
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Bei einer Kapitalerhbhung wahrend der Laufzeit des Pensionsgeschéfts schliefdlich wirde ein
Bezugsrecht aus den auf den Pensionsnehmer Ubertragenen Aktien die Bezugsrechte der
tbrigen Aktionare schmélern: Wenn der Pensionsnehmer das Bezugsrecht nicht austiben
wiirde, kdnnte die AG die nicht bezogenen Aktien Dritten anbieten®. Beteiligungsquote und
Beteiligungswert der Ubrigen Aktionére wirden entsprechend verwassert. Diese Wirkung
wirde aber auch dann eintreten, wenn der Pensionsnehmer das Bezugsrecht fur eigene
Rechnung austiben wirde. Eine Veréul3erung des Bezugsrechts durch den Pensionsnehmer
und die Weiterleitung des Erldses an die AG wirden jedenfalls an der Quotenverwasserung
nichts andern. Wenn schlief3lich der Pensionsnehmer das Bezugsrecht ausiiben und die jungen
Aktien bei Beendigung des Pensionsgeschéfts auf die AG Ubertragen wirde, kéame es
jedenfalls insoweit zu einem Erwerb eigener Aktien, der regelmaliig gegen Erstattung der
Bezugskosten und damit entgeltlich erfolgen wirde. In der Sache wiirde die AG auf diesem
Weg die Einlage finanzieren und damit gegen das Zeichnungsverbot des § 56 Abs. 3 AktG

verstofden.

Umgekehrt sind keine schutzwirdigen Interessen des Pensionsnehmers und der Gesellschaft
erkennbar, die dafir sprechen wirden, die Ubertragung eigener Aktien auf den
Pensionsnehmer als eine zum Aufleben der Rechte aus diesen Aktien fuhrende Verauf3erung
zu quadlifizieren. Fur den Pensionsnehmer haben die Aktien beim herkdmmlichen
Pensionsgeschéft lediglich die Funktion einer Sicherheit fur seinen Zahlungsanspruch gegen
die AG. Er hat daher kein schutzwiirdiges Interesse daran, wahrend der Laufzeit desVertrages
Verwaltungs- oder Vermdgensrechte aus den Aktien auszuiiben. Regelmaliig soll daher der
Pensionsgeber so gestellt werden, as sei er Inhaber der Aktien geblieben. Wenn eigene
Aktien Gegenstand eines Pensionsgeschéfts sind, wirde daraus folgen, dass die Gesellschaft
ebenso wenig in den Genuss der Verwaltungs- und Vermdgensrechte kéme, wie dies der Fall
waére, wenn sie die Aktien selbst hielte. Daraus kann indessen nicht gefolgert werden, dass der
Pensionsnehmer die Ertrage und sonstige Vorteile aus den Aktien ohne weiteres behalten
durfte, denn damit wirde die Gesellschaft ihm einen Vorteil zu Lasten ihrer (Ubrigen)
Aktiondre zuwenden. Daran haben weder sie noch der Pensionsnehmer ein berechtigtes
Interesse. Wenn der Pensionsnehmer dagegen das Stimmrecht im Interesse der Verwaltung
auslben wirde und Vermdgensvorteile, die er aus den Aktien zieht, an die AG herausgeben

oder ihr vergiten musste, wurde er die Aktien fir Rechnung der Gesellschaft halten. Die

8 vgl. Lutter in KélnKomm AktG, 2. Aufl., 1989, § 186 Rn. 25; Wiedemann in GroRRkomm AktG, 4. Aufl.,
1995, § 186 Rn. 97; Peifer in MinchKomm AktG, 2. Aufl., 2005, § 186 Rn. 44 m. Nachw.
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Aktien wéren damit der Gesellschaft nach wie vor zuzurechnen, und zwar nunmehr nach §

71d Satz 1 AktG. Auch in diesem Fall wéren alle Rechte aus den Aktien ausgeschlossen.

Die Ubertragung eigener Aktien auf einen Pensionsnehmer stellt daher keine VerauRerung,
sondern lediglich eine Umplatzierung innerhalb des Zurechnungskreises des § 71d AktG dar,
die nicht zum Aufleben der Rechte aus diesen Aktien fuhrt.

Dieses Ergebnis bedarf alerdings noch einer Uberpriifung im Hinblick auf das Risiko der
Insolvenz des Pensionsnehmers. Macht in der Insolvenz des Pensionsnehmers dessen
Insolvenzverwalter den Anspruch auf Zahlung des Kaufpreises gegen den Pensionsgeber
geltend, muss er seinerseits die Verpflichtung des Pensionsnehmers zur Ruckibertragung der
Aktien erfillen. Das wird er alenfalls dann tun, wenn der (aktuelle) Marktwert der Aktien
niedriger ist as der vereinbarte Kaufpreis. Sofern der Wert der Aktien dagegen Uber den
Betrag gestiegen ist, den die AG (Pensionsgeber) fur die Riuckibertragung der Aktien zu
entrichten hat, wird der Insolvenzverwalter den Kaufpreisanspruch des Pensionsnehmers nicht
geltend machen. Der Riickibertragungsanspruch der AG (Pensionsgeber) wird in diesem Fall
nach 8§ 103 Abs. 2 Satz 1 InsO befriedigt: Sein Wert (also der Marktwert der Aktien) wird
gegen den Kaufpreisanspruch des Pensionsnehmers verrechnet. Die Differenz, um die der
Wert des Rickibertragungsanspruchs den Kaufpreisanspruch uUbersteigt, wird nur als
Insolvenzforderung, d.h. in Hohe der Insolvenzquote, befriedigt®®. Die AG ist damit zwar
weitgehend gegen das Insolvenzrisiko des Pensionsnehmers gesichert. Unter den
geschilderten Umstanden kann dessen Insolvenz allerdings dazu fihren, dass die Gesell schaft
ihre eigenen Aktien nicht nur vortibergehend, sondern endgtiltig Gibertragen hat, ohne dassden

Aktionéren die M 6glichkeit zum Erwerb eingeraumt worden wére.

Dieses Risiko andert indessen nichts an dem Ergebnis, dass es sich bei der Ubertragung
eigener Aktien auf einen Pensionsnehmer nicht um eine Verauf3erung eigener Aktien i.S.v.
8853a, 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3 bis 5 AktG handelt. Das zeigt der Vergleich mit dem Erwerb
eigener Aktien durch einen fir Rechnung der AG handelnden Dritten, etwa einen
Beauftragten. Gewahrt ihm die Gesellschaft nach 88 675, 669 BGB einen Vorschuss fur den
Erwerbspreis, hat sie im Ergebnis den Kaufpreis fur eigene Aktien entrichtet, ohne selbst
Inhaberin der Aktien zu werden. Bei Insolvenz des Beauftragten erhdlt sie auf ihren
Herausgabeanspruch nach 88 675, 667 BGB lediglich die Insolvenzquote. Die Aktien kdnnen
vom Insolvenzverwalter ohne Rucksicht auf den Gleichbehandlungsgrundsatz und das
Erwerbsrecht der Aktionare verwertet werden, obwohl die Gesellschaft hier, andersals bei der

8 Siehe oben Text vor Fn. 37.
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Ubertragung eigener Aktien auf einen Pensionsnehmer, keinerlei Gegenleistung von dem fiir
ihre Rechnung handelnde Dritten erhalten hat, durch die sie zumindest teilwei se gegen dessen
Insolvenzrisiko gesichert wéare. Dennoch erfordert die Einschaltung eines fir Rechnung der
AG handelnden Dritten beim Erwerb und Halten eigener Aktien nicht allein deswegen eine
Zustimmung der HV nach 88 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 und 4 AktG zu einer

»anderen Verduf3erung*, weil der Dritte insolvent werden kdnnte.

3. Ruckubertragung als Erwerb eigener Aktien?

Dadie Ubertragung der Aktien auf den Pensionsnehmer keine VerauRerungi.S.v. § 71 Abs. 1
Nr. 8 Satz 3 bis 5 AktG darstellt, ist die Ruckubertragung der Aktien an die AG nicht as
»Erwerb i.Sv. 8 71 AktG zu behandeln, der eines Erwerbsgrundes bedurfte und bei dem
nach 88 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3, 53a AktG alle Aktionére die gleiche Mdglichkeit erhalten
mussten, der Gesellschaft ihre Aktien zu verauf3ern. Die Ruckubertragung stellt lediglich den
Zustand wieder her, der vor der Pensionsiibertragung bestand; die Interessenlage ist insoweit

nicht anders, als wenn die Gesellschaft eigene Aktien verpfandet hétte.

Da die Aktien nach wie vor der Gesellschaft zugerechnet werden, sind sie wéhrend der
Laufzeit des Pensionsgeschéfts weiterhin auf die 10%-Grenze des § 71 Abs. 2 Satz 1 AktG
anzurechnen. Durch die Ruickiibertragung der Aktien tritt insoweit keine Anderung ein.

Auf den ersten Blick kdnnte es zwar scheinen, als sei bei der Ruckubertragung die
Anwendung der Kapitalgrenze des § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG geboten. Grundlage fur die
Ruckubertragung des Pensionsguts an den Pensionsgeber ist ndmlich ein Kaufvertrag. Die AG
hat also fir die Ruckubertragung einen Kaufpreis in HOhe des Betrages, den der
Pensionsnehmer anlasslich der Ubertragung der Aktien an die AG gezahlt hat, zuziglich einer
etwaigen Pensionsgebiihr zu entrichten®™. Nach § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG darf aber ein Entgelt
fur eigene Aktien nur aus freien Mitteln gezahlt werden. Entscheidend gegen eine
Anwendung von 8 71 Abs. 2 Satz 2 AktG auf den von der AG gegen Riickibertragung der
eigenen Aktien zu zahlenden Betrag spricht indessen, dass es sich beim herkdbmmlichen
Pensionsgeschéft in der Sache um ein Darlehen des Pensionsnehmers an den Pensionsgeber
handelt, bei dem das Pensionsgut lediglich als Sicherheit fur den Riickerstattungsanspruch des
Pensionsnehmers dient® . Dementsprechend ist die Kaufpreiszahlung, die der Pensionsgeber
gegen Ruckubertragung des Pensionsguts zu leisten hat, wirtschaftlich eine Riickzahlung der

Darlehenssumme zuziglich eines Entgelts fur die Kapitaltberlassung. Ein unbesichertes

% vgl. oben, B. I.
%1 Auch dazu bereits oben, B. I.
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Darlehen durfte die AG auch aus gebundenem Vermdgen zuriickzahlen. Der Umstand, dass
eigene Aktien als Sicherheit fur einen Kredit dienen, fuhrt zu nicht zu einer Beschrankung der
Mittel, die fir die Riickerstattung oder fiir Zinszahlungen verwendet werden diirfen®. § 71
AktG besagt nicht, dass eine Kreditriickzahlung nur aus freien Mitteln erfolgen musste, well
die AG bei Erflllung der Anspriiche des Kreditgebers eine Kreditsicherheit zurtickerhalt, die

ganz oder teilweise aus eigenen Aktien besteht.

4. Kapitalmarktrechtliche Pflichten

Da beim herkdmmlichen Pensionsgeschéft die Rechte aus den Aktien mit der Ubertragung
durch die AG as Pensionsgeberin nicht aufleben®®, andert sie nichts an den
Stimmrechtsverhaltnissen. Die Ubertragung eigener Aktien auf einen Pensionsnehmer hat
daher keine Auswirkungen auf das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten der
Stimmrechtsschwellen, an die 88§ 21 f. WpHG Mitteilungspflichten und § 29 Abs. 2 WpUG
die Abgabe eines Pflichtangebots knipfen.

Il. Die AG als Darlehensgeberin beim herkdmmlichen Wertpapierdarlehen
1. Bilanzielle Abbildung von Wertpapierdarlehen

Die bilanzielle Abbildung des Wertpapierdarlehens in Aktien, wonach der darlehensweise
Uberlassene Gegenstand beim Darlehensgeber auszubuchen und beim Darlehensnehmer mit
dem Verkehrswert zu aktivieren ist, spricht noch eher als beim Pensionsgeschéft dafur, die
Uberlassung eigener Aktien durch die AG als VerauRerung einzustufen, die den
Voraussetzungen der 88 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3 bis 5, 71c AktG gentigen muss.

2. Anwendung der 88 71 ff. AktG auf die darlehensweise Aktienibertragung?

Im Gegensatz zum Pensionsgeschéft halt der Darlehensnehmer beim Wertpapierdarlehen die
darlehensweise Ubernommenen Wertpapiere ublicherweise nicht lediglich as Sicherheit.
Vielmehr erwirbt er die Wertpapiere typischerweise, um sie weiterzuiibertragen. Anders als
beim Pensionsgeschift sind sie daher nach der Ubertragung auf den Darlehensnehmer nicht

dem Darlehensgeber zuzurechnen.

%2 Richtigerweise folgt dies auch nicht daraus, dass die Riickzahlung eines von einem Aktionar gewéahrten
Darlehens stets nur aus freien Mitteln erfolgen dirfte; vgl. dazu etwa Cahn Der Konzern 2004, 235, 243 ff. in
Auseinandersetzung mit der Entscheidung des BGH v. 24. 11. 2003, Il. ZR 171/01, Der Konzern 2004, 196;
ebenso die geplante gesetzliche Klarstellung in § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG i.d.F. durch Art. 5 Nr. 5 des RegE
MoMiG; vgl. dazu etwa Drygala/Kremer ZIP 2007, 1289, 1292.

% Siehe oben, 2.
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Dementsprechend leben bereits mit Ubertragung auf den Darlehensnehmer alle Rechte aus
den Aktien auf. Damit werden das Stimmrecht und die Vermdgensrechte der Ubrigen
Aktiondre im Vergleich zur Lage vor der Weiterlibertragung beeintréchtigt: Ihr Anteil am
Bilanzgewinn, ihre Stimmrechtsquoten und ihre Bezugsquoten sinken. Die beiden zuletzt
genannten Einbuf3en lassen sich auch nicht dadurch ausgleichen, dass der Darlehensnehmer
der AG die auf die darlehensweise Ubertragenen Aktien entfallenden Dividenden und den
Wert der Bezugsrechte vergutet. Derartigen Beeintrachtigungen der Aktionére infolge einer
Veraul3erung eigener Aktien sollen der Gleichbehandlungsgrundsatz und dasin § 71 Abs. 1
Nr. 8 Satz 3 bis 5 AktG normierte Erwerbsrecht® vorbeugen. Da folglich bei einer
Ubertragung eigener Aktien auf einen nicht zum Halten dieser Aktien verpflichteten
Darlehensnehmer die gleichen Gefahren drohen konnen wie bel einer anderweitigen
VeraulRerung eigener Aktien, sind hier die Anforderungen des Gleichbehandlungsgrundsatzes
und das Erwerbsrecht der Aktiondre zu beachten. Das Wertpapierdarlehen bedarf daher der
Zustimmung einer qualifizierten Aktionarsmehrheit nach Mal3gabe von § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz
5Hs. 2i.V.m. § 186 Abs. 3 und 4 AktG™.

3. Riuckerstattung der Aktien an die AG

Fur die Rickerstattung hat die Gesellschaft keine Gegenleistung zu erbringen. Der
Ruckerwerb der Aktien erfolgt vielmehr unentgeltlich i.S.v. 8 71 Abs. 1 Nr. 4 Alt. 1 AktG
und ist daher ohne Rucksicht auf die Anforderungen des 8§ 71 Abs. 2 Satz 1 und 2 AktG
zulassig. Die Gesellschaft muss zwar eine vom Darlehensnehmer gestellte Sicherheit Zug um
Zug gegen Ruckerstattung der Aktien zurlickgeben. Darin liegt aber keine Gegenleistung fur
die Ruckerstattung der Aktien. Es besteht auch im Hinblick auf den Normzweck des § 71
AktG kein Grund dafir, die Ruckgabe der Sicherheitsleistung als L eistung eines Gegenwerts
fur die Aktien und damit die Ruckerstattung als entgeltlichen Erwerb zu qualifizieren. Bei
dem hier erorterten herkbmmlichen Wertpapierdarlehen erfolgt die Besicherung des
Ruckerstattungsanspruchs der Gesellschaft durch Bareinlagen auf Sperrkonten bzw. durch
Sicherungstibereignung oder V erpfandung von Wertpapieren. Die Gesell schaft kann tGiber eine
solche Sicherheit nicht frei verfigen. Damit ist gewahrleistet, dass sie bei Rickerstattung der
Aktien vorhanden ist und die Gesellschaft nicht etwa den Gegenwert der Aktien aus ihrem

% Zu seinem Inhalti.e. Cahnin Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8§ 71 Rn. 130 ff.

% Eine Ausnahme von diesem Grundsatz gilt, wenn es sich ausschlieflich um stimmrechtlose Vorzugsaktien
handelt, Dividendenzahlungen wahrend der Vertragslaufzeit vom Darlehensnehmer erstattet werden miissen und
eine Kapitalerhéhung mit Bezugsrecht wahrend der Laufzeit des Darlehensvertrages ausgeschlossen ist. Unter
diesen Voraussetzungen droht den Aktionéren durch eine WeiterUibertragung der Aktien auf einen Zweiterwerber
keine der Beeintrachtigungen, vor denen das Erwerbsrecht auf eigene Aktien si e schiitzen soll.
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eigenen Vermogen erstatten muss. Dem Darlehensnehmer steht in der Insolvenz der
Gesellschaft hinsichtlich der Sicherheit ein Aussonderungsrecht zu®. Es handelt sich daher
nicht um Vermogenswerte, die vorrangig fiur die Befriedigung der (Ubrigen)
Gesellschaftsglaubiger zu verwenden waren, so dass sichergestellt werden miisste, dass ihre
Rickgabe nur aus freien Mitteln erfolgt. Das fur eine die Beschrankung des entgeltlichen
Erwerbs eigener Aktien nach 8 71 Abs. 1 und Abs. 2 Satz 1 und 2 AktG maligebliche
Anliegen, die Auszahlung gebundenen Vermdgens an die Aktionédre zu verhindern, ist aus
diesen Grunden durch die Ruckgabe einer vom Darlehensnehmer gestellten Sicherheit beim
herkdmmlichen Wertpapierdarlehen nicht betroffen.

4. Kapitalmarktr echtliche Pflichten

Beim Wertpapierdarlehen halt der Darlehensnehmer die Papiere tiblicherweise nicht lediglich
als Sicherheit, sondern ist zur Weiterlibertragung berechtigt. Sofern nicht ausnahmsweise
vereinbart ist, dass der Darlehensnehmer die Aktien fur Rechnung der Gesellschaft halten
soll, so dasslediglich eine Umplatzierung innerhalb des Zurechnungskreises nach § 71d AktG
vorliegt und die Aktien daher nach 8 22 Abs. Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG weiterhin der
Gesellschaft zuzurechnen sind, stehen die Stimmrechte aus den Aktien nach der Ubertragung
dem Darlehensnehmer zu. Er hat daher beim Erwerb der Aktien von der AG® sowie bei
einem etwaigen Erwerb zur Erfullung seiner Ruckerstattungspflicht aus dem Darlehensvertrag
das Erreichen oder Uberschreiten, bei einer Weiteriibertragung der Aktien an Dritte und bei
der Erfillung seiner Rickerstattungspflicht das Erreichen oder Unterschreiten eines
Schwellenwertes nach § 21 WpHG zu mitzuteilen. Die AG ist ihrerseits bei der Ubertragung
der Aktien auf den Darlehensnehmer und bel der Ruckerstattung zu einer Veroffentlichung 8
26 Abs. 1 Satz 2 WpHG verpflichtet, wenn sie dadurch einen Schwellenwert nach dieser
Bestimmung erreicht, Uber- oder unterschreitet.

Da die im Rahmen des Wertpapierdarlehens ubertragenen Aktien nicht mehr der AG
zuzurechnen sind, kann der darlehensweise Erwerb eine Pflicht des Darlehensnehmers zur
Abgabe eines Angebots nach § 35 WpUG auslésen®. Eine Befreiung vom Pflichtangebot
nach 8§ 37 Abs. 1 WpUG kann hier etwa dann in Betracht kommen, wenn der

% Siehe oben, Fn. 64.

%7 S0 auch die Aufsichtspraxis der BaFin, vgl. Jahresbericht 2004, S. 205 f.

% Siehe etwa v. Billow in KélnKomm WpUG, 2003, § 29 Rn. 102; Diekmann in Baums/Thoma, WpUG, 2004,
8§29 Rn. 53.
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Darlehensnehmer die Aktien sogleich weiteribertragt und dadurch die Kontrollschwelle

wieder unterschreitet™.
I11. Die Aktiengesellschaft als Verleiherin bel L eihgeschéaften sui generis

1. Vorliegen einer Verauf3erung und Rechte aus den Aktien

Wertpapierleihgeschéfte sui generis zeichnen sich dadurch aus, dass die Leistungen der
Parteien zur freien Verfiugung des jeweils anderen Teils stehen: Anders als beim
herkémmlichen Pensionsgeschéaft haben die Wertpapiere nicht lediglich die Funktion einer
Sicherheit fir den Zahlungsanspruch des Geldgebers wahrend umgekehrt eine vom
Empfanger der Wertpapiere gestellte Geld- oder Wertpapiersicherheit anders as beim
herkébmmlichen Wertpapierdarlehen nicht nur der Sicherung des Rickerstattungsanspruchs
dient, sondern vom Uberlasser der Wertpapiere nach Belieben verwendet werden darf'®. Bei
einem solchen Geschéft ist die Ubertragung eigener Aktien durch die AG auf einen Entleiher
ebenso als VerduRerung zu beurteilen wie bei einem herkémmlichen Wertpapierdarlehen'®;
das gilt auch dann, wenn die Parteien die zugrundeliegende Vereinbarung als
Pensionsgeschéft bezeichnen.

Ab der Ubertragung auf den Entleiher sind die Aktien nicht mehr auf die 10%-Grenze nach
871 Abs. 2 Satz 1 AktG anzurechnen. Die AG kann also zwischenzeitlich eigene Aktien
erwerben; in diesem Fall muss sie aber gewahrleisten, dass ihr Bestand an eigenen Aktien bel
der Ruckubertragung nicht tber die 10%-Grenze hinaus ansteigt.

Ebenso wie beim herkémmlichen Wertpapierdarlehen'® |eben mit der Ubertragung auf den
Entleiher alle Rechte aus den Aktien auf.

2. Ruckubertragung als Erwerb eigener Aktien

Da bei Leihgeschéften sui generis die Ubertragung der Aktien auf den Entleiher, anders als
beim herkémmlichen Pensionsgeschéft nicht lediglich sicherungshalber erfolgt, sondern eine
Veraul3erung iSv. § 71 AktG darstellt, ist die Ruckibertragung ein unter diese Vorschrift
fallender Erwerb. Anders as beim herkébmmlichen Wertpapierdarlehen ist bei Geschéften sui
generis nicht gewahrleistet, dass die Gesellschaft im Gegenzug gegen die Rickibertragung
der Aktien nur eine vom Entleiher gestellte Sicherheit zurtickgew&hren muss. Die vom
Entleiher Ubertragenen VermoOgenswerte stehen vielmehr zur freien Verfigung der

% vgl. etwa Versteegen in KélnKomm WpUG, 2003, § 37 Rn. 46.
100 Naher dazu oben, B. I11.

101 Dazu oben, I1. 2.

192 Oben, I1. 2.
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Gesellschaft und werden damit Teil desVVermdgens, das zur Befriedigung ihrer Glaubiger zur
Verfigung steht. Die Ruckubertragung einer , Sicherheitsleistung® an den Entleiher ist daher
bei den hier ertrterten Geschéften in der Sache eine Kaufpreiszahlung, die sich im Hinblick
auf den Normzweck des 8§ 71 AktG nicht von der Leistung eines Gegenwerts in anderen
Fallen des entgeltlichen Erwerbs eigener Aktien unterscheidet.

Auf die Ruckiubertragung finden folglich die Bestimmungen tber den entgeltlichen Erwerb
eigener Aktien Anwendung. Der Ruckerwerb ist dementsprechend nur zul&ssig, wenn ein
Erwerbsgrund nach § 71 Abs. 1 AktG vorliegt. Insoweit wird regelméldig alein eine
Erméachtigung nach Nr. 8 der Vorschrift in Betracht kommen. Der selektive Erwerb vom
Entleiher verstof3t dabei nicht gegen das Gleichbehandlungsgebot, weil wegen des
Leihvertragesim Verhaltnis zum Entleiher einerseits und den Ubrigen Aktionéren andererseits
nicht die ,gleichen Voraussetzungen* vorliegen. Die ubrigen Aktionére sind ausreichend
dadurch geschiitzt, dass bereits fir das Verleihen der Aktien als,,andere Veréduf3erung” i.S.v. 8
71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG ihre Zustimmung mit qualifizierter Mehrheit erforderlichist. Das
Bedenken, dass bei einer solchen rechtlichen Behandlung eine Erwerbserméachtigung nach §
71 Abs. 1 Nr. 8 AktG durch Leihgeschéfte verbraucht werden konnte, wird kinftig dadurch
entscharft werden, dass zum Umsetzungstag der Richtlinie zur Anderung der
Kapitalrichtlinie'®, dem 15. April 2008'*, die gesetzliche 10%-Erwerbsgrenze des § 71 Abs.
1 Nr. 8 AktG ersatzlos entfallen muss, ab diesem Zeitpunkt wird alein die HV
Erwerbsgrenzen fir eine von ihr erteilte Ermachtigung festlegen durfen, ohne dabei durch
gesetzliche VVorgaben beschrankt zu sein'®.

3. Kapitalmarktrechtliche Pflichten
Die kapitalmarktrechtlichen Pflichten des Entleihers und der AG a's Verleiherin entsprechen
denen der Beteiligten beim herkémmlichen Wertpapierdarlehen'®.

F. Zusammenfassung

1. Das herkdbmmliche Pensionsgeschéft, bei dem der Pensionsnehmer nicht zur
Weitertbertragung des Pensionsguts befugt ist, ist trotz des damit verbundenen Kaufs und der
Vollrechtsiibertragung des Pensionsguts ein Kreditgeschéft, bei dem das Pensionsgut als

103 Richtlinie 2006/68/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 6. September 2006 zur Anderung der
77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Griindung von Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Anderung
ihres Kapitals, ABI. EU L 264 v. 25. 89. 2006, S.32 (Kapitalanderungsrichtlinie).

10% Art. 2 der Kapitalanderungsrichtlinie.

105 Vgl. dazu i.e. Cahn, Der Konzern 2007, 385, 392 f.; Merkt in Grof3komm AktG, 4. Aufl., 2007 § 71 Rn. 131.
106 giehe dazu oben, I1. 4.
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Sicherheit fur den Ruckzahlungsanspruch des Pensionsnehmers/Kreditgebers dient. Der
Erwerb eigener Aktien durch eine AG as Pensionsnehmerin ist hier nach den Vorschriften
Uber die Inpfandnahme eigener Aktien zu behandeln. Die Ruckubertragung auf den
Pensionsgeber stellt die Ruckgabe einer Kreditsicherheit, nicht aber eine V eréul3erung eigener
Aktien dar, bei der das Erwerbsrecht der Aktiondre auf eigene Aktien und der
Gleichbehandlungsgrundsatz zu beachten waren. Wie bei der Inpfandnahme eigener Aktien
stehen die Vermogensrechte aus pensionsweise erworbenen eigenen Aktien wirtschaftlich
weiterhin dem Pensionsgeber zu; § 71b AktG ist insoweit trotz des Vollrechtserwerbs durch
die AG nicht anzuwenden. Die AG ist vielmehr wie ein fir Rechnung des Pensionsgebers
handelnder Rechtsinhaber zu behandeln. Die Ausiibung des Stimmrechts durch die AG ist

insoweit zulassig, als der Pensionsgeber konkrete Weisungen erteilt.

2. Ein Erwerb eigener Aktien aufgrund eines herkdmmlichen Wertpapierdarlehens, bei dem
eine vom Darlehensnehmer gestellte Sicherheitsleistung nicht zur freien Verfiigung des
Darlehensgebers steht, ist kein unentgeltlicher Erwerb entsprechend 8§ 71 Abs. 1 Nr. 4 Alt. 1
AktG, obwohl die AG dem Darlehensgeber lediglich den im Verhatnis zum Wert der Aktien
geringfiigigen Darlehenszins schuldet. Die Aufnahme des Wertpapierdarlehens dient
regelmallig lediglich dem raschen Einsatz fir Verwendungszwecke, fur die die AG
anderenfalls eigene Aktien entgeltlich erwerben miisste. Der Erwerb eigener Aktien aufgrund
eines Wertpapierdarlehens und der anschliefende Erwerb zur Erfallung der
Ruckerstattungsverpflichtung gegeniiber dem Darlehensgeber sind daher im Hinblick auf den
Erwerbsgrund und auf die von der AG erbrachte Gegenleistung als unselbsténdige Teilakte
eines einheitlichen Erwerbs zu behandeln. Fir die Rechte aus den Aktien gilt dasselbe wie

beim Erwerb aufgrund eines Pensionsgeschéfts (oben, 1.).

3. Beim herkdbmmlichen Pensionsgeschéft, bei dem der Pensionsnehmer nicht zur
Weiterlibertragung der Aktien berechtigt ist, stellt die Ubertragung eigener Aktien durch eine
AG als Pensionsgeberin keine Veréul3erung der Aktien i.S.v. 88 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3 bis 5,
71c AktG, sondern lediglich eine im Hinblick auf § 71 AktG neutrale Umplatzierung
innerhalb des Zurechnungskreises des § 71d AktG dar. § 71b AktG gilt in diesem Fall auch
nach der Ubertragung der Aktien auf den Pensionsnehmer. Die Riickiibertragung der Aktien
an die AG stellt trotz der Einkleidung in einen Kaufvertrag keinen entgeltlichen Erwerb
eigener Aktien, sondern die nicht an § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG zu messende Riickzahlung eines
Kredits nebst Zinsen dar. Sofern der Pensionsnehmer ausnahmsweise die Aktien
weiterlbertragen darf, ist der Abschluss des Pensionsgeschéfts als ,,andere” Veréuf3erung
eigener Aktien i.S.v. 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG zu qualifizieren, die der Zustimmung
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einer qualifizierten Aktionarsmehrheit bedarf, denn mit der Weiterlibertragung auf einen

Dritten leben die Rechte aus den Aktien wieder auf.

4. Beim herkdmmlichen Wertpapierdarlehen stellt die Ubertragung eigener Aktien an einen
Darlehensnehmer eine ,,andere” Verdufl3erungi.S.v. 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG dar, die der
Zustimmung einer qualifizierten Aktionarsmehrheit bedarf. Soll der Darlehensnehmer
ausnahmsweise nicht zur Weiteriibertragung der Aktien berechtigt sein, liegt hingegen
lediglich eine Umplatzierung innerhalb des Zurechnungskreises nach § 71d AktG vor, die
nicht zum Aufleben der Rechte aus den Aktien fiihrt.

5. In der Praxis ist eine Angleichung der Ausgestaltung und des Einsatzes von
Wertpapi erpensionsgeschaften und Wertpapierdarlehen zu verzeichnen. Solche L eihgeschéfte
sui generis zeichnen sich dadurch aus, dass die Leistungen der Parteien zur freien Verfuigung
desjeweilsanderen Teils stehen. Anders als beim herkdbmmlichen Pensionsgeschéft haben die
Wertpapiere nicht lediglich die Funktion einer Sicherheit fur den Zahlungsanspruch des
Geldgebers wahrend umgekehrt eine vom Empféanger der Wertpapiere gestellte Geld- oder
Wertpapiersicherheit anders als beim herkdmmlichen Wertpapierdarlehen nicht nur der
Sicherung des Riickerstattungsanspruchs dient, sondern vom Uberlasser der Wertpapiere nach
Belieben verwendet werden darf. Die rechtliche Behandlung solcher Wertpapierleihgeschéfte
im Hinblick auf die Vorschriften tGber eigene Aktien wird nicht durch ihre Bezeichnung als
Darlehen oder Pensionsgeschéft prdjudiziert, sondern hat entsprechend ihrem wirtschaftlichen
Gehalt zu erfolgen.

6. Wertpapi erpensionsgeschéafte und Wertpapi erdarlehen bieten danach nicht die M 6glichkeit,
die fur eigene Aktien geltenden Erwerbs- und VeraufRerungsbeschrankungen oder die
Anordnung des Ruhens der Rechte aus eigenen Aktien zu umgehen. Die Wertpapierleihe
kann jedoch im Vergleich zu einem Erwerb durch Kauf den Vorteil der schnellen Abwicklung
eines geplanten Einsatzes eigener Aktien bieten. Die Ubertragung eigener Aktien durch die
AG as Verlelherin eroffnet zusétzliche M dglichkeiten der Nutzung als Kreditsicherheit und,
bei Vorliegen einer qualifizierten Hauptversammlungszustimmung, den Einsatz as
Einkunftsquelle fur die Gesell schaft.
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