§71 Rechtsverhiltnisse Gesellschaft/Gesellschafter

§71
Erwerb eigener Aktien

(1) Die Gesellschaft darf eigene Aktien nur erwerben,

1. wenn der Erwerb notwendig ist, um einen schweren, unmittelbar bevorstehenden
Schaden von der Gesellschaft abzuwenden,

2. wenn die Aktien Personen, die im Arbeitsverhiltnis zu der Gesellschaft oder ei-
nem mit ihr verbundenen Unternehmen stehen oder standen, zum Erwerb angebo-
ten werden sollen,

3. wenn der Erwerb geschieht, um Aktionire nach § 305 Abs. 2, § 320b oder nach
§29 Abs. 1, § 125 Satz 1 in Verbindung mit § 29 Abs. 1, § 207 Abs. 1 Satz 1 des
Umwandlungsgesetzes abzufinden,

4. wenn der Erwerb unentgeltlich geschieht oder ein Kreditinstitut mit dem Erwerb
eine Einkaufskommission ausfiihrt,

5. durch Gesamtrechtsnachfolge,

6. auf Grund eines Beschlusses der Hauptversammlung zur Einziehung nach den
Vorschriften iiber die Herabsetzung des Grundkapitals,

7. wenn sie ein Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut oder Finanzunterneh-
men ist, aufgrund eines Beschlusses der Hauptversammlung zum Zwecke des
Wertpapierhandels. Der Beschluss muss bestimmen, dass der Handelsbestand der
zu diesem Zweck zu erwerbenden Aktien fiinf vom Hundert des Grundkapitals
am Ende jeden Tages nicht iibersteigen darf; er muss den niedrigsten und hochsten
Gegenwert festlegen. Die Ermichtigung darf hochstens fiinf Jahre gelten; oder

8. aufgrund einer hochstens fiinf Jahre geltenden Ermichtigung der Hauptversamm-
lung, die den niedrigsten und hochsten Gegenwert sowie den Anteil am Grundka-
pital, der zehn vom Hundert nicht iibersteigen darf, festlegt. Als Zweck ist der
Handel in eigenen Aktien ausgeschlossen. § 53a ist auf Erwerb und Veriduflerung
anzuwenden. Erwerb und Veriduflerung iiber die Borse geniigen dem. Eine andere
Veriduflerung kann die Hauptversammlung beschlieflen; § 186 Abs. 3, 4 und § 193
Abs. 2 Nr. 4 sind in diesem Fall entsprechend anzuwenden. Die Hauptversamm-
lung kann den Vorstand ermichtigen, die eigenen Aktien ohne weiteren Hauptver-
sammlungsbeschluss einzuziehen.

(2) Auf die zu den Zwecken nach Absatz 1 Nr.1 bis 3, 7 und 8 erworbenen Aktien
diirfen zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft, welche die Gesellschaft be-
reits erworben hat und noch besitzt, nicht mehr als zehn vom Hundert des Grundka-
pitals entfallen. Dieser Erwerb ist ferner nur zulissig, wenn die Gesellschaft im Zeit-
punkt des Erwerbs eine Riicklage in Hohe der Aufwendungen fiir den Erwerb bilden
konnte, ohne das Grundkapital oder eine nach Gesetz oder Satzung zu bildende
Riicklage zu mindern, die nicht zur Zahlung an die Aktionire verwandt werden darf.
In den Fillen des Absatzes 1 Nr. 1,2, 4, 7 und 8 ist der Erwerb nur zulissig, wenn auf
die Aktien der Ausgabebetrag voll geleistet ist.

(3) In den Fillen des Absatzes 1 Nr. 1 und 8 hat der Vorstand die niichste Hauptver-
sammlung iiber die Griinde und den Zweck des Erwerbs, iiber die Zahl der erworbe-
nen Aktien und den auf sie entfallenden Betrag des Grundkapitals, iiber deren Anteil
am Grundkapital sowie iiber den Gegenwert der Aktien zu unterrichten. Im Falle des
Absatzes 1 Nr. 2 sind die Aktien innerhalb eines Jahres nach ihrem Erwerb an die Ar-
beitnehmer auszugeben.
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(4) Ein Verstofl gegen die Absitze 1 oder 2 macht den Erwerb eigener Aktien nicht
unwirksam. Ein schuldrechtliches Geschift iiber den Erwerb eigener Aktien ist je-
doch nichtig, soweit der Erwerb gegen die Absitze 1 oder 2 verstofit.

L. Grundlagen

1. Wesen des Erwerbs eigener Aktien
und Anliegen des Rechts
a) Grundgedanke
b) Eigene Aktien als wertlose

Rechtshiilsen
c¢) Der entgeltliche Erwerb eigener
Aktien als Auseinandersetzungs-
und Ausschiittungsvertrag
d) Die Ausschiittungsschranken der
Kapitalerhaltung
e) Probleme des Haltens und der
Wiederausgabe eigener Aktien . . .

2. Rechtsgeschifte und Erlaubnis-
schranken

a) Betroffene Rechtsgeschifte
b) Die Erlaubnisschranken im
Uberblick . .. ..............

3. Regelungsgeschichte
a) Vom laissez faire (1884-1931) zur
Prohibition (1931-1998)

b) Die Europdische Kapitalrichtlinie
(1976)

c) Das KonTraG (1998) . . ... ... ..
d) Die Anderung der Kapitalrichtlinie
(2006)

e) Das ARUG und das BilMoG (2009)

II. Die Ermichtigung von Seiten der
Hauptversammlung zum Erwerb
eigener Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8
Satzlund6).................

. Zur Gesetzessystematik . ... ... ..

—

2. Der Ermichtigungsbeschluss der
Hauptversammlung . . .. ... .....
a) Zeitpunkt und allgemeine

Beschlussanforderungen . . ... ..
b) Kein Gebot einer Zweckvorgabe . .
¢) Geltungsdauer der Ermichtigung .
d) Erwerbsvolumen . .. .........
e) Preisvorgaben
f) Weitere mogliche Beschlussinhalte

3. Der ermichtigte Vorstand . . . . .. ..
a) Kompetenzen :

b) Besonderheiten bei Ubernahme-
angeboten

4. Ermichtigung des Vorstands zur Ein-
ziehung zuriickzuerwerbender Aktien
a) Uberblick . .. ..............
b) Einziehungsermichtigung von
Seiten der Hauptversammlung . . .
c¢) Erwerb und Einziehung der Aktien
durch den Vorstand

10
11

11

12
13

14

III.

. Riickerwerb und Einziehung von

Aktien einer bestimmten Gattung .. 29

Spezielle Erwerbsanlisse

(§71Abs. INE.1-7) .. .......... 30
. Schadensabwendung (§ 71 Abs. 1

N 31
a) Begriff und Notwendigkeit der

Schadensabwendung . . .. ... ... 31

b) Abwehr von Ubernahmeversuchen 32

. Arbeitnehmeraktien (§ 71 Abs. 1

Nr.2und Abs.3 Satz2).......... 33

. Abfindung von Aktioniren

(§ 71 Abs. 1 Nr. 3
a) Grundriss
b) Konzernrechtliche Abfindungsfille 37
¢) Umwandlungsrechtliche
Abfindungsfille . .. .......... 39
d) Abfindung und Kapitalerhaltung . . 40

e) Weitere Abfindungsfille .. ... .. 42
4. Unentgeltlicher Erwerb und Einkaufs-
kommission (§ 71 Abs. 1 Nr. 4). . . .. 43
5. Gesamtrechtsnachfolge
(§71Abs. INL5) .. ... .. 46
6. Erwerb eigener Aktien zur Ein-
ziehung (§ 71 Abs. INr.6) . . ... ... 47
a) Gesetzessystematik und Ablauf .. 47
b) Kapitalerhaltung . ........... 48
7. Handelsbestand von Finanzhdusern
(§71Abs. INr.7) . ............ 49
IV. Mengen- und kapitalbezogene
Erwerbsschranken (§ 71 Abs.2) . ... 51
1. Die 10 %-Schranke (§ 71 Abs. 2
Satz1) ....... .. .. ... ... 51
2. Bilanzierung und Kapitalerhaltung
beim Aktienriickerwerb . ... ..... 54
a) Grundgedanke . . ... ......... 54
b) Riickblick auf die Gesetzesent-
wicklung . ................ 55
¢) Bilanzielle Behandlung des
Aktienrickerwerbs .. ... ... .. 56
d) Kapitalerhaltung beim Aktien-
rickerwerb . ... ... L 59

1.

. Volleinzahlung der zurtickerworbenen

Aktien (§ 71 Abs. 2 Satz3) .. ...... 62
V. Art und Weise des Aktien-

riickerwerbs . ... ... ... ... ... . 63

Gleichmaifdige Behandlung der

Aktiondre . . . ... ... ... ... ... 63

Erwerb tiber die Borse . . . ... ... .. 64
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3. Offentliches Riickkaufangebot 2. Vergleichbarkeit mit der Aktien-
(,tenderoffer”) . .............. 65 ausgabe bei Kapitalerhhungen . ... 79
4. Ubertragbare Andienungsrechte 3. Gleichbehandlung und Erwerbs-
(,transferable put rights”) . . ... ... 68 anrechte der Aktiondre . .. ....... 80
5. Auskauf einzelner Aktionire 4. Grundsitzliche Beschlusskompetenz
(,negotiated repurchase”) . ... .... 70 der Hauptversammlung . ........ 82
VL. Rechtsfolgen von Gesetzesverstofien 5. Aktienoptionspldne . ........... 85
und Beweislast beim Aktien- 6. Bilanzielle Behandlung der Wieder-
riickerwerb . .......... ... ... 71 ausgabe eigener Aktien . . ... ... .. 88
L }Jngv irksamkeit deshs_.(éhuldrecht- VIIL Informationspflichten (§ 71 Abs. 3
ichen Erwerbsgeschifts . ........ 71 Satz 1und § 160 Abs. 1Nr.2) . . . . .. 89
2. Riickgewdhrpflichten . . . .. ... ... 72 IX. Verbindungslinien zum Kapital-
3. Schutz des guten Glaubens ent- marktrecht . .. ....... . ... .. .. 90
sprechend § 62 Abs. 1Satz2 ... ... 73 1. Ziele der Gesellschaft beim Aktien-
4. Verantwortlichkeit der rickerwerb . .. ... L 90
Organmitglieder . ............. 74 2. Verbot des Handels in eigenen Aktien
5.Beweislast . .......... ... ... 75 (§71 Abs. 1 Nr. 8 Satz?2) ... ...... 91
VII. Wiederausgabe eigener Aktien . . . . . 78 3. Kapitalmarktrechtliche Transparenz-
1. Grundriss der gesetzlichen Regelung 78 gebote ... 92

Literatur: Bednarz, Der Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung zum Erwerb eigener
Aktien — Anforderungen und Schranken (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 und 2), 2006; Benckendorff, Erwerb
eigener Aktien im deutschen und US-amerikanischen Recht, 1998; Berrar/Schnorbus, Riicker-
werb eigener Aktien und Ubernahmerecht, ZGR 2003, 59; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Ak-
tien durch die AG, 2002; Brammer, Riickerwerbbare Aktien, 2008; Cahn, Aktien der herrschen-
den AG im Fondsvermogen abhingiger Investmentgesellschaften, WM 2001, 1929; Cahn, Eigene
Aktien und gegenseitige Beteiligungen, in Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd. IT
Grundsatzfragen des Aktienrechts, 2007, S. 763-826; Cahn, Die Auswirkungen der Richtlinie zur
Anderung der Kapitalrichtlinie auf den Erwerb eigener Aktien, Der Konzern 2007, 385; Cahn/
Ostler, Eigene Aktien und Wertpapierleihe, AG 2008, 221; Escher-Weingart/Kiibler, Erwerb eige-
ner Aktien — Deutsche Reformbediirfnisse und europiische Fesseln?, ZHR 162 (1998), 537; Flei-
scher/Korber, Der Riickerwerb eigener Aktien und das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setz, BB 2001, 2589; Habersack, Das Andienungs- und Erwerbsrecht bei Erwerb und Verduf3erung
eigener Anteile, ZIP 2004, 1121; V. Hampel, Erwerb eigener Aktien und Unternehmenskontrolle,
Beitrige zur Theorie der Finanzmirkte Nr. 10, 1994; H. Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach
dem KonTraG - Unter besonderer Berticksichtigung der Bilanzierung eigener Aktien, 2004;
U. Huber, Riickkauf eigener Aktien, in FS Kropff, 1997, S. 101; Kocher, Sind Ermichtigungen der
Hauptversammlung zur Verwendung eigener Aktien analog § 202 I AktG auf finf Jahre befristet?,
NZG 2010, 172; Kitanoff, Der Erwerb eigener Aktien — Aktienriickkiufe und Interessen der Glau-
biger, Aktionire und des Kapitalmarkts, 2009; Kleindiek, Stock Options und Erwerb eigener Ak-
tien, RWS-Forum 10, 1997, S. 23; Kniehase, Derivate auf eigene Aktien, 2005; H. . Kopp, Erwerb
eigener Aktien — Okonomische Analyse vor dem Hintergrund von Unternehmensverfassung und
Informationseffizienz des Kapitalmarkts, 1996; Kropff, Nettoausweis des Gezeichneten Kapitals
und Kapitalschutz, ZIP 2009, 1137; Last, Der Erwerb eigener Aktien als Ausschiittungsinstru-
ment, 2006; Leuering, Der Riickerwerb eigener Aktien im Auktionsverfahren, AG 2007, 435;
Liiken, Der Erwerb eigener Aktien nach §§ 71 ff. AktG - Deregulierungs- und Liberalisierungsbe-
strebungen im europiischen Gesellschaftsrecht, 2004; Lutter, Kapital, Sicherung der Kapitalauf-
bringung und Kapitalerhaltung in den Aktien- und GmbH-Rechten der EWG, 1964; Martens, Der
Erwerb eigener Aktien zum Umtausch im Verschmelzungsverfahren, in FS Boujong, 1996, S. 335;
M. Méller, Riickerwerb eigener Aktien — Der Riickerwerb eigener Aktien ohne positive gesetzli-
che Zweckvorgabe, 2005; Nowotny, Kapitalmarkt und Aktienriickerwerb — Das 6sterreichische
Aktienriickerwerbsgesetz 1999, in FS Lutter, 2000, S. 1513; Oechsler, Die Anderung der Kapital-
richtlinie und der Riickerwerb eigener Aktien, ZHR 170 (2006), 72; Oechsler, Die Verhinderung
wettbewerbsfremder Konzentrationsanreize durch die Anwendung des WpUG auf den Riicker-
werb eigener Aktien, in FS Konzen, 2006, S. 619; Oechsler, Die neue Kapitalgrenze beim Riicker-
werb eigener Aktien (§ 71 Abs. 2 Satz 2 AktG), AG 2010, 105; Paefgen, Die Gleichbehandlung
beim Aktienrtickerwerb im Schnittfeld von Gesellschafts- und Ubernahmerecht, ZIP 2002, 1509;
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Paefgen, Eigenkapitalderivate bei Aktienrtickkdufen und Managementbeteiligungsmodellen, AG
1999, 67; D. Posner, Der Erwerb eigener Aktien in der US-amerikanischen Unternehmenspraxis,
AG 1994, 312; Reichert/Harbarth, Verduflerung und Einziehung eigener Aktien, ZIP 2001, 1441;
Rieckers, Ermichtigung des Vorstands zu Erwerb und Einziehung eigener Aktien, ZIP 2009, 700;
Schanze, Eigene Aktien — Recht und Okonomik, in FS Nobel, 2005, S. 999; S. Schén, Geschichte
und Wesen der eigenen Aktie, 1937; Singhof/Weber, Neue kapitalmarktrechtliche Rahmenbedin-
gungen fiir den Erwerb eigener Aktien, AG 2005, 549; Thiel, Wirtschaftsgiiter ohne Wert — Die ei-
genen Anteile der Kapitalgesellschaft, in FS L. Schmidt, 1993, S. 569; Veller, Offentliche Angebo-
te zum Erwerb eigener Aktien, 2009; . Vetter, Die Gegenleistung fiir den Erwerb einer Aktie bei
Austibung einer Call Option — Uberlegungen zu § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG und § 31 Abs. 6 WpUG,
AG 2003, 478; J. Vetter, Die Gegenleistung beim Erwerb eigener Aktien mittels Call Optionen,
AG 2004, 344; Wastl, Erwerb eigener Aktien nach dem Referentenentwurf zur Anderung des
AktG und des HGB, DB 1997, 461; Wastl/Wagner/Lau, Der Erwerb eigener Aktien aus juristi-
scher Sicht — Herleitung und Entwicklung von Vorschligen fiir eine gesetzgeberische Reform,
1997; Westphal, Der nicht zweckgebundene Erwerb eigener Aktien — Die Umsetzung des Artikels
19 Absatz 1 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie in England, den Niederlanden und
Deutschland, 2004; Wieneke/Forl, Die Einziehung eigener Aktien nach § 237 Abs. 3 Nr. 3 AktG -
Eine Lockerung des Grundsatzes der Vermogensbindung?, AG 2005, 189; Zilias/Lanfermann, Die
Neuregelung des Erwerbs und Haltens eigener Aktien, WPg 1980, 61 und 89.

I. Grundlagen

1. Wesen des Erwerbs eigener Aktien und Anliegen des Rechts
a) Grundgedanke

Die Bestimmung des § 71 begrenzt die Moglichkeiten der Gesellschaft, ihre eigenen
Aktien zuriickzuerwerben. Beim Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft fallen
Sinn und Form auseinander. Der Form nach handelt es sich um eine regulire Uber-
tragung der Aktien. Schuldrechtliche Verpflichtungsgrundlage ist meistens ein Aus-
tauschvertrag, in der Regel ein Kauf, weshalb man auch vom Aktienriickkauf spre-
chen kann. Dem Sinn nach aber ist der entgeltliche Erwerb eigener Aktien durch die
Gesellschaft eine Ausschiittung zur Abfindung ausscheidender Aktionire. Das riihrt
an die Kapital- und Beteiligungsgrundlagen der Gesellschaft.

b) Eigene Aktien als wertlose Rechtshiilsen

Beim Erwerb eigener Aktien haben die Aktien in den Hianden des veriulernden Ak-
tiondrs und der Gesellschaft ganz unterschiedliche Bedeutungen und Zuweisungsge-
halte. Eigene Aktien sind fiir die Gesellschaft ohne Wert, denn sie weisen der Gesell-
schaft nur ihr eigenes Vermdgen zu, das sie ohnehin schon hat, und sie geben der
Gesellschaft auch keine Rechte (§ 71b). Sie sind Rechtsobjekte, aber keine Vermo-
gensgegenstinde, auch nicht bilanziell (Rz. 56). Die Bedeutung der Eigenaktien be-
steht lediglich darin, dass die Gesellschaft sie spiter wieder entgeltlich verduflern
kann. Aber auch dieses Kapitalschépfungspotenzial gibt der Gesellschaft substanziell
nichts, was sie nicht schon hat, denn sie kann von Hause aus jederzeit Kapital gegen
Ausgabe neuer Aktien aufnehmen, und braucht dazu keine eigenen Aktien zu erwer-
ben'.

1 Thiel in FS L. Schmidt, S. 569, 570 {f.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 1; T. Bezzenberger,
Erwerb eigener Aktien, Rz. 54 ff.; Brammer, Riickerwerbbare Aktien, S.57 ff., 89 {.; Kitanoff,
Der Erwerb eigener Aktien, S.54 ff. Mit gleichem Grundgedanken schon Lutter, Kapital,
S. 430 ff., 440, 450 ff.
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¢) Der entgeltliche Erwerb eigener Aktien als Auseinandersetzungs- und
Ausschiittungsvertrag

Der entgeltliche Erwerb eigener Aktien ist eine Ausschiittung von Gesellschaftsver-
mogen>. Das fiir den Aktienriickerwerb verausgabte Entgelt flieft an die veriuflern-
den Aktionire, ohne dass die Gesellschaft einen Gegenwert erhilt. Zutreffend spricht
daher in neuerer Zeit auch der Gesetzgeber von einer , Auskehrung ... an die Anteils-
eigner”®. Diese Ausschiittung oder Auskehrung erfolgt in Gestalt eines Auseinander-
setzungs- und Abfindungsvertrags®. Wenn ein Aktionir seine Aktien an die Gesell-
schaft zurtickgibt, scheidet er damit aus der Gesellschaft aus. Sein Anteil am Wert
des Gesellschaftsvermogens wichst den verbleibenden Aktionidren zu. Der verdu-
Bernde Aktionir wendet also den Wert seiner Aktien nicht der Gesellschaft zu, son-
dern den Mitaktioniren. Im Gegenzug erhilt der ausscheidende Aktionir beim ent-
geltlichen Erwerb eigener Aktien in Form des Verduflerungsentgelts eine Abfindung
aus dem Gesellschaftsvermogen. Die verbleibenden Aktionire haben dann an dem
verminderten Gesellschaftsvermdgen hohere Beteiligungsquoten. Das Grundmuster
ist dasselbe wie beim Ausscheiden eines Gesellschafters aus der Gesellschaft burger-
lichen Rechts gegen Abfindung (§ 738 BGB)°.

d) Die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung

Wegen seines Ausschiittungscharakters unterwerfen das Aktienrecht — und tbrigens
auch das GmbH-Recht (§ 33 GmbHG) - den entgeltlichen Erwerb eigener Anteile
dhnlich wie eine Dividendenausschiittung den Schranken der Kapitalerhaltung, um
die Gesellschaftsgliubiger zu schiitzen. Das ist ein wesentliches Anliegen des § 71°.
Die Gesellschaft darf den Aktienriickkauf nach den zutreffenden Worten der Geset-
zesbegriindung ,nur aus dem ausschiittungsfihigen Vermogen“ bestreiten’, das
heif3t mit Mitteln, die sie ebenso gut als Bilanzgewinn ausweisen und als Dividende
an die Aktionire verteilen konnte. Der Aktienrtickkauf darf ebenso wie eine Divi-
dendenzahlung nur zu Lasten von verteilbaren Gewinnen oder Riicklagen erfolgen
und nicht auf Kosten des Grundkapitals und der gebundenen Riicklagen, die gegen
Ausschiittungen an die Aktionire gesperrt sind® (§ 71 Abs. 2 Satz 2, niher unten
Rz. 54 ff.). Aktienrtiickkiufe sind daher immer auch Mafinahmen der Gewinnver-
wendung, nur dass die Ausschiittung nicht kollektiv und gleichmiflig erfolgt, wie
bei der Dividende, sondern auf der Grundlage individueller Ausschiittungsvertrige
mit den verduflernden Aktioniren. Als Alternative zur Dividendenausschiittung bie-
tet sich der Aktienriickkauf vor allem an, wenn auf Seiten der Gesellschaft die aus-
zuschiittenden Mittel nicht kontinuierlich, sondern nur einmalig oder in unregel-
mifigen Schiiben freigesetzt werden, und/oder wenn die Aktionidre unterschiedli-

2 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 14; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 63 ff,;
Brammer, Riickerwerbbare Aktien, S. 60 ff., 64 ff., 89 ff.; Last, Der Erwerb eigener Aktien als
Ausschiittungsinstrument, S. 7 ff.; Kitanoff, Der Erwerb eigener Aktien, S. 58 ff.; ebenso der Sa-
che nach Lutter, Kapital, S. 430 ff., 450 ff. Anders im Ansatz Bednarz, Der Ermichtigungsbe-
schluss, S. 72 ff. (Einlagertiickgewihr).

3 RegE fiir das BilMoG, BT-Drucks. 16/10067 v. 30.7.2008, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 23 (betr. § 272 HGB), S. 65 .

4 Lutter, Kapital, S. 431, 450; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 60 ff.; Brammer, Riick-

erwerbbare Aktien, S. 60 ff., 82, 86, 89 ff.

T. Bezzenberger, Exwerb eigener Aktien, Rz. 61.

Vgl. BGH v. 9.5.2005 — II ZR 287/02, NJW 2005, 2450, 2452 re.Sp.

Regk fiir das BilMoG, BT-Drucks. 16/10067 v. 30.7.2008, Anlage 1, Begriindung zu Art. 5 Nr. 1

(betr. § 71 AktG), S. 101 1i.Sp.

8 Lutter, Kapital, S.432ff., 450ff,; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 63 ff., auch
Rz. 29, 37, 99 ff.; Brammer, Rickerwerbbare Aktien, S. 64 ff., 89 ff., vgl. auch S. 26 ff.
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cher Meinung sind, ob sie ihr Kapital in der Gesellschaft belassen oder heraushaben
wollen.

Oft heifst es, dass im Aktienriickkauf eine verbotene Einlagertiickgewihr an den ver-
dullernden Aktionir liege, wenn die Gesellschaft die eigenen Aktien gemessen an de-
ren Wert zu teuer bezahlt’. Das trifft jedoch in dieser Allgemeinheit nicht zu. Das
Verbot der Einlagertickgewihr (§ 57 Abs. 1) schiitzt die Gliubiger der Gesellschaft
und besagt, dass Ausschiittungen an die Aktionire nur zu Lasten verteilbarer Gewin-
ne und Riicklagen gehen diirfen'® (Rz. 4, 54, 59 {.). Solange diese Ausschiittungsspiel-
rdiume beim Aktienriickkauf eingehalten sind, handelt es sich nicht um eine Ein-
lagertickgewidhr. Unter dem Gesichtspunkt des Gliubigerschutzes und der Kapital-
erhaltung kommt es daher auf die Hohe des Entgelts nicht an'!. Die Hoéhe des
Riickkaufentgelts ist vielmehr insoweit eine reine Angelegenheit der Aktionire.
Wenn die Gesellschaft die Aktien zu teuer zuriickkauft, wendet sie den verduflern-
den Aktioniren einen Vorteil zu Lasten der verbleibenden zu, und wenn die Aktien
zu billig zurtickerworben werden, liegt es umgekehrt. Deshalb miissen alle Aktio-
nire gleiche Moglichkeiten haben, ihre Aktien an die Gesellschaft zurtiickzuveriu-
Rern'* (nidher Rz. 63 ff.).

e) Probleme des Haltens und der Wiederausgabe eigener Aktien

Nicht nur beim Erwerb eigener Aktien besteht Regelungsbedarf, sondern auch beim
Halten und bei der Wiederausgabe dieser Aktien durch die Gesellschaft. Manche aus-
lindischen Rechtsordnungen lassen zuriickerworbene Aktien in den Hinden der Ge-
sellschaft erléschen. Wenn die Gesellschaft dann spiter wieder Aktien begeben will,
muss sie neue Aktien ausgeben'®, und dann greifen Schutzregeln zu Gunsten der Ak-
tiondre. In Deutschland dagegen und in den meisten anderen Lindern bestehen die
zurlickerworbenen Aktien in den Hinden der Gesellschaft als formale Rechtsgebilde
fort, als ,treasury shares” (Schatzaktien). Die Mitgliedschaft in der Kapitalgesell-
schaft ist so weitgehend von der Person ihres Inhabers losgelost, dass die Gesellschaft
formal-rechtlich ihr eigenes Mitglied sein kann!*, obwohl das substanziell keinen
Sinn ergibt (vgl. Rz. 2). Solche eigenen Aktien konnen dann auch wieder verduflert
werden. Eine Wiederverdufierung eigener Aktien gleicht wirtschaftlich und auch bei
gesellschaftsrechtlich wertender Betrachtung der Ausgabe neuer Aktien gegen Einla-
gen und ist deshalb der Sache nach eine Wiederausgabe (Rz. 79). Mit Hilfe der eigenen
Aktien werden Transaktionen, die eigentlich zum Primdrmarkt fir neu entstehende
Beteiligungen gehoren, auf den Sekundirmarkt fiir schon bestehende Beteiligungen
verschoben'®. Das begriindet die Gefahr, dass die Regeln {ibergangen werden, welche

9 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 56 ff., 250; Cahn in Spindler/Stilz, § 71
AktG Rz.45; Oechsler in MinchKomm. AktG, 3.Aufl, §71 AktG Rz.200, 225, auch
Rz. 69 ff.; Henze in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 57 AktG Rz. 183, 65; Hiiffer, § 57 AktG
Rz. 16; Deutscher Anwaltverein, Stellungnahme zum Referentenentwurf von 1996 fir das
KonTraG, Tz.95, ZIP 1997, 163, 171 re.Sp.; Flechtheim in Diringer/Hachenburg, HGB,
3. Aufl,, Bd. I1T/1, 1934, § 213 HGB Anm. 4; Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach dem Kon-
TraG, S. 113 ff.; Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S. 235 ff., auch S. 87, 215, 286; Bednarz,
Der Ermichtigungsbeschluss, S. 175 ff., 183 ff., auch S. 68 {., 79 ff.; Veller, Offentliche Angebo-
te zum Erwerb eigener Aktien, S. 58 ff.; Saria, NZG 2000, 458, 459 ff.

10 T Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, S. 16 ff., 70 f., 201 {f.

11 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz.67f.; Brammer, Riickerwerbbare Aktien,
S. 651, 911{,; Last, Der Erwerb eigener Aktien als Ausschiittungsinstrument, S. 44 ff.; Kita-
noff, Der Erwerb eigener Aktien, S. 63 ff.; dhnlich U. Huber in FS Kropff, S. 101, 114 {.

12 T. Bezzenberger, Exrwerb eigener Aktien, Rz. 67 f., 136 ff.

13 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 88 ff.

14 Bednarz, Der Ermichtigungsbeschluss, S. 53 ff.

15 Schanze in FS Nobel, S. 999, 1021 {.
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die Aktionire bei der Ausgabe neuer Aktien schiitzen, und dass Personen mit inner-
gesellschaftlichem Einfluss beim Anblick der ,Schatzaktien” auf schlechte Gedan-
ken kommen und sich an den Aktien vergreifen. Gerade auch dem muss das Recht
entgegenwirken. Niher unten Rz. 80 ff. zur Wiederausgabe eigener Aktien.

2. Rechtsgeschifte und Erlaubnisschranken
a) Betroffene Rechtsgeschiifte

Die hier erlduterten Regeln beziehen sich auf den dervativen Erwerb schon vorhande-
ner Aktien. Der originidre Erwerb eigener Aktien im Wege der Selbstzeichnung bei
Griindung oder Kapitalerh6hung ist vom Gesetz an anderer Stelle angesprochen und
schlechthin verboten (§ 56). Dagegen ist der derivative Erwerb eigener Aktien inner-
halb bestimmter Schranken zulissig (§§ 71 Abs. 1-2, 71d). Diese Zulissigkeitsschran-
ken gelten sowohl fiir das verfiigende Ubertragungsgeschiift als auch fiir ein zu Grunde
liegendes schuldrechtliches Verpflichtungsgeschift (arg. § 71 Abs. 4 Satz 2)'¢. Tech-
nisch folgen die Geschifte den allgemeinen Regeln des Schuldrechts und des Verfii-
gungsrechts. Der verdufiernde Aktiondr tibertriagt in Erfiillung einer Leistungspflicht
die Aktie als Mitgliedschaftsrecht auf die Gesellschaft, so dass dieser die Aktie nun-
mehr gegenstindlich (, dinglich”) zugeordnet ist. Bei verbrieften Aktien muss hierfiir
die Urkunde tibereignet oder Miteigentum an einem Sammelbestand oder einer Glo-
balurkunde ubertragen werden, und unverbriefte Aktien werden formlos abgetreten
(§ 68 Rz. 5 ff.).

Die Sicherungsiibereignung oder -abtretung eigener Aktien an die Gesellschaft fillt
entgegen landliufiger Meinung'” nicht unter den Begriff des Erwerbs eigener Aktien,
denn sie begrindet der Sache nach nur ein besitzloses Pfandrecht, und ist daher wie
eine Inpfandnahme eigener Aktien zu behandeln, die allerdings dhnlichen Schranken
unterliegt wie der Erwerb (§ 71e)'®. Einem Erwerb eigener Aktien steht es auch nicht
gleich, wenn die Gesellschaft Anteile an einem anderen Unternehmen erwirbt, das
neben sonstigem Vermogen auch Aktien der Gesellschaft hilt!® (anders in Umge-
hungsfillen®® und nach § 71d der Erwerb von Aktien eines herrschenden Unterneh-
mens). Auch die Verwahrung von Aktienurkunden durch die Gesellschaft fillt nicht
unter § 7121

Beim Einsatz von Finanzderivaten muss man unterscheiden: Erwirbt die Gesellschaft
Wandel- oder Optionsanleihen oder auch reine Optionen, die zum origindren Aktien-
bezug von der Gesellschaft selbst berechtigen, so steht dies einem Erwerb eigener
Aktien nicht gleich; die Gesellschaft kann solche Rechte allerdings nicht ausiiben
(§ 56)**. Auch der entgeltliche Erwerb von Kaufoptionen (call options) und vergleich-
baren Finanzderivaten, die ein Recht (aber eben noch keine Pflicht) zum Erwerb von

16 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 73; Cahn in Spindler/Stilz, §71
AktG Rz. 35, 194; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71 AktG Rz. 2. Anders Schmid/Miihlhdiuser,
AG 2001, 493, 494.

17 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz.78, § 71le Rz.9; Lutter/Drygala in
KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 32, § 71e AktG Rz. 10; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 2.

18 Ebenso Cahn/Ostler, AG 2008, 221, 226 ff. fiir den vergleichbaren Fall des Pensionsgeschifts
(repurchase agreement), bei dem die AG als Pensionsnehmerin fungiert.

19 Anders Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S.151 ff.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71
AktG Rz. 44, § 71d AktG Rz. 59 ff.

20 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 44; Oechsler in MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 95.

21 Vgl. BGH v. 1.12.1986 — Il ZR 287/85, NJW 1987, 1019.

22 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 25; Oechsler in MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 94.
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Aktien aus den Hinden anderer Aktionire geben, fillt nicht unter die Zulissigkeits-
schranken des Aktienriickerwerbs, wohl aber die Ausiibung solcher Rechte?® im
Wege der effektiven Lieferung, nicht hingegen durch Geldausgleich (,cash settle-
ment”}**. Die Begebung von Verkaufsoptionen (put options) auf eigene Aktien durch
die Gesellschaft als Stillhalterin begriindet eine Erwerbsverpflichtung und steht da-
her dem Erwerb eigener Aktien gleich®®, auch bei Abwicklung durch Geldausgleich?®,
denn die finanziellen Folgen fiir die Gesellschaft sind hier die gleichen wie bei effek-
tiver Lieferung.

b) Die Erlaubnisschranken im Uberblick

Bei den Zulissigkeitsgrenzen des Erwerbs eigener Aktien kreuzen sich zwei Arten
von Grenzlinien, die man sich bildlich als senkrechte und waagerechte Linien vor-
stellen kann (s. die Tabelle auf der folgenden Seite). Die senkrechten Linien umrei-
Ben bestimmte Erwerbsanlisse wie den Aktienerwerb mit allgemeiner Ermichtigung
der Hauptversammlung oder zur Schadensabwendung oder zur Weitergabe der Aktien
an Arbeitnehmer u.s.w. (§ 71 Abs. 1 Nr. 1-8). Diese nebeneinander eroffneten senk-
rechten Erlaubniskorridore werden von bestimmten mengenmifligen und kapitalbe-
zogenen Erwerbsschranken gekreuzt, die man sich als einen Satz waagerechter
Grenzlinien vorstellen kann. Da ist zunichst das Erfordernis, dass auf die eigenen
Aktien grundsitzlich nicht mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen darf (§71
Abs. 2 Satz 1). Zweitens muss die Gesellschaft die eigenen Aktien in der Regel aus
Mitteln erwerben, die sie auch als Dividende an die Aktionire ausschiitten koénnte
(§ 71 Abs. 2 Satz 2). Und drittens miissen die Aktien in den meisten Fillen voll einge-
zahlt sein (§ 71 Abs. 2 Satz 3). Diese drei waagerechten Erwerbsschranken gelten
nicht fiir alle Erwerbsanlisse einheitlich, sondern je nach Anlass gemeinsam oder
einzeln oder auch gar nicht.

23 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 187; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71
AktG Rz. 82; Block in Heidel, § 71 AktG Rz. 6; J. Vetter, AG 2003, 478, 479. Anders hier
1. Aufl. Rz. 3.

24 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 84; Kniehase, Derivate auf eigene
Aktien, S. 169 ff.

25 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 125, 194 ff.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,,
§ 71 AktG Rz. 82; Brammer, Rickerwerbbare Aktien, S. 201 {.

26 Anders Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 84; Kniehase, Derivate auf
eigene Aktien, S. 169 ff.
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3. Regelungsgeschichte
a) Vom laissez faire (1884-1931) zur Prohibition (1931-1998)

Der deutsche Gesetzgeber hat dem Erwerb eigener Aktien lange Zeit keine klaren
Grenzen gesetzt®’. Das ermdglichte wihrend der grolen Depression nach 1929 iiber-
bordende Aktienriickkiufe, die manche Aktienunternehmen in den Ruin trieben.
Die Gesellschaften durften daher seit 1931 eigene Aktien grundsitzlich nur noch er-
werben, wenn dies zur Abwendung eines schweren Schadens notwendig war, und
selbst dann durften die Eigenaktien 10 % aller Aktien nicht iibersteigen®®. Damit
war der Aktienriickerwerb im Wesentlichen verboten und der gesetzliche Rahmen in
Deutschland fiir viele Jahrzehnte abgesteckt (vgl. bis heute § 71 Abs. 1 Nr. 1). Die
Aktiengesetze von 1937 und 1965 haben die zuldssigen Erwerbstatbestinde zwar et-
was erweitert, doch nur fiir wenige Sonderfille (vgl. die Tabelle oben bei Rz. 10).

b) Die Europiische Kapitalrichtlinie (1976)

Der Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft bildet einen Schwerpunkt dieser
Richtlinie*® (Art. 19-24, 39 Kapitalrichtlinie) und wurde dort in Anlehnung an die
romanischen Rechte® freiziigiger und viel durchdachter geregelt als nach damaligem
deutschen Recht. Die Mitgliedstaaten miissen ihren Gesellschaften den Aktien-
riickerwerb nicht erlauben, aber sie konnen es. Dann bedarf der Erwerb nach
Art. 19 Abs. 1 Kapitalrichtlinie grundsitzlich einer Ermichtigung durch die Haupt-
versammlung, die nach der urspriinglichen Richtlinienfassung lingstens 18 Monate
gelten durfte. Der Erwerb darf nicht zu Lasten des gebundenen, ausschittungsge-
sperrten Gesellschaftsvermogens erfolgen, darauf legt die Richtlinie groflen Wert
(Rz. 54), und die Aktien miissen voll eingezahlt sein. Auflerdem durfte der Bestand
an eigenen Aktien hochstens 10 % aller vorhandenen Aktien umfassen. An diesen
Grundtatbestand der Erlaubnis zum Aktienriickkauf kntipft die Richtlinie eine Reihe
von Sondertatbestinden, die auf besondere Erwerbszwecke oder Erwerbsformen bezo-
gen sind, wie zum Beispiel die Abfindung von Minderheitsaktioniren oder die Ge-
samtrechtsnachfolge. Hier konnen die nationalen Rechte entweder von einem er-
michtigenden Hauptversammlungsbeschluss absehen oder von allen genannten An-
forderungen (Art. 19 Abs. 2 und Art. 20 Kapitalrichtlinie). In diesem Nebenkatalog
waren auch die wenigen Erlaubnistatbestinde des damaligen deutschen Rechts ent-
halten, so dass dieses bei Umsetzung der Richtlinie nicht grundsitzlich gedndert
werden musste®!.

27 Hierzu und allgemein zur Regelungsgeschichte Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl.,, §71
AktG Rz. 94-133; Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach dem KonTraG, S. 3-32; Bednarz,
Der Ermichtigungsbeschluss, S.29-48; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz.22-32;
Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S.36-47; zur dlteren Zeit auch S. Schén, Geschichte
und Wesen der eigenen Aktie, 1937.

28 §226 HGB i.d. Neufassung durch die VO des Reichsprisidenten tiber Aktienrecht, Bankenauf-
sicht und tber eine Steueramnestie, vom 19.9.1931, RGBL. I 1931, 493; ausfiihrlich hierzu
und zur Vorgeschichte Maltschew, Der Riickerwerb eigener Aktien in der Weltwirtschaftskri-
se 1929-1931, 2004.

29 Zweite Richtlinie des Rates vom 13.12.1976 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen,
die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des [damali-
gen EWG-]Vertrages [heute Art. 50 Abs. 2 lit. ¢ AEUV] im Interesse der Gesellschafter sowie
Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir Erhaltung und Anderung ihres Ka-
pitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (77/91/EWG),
ABL. EG Nr. L 26v.31.1.1977, S. 1-13 (nachfolgend Kapitalrichtlinie).

30 Vgl. Lutter, Kapital, S. 432 ff.

31 Gesetz zur Durchfithrung der Zweiten Richtlinie des Rates der Europiischen Gemeinschaften
zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom 13.12.1978, BGBI. 11978, 1959 (KapRiLiG).
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¢) Das KonTraG (1998)

Erst das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (Kon-
TraG)**> hat die Freirdume der europiischen Kapitalrichtlinie auch in Deutschland
ausgeschopft und in den § 71 Abs. 1 die Nr. 8 eingefiigt, wonach eigene Aktien auch
ohne besonderen sachlichen Erwerbsgrund aufgrund einer allgemeinen Ermichtigung
der Hauptversammlung erworben werden diirfen. Das war eine wichtige gesetzespoli-
tische Wende: Aus dem grundsitzlichen Verbot des Erwerbs eigener Aktien ist eine
grundsitzliche Erlaubnis geworden®?, wenn auch mit Grenzen und Auflagen.

d) Die Anderung der Kapitalrichtlinie (2006)

Im Jahr 2006 hat der europidische Gesetzgeber die Kapitalrichtlinie geindert®* und die
Erlaubnisschranken fiir den Erwerb eigener Aktien noch weiter gelockert. Die Er-
michtigung von Seiten der Hauptversammlung darf jetzt fir bis zu fiinf Jahre erteilt
werden und nicht mehr nur fir 18 Monate (Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit a Kapital-
richtlinie). Auflerdem ist ein zuldssiger Hochstbestand an eigenen Aktien europa-
rechtlich nicht mehr bindend vorgegeben; die Gesellschaften diirfen vielmehr nach
der Richtlinie so viele eigene Aktien zurtickerwerben, wie sie ausschiittungsfihiges
Kapital haben (Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit b Kapitalrichtlinie). Die nationalen Ge-
setzgeber konnen jedoch weiterhin feste zahlenmaiflige Hochstgrenzen fiir den Be-
stand an eigenen Aktien vorsehen (Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 lit i Kapitalrichtlinie).

e) Das ARUG und das BilMoG (2009)

Das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG)*® hat die bilanzielle
Behandlung des Erwerbs und der Wiederausgabe eigener Aktien neu geregelt. Der
Aktienrtiickerwerb wird jetzt auch bilanzell als dasjenige abgebildet, was er sub-
stanziell ist, nimlich eine Ausschiitttung (vgl. Rz. 3 f., niher zur Rechnungslegung
Rz. 56 ff., 88). Des Weiteren hat das Gesetz zur Umsetzung der Aktionirsrechtericht-
linie (ARUG/?, das eigentlich ganz andere Materien betraf, in Anlehnung an die ge-
anderte Kapitalrichtlinie die zuldssige Geltungsdauer der Ermichtigung zum Aktien-
riickerwerb auf bis zu fiinf Jahre verlingert (§ 71 Abs. 1 Nr. 7 und 8). Das leuchtet
ein. Die Funfjahresfrist gilt ja auch fir die Ermichtigung des Vorstands zur Ausgabe
neuer Aktien aus genchmigtem Kapital (Art.25 Abs.2 Satz 3 Kapitalrichtlinie,
§ 204 Abs. 1 und 2 AktG)?’, das in mancher Hinsicht ein Gegenstiick zum Erwerb ei-
gener Aktien ist. Die Bestandshochstgrenze fir eigene Aktien in Hohe von 10 % des
Grundkapitals hat der deutsche Gesetzgeber dagegen stehen gelassen. Auch das war

32 Vom 27.4.1998, BGBL. 11998, 786.

33 Liiken, Der Erwerb eigener Aktien nach §§ 71 ff. AktG, S. 132-137; Wastl, DB 1997, 461, 462
1i.Sp.; Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S. 209 {.; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien,
Rz. 32. Anders, nimlich immer noch von einem grundsitzlichen Verbot ausgehend, Lutter/
Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 3, 31; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 1, 3 ff,;
Bednarz, Der Ermichtigungsbeschluss, S. 108 ff.; Westphal, Der nicht zweckgebundene Er-
werb eigener Aktien, S. 133, 146; wohl auch OLG Hamburg v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris,
Rz.73.

34 Richtlinie 2006/68/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 6.9.2006 zur Ande-
rung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Griindung von Aktiengesellschaf-
ten und die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals, ABl. EU Nr. L 264 v. 25.9.2006, S. 32-36.

35 Vom 25.5.2009, BGBI. 12009, 1102.

36 Vom 30.7.2009, BGBI. 12009, 2479.

37 Diese Parallele zieht auch der RegE fiir das ARUG, BT-Drucks. 16/11642 v. 21.1.2009, Anla-
ge 1, Begriindung zu Art. 1 Nr. 6a (betr. § 71 Abs. 1), S. 25 re. Sp.
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richtig®®. Man mag sich zwar fragen, weshalb die Gesellschaft dasjenige, was sie als
Dividende an die Aktionire verteilen kann, nicht auch im Wege des Aktienriickkaufs
soll ausschiitten dirfen. Aber die Gefahr, dass die Liquiditit der Gesellschaft un-
gebtihrlich ausgehohlt wird, ist beim Aktienrtickkauf grofier. Die Ausschiittungspoli-
tik kann hier wegen ihrer ungleichmifigen Auswirkungen leichter zum Spielball
von Eigeninteressen einzelner starker Aktiondre werden. Und dem Aktienriickkauf
wohnt eine gewisse Suchtgefahr inne, wenn der Vorstand die Aktien fiir unterbewer-
tet hilt und der Rickkauf den Borsenkurs befliigeln soll (vgl. Rz. 90).

IL. Die Ermichtigung von Seiten der Hauptversammlung zum Erwerb
eigener Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 und 6)

1. Zur Gesetzessystematik

Der Erwerb eigener Aktien wird formal gesehen und nach aufien hin durch Umsatz-
geschifte vorgenommen und ist so betrachtet ein Akt der Geschiftsfithrung und Ver-
tretung, der dem Vorstand obliegt. Aber der Aktienriickerwerb ist als Ausschiittungs-
vorgang auch eine Mafinahme der Gewinnverwendung (Rz. 3 f.) und riihrt tiberdies
an die Beteiligungsverhiltnisse der Gesellschaft. Das sind Angelegenheiten der Ak-
tiondre. Der Vorstand braucht daher fiir den Aktienriickerwerb grundsitzlich eine
Ermichtigung von Seiten der Hauptversammlung. Der Erwerbstatbestand des § 71
Abs. 1 Nr. 8, der diesen Rechtsgedanken umsetzt, erscheint zwar in dem gesetzlichen
Katalog zuldssiger Erwerbsanlisse erst an letzter Stelle, weil er zeitlich als Letzter in
das Gesetz eingefiigt wurde (Rz. 13). Aber rechtssystematisch und praktisch ist dies
der Hauptkorridor fiir den FErwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft®. Er ist ja
auch der Grundtatbestand der europdischen Kapitalrichtlinie. Die Richtlinienbestim-
mung lautet:

Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. a Kapitalrichtlinie. ,Die Genehmigung fiir den Erwerb
wird von der Hauptversammlung erteilt, welche die Einzelheiten des vorgesehenen
Erwerbs und insbesondere die Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien, die Geltungs-
dauer der Genehmigung, die sich nach den nationalen Rechtsvorschriften richtet, da-
bei aber fiinf Jahre nicht tiberschreiten darf, und bei entgeltlichem Erwerb den nied-
rigsten und hochsten Gegenwert festlegt. ...”

2. Der Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung
a) Zeitpunkt und allgemeine Beschlussanforderungen

Die Hauptversammlung kann den Vorstand zum Aktienrtickerwerb lediglich er-
maichtigen, nicht aber verpflichten*’. Der Beschluss muss zeitlich vor dem Aktiener-
werb gefasst werden. Die Ermichtigung ist keine Satzungsinderung, bedarf daher
nur einfacher Stimmenmehrheit (§ 133 Abs. 1) und wird nicht im Handelsregister
eingetragen.

38 Stellungnahme der Arbeitsgruppe Europiisches Gesellschaftsrecht (Group of German Experts
on Corporate Law) vom 1.3.2003, ZIP 2003, 863, 873; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl.,
§ 71 AktG Rz. 10 ff.; Bayer, BB 2004, 1, 8. Anders Escher-Weingart/Kiibler, ZHR 162 (1998),
537,558 f.; Oechsler, ZHR 170 (2006), 72, 73 ff.; Westphal, Der nicht zweckgebundene Erwerb
eigener Aktien, S. 183 ff,; 1. Aufl. Rz. 14.

39 Ebenso Schanze in FS Nobel, S. 999, 1007 ff.

40 Bednarz, Der Ermichtigungsbeschluss, S. 144 ff.

Bezzenberger | 969

EA2 - D/035

16

17



18

19

20

§71 Rechtsverhiltnisse Gesellschaft/Gesellschafter

b) Kein Gebot einer Zweckvorgabe

Anders als fast alle tibrigen Erlaubnistatbestinde fiir den Erwerb eigener Aktien, die
auf besondere materielle Erwerbszwecke ausgerichtet sind, ist der Aktienerwerb mit
Ermichtigung der Hauptversammlung an keine bestimmte gesetzliche Zweckvorga-
be gebunden*'. Auch die Hauptversammlung muss keinen Zweck fiir den Erwerb vor-
geben*”. Das war zwar in einem fritheren Gesetzentwurf so vorgesehen*, wurde aber
als zu schwerfillig kritisiert**, und ist deshalb nicht Gesetz geworden. Die Hauptver-
sammlung muss vielmehr nur Vorgaben zur Geltungsdauer der Ermichtigung, zum
Erwerbsvolumen und zum Preis machen. (S. aber auch Rz. 23 zu moglichen freiwilli-
gen Zweckvorgaben sowie Rz. 80, 82 ff. und 26 f. zur Mitwirkung der Hauptver-
sammlung bei einer spiteren Wiederausgabe oder Einziehung der eigenen Aktien).

¢) Geltungsdauer der Ermichtigung

Sie umfasst hochstens fiinf Jahre. Verlauf und Ende der Frist berechnen sich nach
§§ 187 ff. BGB*. Beschliefit also die Hauptversammlung am 26.4.00, so endet eine
Funf-Jahres-Frist mit Ablauf des 26.4.05. Die Frist gilt nur fiir den Erwerb der Aktien,
nicht fiir das Behalten*®. Innerhalb der Frist miissen sowohl das schuldrechtliche Ver-
pflichtungsgeschift tiber den Aktienerwerb als auch der gegenstindlich verfiigende
Erwerb zustande kommen. Die Ermichtigung kann beliebig oft erneuert werden,
auch schon vor Fristablauf. Ebenso kann die Hauptversammlung eine bestehende
Ermichtigung mit einfacher Mehrheit fiir die Zukunft wieder aufheben*’” oder abin-
dern.

Die Geltungsdauer der Ermichtig muss im Hauptversammlungsbeschluss festge-
schrieben sein*®. Das ergibt sich im Wege der Gesetzesauslegung aus den Vorgaben
der europdischen Kapitalrichtlinie (oben Rz. 16). Der Beschluss muss also entweder
ein bestimmtes Enddatum nennen (bis zum Ablauf des 26.4.05) oder eine Zeitspanne
(vom Tag der Beschlussfassung so und so viele Monate oder Jahre)*’. Enthalt der Er-
michtigungsbeschluss keine Zeitvorgabe, so gilt nicht etwa von Gesetzes wegen die
finfjihrige Hochstfrist, sondern der Ermichtigungsbeschluss ist nichtig (§ 241 Nr. 3)°
und ein hierauf gestiitzter Aktienerwerb fehlerhaft (§ 71 Abs. 4 Satz 2)°'.

41 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

42 LG Berlin v. 15.11.1999 - 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329 1i.Sp.; Merkt in Grofikomm. AktG,
4. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 266; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 93. Zu Unrecht zweifelnd
OLG Miinchen v. 28.1.2002 — 7 W 814/01, AG 2003, 163 re.Sp.

43 Referentenentwurf 1996 fir das KonTraG, Art. 1 Nr.4 (betr. § 71 Abs.1 Nr. 8), ZIP 1996,
2129, 2130 re.Sp.

44 Deutscher Anwaltverein, ZIP 1997, 163, 170 f.; Bundesverband der Deutschen Industrie und
andere, WM 1997, 490, 492 1i.Sp.

45 Moller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz.27 ff.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,,
§ 71 AktG Rz. 197.

46 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begr. zu Art. 1 Nr.4-5
(betr. § 71), S. 13 1i.Sp.; Merkt in GroSkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 253.

47 Ausfuihrlich zur Verlingerung, Ersetzung und Aufhebung der Ermichtigung Bednarz, Der Er-
michtigungsbeschluss, S. 150-172.

48 Moller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz. 18 ff.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,,
§ 71 AktG Rz. 197; Bednarz, Der Ermichtigungsbeschluss, S. 127 ff.

49 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 125; Méller, Riickerwerb eigener
Aktien, Rz. 27 ff.

50 Moller, Rickerwerb eigener Aktien, Rz. 18 ff., 26; Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl.,
§ 71 AktG Rz. 195, 197; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 19¢; Wieneke in Burgers/Korber, § 71 AktG
Rz.31.

51 Hiiffer, § 71 AktG Rz. 19¢; Block in Heidel, § 71 AktG Rz. 61.
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d) Erwerbsvolumen

Die Ermichtigung zum Aktienriickerwerb darf sich nach §71 Abs.1 Nr. 8 Satz 1
hochstens auf Aktien im Gesamtnennbetrag oder mit einem anteiligen Grundkapi-
talsbetrag von 10 % des Grundkapitals erstrecken. Gemeint ist nicht die Menge an
Aktien, welche die Gesellschaft insgesamt in Hinden halten darf (dies ist gesondert
in § 71 Abs. 2 Satz 1 geregelt, s. Rz. 51 f.), sondern die Menge, die sie auf Grund dieser
einen Ermichtigung erwerben darf>>. Das Gesetz bezicht sich hier auf Art. 19 Abs. 1
Unterabs. 1 lit a Kapitalrichtlinie, wonach der Ermichtigungsbeschluss der Haupt-
versammlung ,die Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien ... festlegt”. Wenn also
die Gesellschaft mit Ermichtigung der Hauptversammlung 10 % ihrer Aktien zu-
riickerwirbt und dann 6 % wieder verduflert, darf sie aufgrund der bestehenden Er-
michtigung nicht noch einmal 6 % der Aktien zuriickerwerben, sondern hierzu ist
eine neue Ermichtigung erforderlich. Mafigebend fiir die Obergrenze ist das satzungs-
mafig bestimmte Grundkapital im Ermichtigungszeitpunkt®® (und nicht zur Zeit
des Riickerwerbs®¥), damit die Aktiondre abschitzen kénnen, worauf sie sich einlas-
sen. Das zulidssige Erwerbsvolumen muss im Ermichtigungsbeschluss festgelegt sein
(§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1), andernfalls ist der Beschluss nichtig (§ 241 Nr. 3)*°. Die ge-
setzliche Hochstgrenze von 10 % fiir das Erwerbsvolumen steht allerdings im Wider-
spruch zum europiischen Recht, denn dieses erlaubt gesetzliche Mengengrenzen nur
fir den Bestand an eigenen Aktien (Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 2 lit. i Kapitalrichtlinie)
und nicht auch fiir den Umfang der Erwerbsermichtigung®®.

e) Preisvorgaben

Nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1 AktG und Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 lit a Kapitalrichtli-
nie muss der Ermichtigungsbeschluss des Weiteren ,den niedrigsten und hochsten
Gegenwert festleglen]”, also den Mindest- und Hochstpreis fiir den Aktienrtickkauf.
Auch das ist Wirksamkeitsvoraussetzung fiir den Beschluss®’. Der Hochstpreis
braucht nicht betragsmaifSig bestimmt zu sein, sondern kann auch in relativer Anbin-
dung an den Bérsenkurs im kiinftigen Erwerbszeitpunkt vorgegeben werden®®, etwa
in der Weise, dass der Kurs am Tag des Erwerbs oder auch der durchschnittliche Kurs
einer dem Erwerb vorausgehenden Zahl von Bérsentagen bis zu einem bestimmten
Prozentsatz {iberschritten werden darf>®, wobei eine Abweichung von 10 % als recht-
mafig angesehen® und tiblicher Weise durch den Hauptversammlungsbeschluss er-
moglicht wird, aber richtiger Weise auch hohere Mehrbetrige zulissig sein konnen
(Rz. 5). Dass die Hauptversammlung auflerdem einen Mindestpreis vorgeben muss,

52 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13; Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 264.

53 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz.204; Cahn in Spindler/Stilz, § 71
AktG Rz. 103; Bednarz, Der Ermichtigungsbeschluss, S. 139; Last, Der Erwerb eigener Aktien
als Ausschiittungsinstrument, S. 42.

54 So aber Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 265; Lutter/Drygala in Koln-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 134.

55 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 102; Block in Heidel, § 71 AktG Rz. 61.

56 Cahn, Der Konzern 2007, 385, 392 ff.

57 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 271.

58 RegE fir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 1i.Sp. — Zur Preisberechnung beim Erwerb eigener Aktien mittels
Call Optionen s. J. Vetter, AG 2003, 478, 480 f.; J. Vetter, AG 2004, 344.

59 LG Berlin v. 15.11.1999 — 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329 1i.Sp.; Merkt in GroRkomm. AktG,
4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 249, 263.

60 LG Berlin v. 15.11.1999 - 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329 1i.Sp.
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ist ziemlich unsinnig®!, aber nun einmal Gesetz. Wenn einem nichts Besseres ein-
fallt, kann man den anteiligen Grundkapitalsbetrag der Aktien als Untergrenze fest-
schreiben®.

f) Weitere mogliche Beschlussinhalte

Die Hauptversammlung kann im Ermichtigungsbeschluss dem Vorstand weitere
Vorgaben machen, und auf diese Weise die Ermichtigung einschrinken. Das gilt ins-
besondere im Hinblick auf den Zweck®® sowie die Art und Weise des Aktienriick-
kaufs®*, ob also etwa die Aktien tiber die Bérse erworben werden sollen oder im Wege
eines offentlichen Riickkaufangebots, und welche Form das letztere annehmen soll
(vgl. Rz. 64 ff.). Dann muss sich der Vorstand daran halten, sonst ist der spitere
Erwerb von der Ermichtigung nicht gedeckt und daher fehlerhaft (§ 71 Abs. 4)°. Die
Hauptversammlung kann die Entscheidung des Vorstands zum Aktienrickerwerb
auch an die Zustimmung des Aufsichtsrats binden®. Bei Verstofl handelt der Vor-
stand zwar gesellschaftsintern pflichtwidrig, aber der Aktienerwerb ist nach aufien
hin rechtens®, nicht anders als beim Verstofl gegen satzungsmiflige Zustimmungs-
vorbehalte (§ 111 Abs. 4 Satz 2). Auflerdem kann die Versammlung schon vorab be-
stimmen, was kiinftig mit den zuriickerworbenen Aktien geschehen soll®® (niher
Rz. 26 ff., 80 ff.).

3. Der ermichtigte Vorstand
a) Kompetenzen

Im Rahmen der Ermichtigung durch die Hauptversammlung entscheidet der Vor-
stand tiber den Umfang sowie die Art und Weise des Aktienriickerwerbs als Mafinah-
me der Geschiiftsfithrung®. Und er schlieft im Namen der Gesellschaft die Vertrige
mit den verduflernden Aktiondren tiber den Erwerb der Aktien durch die Gesell-
schaft. Niher zur Art und Weise des Aktienriickerwerbs unten Rz. 63 ff. Die Satzung
oder der Aufsichtsrat konnen den Aktienriickerwerb nach § 111 Abs. 4 Satz 2 einem
Zustimmungsvorbehalt von Seiten des Aufsichtsrats unterwerfen; ein Verstof§ hier-
gegen hat aber nur gesellschaftsinterne Folgen’ (vgl. Rz. 23).

61 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz.43; Bednarz, Der Ermaichtigungsbeschluss,
S. 175. Anders Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 109.

62 Der Aktienriickerwerb unter pari bereitet besondere bilanzielle Probleme; Kropff, ZIP 2009,
1137, 1141 f.

63 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

64 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 269.

65 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 207; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 191.

66 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., §71 AktG Rz.139; Hiiffer, §71 AktG
Rz. 19 f.; Méller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz. 90 ff., 380; Rieckers, AG 2009, 700 f. Anders
Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 98; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71 AktG Rz. 34.

67 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 139; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 19f.
Anders, namlich fir Unrechtmifligkeit des Erwerbs auch nach aufien hin, Méller, Riicker-
werb eigener Aktien, Rz. 90 ff., 380.

68 RegE fur das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

69 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

70 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 207; Moéller, Riickerwerb eigener
Aktien, Rz. 89 f., 381.
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b) Besonderheiten bei Ubernahmeangeboten

Zu den moglichen Abwehrmafinahmen einer Zielgesellschaft gegen ein Ubernahme-
angebot gehort auch der Erwerb eigener Aktien”' (vgl. auch unten Rz.32 zu §71
Abs. 1 Nr. 1). Wird der Vorstand hierzu nach dem Ubernahmeangebot von der Haupt-
versammlung gemifl § 71 Abs. 1 Nr. 8 ermichtigt, gentigt fiir deren Beschluss wie
gewohnlich die einfache Stimmenmehrheit™ (vgl. Rz. 17). Wird demgegentiiber die Er-
michtigung schon vor dem Ubernahmeangebot auf Vorrat erteilt, kommen zusitz-
lich die Anforderungen des § 33 Abs. 2 WpUG zur Geltung, das heift der Ermichti-
gungsbeschluss bedarf qualifizierter Mehrheit und muss den Aktienriickerwerb gera-
de auch zur Abwehr moglicher kiinftiger Ubernahmeangebote zulassen, was nur fiir
hochstens 18 Monate zuléssig ist. Dagegen darf der Vorstand eine vor dem Ubernah-
meangebot erteilte allgemeine Ermichtigung der Hauptversammlung zum Aktien-
riickerwerb, die nicht auch zielgerichtet zur Abwehr solcher Angebote beschlossen
worden ist, nach dem Ubernahmeangebot nicht mehr zu dessen Abwehr ausschop-
fen, auch nicht mit Zustimmung des Aufsichtsrats’.

4. Ermichtigung des Vorstands zur Einziehung zuriickzuerwerbender Aktien
a) Uberblick

Die Hauptversammlung kann den Vorstand nicht nur zum Erwerb eigener Aktien,
sondern nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 auch dazu ,ermichtigen, die eigenen Aktien
ohne weiteren Hauptversammlungsbeschluss einzuziehen.” Das ist etwas anderes
als der Erwerb eigener Aktien zur Einziehung nach § 71 Abs. 1 Nr. 6. Dort wird die
Einziehung von der Hauptversammlung vorab und bindend beschlossen, und der Vor-
stand fiithrt diesen Beschluss mit dem anschlieflenden Riickerwerb nur aus (Rz. 47).
Im Rahmen des § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 entscheidet demgegentiber der Vorstand auf-
grund der Ermichtigung selbst, und zwar zunichst tiber den Riickerwerb und dann
noch einmal tber die Einziehung.

b) Einziehungsermichtigung von Seiten der Hauptversammlung

Die Ermichtigung der Hauptversammlung an den Vorstand zur Einziehung der zu-
rickzuerwerbenden Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6) kann gleichzeitig und in dem-
selben Beschluss erteilt werden, wie die Ermichtigung des Vorstands zum Riicker-
werb der Aktien. Die Einziehungsermichtigung kann aber auch nachtriglich durch
einen gesonderten Hauptversammlungsbeschluss begriindet werden’, und zwar auch
fiir eigene Aktien, die auf andere Weise als nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 erworben wurden’®.
Die Einziehung von Aktien ist eine Satzungsinderung, welche die eingezogenen Ak-
tien erloschen lisst und regelmifliig auch das Grundkapital um den auf diese Aktien
anteilig entfallenden Betrag herabsetzt (§ 237). Die Ermichtigung des Vorstands ist in

71 Naher Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 143 ff.; Berrar/Schnorbus,
ZGR 2003, 59, 100 ff.; Veller, Offentliche Angebote zum Erwerb eigener Aktien, S.171 ff.;
Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach dem KonTraG, S. 56 ff.

72 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 147.

73 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 148 f.; T. Bezzenberger, Erwerb
eigener Aktien, Rz. 53, auch Rz.52; Hirte, ZGR 2002, 623, 647 f. Anders Beschlussempfeh-
lung und Bericht des BT-Finanzausschusses zum RegE 2001 fir das WpUG, BT-Drucks. 14/
7477, S. 74; Berrar/Schnorbus, ZGR 2003, 59, 106 f.; Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach
dem KonTraG, S. 63.

74 Merkt in GrofSkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 298; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG
Rz. 145. Anders Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 281; Lutter/Drygala
in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 197.

75 Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1450.
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diesem Fall der Sache nach ein negatives genehmigtes Kapital. Deshalb bedarf der
hierhin gehende Ermichtigungsbeschluss grundsitzlich entsprechend §§ 179 Abs. 2
und 222 Abs. 1 einer Dreiviertel-Mehrheit’®. Fiir eine Einziehung im vereinfachten
Verfahren nach § 237 Abs. 3 (vgl. Rz. 48), das in den hier angesprochenen Fillen regel-
miflig gangbar ist (Rz. 28), gentigt dagegen analog § 237 Abs. 4 Satz 2 die einfache
Mehrheit””. Bei Stiickaktien kann die Hauptversammlung den Vorstand auch zur
Einziehung ohne Kapitalherabsetzung ermaichtigen (§ 237 Abs. 3 Nr. 3), so dass sich
der Anteil der iibrigen Aktien am Grundkapital erh6ht”® (vgl. Rz. 47 {.). Auch fiir eine
solche Ermichtigung reicht entsprechend § 237 Abs. 4 Satz 2 die einfache Mehrheit.

c¢) Erwerb und Einziehung der Aktien durch den Vorstand

Beim Erwerb der Aktien durch die Gesellschaft sind die Kapitalerhaltungsschranken
des § 71 Abs. 2 zu beachten, das heifdt die Gesellschaft darf die Aktien nur mit Mit-
teln erwerben, die sie auch als Dividende ausschiitten kénnte” (Rz. 54, 59 ff., auch
Rz. 4). Da die Aktien anschlieend aus den Hinden der Gesellschaft unentgeltlich
eingezogen werden, gelten dann grundsitzlich nicht noch einmal die Kapitalherab-
setzungsregeln iiber den Gliubigerschutz (arg. § 237 Abs. 3 Nr. 1). Allerdings muss
bei der Einziehung im Wege der Kapitalherabsetzung die Kapitalriicklage um den He-
rabsetzungsbetrag des Grundkapitals aufgestockt werden (§ 237 Abs. 5), und hierfir
miissen schon im Zeitpunkt des Aktienriickerwerbs hinreichende verteilbare Mittel
vorhanden sein (vgl. Rz. 60 f.). Der Aktienrtickerwerb muss innerhalb der hochstens
funfjdhrigen Ermichtigungsfrist erfolgen (Rz. 19). Die Einziehung hingegen ist nicht
fristgebunden; das folgt im Umkehrschluss aus der gesetzlichen Fristvorgabe fur die
Erwerbsermichtigung®.

5. Riickerwerb und Einziehung von Aktien einer bestimmten Gattung

Bezieht sich der Riickkauf und gegebenenfalls eine nachfolgend vorgesehene Einzie-
hung nur auf Aktien einer bestimmten Gattung, so liegt hierin eine Ungleichbehand-
lung der Aktiengattungen. Diese muss schon im Ermichtigungsbeschluss der Haupt-
versammlung vorgesehen und sachlich gerechtfertigt sein®'. Sind mehrere stimm-
berechtigte Aktiengattungen vorhanden, miissen die Inhaber der vom Riickkauf
ausgeschlossenen Aktiengattungen nach dem Rechtsgedanken der §§ 179 Abs. 3 und
222 Abs. 2 durch Sonderbeschluss zustimmen, um die Ungleichbehandlung zu recht-
fertigen. Das gilt auch fir die Inhaber von Vorzugaktien ohne Stimmrecht, wenn sie
vom Riickerwerb ausgeschlossen werden®”. Sollen dagegen allein die stimmrechtslo-
sen Vorzugsaktien zuriickerworben werden, miissen deren Inhaber keinen Sonderbe-
schluss fassen, weil sich nicht die Rechte der Vorzugsaktien vermindern, sondern
nur ihre Zahl®?,

76 Merkt in Gro3komm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 298. Anders, nimlich stets fiir einfache
Mehrheit, Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 146; Rieckers, AG 2009, 700, 701 1i.Sp.

77 Ebenso im Ansatz Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 298; auch Oechsler
in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 280.

78 Kitanoff, Der Erwerb eigener Aktien, S. 114.

79 Rieckers, AG 2009, 700, 702 f.

80 Kocher, NZG 2010, 172, 173 f.; Merkt in Grof{)komm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.298. An-
ders, nimlich fir funfjihrige Hochstfrist in Anlehnung an § 202 Abs. 1, Lutter/Drygala in
KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 198.

81 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 128.

82 Vgl. allgemein zur Sonderbeschlussfassung dieser Aktionire T. Bezzenberger, Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht, 1991, S. 115 ff., 140 ff., 163 ff.

83 Dem zuneigend auch Hillebrandt/Schremper, BB 2001, 533, 536 f.
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III. Spezielle Erwerbsanlisse (§ 71 Abs. 1 Nr. 1-7)

§ 71 Abs. 1 Nr. 1-7 enthalten eine Reihe besonderer und privilegierter Erlaubnistat-
bestinde fiir den Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft. Das Gesetz sieht hier
von einem Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung ab (mit Ausnahme von
Nr. 7, betr. den Eigenhandel der Aktienbanken), und es sieht zum Teil sogar von den
Mengen- und Kapitalerhaltungsschranken des Aktienriickerwerbs ab (§ 71 Abs. 2).

1. Schadensabwendung (§ 71 Abs. 1 Nr. 1)
a) Begriff und Notwendigkeit der Schadensabwendung

Nach §71 Abs.1 Nr.1 darf die Gesellschaft auch ohne Hauptversammlungsbe-
schluss eigene Aktien erwerben, ,wenn der Erwerb notwendig ist, um einen schwe-
ren, unmittelbar bevorstehenden Schaden von der Gesellschaft abzuwenden”. Der
Aktienrtiickerwerb muss also zur Schadensabwendung taugen, es diirfen keine besse-
ren oder ebenso guten Mittel zur Hand sein®, und die Zeit muss so sehr dringen,
dass man die Hauptversammlung nicht mehr nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 vorab befragen
kann®®. Der Schaden muss der Gesellschaft selbst und nicht nur den Aktioniren dro-
hen®®. Deshalb berechtigen im Rahmen des Schadensabwehr-Tatbestands Kursverlus-
te in aller Regel nicht zu Stiitzungskiufen®”, sondern nur ausnahmsweise, wenn etwa
ein gezielter und manipulativer Angriff auf den Kurs der Aktien gefiihrt wird und das
Fortkommen der Gesellschaft ernstlich gefihrdet, zum Beispiel bei einer Borsenein-
fithrung oder wichtigen Neuemission und auch im Vorfeld einer Verschmelzung®®.

b) Abwehr von Ubernahmeversuchen

Als Abwehrmafinahme gegen unerwiinschte Unternehmenstibernahmen (vgl. schon
oben Rz. 25 zu § 71 Abs. 1 Nr. 8) ist der Erwerb eigener Aktien zur Schadensabwen-
dung nach § 71 Abs. 1 Nr. 1 grundsitzlich unzulissig®®, wenn auch nicht schlecht-
hin®°. Ein drohender oder schon angelaufener Ubernahmeversuch kann den Erwerb
in engen Ausnahmefillen rechtfertigen, wenn ernsthafte Besorgnis besteht, dass der
Aktienaufkiufer die Gesellschaft gesetzeswidrig auspliindern oder vom Markt ver-
drénggen will oder dhnliche Pline verfolgt, deren Verwirklichung das Recht nicht er-
laubt”.

84 OLG Hamburg v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris, Rz. 77; Merkt in GroSkomm. AktG, 4. Aufl.,
§ 71 AktG Rz. 169; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 52.

85 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 166, 183.

86 BFHv. 16.2.1977 —-1R 163/75, BFHE 122, 52, 54 = BStBl. Il 1977, 572; Benckendorff, Erwerb ei-
gener Aktien, S. 212 und allg. M.

87 ,Jedenfalls” gegen die Zulissigkeit von Aktienriickkdufen nach § 71 Abs. 1 Nr. 1 zum Zweck
,normaler Kurspflege” RegE fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171 v. 3.2.1962, Anlage 1, Begriin-
dungzu § 68 [=§ 71 a.E], S. 118 1i.Sp., auch bei Kropff, Aktiengesetz, § 71, S. 91.

88 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 49 ff.; Merkt in Grof3komm.
AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 178 f.; Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S. 216 f.; Flecht-
heim in Diiringer/Hachenburg, HGB, 3. Aufl., Bd. IlI/1, 1934, § 226 HGB Anm. 17.

89 BFH v. 16.2.1977 -1R 122, 52, BFHE 122, 52, 53 f. = BStBl. I1 1977, 572 (wo die Gesellschaft ei-
nem unerwiinschten Aktienaufkauf durch ein potenzielles Konkurrenzunternehmen zuvor-
gekommen war); Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 54 ff.; Hopt,
ZGR 1993, 534, 563 {.; Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S. 218 ff.

90 So aber Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 115-124; Assmann/Bozen-
hardt in Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, Ubernahmeangebote, ZGR-Sonderheft 9,
1990, S. 132 ff.; Kitanoff, Der Erwerb eigener Aktien, S. 174 f.; Otto, DB 1988, Beilage 12, S. 8
1i.Sp.

91 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 56; Benckendorff, Erwerb eige-
ner Aktien, S. 219 f.; van Aubel, Vorstandspflichten bei Ubernahmeangeboten, 1996, S. 22 ff.,
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2. Arbeitnehmeraktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 2 und Abs. 3 Satz 2)

Nach § 71 Abs. 1 Nr. 2 darf die Gesellschaft eigene Aktien ohne Ermichtigungsbe-
schluss der Hauptversammlung erwerben, ,wenn die Aktien Personen, die im Ar-
beitsverhiltnis zu der Gesellschaft oder einem mit ihr [im Sinne des § 15] verbunde-
nen Unternehmen stehen oder standen, zum Erwerb angeboten werden sollen”. Dazu
gehoren auch leitende Angestellte® sowie ehemalige Arbeitnehmer, also vor allem
Betriebsrentner und sonstige Ruhestindler®®, nicht aber Organmitglieder®. Fiir die
Zulissigkeit des Aktienriickerwerbs nach § 71 Abs. 1 Nr. 2 gentigt die beim Ab-
schluss des schuldrechtlichen Erwerbsgeschifts bestehende und realistische Absicht
des Vorstands, die Aktien spiter an die Begiinstigten weiterzugeben; dies muss nach
auﬁen9 erkennbar und in der Regel durch einen Vorstandsbeschluss in Erscheinung
treten®®.

Die so erworbenen Aktien miissen nach § 71 Abs. 3 Satz 2 innerhalb eines Jahres
nach ihrem Erwerb an die Begiinstigten ausgegeben werden. Dies kann im Rahmen
des Ublichen und Angemessenen auch verbilligt geschehen”®. Werden die Aktien
nicht rechtzeitig weitergegeben, wird der Erwerb nicht nachtriglich unzulissig®’.
Die Gesellschaft muss dann aber die Aktien entsprechend § 71c Abs. 1 anderweitig
veriufiern®®, und zwar innerhalb eines Jahres nach Aufgabe der urspriinglichen Ab-
sicht zur Weitergabe an die Arbeitnehmer, spitestens binnen zwei Jahren ab dem
Rickerwerb (vgl. auch § 71c Rz. 5); dabei ist das Vorerwerbsrecht der Aktionire zu
beachten (Rz. 80 f.), falls die Aktien nicht doch noch an die Arbeitnehmer ausgegeben
werden®.

Aktienoptionspline fiir Arbeitnehmer kénnen nicht nach § 71 Abs. 1 Nr. 2 bedient
werden'®’, sondern nur nach §71 Abs.1 Nr.8 auf Grund eines Beschlusses der
Hauptversammlung in entsprechender Anwendung des § 193 Abs. 2 Nr. 4 (vgl. hierzu
Rz. 85 f.). Denn der Verwisserungseffekt fiir die Aktionire ist hier viel weniger kal-
kulierbar und kann grofier sein, als wenn die Aktien sogleich an die Arbeitnehmer
ausgegeben werden. Aktienoptionspline sind wie eine Kurswette zwischen den Op-

166 ff.; Werner, AG 1972, 93, 96 re.Sp.; Flechtheim in Diiringer/Hachenburg, HGB, 3. Aufl,,
Bd. I1I/1, 1934, § 226 HGB Anm. 17; mit gleicher Grundtendenz BGH v. 6.10.1960 — II ZR
150/58, BGHZ 33, 175, 182 f., 185 ff. (betr. Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss).
Offen gelassen in BFH v. 16.2.1977 -1 R 163/75, BFHE 122, 52, 54 = BStBl. 11 1977, 572..

92 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 74; Wieneke in Biirgers/Korber,
§ 71 AktG Rz. 17.

93 RegE fur das 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 v. 27.1.1994, Begriindung zu Art.4 Nr.2 (betr.
§71), S. 83 re.Sp.

94 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. §71), S. 15 1i.Sp.; LG Mainz v. 27.8.2004 — 11 HK.O 16/04, NZG 2005, 325
re.Sp.; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 76.

95 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 68 . Strenger Cahn in Spind-
ler/Stilz, § 71 AktG Rz. 61 (stets Vorstandsbeschluss).

96 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 146; Wieneke in Biirgers/Korber,
§ 71 AktG Rz. 17.

97 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 71, 85; Merkt in Grofflkomm.
AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rez. 194; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 13, 23.

98 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 143 und Rz.335, §71c AktG
Rz. 7; auch Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 85, § 71c AktG
Rz.21.

99 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 335.

100 Referentenentwurf 1996 fiir das KonTraG, Begriindung zu Art. 1 Nr. 4 (betr. § 71), ZIP 1996,
2129, 2130 re.Sp.; Weifs, Aktienoptionspliane fir Fuhrungskrifte, 1999, S.242f.; Hiiffer,
ZHR 161 (1997), 214, 220f.; auch Hiiffer, § 71 AktG Rz.12. Anders Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 138; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,,
§ 71 AktG Rz. 82; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 64; Umnufs/Ehle, BB 2002, 1042.
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tionsberechtigten und den alten Aktioniren, und diese miissen selbst entscheiden,
ob sie sich darauf einlassen (arg. §§ 192 f., 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Halbsatz 2).

3. Abfindung von Aktioniren (§ 71 Abs. 1 Nr. 3)
a) Grundriss

Bei bestimmten Konzernierungs- und Umwandlungsmafinahmen muss die Gesell-
schaft Aktionire abfinden, und nach § 71 Abs. 1 Nr. 3 darf sie hierfiir eigene Aktien
ohne Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung erwerben. Das gilt auch far
nicht voll eingezahlte Aktien (§ 71 Abs. 2 Satz 3); doch gelten die 10 % - Grenze fir
den Bestand an eigenen Aktien (§ 71 Abs. 2 Satz 1) und die allgemeine Kapitalerhal-
tungsschranke (§ 71 Abs. 2 Satz 2) auch hier.

b) Konzernrechtliche Abfindungsfille

Bei der Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss (§ 320) gehen die Aktien der Min-
derheitsaktionire der eingegliederten Gesellschaft auf die Hauptgesellschaft tiber
(§ 320a). Im Gegenzug miissen die ausscheidenden Minderheitsaktionire grund-
sitzlich mit Aktien der Hauptgesellschaft abgefunden werden (§ 320b). Hierfiir darf
diese nach §71 Abs.1 Nr.3 eigene Aktien erwerben. Und beim Abschluss eines
Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags konnen die aulenstehenden Aktio-
nire der Untergesellschaft ihre Anteile in Aktien der Obergesellschaft eintauschen
oder, wenn diese noch eine Muttergesellschaft tiber sich hat, in Aktien der Mutter
(§ 305). Auch hierfar darf die verpflichtete Obergesellschaft eigene Aktien erwerben
(§ 71 Abs. 1 Nr. 3) oder Aktien ihrer Muttergesellschaft (§ 71d Satz 3), oder die Mutter
erwirbt eigene Aktien und stellt sie ihrer abfindungsverpflichteten Tochter zur Verfii-
gung'®!. Die Gesellschaft erwirbt die Aktien in all diesen Fillen nur voriibergehend,
um neue Aktionire in die Gesellschaft aufzunehmen'>,

Fur die Rechtmifligkeit des Aktienrtickerwerbs kommt es darauf an, dass der Vor-
stand im Erwerbszeitpunkt, also beim Abschluss des schuldrechtlichen Erwerbsge-
schifts, von der ernsthaften Absicht geleitet ist, die Aktien fiir die genannten Abfin-
dungszwecke zu verwenden, und diese Absicht muss nachpriifbar in Erscheinung tre-
ten'® also in der Regel durch einen Vorstandsbeschluss dokumentiert sein (vgl.
Rz. 33). Auflerdem miissen die erforderlichen Anteilseignerbeschliisse tiber die abfin-
dungsbegriindende Strukturmafinahme gefasst!®* oder zumindest konkret und reali-
sierbar geplant sein'®. Kommt die Abfindung spiter nicht zu Stande, bleibt der Er-
werb rechtmaifdig, aber die Aktien miissen entsprechend § 71c Abs. 1 binnen eines
Jahres anderweitig verduflert werden'%°.

¢) Umwandlungsrechtliche Abfindungsfille

Bei einer Verschmelzung muss der iibernehmende oder neue Rechtstriger unter be-
stimmten Voraussetzungen Anteilsinhabern des tibertragenden Rechtstragers den Er-
werb ihrer Anteile gegen angemessene Barabfindung anbieten (§29 Abs.1 und
§ 36 Abs. 1 UmwG). Die Abfindung wird erst nach Eintragung der Verschmelzung im
Handelsregister gewihrt (§ 31 UmwG), also nachdem die abfindungsberechtigten An-

101 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 89.

102 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 88, 93.

103 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 214 und h.M.

104 So grundsitzlich Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 105.

105 Merkt in GroSkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 214; Oechsler in MiinchKomm. AktG,
3. Aufl, § 71 AktG Rz. 163.

106 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 163 a.E und § 71c AktG Rz. 4.
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teilsinhaber bereits Aktiondre der iibernehmenden oder neuen Aktiengesellschaft ge-
worden sind (§ 20 Abs. 1 Nr. 3 UmwG). Diese erwirbt daher im Gegenzug fiir die Ab-
findung ihre eigenen Aktien. Entsprechend verhilt es sich nach § 125 Satz 1 i.V.m.
§29 Abs. 1 UmwG bei der Aufspaltung und Abspaltung (nicht aber bei der Aus-
gliederung). Und vor allem kann beim Formwechsel jeder widersprechende Anteils-
inhaber von der Gesellschaft nach § 207 Abs. 1 Satz 1 UmwG verlangen, dass sie ihm
seine umgewandelten Anteile gegen angemessene Barabfindung abnimmt. Der Ak-
tienriickerwerb zielt hier anders als in den konzernrechtlichen Abfindungsfillen
(Rz. 37) vor allem auf den Austritt von Aktioniren aus der Gesellschaft, und diese er-
wirbt ihre eigenen Aktien moglicher Weise auf Dauer'?’.

d) Abfindung und Kapitalerhaltung

Da Umwandlungsbeschliisse grundsitzlich einer Dreiviertel-Mehrheit bedurfen,
konnen bis zu 25 % der Anteilsinhaber von der Gesellschaft den Riickerwerb ihrer
Aktien gegen Abfindung verlangen. Auf der anderen Seite darf aber die Gesellschaft
nach §71 Abs.1 Nr.3 hochstens 10 % ihrer Aktien zurtickerwerben (§ 71 Abs. 2
Satz 1) und auch das nur zu Lasten ausschiittungsfihigen Gesellschaftsvermogens
(§ 71 Abs. 2 Satz 2). Dieser Widerspruch ist im Gesetz schlecht aufgelost. In § 29
Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 und § 207 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 UmwG heifit es, dass auf
die dort geregelten Abfindungsfille §71 Abs.4 Satz2 (betr. die schuldrechtliche
Nichtigkeit eines regelwidrigen Aktienrtickerwerbs) nicht anzuwenden ist. Der Ak-
tienrtickerwerb ist also nicht nur dinglich, sondern auch schuldrechtlich wirksam,
selbst wenn er tiber die 10 % — Grenze hinausgeht oder gegen die Kapitalerhaltung
verstoft. Aber die 10 % — Grenze und die Kapitalerhaltung als solche sind nicht auf-
gehoben, so dass ein tibersteigender Aktienriickerwerb insoweit regelwidrig bleibt!%®.

Am ehesten lisst sich dieser Widerspruch so iiberbriicken: Wenn sich schon vor den
Umwandlungsbeschliissen der Anteilseignerversammlungen abzeichnet, dass die Ab-
findungsverlangen tber die 10 % — Grenze hinausgehen oder mit der Kapitalerhal-
tung unvereinbar sind, miissen solche Beschliisse unterbleiben, andernfalls sind sie
fehlerhaft und anfechtbar'®, wenn nicht gar wegen Verstofles gegen den Gliubiger-
schutz nichtig (§ 241 Nr. 3)''°, Tritt dagegen ein solches Ubermafl von Abfindungs-
verlangen erst spiter zu Tage, wird der Beschluss nicht nachtriglich rechtswidrig,
und die Gibernehmende oder neue Gesellschaft kann und muss die Aktien trotz des
Gesetzesverstofles zuriickerwerben!!'! (vgl. aber auch § 71c Rz. 6). Und selbst eine
fehlerhafte Umwandlung wird mit Eintragung im Handelsregister bestandsfest (§ 20

107 Grunewald in FS Boujong, 1996, S. 175 ff.

108 Grunewald in Lutter, § 29 UmwG Rz. 24 m.w.N.; Petersen, Der Glaubigerschutz im Um-
wandlungsrecht, 2001, S. 27 {f.; Lutter in FS Wiedemann, 2002, S. 1097, 1108. Anders Cahn
in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 70; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG
Rz.209. Nicht eindeutig Fraktionsentwurf fir das UmwBerG, BT-Drucks. 12/6699 v.
1.2.1994, Begrindung zu Art. 1, §29 UmwG, S. 94 (Minderheitenschutz) und Begriindung
zu Art. 6 Nr. 1 (betr. § 71), S. 177 1i.Sp. (Gldubigerschutz).

109 Grunewald in Lutter, § 29 UmwG Rz. 24; Decher in Lutter, § 207 UmwG Rz. 18; einschrin-
kend Kitanoff, Der Erwerb eigener Aktien, S. 120 f. (nur bei Verstof$ gegen die Kapitalerhal-
tung). Anders Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 70; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 209.

110 Hierfar Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 339; Oechsler in MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 154, 315.

111 Grunewald in Lutter, § 29 UmwG Rz. 25 ff. m.w.N.; Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl.,
§ 71 AktG Rz.216f., auch Rz.340; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG
Rz. 154. Anders Petersen, Der Gliubigerschutz im Umwandlungsrecht, 2001, S. 29 ff.; Kita-
noff, Der Erwerb eigener Aktien, S. 123 {.
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Abs. 2 UmwG); das erstreckt sich dann auch auf den regelwidrigen Aktienriicker-
werb!'2,

e) Weitere Abfindungsfille

Obwohl der Gesetzgeber die Bestimmung des § 71 Abs. 1 Nr. 3 auf die dort ausdriick-
lich genannten Konzernierungs- und Umwandlungsfille beschrinkt sehen wollte!!?,
ist eine entsprechende Anwendung auf andere Gestaltungen nicht schlechthin ausge-
schlossen''*. So kénnen beim Riickzug der Gesellschaft von der Borse (Delisting) wi-
dersprechende Aktionire gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheiden (s. § 119
Rz. 53). Hierfiir kann die Gesellschaft eigene Aktien erwerben!'®, und zwar analog
§ 71 Abs. 1 Nr. 3116, Der Aktienriickkauf ist auch hier nach den Worten des BGH nur
,in den nach §§ 71 f. AktG bestehenden Grenzen” zulissig!!”. Gehen indessen die
Abfindungsverlangen tber die 10 % — Grenze oder tiber die Kapitalerhaltungsschran-
ke hinaus, muss man ebenso verfahren wie in den umwandlungsrechtlichen Abfin-
dungsfillen (s. Rz. 41), mit denen das Delisting verwandt ist!'®, Des Weiteren kann
bei einer Konzernverschmelzung ohne Hauptversammlungsbeschluss (§ 62 UmwG)
die ubernehmende Muttergesellschaft den Minderheitsgesellschaftern der tibertra-
genden Tochtergesellschaft, die jetzt in die Muttergesellschaft eintreten, nicht nur
neue Aktien aus einer Kapitalerh6hung geben, sondern auch eigene Aktien, die sie
zu diesem Zweck analog § 71 Abs. 1 Nr. 3 zuriickerwerben darf''. Ein weiterer Ana-
logiefall ist die kapitalmarktrechtliche Schadensersatzhaftung der Gesellschaft ge-
genuber getiuschten Anlegern (Prospekthaftung etc, vgl. § 57 Rz. 66 f.). Die Gesell-
schaft schuldet hier dem Anleger Naturalrestitution (§ 249 BGB) durch Erstattung
des fur die Aktien gezahlten Erwerbspreises gegen Riicknahme der Aktien; das gilt
ohne Riicksicht auf die Kapitalerhaltungsschranke des § 71 Abs. 2 Satz 2'2°. Auch
dieser Aktienriickerwerb lisst sich am ehesten § 71 Abs. 1 Nr. 3 zuordnen, denn er
ist ein Wiederhall der Schadensersatzpflicht, und diese beinhaltet eine Abfindung.

4. Unentgeltlicher Erwerb und Einkaufskommission (§ 71 Abs. 1 Nr. 4)

Ein Erwerb eigener Aktien ohne ermichtigenden Hauptversammlungsbeschluss ist
nach § 71 Abs. 1 Nr. 4 zulissig, wenn der Erwerb unentgeltlich geschieht, oder wenn
die Gesellschaft ein Kreditinstitut ist (§ 1 Abs. 1 KWG) und mit dem Erwerb eine

112 Decher in Lutter, § 207 UmwG Rz. 18 f. Anders Petersen, Der Gliubigerschutz im Umwand-
lungsrecht, 2001, S. 29 ff.

113 Fraktionsentwurf fir das UmwBerG, BT-Drucks. 12/6699 v. 1.2.1994, Begriindung zu Art. 6
Nr. 1 (betr. § 71), S. 177 1i.Sp.

114 Merkt in GrofSlkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 210; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 15 a.E.; Mar-
tens in FS Boujong, S. 335, 336 ff., 339 ff.; Block in Heidel, § 71 AktG Rz. 40.

115 BGH v. 25.11.2002 - II ZR 133/01, BGHZ 153, 47, 57 = AG 2003, 273 und im Grundsatz
h.M,, s. die nachfolgend Genannten.

116 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 156; Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG
Rz.213; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 96 {. Anders Henze,
NZG 2003, 649, 650 (fiir Anwendung des § 71 Abs. 1 Nr. 8).

117 BGHv. 25.11.2002 — I ZR 133/01, BGHZ 153, 47, 57 = AG 2003, 273.

118 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 156; mit gleichem Ansatz Oechsler in MinchKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 158. Fiir strikte Geltung der Mengen- und Kapitalgrenze dage-
gen Kleindiek in FS G. Bezzenberger, 2000, S. 653, 666 ff.; Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459,
476.

119 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz.94; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71 AktG Rz. 72; Martens in FS Boujong, S. 335, 336 ff., 339 ff. Anders Merkt in Grof{komm.
AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 211 £.

120 Vgl. BGH v. 9.5.2005 - II ZR 287/02, NJW 2005, 2451 ff.; bestitigend BGH v. 3.3.2008 — II
ZR 310/06, NJW-RR 2008, 1004 f. = AG 2008, 377. Kritisch Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 99 ff.
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Einkaufskommission ausfiihrt (§§ 383 ff. HGB). Die Aktien miissen voll eingezahlt
sein (§ 71 Abs. 2 Satz 3), aber die 10 % — Grenze (§ 71 Abs. 2 Satz 1) und die Kapitaler-
haltungsschranke (§ 71 Abs. 2 Satz 2) gelten nicht. Denn beim unentgeltlichen Er-
werb droht von vornherein keine Gefahr fir die Kapitalerhaltung, und bei der Ein-
kaufskommission erwirbt die Gesellschaft die Aktien nur ganz vortibergehend.

Unentgeltlich ist der Erwerb, wenn die Gesellschaft keinerlei Gegenleistung'*! und
auch keine sonstigen privatrechtlichen Vermogensopfer erbringen muss'??. So bei der
Schenkung und beim Vermichtnis'??, nicht dagegen bei der gemischten Schenkung,
beim Vermaichtnis unter Auflage'>* und auch nicht bei der Schenkung unter Auflage,
soweit die Auflagen das ohne die eigenen Aktien vorhandene Gesellschaftsvermogen
vermindern oder belasten wiirden. Eine Belastung der Gesellschaft mit Erbschaft-
oder Schenkungsteuer schliet dagegen die Unentgeltlichkeit nicht aus'?*. Unent-
geltlich ist auch die Hereinnahme eigener Akttien auf Grund eines unverzinslichen
Wertpapierdarlehens!2°.

Bei der Einkaufskommission muss der Kommissionsvertrag bereits geschlossen sein,
wenn die Gesellschaft die Aktien erwirbt'?”. Nimmt der Kommittent die Aktien nicht
ab, wird der Erwerb nicht nachtriglich unzulissig'®®, aber die Gesellschaft muss die
Alktien analog § 71c Abs. 1 binnen eines Jahres anderweitig veraufiern'* (vgl. Rz. 34,
38). Die Gesellschaft kann die Kommission auch im Wege des Selbsteintritts (§ 400
HGB) mit anderweitig erworbenen eigenen Aktien ausfithren und sich dann nach ver-
breiteter Ansicht spiter in gleicher Hohe entsprechend § 71 Abs. 1 Nr. 4 wieder ein-
decken!'®. Letzteres iiberzeugt nicht; die genannte Bestimmung will den Aktienban-
ken die Einkaufskommission erméglichen und nicht ihre Bestinde an Eigenaktien
hoch halten.

5. Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1 Nr. 5)

Auch auf diese Weise kann die Gesellschaft eigene Aktien ohne ermichtigenden
Hauptversammlungsbeschluss erwerben und ohne die Mengen- und Kapitalschran-
ken des § 71 Abs. 2. Das Gesetz will die Gesamtrechtsnachfolge, die ohnehin nur in
besonders normierten Fillen stattfindet, nicht daran scheitern lassen, dass sie einen

121 OLG Hamburg v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris, Rz.79; Merkt in Groflkomm. AktG,
4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 221; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 76.

122 OLG Hamburg v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris, Rz. 83 f.

123 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 221; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71
AktG Rz. 24.

124 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl.,, §71 AktG Rz.221; Block in Heidel, § 71 AktG
Rz. 45.

125 OLG Hamburg v. 18.9.2009 — 11 U 183/07, juris, Rz.79; Merkt in Grofi{komm. AktG,
4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 221.

126 Hiervon ausgehend wohl auch OLG Hamburg v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris, Rz. 80 ff.
(wo aber letzten Endes keine Unentgeltlichkeit vorlag).

127 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.226; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 222.

128 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 222; Wieneke in Biirgers/Kor-
ber, § 71 AktG Rz. 25.

129 Merkt in Grolkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.227; dem zuneigend auch Oechsler in
MiinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 169. Anders (Veriuflerungspflicht nur nach
§ 71c Abs.2) Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz.222; Cahn in
Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 76.

130 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl.,, § 71 AktG Rz.224; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 223; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 78.
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Erwerb eigener Aktien mit sich bringt'®!. In Betracht kommt ein Vermogenserwerb
durch Erbschaft (§ 1922 BGB, zum Vermaichtnis Rz. 44) und vor allem durch Ver-
schmelzung im Wege der Aufnahme (§ 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG), denn wenn der tber-
tragende Rechtstriger Aktien der tibernehmenden Gesellschaft hilt, werden diese
durch die Verschmelzung zu eigenen Aktien der itbernehmenden Gesellschaft!®2.

6. Erwerb eigener Aktien zur Einziehung (§ 71 Abs. 1 Nr. 6)
a) Gesetzessystematik und Ablauf

Nach § 71 Abs. 1 Nr. 6 kann die Gesellschaft eigene Aktien ,auf Grund eines Be-
schlusses der Hauptversammlung zur Einziehung nach den Vorschriften tiber die He-
rabsetzung des Grundkapitals” erwerben. Das verweist auf die §§237-239 tiber die
Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien sowie die Einziehung von Stiick-
aktien ohne Kapitalherabsetzung. Hiernach koénnen , Aktien ... nach Erwerb durch
die Gesellschaft eingezogen werden” (§237 Abs. 1 Satz 1 Fall 2), wobei die Einzie-
hung grundsitzlich mit einer Kapitalherabsetzung einhergeht. Erforderlich ist dann
ein Hauptversammlungsbeschluss tiber die Kapitalherabsetzung durch Einziehung
zurlickzuerwerbender Aktien (§ 237 Abs. 2 Satz 1 und Abs. 4). Dieser Beschluss muss
dem Aktienerwerb vorausgehen'®® und den Herabsetzungsbetrag des Grundkapitals
sowie die Zahl der einzuziehenden Aktien vorab bestimmen oder zumindest Eckda-
ten vorgeben'®*. Handelt es sich um Stiickaktien, so kénnen diese entsprechend § 71
Abs. 1 Nr. 6 zurtickerworben und auch ohne Kapitalherabsetzung in der Weise ein-
gezogen werden, dass sich der Anteil der tibrigen Aktien am Grundkapital erhoht
(§237 Abs.3 Nr.3)'° wenn der Hauptversammlungsbeschluss das vorsieht. Der
Vorstand ist in all den genannten Fillen nicht nur ermichtigt, sondern auch ver-
pflichtet, den Beschluss auszufiihren, also die Aktien fiir die Gesellschaft zuriick-
zuerwerben und anschlieflend unverziiglich deren Einziehung zu verfiigen; dann erlo-
schen die Aktien in den Hinden der Gesellschaft.

b) Kapitalerhaltung

Fur den Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1 Nr. 6 zur Einziehung enthalten die
Regeln tber den Aktienrtiickerwerb keine mengen- und kapitalbezogenen Erwerbs-
schranken (§ 71 Abs. 2). Der Glaubigerschutz und die Kapitalerhaltung richten sich
vielmehr nach den Regeln iiber die Kapitalherabsetzung'?®. Grundsitzlich muss
danach die Gesellschaft den Glaubigern auf Verlangen Sicherheit leisten, und sie darf
den Aktioniren erst nach einem halben Jahr Kapital auszahlen (§ 225), auch bei der
Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien (§ 237 Abs. 2 und hierzu § 237
Rz. 30 ff.). Diese Erschwernisse gelten jedoch nicht im vereinfachten Einziehungsver-
fahren, das heiflt, wenn die einzuziehenden Aktien voll eingezahlt sind und entweder
unentgeltlich oder zu Lasten eines Bilanzgewinns oder von ausschiittungsfihigen Ge-
winnriicklagen eingezogen werden (§ 237 Abs. 3 Nr. 1 und 2). Letzteres deckt sich im

131 RegkE fur das AktG, BT-Drucks. IV/171 v. 3.2.1962, Anlage 1, Begriindung zu § 68 [= § 71],
S. 118 re.Sp., auch bei Kropff, Aktiengesetz, § 71, S. 91.

132 Hierzu und zu weiteren Fillen Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 228 ff,;
Block in Heidel, § 71 AktG Rz. 51.

133 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. §71), S. 13 re.Sp.; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG
Rz. 232, auch Rz. 196.

134 Niher T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 39 f.

135 Krieger in MiinchHdb. AG, § 62 Rz. 32; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 82; Kitanoff,
Der Erwerb eigener Aktien, S. 115.

136 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 233; Wieneke/Forl, AG 2005, 189, 192;
T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 37 f.
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Wesentlichen mit den Kapitalschranken des Aktienrtiickerwerbs (§ 72 Abs. 2 Satz 2,
s. Rz.59). Wenn die Aktiencinziehung mit einer Herabsetzung des Grundkapitals
einhergeht, muss dartiber hinaus beim vereinfachten Einziehungsverfahren der ur-
spriinglich auf die eingezogenen Aktien entfallende Betrag des Grundkapitals in die
Kapitalriicklage eingestellt werden (§ 237 Abs. 5), so dass er gegen Ausschiittungen
gesperrt bleibt. Werden Stiickaktien nach § 237 Abs. 3 Nr. 3 ohne Kapitalherabset-
zung eingezogen (Rz. 47), so entfillt die Einstellung in die Kapitalriicklage, aber der
Einziehungserwerb muss ebenfalls unentgeltlich oder zu Lasten freier Mittel erfol-
gen, um der Kapitalerhaltung zu geniigen'®’.

7. Handelsbestand von Finanzhiusern (§ 71 Abs. 1 Nr. 7)

Nach dieser Bestimmung diirfen Kreditinstitute (§ 1 Abs. 1 KWG), Finanzdienstleis-
tungsinstitute (§ 1 Abs. la KWG) und Finanzunternehmen (§ 1 Abs. 3 KWG) in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft mit Ermichtigung der Hauptversammlung eige-
ne Aktien zuriickerwerben, um laufend bis zu fiinf Prozent ihrer Aktien als Handels-
bestand zum Zwecke des Wertpapierhandels vorzuhalten'®®. Das umfasst den Eigen-
handel in seinen verschiedenen Erscheinungsformen, auch im Zusammenhang mit
einer Wertpapierleihe'®, Hedging-Geschiften und der Begriindung oder Ausiibung
von Optionen!'*’. Fiir die Formulierung des Hauptversammlungsbeschlusses geniigt
die Wiederholung der Gesetzesworte ,,zum Zwecke des Wertpapierhandels“'*'. Darin
liegt dann auch die Ermichtigung zur WiederverdufSerung der eigenen Aktien im
Rahmen des Wertpapierhandels. Andere Zwecke diirfen nicht verfolgt werden. Die
Ermichtigung muss Hochst- und Mindestpreise festlegen, was auch in relativer An-
bindung an den Bérsenkurs geschehen kann'** (vgl. Rz. 22), und darf fiir héchstens
fiinf Jahre erteilt werden (vgl. Rz. 19 £.).

Des Weiteren muss der Ermichtigungsbeschluss bestimmen, dass der ,Handelsbe-
stand der zu diesem Zweck [d.h. zum Zwecke des Wertpapierhandels| zu erwerben-
den Aktien fiinf vom Hundert des Grundkapitals am Ende jeden Tages nicht tiberstei-
gen darf”; auch insoweit gentgt die Wiederholung des Gesetzeswortlauts im Be-
schluss. Bezugsgrofle ist das Grundkapital am jeweiligen Stichtag!*®. Die 5 %-Grenze
bezieht sich nicht auf die Anzahl an Aktien, welche die Gesellschaft auf Grund der
Ermichtigung erwerben darf, sondern auf den Handelsbestand, den sie in Hinden
halten darf. Dieser darf auflerdem zusammen mit anderweitig erworbenen eigenen
Aktien nicht mehr als 10 % aller Aktien betragen (§ 71 Abs. 2 Satz 1). Die nach
§ 71 Abs. 1 Nr. 7 zuriickerworbenen Aktien mussen tiberdies voll eingezahlt sein
(§ 71 Abs. 2 Satz 3) und dirfen nur mit ausschiittungsfihigen Mitteln erworben wer-
den (§ 71 Abs. 2 Satz 2.

137 Krieger in MunchHdb. AG, § 62 Rz. 32; Wieneke/Forl, AG 2005, 189, 192 ff.; Kitanoff, Der
Erwerb eigener Aktien, S. 119 f. Anders Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 82 a.E.

138 Zum wirtschaftlichen und rechtspolitischen Hintergrund Butzke, WM 1995, 1389, 1390 ff.

139 Hierzu ausfiihrlich Cahn/Ostler, AG 2008, 221, 231 ff.

140 RegE fur das 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 v. 27.1.1994, Begriindung zu Art. 4 Nr.2 (betr.
§71),S.831.

141 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 184; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 19b;
Wieneke in Biirgers/Korber, § 71 AktG Rz. 28.

142 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 249.

143 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71 AktG Rz.113; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl, § 71 AktG Rz. 186. Anders Hiiffer, § 71 AktG Rz. 19b.
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IV. Mengen- und kapitalbezogene Erwerbsschranken (§ 71 Abs. 2)

1. Die 10 %-Schranke (§ 71 Abs. 2 Satz 1)

Auf eigene Aktien in den Hinden der Gesellschaft diirfen nach § 71 Abs. 2 Satz 1
grundsitzlich nicht mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen. Diese Beschrinkung
bezieht sich in erster Linie auf das Halten eigener Aktien, zum Teil und mittelbar
aber auch auf den Erwerb. Im Einzelnen ist die Regelung ziemlich verschachtelt. An-
gesprochen werden zunichst nur ,die zu den Zwecken nach [§ 71] Abs. 1 Nr. 1 bis 3,
7 und 8 erworbenen Aktien“. Das sind der Aktienriickerwerb mit allgemeiner Er-
michtigung der Hauptversammlung (Nr. 8) und weiter der Erwerb zur Schadensab-
wendung (Nr. 1), zur Arbeitnehmerbeteiligung (Nr. 2), zur Abfindung von Aktioniren
(Nr. 3) und zum Aufbau des Handelsbestands von Finanzhidusern (Nr. 7). Dieser Er-
werb ist nur zuldssig, wenn hierdurch der Gesamtbestand an eigenen Aktien 10 %
nicht ubersteigt. Frither zuriickerworbene, aber bereits wieder verdufierte Eigenak-
tien zdhlen hierbei nicht mit'**. Der Erwerb eigener Aktien nach den tibrigen Er-
werbstatbestinden unterliegt dagegen nicht dieser mengenmifligen Beschrinkung,
also nicht der unentgeltliche Erwerb und die Aktien-Einkaufskommission (Nr. 4), die
Gesamtrechtsnachfolge (Nr.5) oder der Erwerb zur Einziehung (Nr. 6). Allerdings
werden auch die so erworbenen eigenen Aktien in den Gesamtbestand einberechnet,
dessen Hohe den Erwerb eigener Aktien nach den zuerst genannten Erlaubnistatbe-
stinden beschrinkt'*®.

Wenn also zum Beispiel die Gesellschaft 8 % ihrer Aktien im Wege der Gesamt-
rechtsnachfolge erworben hat (§ 71 Abs. 1 Nr. 5), darf sie jetzt mit allgemeiner Er-
machtigung der Hauptversammlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8) nur 2 % hinzuerwerben, weil
die bereits erworbenen Gesamtrechtsnachfolge-Aktien auf den Hochstbestand der
Ermichtigungs-Aktien angerechnet werden. Hat aber umgekehrt die Gesellschaft
schon 2 % ihrer Aktien nach Abs. 1 Nr. 8 mit Ermichtigung der Hauptversammlung
erworben, kann sie anschlieffend beliebig viele zusitzliche Aktien durch Gesamt-
rechtsnachfolge erwerben, denn dieser Erwerb unterliegt nicht der 10 %-Schranke.
Und auch die schon vorhandenen 2 % Ermichtigungs-Aktien bleiben im Rahmen
des Erlaubten, denn auf deren zulidssigen Hochstbestand sind nach § 71 Abs. 2 Satz 1
nur diejenigen anderen Eigenaktien anzurechnen, ,welche die Gesellschaft bereits
erworben hat”, nicht dagegen spiter erworbene eigene Aktien. Die Gesellschaft muss
allerdings den Gesamtbestand an eigenen Aktien innerhalb von drei Jahren auf 10 %
zurtickfiithren (§ 71c Abs. 2, vgl. § 71c Rz. 6 ff.).

Den eigenen Aktien stehen Aktien der Gesellschaft gleich, die einem Tochterunter-
nehmen gehoren oder von einem Dritten gehalten werden, der fiir Rechnung der Ge-
sellschaft oder ihres Tochterunternehmens handelt (§ 71d Satz 3, ndher § 71d Rz. 6 {.,
15, 24). Auch auslindische Tochterunternehmen und Dritte werden erfasst'*®. Der
Innehabung von Aktien der Gesellschaft steht ein Pfandrecht an solchen Aktien
gleich (§ 71e Abs. 1 Satz 1, vgl. § 71e Rz. 4, 6, 9).

2. Bilanzierung und Kapitalerhaltung beim Aktienriickerwerb
a) Grundgedanke
Da der Erwerb eigener Aktien eine Ausschiittung der Gesellschaft an die verdufiern-

den Aktionire ist (Rz. 3), unterliegt er zum Schutz der Gesellschaftsglaubiger den

144 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 218.

145 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71 AktG Rz.204; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 308, 311 f.

146 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 213.
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Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung. Die Gesellschaft darf ihre Aktien nur
mit Mitteln zuriickerwerben, die sie auch als Dividende an die Aktionire ausschiit-
ten konnte (vgl. schon Rz. 4), das heifit zu Lasten von freien, ausschiittungsfihigen
Gewinnriicklagen oder anderer Jahresabschlussposten, die in Bilanzgewinn verwan-
delt werden konnen. Das nach dem Aktienrtickkauf verbleibende bilanzielle Rein-
vermogen der Gesellschaft muss sowohl das Grundkapital als auch die gebundenen,
ausschuttungssperrenden Riicklagen abdecken, also vor allem die Kapitalriicklage in
ihren wichtigsten Spielarten'*” und die gesetzliche Gewinnriicklage (vgl. § 150 AktG
und § 272 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB). So ist es auch in der europidischen Kapitalrichtlinie
vorgegeben. Der Erwerb eigener Aktien, so heifst es dort, ,darf nicht dazu fithren,
dass das Nettoaktivvermogen [gemeint ist das bilanzielle Reinvermogen der Gesell-
schaft!*®] den in Artikel 15 Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Betrag unter-
schreitet” (Art. 19 Abs. 1 Satz 2 lit. b Kapitalrichtlinie), also ,,den Betrag des gezeich-
neten Kapitals zuziglich der Riicklagen, deren Ausschiittung das [jeweilige nationa-
le] Gesetz oder die Satzung nicht gestattet” (Art. 15 Abs. 1 lit. a Kapitalrichtlinie).

b) Riickblick auf die Gesetzesentwicklung

Um die gesetzestechnische Ausformung dieses Grundgedankens zu verstehen, muss
man sich in Erinnerung rufen, dass eigene Aktien bis zum BilMoG von 2009 (vgl.
Rz. 15) grundsitzlich in der Bilanz zu Anschaffungskosten aktiviert werden mussten
(,,Bruttoausweis”). Als Gegengewicht war in entsprechender Hohe auf der Passivseite
der Bilanz eine gebundene Riicklage fiir eigene Aktien zu bilden (§ 272 Abs. 4 Satz 1
HGB a.F.). Der Wertansatz der eigenen Aktien wurde so aus dem Ausschiittungsspiel-
raum der Gesellschaft wieder hinausgerechnet'*. Und der Erwerb dieser Aktien war
,nur zulidssig, wenn die Gesellschaft die ... Riicklage fiir eigene Aktien bilden [konn-
te], ohne das Grundkapital oder eine nach Gesetz oder Satzung zu bildende Riicklage
zu mindern, die nicht zu Zahlungen an die Aktionire verwendet werden darf” (§ 71
Abs. 2 Satz 2 a.F.). Das ist zwar in dieser Form Geschichte, aber zum Verstindnis des
geltenden Rechts immer noch hilfreich.

c¢) Bilanzielle Behandlung des Aktienriickerwerbs

Seit dem BilMoG von 2009 dirfen eigene Aktien in der Bilanz nicht mehr aktiviert
werden'®?, denn sie sind in den Hianden der Gesellschaft keine Vermdgensgegenstin-
de'! (vgl. Rz.2). Zahlt also die Gesellschaft fiir die zuriickerworbenen Aktien ein
Entgelt, so flieflen diese Mittel ergebnisneutral aus den Aktiva ab, und nichts kommt
stattdessen herein. Der Ausschiittungscharakter des Aktienriickerwerbs (Rz. 3 f.)
wird so zutreffend abgebildet. Die Neuregelung beseitigt auch noch einen weiteren
Schwachpunkt des fritheren Rechts. Die damals gebotene Aktivierung eigener Ak-

147 Eine Ausnahme gilt fiir den Sonderfall der Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB (Zu-
zahlungen der Aktionire in das Eigenkapital); ein solcher Posten unterliegt nach § 150
Abs. 2-3 keinen Verwendungsbeschrinkungen und kann daher ausgeschiittet und auch zur
Finanzierung von Aktienriickkiufen verwendet werden; ADS, §272 HGB Rz. 191 und 185;
hiervon ausgehend auch OLG Stuttgart v. 25.11.2009 - 20 U 5/09, WM 2010, 120, 124 1i.Sp.
=AG 2010, 133.

148 T. Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, S. 26.

149 T Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 88 ff.

150 Ausfihrlich hierzu und zum Folgenden Kropff, ZIP 2009, 1137, 1140 ff. S. auch Hirsch, Der
Erwerb eigener Aktien nach dem KonTraG, S. 201 ff., 226 ff.; T. Bezzenberger, Erwerb eigener
Aktien, Rz. 104 ff,; beide zu §272 Abs.1 Satz4-5 HGB a.F,, wo schon damals unter be-
stimmten Ausnahmevoraussetzungen ein Nettoausweis eigener Aktien vorgesehen war.

151 Ebenso der Sache nach RegE fir das BilMoG, BT-Drucks. 16/10067 v. 30.7.2008, Anlage 1,
Begriindung zu Art. 1 Nr. 23 (betr. § 272 HGB), S. 65 re.Sp.
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tien fithrte nimlich dazu, dass geschiftliche Verluste der Gesellschaft zu einer Ab-
schreibung auf den Wertansatz der Eigenaktien notigen konnten und auf diese Weise
doppelt zu Buche schlugen. Da eigene Aktien heute auf der Aktivseite der Bilanz
nicht mehr erscheinen, gibt es auf der Passivseite der Bilanz auch keine Riicklage fiir
eigene Aktien mehr. Vielmehr wird das Entgelt fiir den Aktienriickkauf auf der Pas-
sivseite vom Eigenkapital abgezogen. Das ist ist der bilanzielle ,Nettoausweis” eige-
ner Aktien.

Auf der Passivseite der Bilanz sieht der Nettoausweis so aus: Der Nennbetrag oder
anteilige Grundkapitalsbetrag der zuriickerworbenen Aktien ist ,in der Vorspalte of-
fen von dem Posten ,gezeichnetes Kapital‘ abzusetzen” (§ 272 Abs. 1a Satz 1 HGB).
Damit entsteht ein negativer Korrekturposten zum gezeichneten Kapital. Dieses er-
scheint zwar in der Vorspalte der Bilanz weiterhin in H6he des satzungsmaifigen
Grundkapitals (§ 152 Abs. 1 Satz 1 AktG, § 272 Abs. 1 Satz 2 HGB), aber es geht nur
vermindert um den Absetzungsbetrag fiir die eigenen Aktien in die Hauptspalte der
Bilanz und in die Bilanzsumme sowie das bilanzielle Eigenkapital ein (vgl. Rz. 61).
Hat etwa eine Gesellschaft mit einem Grundkapital von 100 im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr eigene Aktien im Gesamtnennbetrag von 10 zuriickerworben, so erschei-
nen in der Vorspalte der Bilanz das gezeichnete Kapital (100) und der Absetzungsbe-
trag (minus 10), letzterer etwa unter der Bezeichnung , hiervon [nimlich vom Grund-
kapital] auf eigene Aktien entfallend” oder ,Nennbetrag eigener Aktien”. Daraus
ergibt sich, immer noch in der Vorspalte, der Saldo von 90, den man als ,begebenes
Kapital” oder dhnlich bezeichnen kann. Dieser Saldoposten wird dann in die Haupt-
spalte der Bilanz tibertragen. Die Absetzung eigener Aktien vom Grundkapital folgt
amerikanischen Vorbildern'®* und lisst den Anteil der zuriickerworbenen Aktien aus
der Bilanz ersichtlich werden; das verbessert den Informationsgehalt des Jahresab-
schlusses'®>. Aber es entstehen Probleme fiir die Kapitalerhaltung (Rz. 60).

Soweit die Anschaffungskosten, welche die Gesellschaft fiir den Riuckerwerb eigener
Aktien aufwendet, tiber den Nennbetrag oder anteiligen Grundkapitalsbetrag dieser
Aktien hinausgehen, ist der Unterschiedsbetrag , mit den frei verfiigbaren Riicklagen
zu verrechnen” (§ 272 Abs. 1a Satz 2 HGB). Die Riicklagen werden also ergebnisneut-
ral in entsprechendem Umfang vermindert. Auch insoweit wird der Ausschiittungs-
charakter des Aktienrtickkaufs zutreffend abgebildet.

d) Kapitalerhaltung beim Aktienriickerwerb

Um die Kapitalerhaltung beim Erwerb eigener Aktien zu gewihrleisten, geht das Ge-
setz einen begrifflichen Umweg und tut so, als wiirde es die frithere Riicklage fur
eigene Aktien (Rz. 55) noch geben. Der Aktienrtickerwerb ist in den praktisch wich-
tigsten Fillen (vgl. Rz. 10 und 51) , nur zulissig, wenn die Gesellschaft im Zeitpunkt
des Erwerbs eine Riicklage in Hohe der Aufwendungen fiir den Erwerb bilden kénnte,
ohne das Grundkapital oder eine nach Gesetz oder Satzung zu bildende Riicklage zu
mindern, die nicht zur Zahlung an die Aktionire verwandt werden darf” (§ 71 Abs. 2
Satz 2). Die fiktive Riicklage fiir eigene Aktien miisste also zu Lasten ausschiittungs-
fihigen Figenkapitals gebildet werden konnen, das heif3t aus einem Jahresiiber-
schuss, vermehrt um einen Gewinnvortrag und vermindert um einen Verlustvortrag,
oder durch Entnahmen aus freien Ricklagen. Nicht dagegen durfte die Bildung der
gedachten Eigenaktien-Riicklage auf Kosten der gebundenen Riicklagen gehen (also

152 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 108 m.w.N.
153 RegkE fiir das BilMoG, BT-Drucks. 16/10067 v. 30.7.2008, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 23 (betr. § 272 HGB), S. 66 1i.Sp.
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vor allem der Kapitalriicklage in ihren wesentlichen Bestandteilen'>* oder der gesetz-

lichen Gewinnriicklage), oder gar dergestalt erfolgen, dass das Grundkapital ausge-
hohlt wiirde und eine Unterbilanz entstiinde!®®. Und selbst die freien Riicklagen ste-
hen fiir Aktienriickkiufe nicht zur Verfiigung, soweit sie selbst geschaffene und akti-
vierte Immaterialgiter oder dhnlich unsichere Vermogenswerte abdecken und daher
nach §268 Abs. 8 HGB gegen Ausschiittungen gesperrt sind'®®. Fiir den Ermichti-
gungsbeschluss der Hauptversammlung zum Aktienriickkauf ist die Fihigkeit zur
Riicklagebildung noch ohne Bedeutung'®’. Aber die Bildung der Riicklage aus freien
Mitteln muss nach § 71 Abs. 2 Satz 2 ,,im Zeitpunkt des Erwerbs“ der eigenen Ak-
tien moglich sein, das heif3t beim Abschluss des schuldrechtlichen Verpflichtungsge-
schifts, sonst ist dieses wegen Gesetzesverstofles unwirksam (§ 71 Abs. 4 Satz 2)'%8,
Bei linger laufenden Riickkaufprogrammen ist jedes Einzelgeschift gesondert zu be-
urteilen'®. Will die Gesellschaft fiir ihre Fihigkeit zur Riicklagebildung eine be-
standsfeste Kapitalgrundlage schaffen, kann sie hierfiir im vorausgehenden Jahresab-
schluss Bilanzgewinn bereitstellen'®.

Durch die Regelung des § 71 Abs. 2 Satz 2 ist der Gldubigerschutz durch Kapitalerhal-
tung beim Erwerb eigener Aktien gewihrleistet. Flir die spitere Zeit, also wihrend
die Gesellschaft die eigenen Aktien hilt, droht dagegen eine Liicke in der Kapitaler-
haltung'®!, weil der Nennbetrag oder anteilige Grundkapitalsbetrag der eigenen Ak-
tien vom gezeichneten Kapital abzusetzen ist und nur der iibersteigende Riickkauf-
preis von den freien Riicklagen abgezogen wird (§ 272 Abs. 1a HGB, vgl. Rz. 57 {.).
Angenommen, eine Aktiengesellschaft mit freien Gewinnriicklagen von 50 und
sonst keinem Ausschiittungsspielraum erwirbt zum Preis von 50 eigene Aktien im
Nennbetrag von 10. Dann werden im folgenden Jahresabschluss 10 vom Grundkapi-
tal abgesetzt, und die freien Gewinnriicklagen vermindern sich um 40. Die Gesell-
schaft kann jetzt scheinbar in Hohe des Restbetrags der freien Gewinnriicklagen von
10 noch einmal eine Ausschiittung vornehmen, obwohl doch schon 50 im Wege des
Aktienriickkaufs ausgeschiittet worden sind und der Ausschiittungsspielraum von
Anfang an nur 50 betrug. Das kann nicht richtig sein. Man muss daher die Bestim-
mung des § 237 Abs. 5 entsprechend anwenden. Hiernach ist bei der kapitelherab-
setzenden Einziehung von Aktien im vereinfachten Verfahren ,in die Kapitalriickla-
ge ein Betrag einzustellen, der dem auf die eingezogenen Aktien entfallenden Betrag
des Grundkapitals gleichkommt“!%2, Wenn das Gesetz den Aktienriickerwerb in Be-
zug auf das Grundkapital wie eine kapitalherabsetzende Einziehung der Aktien be-
handelt, muss das auch hinsichtlich der Kapitalriicklage gelten. Im Beispielsfall ist

154 OLG Miinchen v. 28.1.2002 — 7 W 814/01, AG 2003, 163 {. Eine Ausnahme gilt fiir den Son-
derfall der Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB (vgl. Fn. 147).

155 S. zum alten Recht Zilias/Lanfermann, WPg 1980, 89, 90 ff.; ADS, §272 HGB Rz. 185 ff,;
T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 100 ff.

156 Kropff in FS Huffer, 539, 546 ff.; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 21a.

157 Anders OLG Miinchen v. 28.1.2002 — 7 W 814/01, AG 2003, 163 f. (Anfechtbarkeit des Be-
schlusses, wenn keine realistische Perspektive fiir eine spitere Bildung der Riicklage be-
steht).

158 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 — 20 U 5/09, WM 2010, 120, 125 1i.Sp. = AG 2010, 133.

159 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 - 20 U 5/09, WM 2010, 120, 123 f. = AG 2010, 133.

160 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 121 ff.

161 Oechsler, AG 2010, 105, 108 ff.; Kropff, ZIP 2009, 1137, 1140 ff.; auch schon Zdtzsch in FS
W. Miiller, 2001, S. 773, 786 f.; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 109 ff.

162 Ahnliche Uberlegungen bei Zditzsch in FS W. Miiller, 2001, S. 773, 786 f.; auch bei Kropff,
ZIP 2009, 1137, 1141 f., dort allerdings nur fir den Spezialfall, dass die eigenen Aktien fiir
weniger als den Nennbetrag zuriickerworben wurden. Fir Einstellung des Grundkapitals-
Absetzungsbetrags in eine ausschiittungssperrende Gewinnriicklage frither T. Bezzenberger,
Erwerb eigener Aktien, Rz. 111 {,; ebenso jetzt Oechsler, AG 2010, 105, 109 {.

986 | Bezzenberger

EA2 - D/035



Erwerb eigener Aktien §71

daher der Nennbetrag der eigenen Aktien von 10, der vom gezeichneten Kapital abge-
setzt wurde, in die Kapitalricklage einzustellen. Und damit die Ausschittungs-
schranken der Kapitalerhaltung schon im Zeitpunkt des Aktienriickkaufs greifen,
muss man dessen Zulissigkeit davon abhingig machen, dass die Einstellung in die
Kapitalriicklage aus ausschiittungsfihigen Mittteln gespeist werden kann, im Bei-
spielsfall aus dem Restbestand der freien Gewinnriicklage.

Hier das Ganze noch einmal als Schema:

Bilanzielle Behandlung des Riickerwerbs eigener Aktien
(Gesamtnennbetrag 10, Riickkaufpreis 50)

Aktiva Passiva
jetzt  Vorjahr jetzt Vorjahr
Geld 50 100 | Gezeichnetes Kapital 100 100
./. NB eigener Aktien - 10

Begebenes Kapital 90 90
Sonstiges Vermogen 400 400 | Kapitalriicklage 110 100
Freie Gewinnriicklagen - 50
Fremdkapital 250 250
450 500 450 500

Der Erwerbspreis von 50 fiir die eigenen Aktien ist hier aus den Aktiva abgeflossen.
Und die freien Gewinnriicklagen haben sich um denselben Betrag vermindert. 40
sind mit den tber den Nennbetrag hinausgehenden Anschaffungskosten der eigenen
Aktien verrechnet (§272 Abs. 1a Satz2 HGB), und 10 sind entnommen und in die
Kapitalricklage eingestellt worden (§ 237 Abs. 5 AktG analog), um die Absetzungs-
Liicke beim Grundkapital auszugleichen. So kommt alles ins Lot.

3. Volleinzahlung der zuriickerworbenen Aktien (§ 71 Abs. 2 Satz 3)

Ein Erwerb eigener Aktien ist in den meisten Fillen (vgl. Rz. 10, 51) ,nur zuldssig,
wenn auf die Aktien der Ausgabebetrag voll geleistet ist” (§ 71 Abs. 2 Satz 3). Damit
wird vor allem die Kapitalaufbringung geschiitzt; die Gesellschaft kann ja nicht ihre
eigene FEinlageschuldnerin sein'®®. Eingezahlt sein muss nicht nur der anteilige
Grundkapitalsbetrag, sondern der gesamte Ausgabebetrag einschliefllich des Einlage-
aufgelds (Agio)'®*.

V. Art und Weise des Aktienriickerwerbs

1. Gleichmiflige Behandlung der Aktionire

Dass der Grundsatz der gleichmif3igen Behandlung der Aktionire (§ 53a) auch beim
Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft gilt, war seit jeher anerkannt'®®, und
das Gesetz hebt es fiir den Aktienerwerb mit allgemeiner Ermachtigung der Haupt-

163 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 335; Brammer, Riickerwerbbare Aktien,
S.91.

164 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 336.

165 LG Gottingen v. 6.1.1992 — 8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1375 re.Sp. = AG 1993, 46; Lutter
in K6lnKomm. AktG, 1. Aufl,, § 71 AktG Rz. 9.
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versammlung noch einmal klarstellend'®® hervor (§ 71 Abs.1 Nr.8 Satz3). Der
Gleichbehandlungsgrundsatz gilt indessen auch beim Aktienriickerwerb aus ande-
rem Anlass, etwa zur Arbeitnehmerbeteiligung oder zur Einziehung'®” (anders nur
bei der Gesamtrechtsnachfolge). Mit der Gleichbehandlung ist eine Gleichheit der
Chancen gemeint!®®, nicht der Ergebnisse. Alle Aktionire miissen grundsitzlich glei-
che Moglichkeiten haben, Aktien zu gleichen Bedingungen an die Gesellschaft zu
veriuflern'®. Die Gleichbehandlung tritt unterschiedlich in Erscheinung, je nach-
dem, auf welche Weise die Gesellschaft ihre eigenen Aktien zuriickerwirbt. Unter
mehreren gleichheitstauglichen Methoden des Aktienriickerwerbs hat die Hauptver-
sammlung im Ermichtigungsbeschluss die Wahl, und soweit dort oder von Rechts
wegen nichts bestimmt ist, entscheidet der Vorstand.

2. Erwerb iiber die Borse

Diese Weise des Aktienriickkaufs wird vom Gesetz eigens als gleichheitstauglich
hervorgehoben (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 4) und ist nach der Gesetzesbegriindung bei
borsennotierten Gesellschaften ,,die Methode der Wahl zur Wahrung der Gleichbe-
handlung. Mit Erwerb und Veriuflerung tiber die Borse ... ist der Handel in allen
Marktsegmenten im In- und Ausland erfasst.“!’® Die Chancengleichheit ist hier

durch den allgemeinen Zugang zum Aktienhandel gewahrt!”!.

3. Offentliches Riickkaufangebot (, tender offer*)

An Stelle des Erwerbs tiber die Borse sind auch 6ffentliche Riickkaufangebote zulis-
sig. Hierbei kann sich die Gesellschaft zum Riickkauf ihrer Aktien zu einem Fest-
preis erbieten (6ffentliches Festpreisangebot oder ,fixed price tender offer“)'””. Soll
auf diese Weise eine fest bestimmte Zahl von Aktien zuriickerworben werden, muss
die Gesellschaft meistens einen erheblichen Aufschlag auf den Marktpreis der Ak-
tien anbieten. Die Geselllschaft kann aber auch anbieten, Aktien ,bis zu” einer be-
stimmten Zahl zu erwerben. Wenn im einen oder anderen Fall zu viele Verkaufsange-
bote eingehen, muss die Gesellschaft diese repartieren, also gegeniiber jedem Anbie-
ter proportional kiirzen!”®. Das geschieht von Gesetzes wegen entsprechend dem
Verhiltnis der Beteiligungsquoten'’#, weil dieses der Mafistab fiir die Vermogensteil-
habe der Aktionare ist (§§ 60 Abs. 1, 186 Abs. 1, 272 Abs. 2). Die Hauptversammlung

166 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

167 Last, Der Erwerb eigener Aktien als Ausschiittungsinstrument, S. 51.

168 RegkE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

169 OLG Hamburg v. 18.9.2009 — 11 U 183/07, juris, Rz. 85; Benckendorff, Erwerb eigener Ak-
tien, S. 90 f., 243; Veller, Offentliche Angebote zum Erwerb eigener Aktien, S. 69 f.

170 RegkE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

171 Kritisch U. Huber in FS Kropff, S. 101, 113 {.

172 RegkE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 f.; Méller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz. 228 ff.; T. Bezzenberger,
Erwerb eigener Aktien, Rz. 138 ff.

173 RegkE fir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.

174 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 72 f.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG
Rz. 123; Méller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz. 228 ff.; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1123
re.Sp., 1125 f.; wohl auch RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1,
Begriindung zu Art. 1 Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.
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kann im Ermichtigungsbeschluss aber auch eine Repartierung proportional zum
Umfang der Verkaufsangebote vorsehen!”.

Eine verfeinerte Form des 6ffentlichen Rickkaufangebots ist das Preisspannen-Ange-
bot oder ,dutch auction tender offer“. Hier kiindigt die Gesellschaft an, eine be-
stimmte Zahl von Aktien zuriickzukaufen und nennt hierfiir einen Mindest- und ei-
nen Hochstpreis. Die verkaufswilligen Aktionire miissen dann ihrerseits bestimmte
Mengen von Aktien anbieten und dabei erkliren, wie viel sie fiir die Aktien mindes-
tens haben wollen. Anschlieflend kauft die Gesellschaft die angekiindigte Zahl von
Aktien einheitlich zu dem Preis zurtick, fiir den sie die gewollte Aktienzahl bekom-
men kann. Vereinfachtes Beispiel: Die Gesellschaft will 100 Aktien zum Preis von
45 bis 50 Euro pro Aktie zuriickkaufen. Aktionir A bietet daraufhin 50 Aktien fiir
45 Euro das Stiick an, Aktionir B bietet 50 Aktien fiir je 48 Euro, und Aktionir C will
50 Aktien zu je 50 Euro verkaufen. Dann kauft die Gesellschaft die 100 Aktien von A
und B und zahlt dafiir 48 Euro pro Aktie, und zwar auch an A, der eigentlich schon
fiir 45 Euro verkaufen wollte. Auch diese Weise des Aktienriickkaufs ist zuldssig und
entspricht dem Gebot gleichmifliger Behandlung!”®.

Auf Angebote einer Borsengesellschaft zum Riickerwerb eigener Aktien sind entge-
gen einer frither weit verbreiteten Auffassung!”” die Regeln des WpUG tiber offentli-
che Aktienkaufangebote unanwendbar'’®. Denn Riickkaufangebote der Gesellschaft
fallen nach Art. 2 Abs. 1 lit. a der Europdischen Ubernahmerichtlinie!”® ausdriicklich
nicht unter den dort zu Grunde gelegten Begriff des , Angebots”, und ebenso ist der
Begriff im deutschen Gesetz zu verstehen, das die Richtlinie umgesetzt hat. Aktien-
riickkaufprogramme sind vielmehr kapitalmarktrechtlich eigenstindig und anders
geregelt (Rz. 93).

4. Ubertragbare Andienungsrechte (, transferable put rights“)

Die Gesellschaft kann den Aktioniren auch im Verhiltnis ihrer Beteiligungsquoten
tibertragbare Andienungsrechte (Verkaufsoptionen) fiir ihre Aktien einriumen,
gleichsam umgekehrte Bezugsrechte; auch das ist eine zulidssige Weise des Aktien-
riickerwerbs und mit dem Gleichheitsgrundsatz vereinbar'®®. Dann kénnen diejeni-

175 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl.,, §71 AktG Rz.73 a.E.; Dieckmann/Merkner, ZIP
2004, 836, 841.

176 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 124; Leuering, AG
2007, 435 ff.; Moller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz. 235 ff.; T. Bezzenberger, Erwerb eige-
ner Aktien, Rz. 141; U. Huber in FS Kropff, S. 101, 115.

177 BaFin, Merkblatt zum Riickerwerb eigener Aktien v. 5.7.2005, im Internet unter www.jura.
uni-augsburg.de/prof/moellers/materialien (am 9.8.2006 aufgehoben, s. die folgende Fn.);
aus dem Schrifttum Poetzsch in Assmann/Poetzsch/Uwe H. Schneider, § 2 WpUG Rz. 37 ff,;
Fleischer/Kérber, BB 2001, 2589, 2592 f.; mit Einschriankungen auch Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 228 ff.; Oechsler in FS Konzen, S. 619, 620 ff.

178 Bekanntmachung der BaFin v. 9.8.2006, betreffend den Riickerwerb eigener Aktien, im Inter-
net unter www.jura. uni-augsburg. de/prof/moellers/matenahen BaFin, Aufsicht uber Wert-
papiererwerbs-, Ubernahme- und Pflichtangebote nach dem WpUG, vom 12.2.2009, Ziff. 1,
im Internet unter www.bafin.de, dort unter der Rubrik Veroffentlichungen — Unternehmen
— Borsennotierte Unternehmen — Ubernahmen; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG,
3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 266 ff.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz.159; Angerer in Gei-
bel/Stfimann, 2. Aufl. 2008, § 1 WpUG Rz. 128 m.w.N.; ebenso frither schon Berrar/Schnor-
bus, ZGR 2003, 59, 72 ff.

179 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 betref-
fend Ubernahmeangebote, ABlL. EU Nr. L 142 v. 30.4.2004, S. 12.

180 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 125; Méller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz.239{,;
U. Huber in FS Kropff, S. 101, 115 f.; Block in Heidel, § 71 AktG Rz. 66; T. Bezzenberger, Er-
werb eigener Aktien, Rz. 142.
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gen Aktiondre, die ihre Aktien behalten wollen, ihre Andienungsrechte an jene Ak-
tionire verkaufen, die besonders viele Aktien zurtickgeben wollen, so dass mittelbar
auch die verbleibenden Aktionire an einer Riickkaufprimie teilhaben. Meist heifdt
es, dass solche tibertragbaren Andienungsrechte zwingend eingeriumt werden miis-
sen'®! oder sogar schon von Gesetzes wegen bestehen'®. Jede abweichende Weise des
Aktienriickerwerbs misste dann dhnlich wie ein Bezugsrechtausschluss eigens von
der Hauptversammlung beschlossen werden und sachlich besonders gerechtfertigt
sein'®, auch ein Festpreisangebot, das die Aktionire nur entweder annehmen oder
verstreichen lassen konnen, oder ein Preisspannen-Angebot und nach manchen Stim-
men sogar der Erwerb tiber die Borse'®*.

Ein so weit verstandenes Andienungsrecht der Aktionire widerspriche jedoch dem
Anliegen des Gesetzes, ,das Finanzierungsinstrumentarium der deutschen Gesell-
schaften ... an die international iibliche Praxis an[zu]gl[e]lichen”!%’, also vor allem an
die amerikanische Praxis. Ubertragbare Andienungsrechte sind dort uniiblich. Die
meisten Aktienriickkiufe stellen vielmehr die Aktionire vor die Wahl, entweder ihre
Aktien zu behalten, wenn sie zuversichtlich sind, oder gegen eine Primie auszu-
scheiden, so dass die Skeptiker unter den Aktioniren, die an ihren Aktien am we-
nigsten festhalten, zum Austritt aus der Gesellschaft bewogen werden'®. Dieses An-
liegen wiirde erschwert, wenn eine Rickkaufprimie zwingend auch den verbleiben-
den Aktioniren zu Gute kommen miisste. Die Gesellschaft kann den Aktioniren
iibertragbare Andienungsrechte einrdumen, aber sie muss es nicht'®’.

5. Auskauf einzelner Aktionire (,,negotiated repurchase*)

Wenn eine Gesellschaft ihre Aktien nur aus den Hianden einzelner, ausgewihlter Ak-
tiondre zuriickerwirbt, ohne den anderen Aktionidren gleiche Moglichkeiten zu eroff-
nen, so kann dies nur schwer vor dem Grundsatz der gleichmifigen Behandlung be-
stehen'®. Es miissen schon besondere sachliche Griinde fiir die Ungleichbehandlung
vorliegen. Man wird diese am ehesten in personenbezogenen Gesellschaften finden,
etwa in Familiengesellschaften. Dagegen geht in Gesellschaften mit borsennotierten
Aktien die Gleichheit grundsitzlich vor'®. Individuelle Riickkaufvereinbarungen
zwischen der Gesellschaft und ausgewihlten einzelnen Aktioniren setzen einen spe-

181 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 166; Merkt in Grofflkomm.
AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 69 f.; Paefgen, AG 1999, 67, 68 ff.; Paefgen, ZIP 2002, 1509,
1510 ff.

182 Habersack, ZIP 2004, 1121, 1123 ff.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG
Rz. 97 f., 223, 226; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 19k.

183 Habersack, ZIP 2004, 1121, 1123 ff.; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG
Rz. 75 ff.; Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz.224f{.; Paefgen, ZIP
2002, 1509, 1511 f.

184 Hierfiir Habersack, ZIP 2004, 1121, 1125 f.

185 RegkE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 1i.Sp.

186 Hampel, Erwerb eigener Aktien und Unternehmenskontrolle, 1994.

187 Ebenso Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 121, 125; Veller, Offentliche Angebote zum Er-
werb eigener Aktien, S.71-79; Liiken, Der Erwerb eigener Aktien nach §§71 ff. AktG,
S. 153 f.; Méller, Riickerwerb eigener Aktien, Rz. 240.

188 Hierzu und zum Folgenden Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., §71 AktG
Rz. 168 ff.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 12, 127; Benckendorff, Erwerb eigener Ak-
tien, S. 64 f., 245-247; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 143 f.; Hirsch, Der Erwerb
eigener Aktien nach dem KonTraG, S. 108 ff.; Wastl, DB 1998, 461, 463 ff.; Bosse, NZG
2000, 16, 17 ff. Ganz gegen die Zulissigkeit solcher Vereinbarungen Hiiffer, § 71 AktG
Rz. 19k; Nowotny in FS Lutter, 2000, S. 1513, 1519 f.

189 OLG Hamburg v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris, Rz. 86.
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ziell hierhin gehenden Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung voraus'®’,
der die begiinstigten Aktionire bezeichnen oder bestimmbar umschreiben oder zu-
mindest Uberpriifbare Kriterien fiir deren Auswahl vorgeben muss. Ein solcher Be-
schluss und der anschlieffende Aktienriickerwerb sind jedenfalls dann rechtens,
wenn die vom Aktienriickerwerb ausgeschlossenen Aktiondre einstimmig zustim-
men'?!. Ansonsten kommt es auf die Sachgriinde im Einzelfall an. Hierbei kénnen
auch Belange der Gesellschaft unterhalb der Schwelle der Abwendung eines schwe-
ren Schadens (vgl. Rz. 31 £.) ins Gewicht fallen.

VI. Rechtsfolgen von Gesetzesverstoflen und Beweislast beim
Aktienriickerwerb

1. Unwirksamkeit des schuldrechtlichen Erwerbsgeschiifts

Verstofst der Erwerb eigener Aktien gegen die Anforderungen und Schranken des § 71
Abs. 1 oder 2, so ist nach § 71 Abs. 4 Satz 1 das verfiigende (,dingliche”) Ubertra-
gungsgeschift gleichwohl wirksam, und die Gesellschaft wird Inhaberin der gesetz-
widrig zuriickerworbenen Aktien. So kann sie diese wieder verduflern'®?, wie es das
Gesetz an anderer Stelle gebietet (§ 71c Abs. 1). Aber das zu Grunde liegende schuld-
rechtliche Verpflichtungsgeschift tiber den Aktienerwerb ist nach § 71 Abs. 4 Satz 2
nichtig. Es gibt also keine Erfiillungsanspriiche'*?; die Gesellschaft kann die Uber-
tragung der Aktien nicht verlangen'®*, und der veriulernde Aktionir kann kein Ent-
gelt von der Gesellschaft fordern'®. Teilweise durchbrochen ist diese Nichtigkeits-
sanktion allerdings bei den gesetzlichen Abfindungsgeboten nach dem UmwG (vgl.
Rz. 41).

2. Riickgewihrpflichten

Wenn ein nichtiges Verpflichtungsgeschift tiber den Erwerb eigener Aktien dennoch
durchgefiihrt ist, muss das Geschift riickabgewickelt werden'”®. Die Gesellschaft
kann nach § 62 Abs. 1 Satz 1 vom fritheren Aktionir das Entgelt zuriickfordern, das
sie fiir die Aktien gezahlt hat'®’, weil die Zahlung entgegen den Vorschriften des Ak-
tiengesetzes erfolgt ist. Und der frithere Aktionir kann von der Gesellschaft die Ak-
tien herausverlangen, allerdings nur nach den Regeln tber die Herausgabe einer un-

190 Ebenso im Ergebnis Merkt in Grof{)komm. AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 79; Lutter/Drygala
in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 174.

191 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 80; U.
Huber in FS Kropff, S. 101, 116.

192 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu §71
Abs. 4,S.161i.Sp.

193 LG Gottingen v. 6.1.1992 — 8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1374f. = AG 1993, 46; RG v.
21.4.1941 — 11 128/40, RGZ 167, 40, 48; beide betr. den Erwerb von Aktien einer Mutterge-
sellschaft (§ 71d Satz 2); Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 246
und 249; Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S. 254.

194 RGv.21.4.1941 -11128/40, RGZ 167, 40, 48.

195 LG Gottingen v. 6.1.1992 -8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1374 f. = AG 1993, 46.

196 RegE fiir das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu § 71
Abs. 4, S. 16 1i.Sp.; ndher hierzu und zum Folgenden T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien,
Rz. 168 ff.

197 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 — 20 U 5/09, WM 2010, 120, 125 1i.Sp. = AG 2010, 133; BFH v.
16.2.1977 —1R 163/75, BEHE 122, 52, 54 = BStBL. I 1977, 572; Lutter/Drygala in KolnKomm.
AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 252; Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 385.
Anders Joost, ZHR 149 (1985), 419, 431 {.
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gerechtfertigten Bereicherung (§§ 812, 818 f. BGB)!®. Damit erfiillt die Gesellschaft
zugleich ihre Pflicht zur Verduflerung der eigenen Aktien nach § 71c Abs. 1 (s. §71c
Rz. 4). Der aktienrechtliche Riickforderungsanspruch der Gesellschaft (§ 62 Abs. 1
Satz 1) ist stirker als der gegenldufige Bereicherungsanspruch des fritheren Aktionirs;
dieser kann von seiner Riickgewihrschuld nicht befreit werden und gegen den An-
spruch der Gesellschaft nicht aufrechnen (§ 66 Abs. 1-2), und auch ein Zuriickbehal-
tungsrecht steht ihm nicht zu!*’, weil dies dem Sinn des Aufrechnungsverbots wider-
sprechen wiirde. Der Anspruch der Gesellschaft verjihrt in 10 Jahren (§ 62 Abs. 3).
Gleiches sollte richtiger Weise auch fir den bereicherungsrechtlichen Gegenan-
spruch des ehemaligen Aktionirs gelten??°. Hat die Gesellschaft einen Einkaufskom-
missiondr eingeschaltet, fithren Verstof3e gegen die Erlaubnisschranken des Aktien-
riickaufs zur Unwirksamkeit des Kommissionsvertrags, und der vermeintliche Kom-
missiondr handelt fiir eigene Rechnung (§ 71a Abs. 2, vgl. § 71a Rz. 24 ff. und § 71d
Rz. 3). Die Gesellschaft schuldet ihm keinen Aufwendungsersatz und keine Vergii-
tung, und sie darf die Aktien nicht abnehmen; widrigenfalls miissen solche Leistun-
gen zuriickgewihrt werden?°!.

3. Schutz des guten Glaubens entsprechend § 62 Abs. 1 Satz 2

Seit Aktiengesellschaften ihre eigenen Aktien mit allgemeiner Ermichtigung der
Hauptversammlung zurtickerwerben koénnen (§ 71 Abs. 1 Nr. 8), sind Aktienriick-
kiufe weit verbreitet. Damit ist ein Verkehrsschutzbediirfnis entstanden, das es
frither nicht gab. Man sollte daher die Bestimmung des § 62 Abs. 1 Satz 2 tiber den
Schutz des guten Glaubens bei gesetzwidrigen Gewinnausschiittungen auf den Ak-
tienrtickkauf entsprechend anwenden (sehr str.), so dass ein Aktionir, der seine Ak-
tien gutgliubig an die Gesellschaft verduflert hat, das hierfiir empfangene Entgelt be-
halten darf und die Aktien nicht von der Gesellschaft zuriickfordern kann?2. Denn
auch der Aktienricklauf ist eine Art der Ausschiittung (Rz. 3 f.).

4. Verantwortlichkeit der Organmitglieder

Der unerlaubte Erwerb eigener Aktien 16st Schadensersatzanspriiche der Gesellschaft
gegen die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder aus, die fiir das Geschift verant-
wortlich sind, und sei es auch nur, weil sie es fahrlissig nicht verhindert haben
(§§ 93 Abs. 2 und 3 Nr. 3, 116)*%. Der zu ersetzende Schaden umfasst die Mittel, wel-
che die Gesellschaft fir den Aktienriickerwerb aufgewendet hat, sowie einen Zins-
schaden, abzlglich dessen, was der Gesellschaft durch eine Wiederverduflerung der

198 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 250, § 71c Rz.31; Merkt in
Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 389.

199 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz.252; Merkt in Groffkomm.
AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 387; Wieneke in Burgers/Korber, § 71 AktG Rz. 54; Block in
Heidel, § 71 AktG Rz. 103.

200 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 174 f.

201 Cahn in Spindler/Stilz, § 62 AktG Rz. 234.

202 T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 176 ff. Anders Henze in GrofSkomm. AktG,
4. Aufl., § 62 AktG Rz. 68; Cahn in Spindler/Stilz, § 62 AktG Rz. 26; Benckendorff, Erwerb
eigener Aktien, S. 242, 256 f.; auch Hiiffer, § 62 AktG Rz. 11; Lutter in KélnKomm. AktG,
9. Aufl,, § 62 AktG Rz. 31.

203 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 — 20 U 5/09, WM 2010, 120 = AG 2010, 133; OLG Hamburg
v. 18.9.2009 - 11 U 183/07, juris, Rz. 92 ff. (beide betr. Vorstandshaftung fiir aktives Tun);
U. Huber in FS Duden, 1977, S. 137, 144 f{.; Kessler/Suchan, BB 2000, 2529, 2536 re.Sp.
Zum Verantwortungs- und Haftungsmaf3stab Flechtheim, Bank-Archiv 31 (1931/32), 10,
14.
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Aktien zugeflossen ist>**. Im Gegenzug muss die Gesellschaft dem ersatzpflichtigen
Organmitglied entsprechend § 255 BGB die Kaufpreis-Riickgewahranspriiche abtrete-
ten, die ihr wegen der Nichtigkeit des Aktienriickkaufs gegen den verkaufenden Ak-
tiondr zustehen (vgl. Rz. 72); insoweit hat das Organmitglied ein Zuriickbehaltungs-
recht (§ 273 Abs. 1 BGB)**. Eine Organhaftung kann sich ferner daraus ergeben, dass
eigene Aktien entgegen § 71c nicht rechtzeitig wieder verduflert wurden®*®. Dariiber
hinaus handeln Vorstandsmitglieder bei vielen verbotenen Geschiften in eigenen Ak-
tien ordnungswidrig und riskieren ein Bufigeld (§ 405 Abs. 1 Nr. 4).

5. Beweislast

Die Beweislast fiir die Zuldssigkeit des Aktienrtickerwerbs trigt nach landlaufiger
Meinung derjenige, der sich auf einen der Tatbestinde des zuldssigen Aktienriicker-
werbs beruft?®’. Das ist jedoch zu allgemein und auch nicht richtig. Jede Partei trigt
im Prozess die Beweislast fiir die tatsichlichen Voraussetzungen der ihr glinstigen
Rechtsnorm?®. Es kommt daher auf die Rollenverteilung an:

(1) Klagt der Aktionir gegen die Gesellschaft auf Zahlung des Kaufpreises fir seine
Aktien, so muss er beweisen, dass zwischen ihm und der Gesellschaft ein Aktien-
riickkaufvertrag geschlossen wurde. Wendet die Gesellschaft ein, dass der Vertrag
wegen VerstoBes gegen die Regeln tiber den Erwerb eigener Aktien (§ 71 Abs. 1-2)
schuldrechtlich nichtig sei (§ 71 Abs. 4 Satz 2), so liegt die Beweislast fiir diese Einre-
detatsache (rechtshindernde Tatsache) bei der Gesellschaft. (2) Klagt umgekehrt die
Gesellschaft gegen den Aktionir auf Ubertragung der Aktien, muss sie den Abschluss
des Riickkaufvertrags und der Aktionir dessen Nichtigkeit beweisen.

(3) Ist der Aktienrickkauf bereits durchgefiihrt, und klagt die Gesellschaft gegen den
Aktionir auf Riickzahlung des Kaufpreises, so macht sie einen Anspruch nach § 62
Abs. 1 Satz 1 geltend, wonach die Aktionire der Gesellschaft Leistungen, die sie ge-
setzwidrig von ihr empfangen haben, zuriickgewihren miissen (vgl. Rz. 72). Fiir diese
Anspruchsvoraussetzungen ist die Gesellschaft beweisbelastet. Sie muss also bewei-
sen, dass sie dem Aktionir eine Leistung erbracht hat, und dass dies entgegen den Re-
geln tiber den Erwerb eigener Aktien geschehen ist. (4) Klagt dagegen der ehemalige
Aktionir gegen die Gesellschaft auf Riickiibertragung der Aktien nach § 812 Abs. 1
Satz 1 Fall 1 BGB (Rz. 72), muss er die Leistung der Aktien an die Gesellschaft bewei-
sen, und er muss auch beweisen, dass der von der Gesellschaft geltend gemachte
Rechtsgrund, nimlich ein wirksamer Aktienriickkaufvertrag, wegen der Nichtigkeit
des Vertrags nicht besteht2%°.

VII. Wiederausgabe eigener Aktien

1. Grundriss der gesetzlichen Regelung

Ob und wie die Gesellschaft eigene Aktien wieder verduflert, ergibt sich mitunter
aus dem zu Grunde liegenden Erwerbsanlass. So beim Aktienriickerwerb zur Arbeit-

204 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 — 20 U 5/09, WM 2010, 120, 125 {., auch 122 re.Sp. = AG 2010,
133.

205 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 - 20 U 5/09, WM 2010, 120, 125 re.Sp. = AG 2010, 133.

206 OLG Stuttgart v. 25.11.2009 - 20 U 5/09, WM 2010, 120, 124 re.Sp., auch 122 1i.Sp. = AG
2010, 133.

207 Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 101; Lutter/Drygala in Koln-
Komm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 238; Hiiffer, § 71 AktG Rz. 3 a.E. Kritisch Block in
Heidel, § 71 AktG Rz. 10.

208 Rosenberg/Schwab/Gottwald, Zivilprozessrecht, 17. Aufl. 2010, § 115 Rz. 7.

209 So ist die Beweislastverteilung bei der Leistungskondiktion; s. Schwab in MinchKomm.
BGB, 5. Aufl., § 812 BGB Rz. 363 ff.; Sprau in Palandt, § 812 BGB Rz. 76.
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nehmerbeteiligung (§ 71 Abs.1 Nr.2) oder zur Abfindung von Aktioniren (§71
Abs. 1 Nr. 3) sowie bei der Einkaufskommission von Aktienbanken (§ 71 Abs. 1 Nr. 4
Fall 2) und in einem weiteren Sinne auch beim Handelsbestand von Finanzhiusern
(§ 71 Abs. 1 Nr. 7)*'°. Das Recht gebietet zudem eine Wiederverduflerung verbotswid-
rig oder zu viel erworbener eigener Aktien (§ 71c Abs. 1-2). Genauere Regeln iiber die
Art und Weise der Wiederverdufierung eigener Aktien enthilt das Gesetz nur im Zu-
sammenhang mit dem Aktienriickerwerb auf Grund allgemeiner Ermichtigung der
Hauptversammlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3-5). Ebenso wie beim Erwerb eigener Ak-
tien beruft das Gesetz hier fiir deren Wiederverduflerung in erster Linie die Gleichbe-
handlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3) und lisst dafiir die Verdu3erung tiber die Borse ge-
niigen (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 4). Dann fugt das Gesetz schwer verstindlich hinzu:
,Eine andere Verduflerung kann die Hauptversammlung beschliefien; § 186 Abs. 3, 4
[tiber die Anforderungen an den Bezugsrechtsausschluss in einem Kapitalerhohungs-
beschluss der Hauptversammlung] und § 193 Abs.2 Nr. 4 [betr. den Inhalt von
Hauptversammlungsbeschliissen tiber eine bedingte Kapitalerhthung fiir Aktienop-
tionsplidne| sind in diesem Fall entsprechend anzuwenden” (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5,
niher Rz. 80, 85). Diese Anforderungen gelten entsprechend fir die Wiederveriufie-
rung eigener Aktien, welche die Gesellschaft zur Schadensabwehr (§ 71 Abs. 1 Nr. 1)
oder unentgeltlich (§ 71 Abs. 1 Nr. 4) oder durch Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1
Nr. 5) erworben hat, denn die Interessenlage ist hier dieselbe. Ahnlich liegt es, wenn
die Gesellschaft nach § 71c Abs. 1-2 zur Verduflerung eigener Aktien verpflichtet
ist>!! (vgl. § 71c Rz. 4, 9).

2. Vergleichbarkeit mit der Aktienausgabe bei Kapitalerhohungen

Die Wiederverduflerung eigener Aktien ist formal gesehen ein Austauschgeschift
tiber vorhandene Aktien. Doch der Sache nach ist der Vorgang einer Ausgabe neuer
Aktien bei Kapitalerhdhungen wesensverwandt*'> (vgl. schon Rz. 6). Da die Eigenak-
tien in den Hianden der Gesellschaft keinen Wert haben (Rz. 2) und keine Rechte ge-
wihren (§ 71b), entsteht in den Hinden des Erwerbers die Aktie als Vermogenswert
und als Biindel von Rechten neu. Der Erwerber der Aktien leistet kein normales Aus-
tauschentgelt, sondern er leistet der Sache nach eine Einlage, um in die Gesellschaft
aufgenommen zu werden. Man kann daher von einer Wiederausgabe der eigenen Ak-
tien sprechen. Die mafdgebenden Wertungen und der rechtliche Schutzbedarf sind
hier dhnlich wie bei der Ausgabe neuer Aktien. Wenn die bisherigen Aktionire die
wieder ausgegebenen eigenen Aktien nicht proportional erhalten, miissen sie mit ei-
nem fremden Aktienerwerber teilen, so dass sich ihre Beteiligungsquoten vermin-
dern, und wenn die Aktien zu billig begeben werden, verwissert dies den Wert der al-
ten Anteile*!.

210 Zu den Sonderfragen im Zusammenhang mit der Abwicklung von Pensions- und Wertpa-
pierleihgeschiften s. Cahn/Ostler, AG 2008, 221, 230 ff.

211 OLG Oldenburg v. 17.3.1994 — 1 U 46/91, AG 1994, 417, 418 re.Sp.; OLG Oldenburg v.
17.3.1994 — 1 U 151/93, WM 1995, 924, 926 re.Sp. = AG 1994, 415; beide fiir Gleichbehand-
lung der Aktionire bei der gesetzlich angeordneten Verduflerung von Aktien, welche die Ge-
sellschaft zu viel besitzt (§ 71c Abs. 2).

212 OLG Stuttgart v. 6.7.2007 — 20 W 5/06, AG 2007, 705, 712 f.; U. Huber in FS Kropff, S. 101,
118; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 55, 127; Brammer, Rickerwerbbare Ak-
tien, S. 58 f.; Last, Der Erwerb eigener Aktien als Ausschiittungsinstrument, S. 130 ff. Ein-
schrinkend Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 132.

213 Letzteres stellt BGH v. 16.2.2004 — II ZR 316/02, BGHZ 158, 122, 128 = AG 2004, 269 in Ab-
rede. Wie hier dagegen OLG Stuttgart v. 6.7.2007 — 20 W 5/06, AG 2007, 705, 712 f.; OLG
Hamm v. 29.8.1983 — 8 U 304/82, ZIP 1983, 1332, 1334 re.Sp. (betr. bergrechtl. Gewerk-
schaft); Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 16, 129, 132, 135 (allerdings mit Einschrin-
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3. Gleichbehandlung und Erwerbsanrechte der Aktionire

Ebenso wie beim Aktienriickerwerb miissen die Aktionire bei einer Wiederverdufie-
rung eigener Aktien, die nicht von Rechts wegen auf bestimmte Erwerber zielt (vgl.
Rz. 78 am Anf. und § 71c Rz. 4, 9), gleichmiflig behandelt werden (§ 71 Abs. 1 Nr. 8
Satz 3 und § 53a)*'*. Dariiber hinaus haben die Aktionire in diesem Fall ein Anrecht
zum Erwerb dieser Aktien, das zum Teil dem Bezugsrecht auf neue Aktien ent-
spricht®!®. Dieses Erwerbsanrecht ist (anders als das Bezugsrecht) bei der Wiederaus-
gabe eigener Aktien Uiber die Borse ohne weiteres gewahrt; so muss man den § 71
Abs. 1 Nr. 8 Satz 4 verstehen®'®. Wenn dagegen der Vorstand aufRerhalb der Bérse die
eigenen Aktien an Dritte ausgibt, die bislang nicht Aktionire waren, oder gar einzel-
ne Aktionire auf Kosten anderer bei der Zuteilung bevorzugt, so entspricht dies ei-
nem Bezugsrechtsausschluss®'’. Erforderlich ist daher nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5
Halbsatz 2 ein Beschluss der Hauptversammlung, der eine solche vom gleichmifligen
Erwerbsanrecht der Aktionire abweichende Wiederausgabe der Aktien eigens verfligt
oder entsprechend § 203 Abs.2 den Vorstand hierzu ermichtigt. Ein solcher Be-
schluss unterliegt entsprechend § 186 Abs. 3 und 4 den gleichen erh6hten Mehrheits-,
Bekanntmachungs- und Begrindungsanforderungen wie ein Bezugsrechtausschluss
oder eine Ermaichtigung des Vorstands hierzu. Far borsennotierte Gesellschaften
kommt allerdings auch die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 tber den erleichter-
ten Bezugsrechtsausschluss zum Tragen”'®. Mit der ,,andere[n] VeriuBerung” der ei-
genen Aktien, die nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 diese erschwerenden Beschlussanfor-
derungen auslést, ist also nicht etwas anderes als der Bérsenweg gemeint®'?, sondern
etwas anderes als die gleichmiflige Erwerbsmoglichkeit der Aktionire®2°,

kungen hinsichtlich der Quotenverwisserung); Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1442,
1446 1i.Sp.

214 Niher U. Huber in FS Kropff, S. 101, 117-120; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 129 ff,;
Benckendorff, Erwerb eigener Aktien, S. 278 ff., auch S. 196 f.; T. Bezzenberger, Erwerb eige-
ner Aktien, Rz. 145 ff.; Martens, AG 1996, 337, 342 re.Sp.

215 Merkt in Groflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 81, 283 ff.; Oechsler in MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 247; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG
Rz. 177; U. Huber in FS Kropff, S. 101, 118 f.; Habersack, ZIP 2004, 1121, 1123 ff.; T. Bezzen-
berger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 145 ff.; Hirsch, Der Erwerb eigener Aktien nach dem Kon-
TraG, S. 166 ff.; ebenso zum alten Recht OLG Hamm v. 29.8.1983 — 8 U 304/82, ZIP 1983,
1332, 1334, betr. bergrechtliche Gewerkschaft. Ebenso im Grundsatz, doch einschrinkend,
Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 130 1f., 134 f. Anders Benckendorff, Erwerb eigener
Aktien, S.280-282, 285f., auch S. 196f.; Liiken, Der Erwerb eigener Aktien nach § 71 ff.
AktG, S. 205 .

216 Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 132.

217 RegE fir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.; Last, Der Erwerb eigener Aktien als Ausschiittungsinstru-
ment, S. 132 ff., 135 ff.; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1442 ff., dort auch zu den Gestal-
tungsmoglichkeiten im Einzelnen.

218 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.; LG Miinchen v. 18.12.2008 — 5 HK O 11182/08, ZIP 2009,
586, 570 1i.Sp. = AG 2009, 213; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG
Rz. 180 ff.; Reichert/Harbarth, ZIP 2001, 1441, 1442 ff.

219 So aber OLG Schleswig v. 18.9.2002 — 5 U 164/01, AG 2003, 102 re.Sp.; U. Huber in FS
Kropff, S. 101, 118 Fn. 94; auch Deutscher Anwaltverein, Stellungnahme zum Referenten-
entwurf 1996 fiir das KonTraG, Tz. 99, 103, ZIP 1997, 163, 172..

220 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp. (allerdings recht beildufig); Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG
Rz. 133; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.284; Habersack, ZIP 2004,
1121, 1122 1i.Sp.; T. Bezzenberger, Exrwerb eigener Aktien, Rz. 151, 154; Benckendorff, Er-
werb eigener Aktien, S. 285; hiervon ausgehend auch LG Berlin v. 15.11.1999 - 99 O 83/99,
AG 2000, 328, 329 re.Sp.
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Setzt sich der Vorstand bei der Wiederausgabe eigener Aktien unrechtmifiig tiber das
gleichmaiflige Erwerbsanrecht der Aktionire hinweg, so kann jeder tibergangene Ak-
tionir gegen die Gesellschaft auf Unterlassung oder Schadensersatz oder auch auf
Feststellung klagen (§ 256 ZPO), dass der Beschluss des Vorstands (und gegebenen-
falls auch ein Aufsichtsratsbeschluss) tiber die Wiederausgabe der Aktien rechtsfeh-
lerhaft und daher nichtig waren, nicht anders als bei der Ausgabe neuer Aktien mit
Bezugsrechtausschluss aus genehmigten Kapital (vgl. hierzu § 203 Rz. 31 und § 186
Rz. 33).

4. Grundsitzliche Beschlusskompetenz der Hauptversammlung

Die Wiederausgabe eigener Aktien bedarf entgegen tuberwiegender Ansicht grund-
sitzlich immer eines Beschlusses der Hauptversammlung®?!, auch soweit das gleich-
maflige Erwerbsanrecht der Aktionire gewahrt bleibt. Anders nur, wenn sich die Art
und Weise der Wiederausgabe bereits aus dem Erwerbsanlass ergibt (vgl. Rz. 78) oder
die Gesellschaft gesetzlich zur Wiederausgabe verpflichtet ist (§ 71c Abs. 1-2 und
dort Rz. 4, 9). Denn es gehort zu den Grundprinzipien des deutschen und europi-
ischen Aktienrechts, dass die Ausgabe von Aktien gegen Kapitalbeitrige von der
Hauptversammlung entschieden oder zumindest von deren Ermichtigung getragen
sein muss. Das muss fur die Wiederausgabe eigener Aktien ebenso gelten wie fiir die
Ausgabe neuer Aktien, weil die Interessen- und Gefihrdungslage der Aktionire im
Wesentlichen gleich ist (Rz. 79, 6). Die Hauptversammlung kommt also nicht erst
ins Spiel, wenn die Art und Weise der Wiederausgabe der eigenen Aktien einem Be-
zugsrechtausschluss gleicht (vgl. Rz. 80), sondern sie muss von Hause aus tiber die
Wiederausgabe entscheiden.

Die Hauptversammlung kann selber entscheiden, dass und wie die Aktien wieder
ausgegeben werden sollen; dann muss der Vorstand sich daran halten. Oder die Ver-
sammlung kann den Vorstand ermichtigen, tiber die Wiederausgabe der eigenen Ak-
tien zu entscheiden®??. Das eine wie das andere kann schon vorab in dem Beschluss
tber die Ermichtigung des Vorstands zum Riickerwerb der Aktien geschehen, oder
auch nachtriglich durch gesonderten Beschluss®*®. Solange das gleichmiflige Er-
werbsanrecht der Aktionire (Rz. 80) gewahrt bleibt, gentigt fiir solche Beschliisse die
einfache Stimmenmehrheit®**, ebenso wie bei der Ermichtigung des Vorstands zum
Erwerb der eigenen Aktien (Rz. 17). Die Hochstdauer fiir eine Ermichtigung des Vor-
stands zur Wiederverduflerung eigener Aktien betrigt fiinf Jahre, so wie beim Riick-
erwerb (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 1) und beim genehmigten Kapital (§ 202 Abs. 1)**°. Die
Frist beginnt mit dem Ermichtigungsbeschluss und muss ebenso wie beim geneh-
migten Kapital im Beschluss festgesetzt sein.

Hat die Hauptversammlung den Vorstand allgemein zur Wiederausgabe der eigenen
Aktien ermichtigt, und nichts Niheres beschlossen, so kann der Vorstand die Aktien
freihindig tiber die Borse abgeben oder auch auflerhalb der Borse den Aktioniren

221 U. Huber in FS Kropff, S. 101, 119 {,; de lege ferenda auch Wastl, DB 1997, 461, 465. Anders
Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 133 a.E., 135; Moller, Riuckerwerb eigener Aktien,
Rz. 93; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 210; Last, Der Erwerb eige-
ner Aktien als Ausschittungsinstrument, S. 131; auch noch T. Bezzenberger, Erwerb eigener
Aktien, Rz. 151, 154.

222 U. Huber in FS Kropff, S. 101, 119.

223 LG Berlin v. 15.11.1999 — 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329; U. Huber in FS Kropff, S. 101,
119. Anders Merkt in Grofi{komm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 84; Oechsler, ZHR 170
(2006), 72, 80.

224 U. Huber in FS Kropff, S. 101, 117 {.

225 U. Huber in FS Kropff, S. 101, 119. Anders Kocher, NZG 2010, 172, 173 {.
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gleichmiflig zum Erwerb anbieten, etwa in Anlehnung an das Bezugsverfahren bei
Kapitalerhohungen (§ 186 Abs. 1-2 und 5). Hat dagegen die Hauptversammlung den
Vorstand nur zum Aktienriickerwerb ermichtigt, und zur Wiederausgabe der Aktien
nichts gesagt, so darf der Vorstand die Aktien nicht wieder ausgeben, auch nicht iiber
die Borse oder gleichmiflig an die Aktionire, denn die Ermachtigung zum Erwerb der
eigenen Aktien beinhaltet keine Ermichtigung zur Wiederverduflerung (Rz. 82.).

5. Aktienoptionspline

Eigene Aktien der Gesellschaft kénnen auch zur Bedienung von Aktienoptionen fiir
Unternehmensleiter und Arbeitnehmer verwendet werden®?® (vgl. schon Rz. 35) und
sind insoweit eine Alternative zur bedingten Kapitalerh6hung und zum genechmigten
Kapital. Diese Art der Wiederausgabe eigener Aktien muss mit den Eckdaten des
Aktienoptionsplans von der Hauptversammlung beschlossen werden, wie bei einer
bedingten Kapitalerhéhung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 i.V.m. § 193 Abs. 2 Nr. 4); dabei
miissen auch der Ausiibungspreis fiir die Optionen oder dessen Berechnungsgrundla-
gen vorgegeben sein??’. Das kann im Ermichtigungsbeschluss zum Aktienriickkauf
oder durch einen spiteren gesonderten Beschluss geschehen??s.

Far einen solchen Hauptversammlungsbeschluss gelten neben der Bestimmung des
§ 193 Abs. 2 Nr. 4 die Anforderungen des § 186 iiber den Bezugsrechtausschluss ent-
sprechend*®®, soweit es um das zwingende Gebot qualifizierter Mehrheit geht (§ 186
Abs. 3 Satz 2)*%°. Denn nach der Gesetzesbegriindung soll , fiir beide Beschaffungsfor-
men (Eigenerwerb, bedingtes Kapital) das Sicherheitsniveau angeglichen” werden?®'.
Da aber § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 nicht auf das qualifizierte Mehrheitserfordernis ver-
weist, das in § 193 Abs. 1 fiir die bedingte Kapitalerhohung zur Bedienung von Ak-
tienoptionen vorgesehen ist, muss man insoweit § 186 Abs. 3 heranziehen. Ein be-
sonderer Vorstandsbericht nach § 186 Abs. 4 ist dagegen nicht erforderlich®*?, denn er
ist auch bei der bedingten Kapitalerhohung nicht geboten.

Unzulissig ist der Einsatz eigener Aktien zur Bedienung von Aktienoptionen fiir Auf-
sichtsratsmitglieder*®®. Der Gesetzgeber hat im Zusammenhang mit der bedingten

226 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.; BGH v. 16.2.2004 — I ZR 316/02, BGHZ 158, 122, 125 = AG
2004, 265; LG Berlin v. 15.11.1999 — 99 O 83/99, AG 2000, 328; Lutter/Drygala in Koln-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 187 ff.; Weifs, WM 1999, 353, 360 ff.

227 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.292; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 188 m.w.N.

228 LG Berlin v. 15.11.1999 — 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 190. Hiervon ausgehend auch BGH v. 16.2.2004 — II ZR 316/
02, BGHZ 158, 122 = AG 2004, 265; OLG Schleswig v. 18.9.2002 - 5 U 164/01, AG 2003,
102, 104 re.Sp. Anders, nimlich gegen die Zulissigkeit einer spiteren Beschlussfassung,
Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz. 288; Oechsler, ZHR 170 (2006), 72, 80.

229 OLG Schleswig v. 18.9.2002 — 5 U 164/01, AG 2003, 102 1i.Sp., 103 f.; Merkt in Groffkomm.
AktG, 4. Aufl,, § 71 AktG Rz.287. Anders Weifl, WM 1999, 353, 362 1i.Sp.; Hiiffer, § 71
AktG Rz. 19j. Offen gelassen in BGH v. 16.2.2004 — 11 ZR 316/02, BGHZ 158, 122, 125 = AG
2004, 265; LG Berlin v. 15.11.1999 - 99 O 83/99, AG 2000, 328, 329.

230 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71 AktG Rz. 189; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 259.

231 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 14 1i.Sp.

232 RegE fir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712, v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 24-25 (betr. §§ 192 und 193), S. 24 re.Sp., auch S. 23 1i.Sp.; Merkt in GroBkomm. AktG,
4. Aufl,, § 71 AktG Rz. 287.

233 So im Hinblick auf den Aktienrtickerwerb nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 mit allgemeiner Ermichti-
gung der Hauptversammlung BGH v. 16.2.2004 - II ZR 316/02, BGHZ 158, 122, 125ff. =
AG 2004, 265; Habersack, ZGR 2004, 721, 724 ff. Anders OLG Schleswig v. 18.9.2002 - 5 U
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Kapitalerhthung, dem Hauptweg fiir Aktienoptionspline, solche Optionen fiir Auf-
sichtsratsmitglieder bewusst abgelehnt”®* und das in § 192 Abs. 2 Nr.3 zum Aus-
druck gebracht. Dies darf nicht durch den Einsatz eigener Aktien umgangen werden.

6. Bilanzielle Behandlung der Wiederausgabe eigener Aktien

Die bilanzielle Abbildung der Wiederausgabe eigener Aktien ist das Gegenstiick zum
Aktienrtiickerwerb (hierzu oben Rz. 56 ff.). Da eigene Aktien nicht aktiviert werden,
erhohen sich bei ihrer entgeltlichen Wiederverdufierung die Aktiva und die Bilanz-
summe der Gesellschaft um den vereinahmten Erlos. Das geschieht ergebnisneutral,
weil das Entgelt fir die Aktien der Sache nach eine Einlage ist (vgl. Rz. 79). Auf der
Passivseite der Bilanz entfillt nach der Wiederausgabe die Absetzung des Nennbe-
trags oder anteiligen Grundkapitalsbetrags der eigenen Aktien vom gezeichneten Ka-
pital (§ 272 Abs. 1b Satz 1 HGB). Ein tibersteigender Erlos ,,ist bis zur Hohe des [beim
Riickerwerb] mit den frei verfigbaren Riicklagen verrechneten Betrages in die jewei-
ligen Riicklagen einzustellen” (§ 272 Abs. 1b Satz 2 HGB), also in der Regel in die
freien Gewinnriicklagen; diese werden in dem Mafie wieder aufgefiillt, in dem sie auf
Grund des Aktienrtickaufs vermindert wurden. Und ein noch weiter tibersteigender
Wiederverdufierungserlos geht in die Kapitalriicklage ein (§ 272 Abs. 1b Satz 3 HGB).
Besser wire es gesetzespolitisch, den ganzen Erlos aus der Wiederausgabe eigener Ak-
tien, soweit er den anteiligen Grundkapitalsbetrag iibersteigt, wie eine Einlage in die
Kapitalriicklage zu leiten®®.

VIIL Informationspflichten (§ 71 Abs. 3 Satz 1 und § 160 Abs. 1 Nr. 2)

Beim Erwerb eigener Aktien zur Schadensabwendung (§ 71 Abs. 1 Nr. 1) oder mit all-
gemeiner Ermichtigung der Hauptversammlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8) muss der Vor-
stand nach § 71 Abs. 3 Satz 1 die nichste Hauptversammlung unterrichten, ob und
inwieweit die Gesellschaft wihrend der Berichtsperiode eigene Aktien erworben hat,
also vor der Hauptversammlung und gegebenenfalls nach einem Bericht an eine frii-
here Hauptversammlung. Zu berichten ist tiber die finanziellen Eckdaten des Aktien-
riickerwerbs, namentlich iiber ,den Gegenwert”, also das aufgewendete Entgelt>3°,
sowie Uber die Griinde und den Zweck des Erwerbs; hierfiir sind substanziierte
Angaben erforderlich, weshalb die Gesellschaft die Aktien erwerben durfte*®” und
sich davon Vorteile verspricht. Die Unterrichtung muss im Bericht des Vorstands an
die Hauptversammlung erfolgen, zumindest aber auf Nachfrage von Aktioniren
(§ 131)**%. Die Hauptversammlung kann so insbesondere iiberpriifen, ob der Aktien-
riickerwerb sich im Rahmen einer Ermichtigung gehalten hat, und inwieweit die
Ermichtigung in Zukunft noch ausgeiibt werden kann®*°. Entsprechend muss der

164/01, AG 2003, 102 f. (vom BGH aufgehoben); Hoff, WM 2003, 910, 912 ff.; Lutter in FS
Hadding, 2004, S. 561, 568 ff.; Fuchs, WM 2004, 2233, 2236.

234 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 24-25 (betr. §§ 192 und 193), S.24. Anders noch der Referentenentwurf von 1996 fiir
das KonTraG, ZIP 1997, 2129, 2137. Zu den Griinden fiir diesen Sinneswandel BGH v.
16.2.2004 — 1 ZR 316/02, BGHZ 158, 122, 126 f. = AG 2004, 265 m.w.N.

235 So friher im Hinblick auf §272 Abs.1 Satz4-5 HGB i.d.F. vor dem BilMoG BMF v.
2.12.1998, Tz. 11 und 27, BStBL. 1 1998, 1509, 1510 und 1511 re.Sp.; T. Bezzenberger, Exwerb
eigener Aktien, Rz. 128 f.; Thiel, DB 1998, 1583, 1585 re.Sp. Anders schon damals ADS, Er-
ginzungsbd. zur 6. Aufl., § 272 HGB Rz. 32 (fiir Dotierung der Gewinnrticklagen).

236 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 65, 201.

237 BGH v. 9.2.1987 — 11 ZR 119/86, BGHZ 101, 1, 17 = AG 1987, 344 zu § 71 Abs. 1 Nr. 1; Lut-
ter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 65, 201.

238 BGHv. 9.2.1987 -I1ZR 119/86, BGHZ 101, 1, 15f. = AG 1987, 344.

239 Veller, Offentliche Angebote zum Erwerb eigener Aktien, S. 96.
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Vorstand die Hauptversammlung auch tber eine Wiederverduflerung eigener Aktien
unterrichten**°. Angaben tiber eigene Aktien sind auflerdem im Anhang zum Jahres-
abschluss zu machen (§ 160 Abs. 1 Nr. 2). Soweit sich diese mit den nach § 71 Abs. 3
Satz 1 gebotenen Angaben decken, gentigt in der Hauptversammlung die Vorlage des
Jahresabschlusses mit dem Anhang?*!.

IX. Verbindungslinien zum Kapitalmarktrecht

1. Ziele der Gesellschaft beim Aktienriickerwerb

Durch den entgeltlichen Erwerb eigener Aktien kénnen borsennotierte Gesellschaf-
ten ihren Aktienkurs nach oben treiben, indem sie zusitzliche Nachfrage nach den
Aktien schaffen, dem Kapitalmarkt Zuversicht und Ausschiittungsvermogen signali-
sieren, und diejenigen Aktionire auskaufen, die an den Aktien am wenigsten festhal-
ten. Das wohnt dem Aktienrtickkauf schlechthin inne, und muss von Rechts wegen
grundsitzlich hingenommen werden.

2. Verbot des Handels in eigenen Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 2)

Nicht hinnehmbar ist es allerdings, wenn die Gesellschaft beim Erwerb und bei der
Wiederverduflerung eigener Aktien einfach nur billig kaufen und teuer verkaufen
will. Bei Geschiften in eigenen Aktien sind oder werden die Geschiftspartner der
Gesellschaft zugleich deren Mitglieder, und es wiirde der mitgliedschaftlichen Treue-
pflicht widersprechen, wenn die informationell von Natur aus tiberlegene Gesell-
schaft ihre Aktionire systematisch tibervorteilt. Nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 2 ist des-
halb ,als Zweck” des Aktienriickerwerbs , der Handel in eigenen Aktien ausge-
schlossen”. Der Begriff hat zwei Elemente, die beide in der Gesetzesbegriindung
anklingen, nimlich (1) den ,fortlaufende[n] Kauf und Verkauf eigener Aktien*** {iber
eine gewisse Dauer und vor allem (2) den , Versuch, Trading-Gewinne zu machen”?*3,
also die Gewinnerzielungsabsicht***. Ersteres ist ein Indiz fiir Letzteres**. Trading in
diesem Sinne ist der Gesellschaft schlicht verboten.

3. Kapitalmarktrechtliche Transparenzgebote

Wenn eine Gesellschaft eigene Aktien kauft, will sie indessen meistens nicht die
Kursentwicklung Gewinn bringend ausnutzen (vgl. Rz. 91}, sondern gestaltend und
stitzend auf die Kursbildung einwirken. Das fillt nicht unter das Verbot des Handels
in eigenen Aktien>*®, wirft aber Probleme fiir die Funktionsfihigkeit des Kapital-
markts auf. Die Gesellschaft ist die geborene Insiderin und kann sich mit Geschiften
in eigenen Aktien an der Chancengleichheit der Kapitalmarktteilnehmer vergreifen.

240 Ebenso Wastl, DB 1997, 461, 465 1i.Sp.

241 RegE fiir das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 14 (betr. § 71), S. 15 1i.Sp.; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71 AktG
Rz. 65, 201; Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 227.

242 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.; ebenso Huber in FS Kropff, S. 101, 120 f.

243 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. § 71), S. 13 re.Sp.

244 Merkt in Groff)komm. AktG, 4. Aufl.,, § 71 AktG Rz. 275; Bosse, WM 2000, 806, 807 ff.; T.
Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 161 f.

245 Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.276; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71 AktG Rz. 154.

246 Merkt in GrofSkomm. AktG, 4. Aufl., § 71 AktG Rz.277; G. Kraft/Altvater, NZG 1998,
448, 450 re.Sp.; T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rz. 162. Anders Lutter, AG-Sonder-
heft August 1997, 52*, 56* re.Sp.
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Die Nachfrage nach den Aktien von Seiten der Gesellschaft ist tiberdies ganz anders
ausgerichtet als die Nachfrage von Seiten gewohnlicher Kaufer. Die Gesellschaft in-
vestiert nicht, sondern desinvestiert, und das konnen die tibrigen Kapitalmarktteil-
nehmer nicht ohne weiteres erkennen.

Der Riickerwerb eigener Aktien durch borsennotierte Gesellschaften unterliegt daher
einer Vielzahl von Regeln des Kapitalmarktrechts, die vor allem Transparenz gewihr-
leisten und irrefithrende Signale an die Mirkte verhindern wollen?>*”. Zu nennen sind
insbesondere die europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie®*® und das deutsche
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Riickkaufprogramme fir eigene Aktien, die zur
Kapitalherabsetzung, zur Bedienung von Wandel- oder Optionsanleihen oder zur Ar-
beitnehmerbeteiligung dienen, sind unter bestimmten Voraussetzungen durch eine
besondere EG-Verordnung von der Marktmissbrauchsrichtlinie ausgenommen?* und
auch nach deutschem Kapitalmarktrecht nicht zu beanstanden (§§ 14 Abs. 2, 20a
Abs. 3 WpHG, §5 MaKonVO). Sind die Anforderungen der Ausnahme-Verordnung
nicht erfiillt, kénnen Aktienriickkiufe verbotene Insider-Geschifte (§ 14 WpHG)*>°
oder Marktmanipulationen (§ 20a WpHG) sein. Die Entscheidung des Vorstands, Ak-
tien der Gesellschaft zuriickzuerwerben oder wieder zu verduflern, kann daher eine
Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG gebieten®*!. Und aus § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG
ergeben sich Veroffentlichungspflichten, wenn die eigenen Aktien einer borsenno-
tierten Gesellschaft 3 %, 5 % oder 10 % erreichen, tiberschreiten oder wieder unter-
schreiten. Verstofle gegen die Kapitalmarktregeln fithren nicht zur Unwirksamkeit
des Aktienriickkaufs, denn diese Rechtfolge greift nach § 71 Abs. 4 Satz 2 nur bei ei-
nem Verstof3 gegen die gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen des § 71 Abs. 1 und 2.

§71a
Umgehungsgeschiifte

(1) Ein Rechtsgeschift, das die Gewihrung eines Vorschusses oder eines Darlehens
oder die Leistung einer Sicherheit durch die Gesellschaft an einen anderen zum
Zweck des Erwerbs von Aktien dieser Gesellschaft zum Gegenstand hat, ist nichtig.
Dies gilt nicht fiir Rechtsgeschiifte im Rahmen der laufenden Geschiifte von Kredit-
instituten oder Finanzdienstleistungsinstituten sowie fiir die Gewihrung eines Vor-
schusses oder eines Darlehens oder fiir die Leistung einer Sicherheit zum Zweck des
Erwerbs von Aktien durch Arbeitnehmer der Gesellschaft oder eines mit ihr verbun-

247 Ausfiihrlich hierzu und zum Folgenden Cahn in Spindler/Stilz, § 71 AktG Rz. 160-184; Lut-
ter/Drygala in KlnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 255 ff.; Veller, Offentliche Angebo-
te zum Erwerb eigener Aktien, S. 97 ff.; Singhof/Weber, AG 2005, 549 ff.

248 Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 tiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauch), ABl. EU Nr.L 96 v.
12.4.2003, S. 16 ff.

249 Verordnung (EG) Nr.2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen
fir Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen, ABlL. EU Nr.L 336 wv.
23.12.2003, S. 33 ff. Vgl. auch Art. 8 und Erwigungsgrund 33 der Marktmissbrauchsrichtlinie
(Fn. 248).

250 RegE fiir das KonTraG, BT-Drucks. 13/9712 v. 28.1.1998, Anlage 1, Begrindung zu Art. 1
Nr. 4-5 (betr. §71), S. 14 re.Sp.; Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, § 14 WpHG
Rz. 36 ff. und § 15 WpHG Rz. 87. Hiervon ausgehend auch Art.6 der EG-AusnahmeVO
(Fn. 249) sowie EuGH v. 23.12.2009 — Rs C-45/08, WM 2010, 65.

251 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71 AktG Rz. 255 ff.; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71 AktG Rz. 162 f., 166; Veller, Offentliche Angebote zum Erwerb eigener Aktien, S. 190.
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denen Unternehmens; auch in diesen Fillen ist das Rechtsgeschift jedoch nichtig,
wenn die Gesellschaft im Zeitpunkt des Erwerbs eine Riicklage in Hohe der Aufwen-
dungen fiir den Erwerb nicht bilden konnte, ohne das Grundkapital oder eine nach
Gesetz oder Satzung zu bildende Riicklage zu mindern, die nicht zur Zahlung an die
Aktionire verwandt werden darf. Satz 1 gilt zudem nicht fiir Rechtsgeschifte bei Be-
stehen eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags (§ 291).

(2) Nichtig ist ferner ein Rechtsgeschift zwischen der Gesellschaft und einem ande-
ren, nach dem dieser berechtigt oder verpflichtet sein soll, Aktien der Gesellschaft
fiir Rechnung der Gesellschaft oder eines abhingigen oder eines in ihrem Mehrheits-
besitz stehenden Unternehmens zu erwerben, soweit der Erwerb durch die Gesell-

schaft gegen § 71 Abs. 1 oder 2 verstoflen wiirde.

L Uberblick .................. 1 b) Zusammenhang zwischen Aktien-

II. Das Verbot der finanziellen Unterstiit- ) ;Trwflrt'b llm(.ithmlanZle?ﬁgSglf SCh%fﬁ 14
zung von Seiten der Gesellschaft zum ¢l ~ientig fl stolge und Ruckgewah- 15
Erwerb ihrer Aktien (§ 71a Abs. 1) .. 2 fANSPIUCHE .. . ..o v e

L Crandl 5 d) Finanzierungsverbot und Unter-
-Grundlagen . ..., nehmensverbindung . . ... ... .. 18
a) Regeh&r_lgsgegenstand Cee e 2 ¢) Originidrer Aktienerwerb . . ... .. 20
b) Europalsghe und rechtspolitische 3. Verbotsausnahmen (§ 71a Abs. 1
Perspektiven . . .. ........... 3 Satz 2) 21
c) Verhiltnis zu den Zuléssigkeits- atzaf - o
L a) Finanzdienstleistungen . . . ... .. 21
schranken des Aktienrtick- b) Arbeitnehmerbeteili
erwerbs (§71) . ........... .. 6 ) A eltned mer gtell 1g}111 rig """ 22
d) Verhiltnis zur Kapitalerhaltung c) Vorrang der Kapitalethaltung . ... 23
und Vermogensbindung (§57) ... 7 III. Verbotener Erwerb eigener Aktien
e) Grundgedanken des Finan- durch mittelbare Stellvertreter
zierungsverbots . . . ... ... ... 9 (§71aAbs.2). .. ... ... ... .. ... 24
2. Verbotene Gestaltungen und Rechts- 1. Grundgedanken und Gesetzes-
folgen bei Verstof$ (§ 71a Abs. 1 systematik .. ................ 24
Satz1) ... ... .. 11 2. Erfasste Gestaltungen und
a) Verbotene und ZuIQSSige Erlaubnisschranken . ... ... ..... 25
Geschiiftsarten .. ........... 11 ]
3. Rechtsfolgen bei Versto3 . . . ... ... 26

Literatur: Drygala, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs nach der Reform der Kapital-
richtlinie, Der Konzern 2007, 396; Fleischer, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs und
Leveraged Buyout - § 71a AktG im Lichte italienischer Erfahrungen, AG 1996, 494; Freitag, ,Fi-
nancial Assistance” durch die Aktiengesellschaft nach der Reform der Kapitalrichtlinie — (k)ein
Freifahrschein fiir LBOs?, AG 2007, 157; Habersack, Die finanzielle Unterstlitzung des Aktiener-
werbs — Uberlegungen zu Zweck und Anwendungsbereich des § 71a Abs. 1 Satz 1 AktG, in FS
Rohricht, 2005, S. 155; Kerber, Die aktienrechtlichen Grenzen der finanziellen Unterstiitzung
des Aktienerwerbs im Buy-out-Verfahren — Zur Reichweite und Abgrenzung von § 71a AktG und
§§ 311 ff. AktG beim Unternehmenserwerb im Wege der Schuldiibernahme und nachfolgender
Verschmelzung, DB 2004, 1027; Kerber, Unternehmenserwerb im Wege der Schuldiibernahme
und nachfolgender Verschmelzung — Ein aktienrechtlicher Nachtrag zur Reichweite von § 71a
AktG, NZG 2006, 50; Klass, Der Buyout von Aktiengesellschaften — Eine juristisch-6konomische
Untersuchung zu § 71a Abs. 1 AktG und zur Gesetzesumgehung im Gesellschaftsrecht, 2000;
Langevoort, Organized Illusions: A Behavioral Theory of Why Corporations Mislead Stock
Market Investors (and Cause Other Social Harms), University of Pennsylvania Law Review 146
(1997/1998), 101, auch in Sunstein (Hrsg.), Behavioral Law and Economics, 2000, S. 144; Ludwig,
Verbotene finanzielle Unterstiitzung im Sinne des § 71a Abs. 1 Satz 1 AktG ohne rechtsgeschift-
liche Beteiligung der Zielgesellschaft?, in Liber amicorum Happ, 2006, S. 131; Lutter/Wahlers,
Der Buyout — Amerikanische Fille und die Regeln des deutschen Rechts, AG 1989, 1; Malmen-
dier/Tate, CEO Overconfidence and Corporate Investment, Journal of Finance LX (2005), 2661;
Malmendier/Tate, Who makes acquisitions? CEO overconfidence and the market’s reaction, Jour-
nal of Financial Economics 89 (2008), 20; Nuyken, Finanzielle Unterstiitzung bei Private-Equity-

Bezzenberger | 1001

EA2 - D/035



§71a Rechtsverhiltnisse Gesellschaft/Gesellschafter

Transaktionen — Fallstudien zu § 71a AktG, ZIP 2004, 1893; Oechsler, Das Finanzierungsverbot
des § 71a Abs. 1 Satz1 AktG bei Erwerb eigener Aktien — Schutzzweck und praktische An-
wendung, ZIP 2006, 1661; Riegger, Kapitalgesellschaftsrechtliche Grenzen der Finanzierung von
Unternehmensiibernahmen durch Finanzinvestoren, ZGR 2008, 233; R. Roll, The Hubris Hypo-
thesis of Corporate Takeovers, Journal of Business, 1986 (vol. 59 no. 2 pt. 1), 197; Schmolke, Fi-
nanzielle Unterstiitzung des derivativen Aktienerwerbs — Gliubiger- und Aktionérsschutz nach
der geplanten Anderung der Kapitalrichtlinie, WM 2005, 1828; U. Schroeder, Finanzielle Unter-
stiitzung des Aktienerwerbs — Der § 71a Abs. 1 AktG und sein Vorbild im englischen Gesell-
schaftsrecht, 1995; Seibt, Glaubigerschutz bei Anderung der Kapitalstruktur durch Erhéhung des
Fremdkapitalanteils (Leveraged Recapitalization/Leveraged Buy Out), ZHR 171 (2007), 282; Sing-
hof, Zur finanziellen Unterstiitzung des Erwerbs eigener Aktien durch Kreditinstitute, NZG
2002, 745; Wymeersch, Article 23 of the second company law directive: the prohibition on finan-
cial assistance to acquire shares of the company, in FS Drobnig, 1998, S. 725.

I. Uberblick

§ 71a regelt in den Absitzen 1 und 2 zwei verschiedene Gestaltungen. Abs. 1 enthilt
ein Verbot der finanziellen Unterstiitzung von Seiten der Gesellschaft zum Erwerb
ihrer Aktien durch einen anderen, der fiir eigene Rechnung handelt. Dies ist eine ei-
genstindige Regelung zum Schutz des Gesellschaftsvermogens, die mit dem Aktien-
riickerwerb (§ 71, §§ 71b-71d) nur entfernt zu tun hat (Rz. 6) und tiber die allgemeine
Kapitalerhaltung und Vermdogensbindung (§ 57) hinausgeht (Rz. 7 f.). Demgegentiber
betrifft Abs. 2 den Erwerb von Aktien der Gesellschaft durch einen anderen, der fir
Rechnung der Gesellschaft handelt. Dies steht dem Erwerb eigener Aktien durch die
Gesellschaft gleich und gehort gesetzessystematisch zu den Erlaubnisschranken des
Aktienrtickerwerbs (§§ 71 und 71d, vgl. unten Rz. 24 sowie § 71d Rz. 3).

IL. Das Verbot der finanziellen Unterstiitzung von Seiten der Gesellschaft
zum Erwerb ihrer Aktien (§ 71a Abs. 1)

1. Grundlagen
a) Regelungsgegenstand

Nach § 71a Abs. 1 Satz 1 sind Rechtsgeschifte nichtig, mit denen die Gesellschaft ei-
nen anderen beim Erwerb ihrer Aktien finanziell unterstiitzt, etwa indem die Gesell-
schaft dem Aktienerwerber ein Darlehen gewihrt oder einem Dritten Sicherheiten
fir ein Darlehen leistet, das dieser dem Aktienerwerber gewihrt. Solche und dhnli-
che Gestaltungen sind nach § 71a Abs. 1 in der Aktiengesellschaft grundsitzlich ver-
boten. Dabei geht es vor allem um den fremdfinanzierten Unternechmenskauf (,,lever-
aged buy-out“) im Wege des Aktienerwerbs (,,share deal”), bei dem das Vermogen der
erworbenen Gesellschaft zur Erwerbsfinanzierung herangezogen werden soll (niher
Rz.91.).

b) Europiische und rechtspolitische Perspektiven

Das Verbot der finanziellen Unterstiitzung des Aktienerwerbs stammt aus dem engli-
schen Gesellschaftsrecht der 1920er Jahre! und ist von dort 1976 in die europiische
Kapitalrichtlinie (vgl. § 71 Rz. 12) eingeflossen®. Deren einschligige Bestimmung lau-
tete damals schlicht: ,Eine Gesellschaft darf im Hinblick auf den Erwerb ihrer Ak-
tien durch einen Dritten weder Vorschiisse geben noch Darlehen gewihren noch Si-

1 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 20 ff.
2 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 16 ff.
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cherheiten leisten” (Art.23 Abs. 1 Kapitalrichtlinie a.F.). So wurde es 1978 in
Deutschland umgesetzt (§ 71a Abs. 1 Satz 1)°.

Im Jahr 2006 ist die Kapitalrichtlinie geindert* und das europiische Finanzierungs-
verbot gelockert worden. Die nationalen Gesetzgeber konnen es nunmehr nach
Art. 23 Abs. 1 Kapitalrichtlinie n.F. ihren Gesellschaften ,gestatte[n], im Hinblick
auf einen Erwerb eigener Aktien durch einen Dritten unmittelbar oder mittelbar Vor-
schiisse zu zahlen, Darlehen zu gewihren oder Sicherheiten zu leisten”, wenn das
Geschift zu Marktbedingungen vorgenommen wird, durch ausschiitttungsfihiges
Gesellschaftsvermogen gedeckt ist, und wenn die Hauptversammlung mit qualifi-
zierter Mehrheit einwilligt. Aber die einzelstaatlichen Gesetze miissen das nicht er-
lauben®.

Der deutsche Gesetzgeber hat diese europdischen Lockerungen nicht iibernommen,
ja kaum eines Blicks gewurdigt und den bisherigen § 71a Abs. 1 Satz 1 mit seinem
strikten Verbot bewusst stehen gelassen®.

¢) Verhiltnis zu den Zulissigkeitsschranken des Aktienriickerwerbs (§ 71)

Der Gesetzgeber hat das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 urspriinglich wohl als
Umgehungsschutz im Hinblick auf die Zulissigkeitsschranken des Erwerbs eigener
Aktien verstanden’, wie es in der Gesetzestiberschrift anklingt. Doch diese Vorstel-
lung stéflt zu Recht auf Vorbehalte®. Die beiden Gestaltungen haben zwar manches
gemeinsam, unterscheiden sich aber auch wesentlich. Der Aktienriickkauf ist eine
Ausschiittung an die verduflernden Aktionire, weil eigene Aktien in den Hinden der
Gesellschaft keinen Wert haben (§ 71 Rz. 2 ff.) und auch bilanziell keine Vermogens-
gegenstinde sind (§ 71 Rz. 56). Bei der finanziellen Unterstiitzung des Aktienerwerbs
bekommt die Gesellschaft dagegen etwas in die Hand, nimlich den Riickzahlungsan-
spruch beim Darlehen (§488 Abs.1 Satz2 BGB) oder auch Riickgriffsanspriiche,
wenn die Gesellschaft Fremdverbindlichkeiten des Aktienerwerbers absichert und
aus der Sicherung in Anspruch genommen wird (§§ 670, 774 BGB etc.). Solche Forde-
rungen der Gesellschaft gegen den Aktienerwerber sind aber, soweit dessen Vermo-
gen nur aus den erworbenen Aktien der Gesellschaft besteht, auch nur durch diese
Aktien gedeckt. Im Krisenfall ist man dann leicht wieder beim Erwerb eigener Ak-
tien. Nur weify man das vorab nicht, und vor allem wollen es die Beteiligten nicht.
Hierin liegt ein wichtiger Unterschied zum Aktienrtickkauf. Aufierdem ist die fi-

3 Eingefiigt durch Art. 1 Nr. 15 KapRiLiG v. 13.12.1978, BGBI1. 11978, 1959 (vgl. § 71 Rz. 12).

4 Richtlinie 2006/68/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 6.9.2006 zur Anderung

der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Griindung von Aktiengesellschaften und

die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals, ABL. EU Nr. L 264 v. 25.9.2006, S. 32-36; hierzu un-
ter dem Gesichtspunkt des Finanzierungsverbots Drygala, Der Konzern 2007, 396 ff.; Freitag,

AG 2007, 157, 159 ff.; H. P. Westermann, ZHR 172 (2008), 144, 161 ff.; zur Entstechungsge-

schichte Schmolke, WM 2005, 1828, 1829 ff.

H. P. Westermann, ZHR 172 (2008), 144, 162.

Beschlussempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses zum RegE fur das ARUG (vgl.

§ 71 Rz.15), BT-Drucks. 16/13098 v.20.5.2009, Bericht zu Art.1 Nr.1b (betr. §27 AktG

Abs. 3-4), S. 38 1i.Sp.

7 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v.31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71a), S. 16 1i.Sp. (allerdings nicht sehr klar); mit gleichem Ansatz Lutter/Drygala
in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 6-8, 27; Klass, Der Buyout, S. 22 ff.; zum Teil
auch LG Diisseldorf v. 28.10.2005 — 39 O 180/04, ZIP 2006, 516, 518 re.Sp.; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 4.

8 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 107 ff.; Habersack in FS Rohricht, S. 155, 158 ff,;
Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 8; Nuyken, ZIP 2004, 1893, 1894 1i.Sp.; Wymeersch in
FS Drobnig, S. 725, 741 {.; Hiiffer, § 71a AktG Rz. 1, 3.
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nanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs selbst dann verboten, wenn die Gesell-
schaft die Aktien selbst erwerben diirfte’, und ein Umgehungsschutz kann nicht wei-
ter gehen als die umgangene Norm.

d) Verhiltnis zur Kapitalerhaltung und Vermogensbindung (§ 57)

Manche verstehen das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 Satz 1 als eine Auspri-
gung der allgemeinen Kapitalerhaltung und Vermégensbindung (§ 57)'°. In der Tat
gibt es hier Uberschneidungen. § 57 spricht zwar im Unterschied zu § 71a nur Ge-
schifte der Gesellschaft mit Aktiondren an, aber den Aktioniren sind im Rahmen
des §57 werdende Aktionire gleichgestellt (§ 57 Rz.33). Gewihrt also etwa die
Gesellschaft einem nicht kreditwiirdigen Aktienerwerber ein Darlehen, und ist daher
der Riickzahlungsanspruch der Gesellschaft nicht vollwertig, so liegt in dem Vorgang
eine verbotene Vermogenszuwendung an den Aktienerwerber (§ 57 Rz. 46 ff.). Ebenso
verhilt es sich, wenn die Gesellschaft zu Gunsten des Aktienerwerbers einen Fremd-
kredit besichert, bei dem die Riickgriffsmoglichkeit nicht vollwertig ist; auch hierin
liegt eine unzulissige Zuwendung an den Aktienerwerber (§ 57 Rz. 59 ff.). Und ,ist
der Gesellschafter”, wie es in der Gesetzesbegriindung heif$t, ,z.B. eine mit geringen
Mitteln ausgestattete Erwerbsgesellschaft ..., diirfte die Vollwertigkeit regelmiflig zu
verneinen sein“!!. Insoweit decken die Kapitalerhaltung und Vermégensbindung
(§ 57) den Normbereich des Finanzierungsverbots (§ 71a Abs. 1) weitgehend mit ab'>.
Innerhalb des Uberschneidungsbereichs sind beide Normen anwendbar'®.

Das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 geht jedoch iiber die in § 57 gezogenen
Ausschiittungsgrenzen der Kapitalerhaltung und Vermoégensbindung hinaus. Diese
sind nimlich nicht verletzt, wenn die Gesellschaft einem Aktionir — oder eben auch
einem Aktienerwerber — Leistungen erbringt, die durch einen vollwertigen Riickge-
wihranspruch gegen den Empfinger gedeckt sind (§ 57 Abs. 1 Satz 3)'* oder, so muss
man fir die Bestellung von Sicherheiten hinzufiigen, durch eine vollwertige Riick-
griffsmoglichkeit unterlegt sind. Vom Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 Satz 1
werden dagegen auch diese Gestaltungen erfasst, obwohl sie dem Werte nach ausge-
wogen sind, denn eine Unausgewogenheit des Geschifts, und dass die Gesellschaft
konkrete Vermogenseinbuflen erleidet, gehdrt nicht zum Tatbestand des Finanzie-

9 RegE fiir das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v.31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71a), S. 16 1i.Sp.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 39.
Anders Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 42 f.; Habersack in FS
Rohricht, S. 155, 167 ff.

10 Freitag, AG 2007, 157, 162 ff.; Habersack in FS Rohricht, S. 155, 161 ff.; Riegger, ZGR 2008,
233, 240, 245; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 114 ff.; Oechsler in MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 10. Kritisch Wymeersch in FS Drobnig, S. 725, 741 ff.

11 RegE fiir das MoMiG, BT-Drucks. 16/6140 v. 27.5.2007, Begriindung zu Art. 1 Nr. 20 (betr.
§30 Abs. 1 GmbHG), S. 41 re.Sp. und hierauf verweisend Begriindung zu Art. 5 Nr. 5 (betr.
§ 57 AktG), S. 52 1i.Sp.; zustimmend Riegger, ZGR 2008, 233, 238 f.

12 Oechsler, ZIP 2006, 1661, 1663 1i.Sp.; Klass, Der Buyout, S 118 ff.; auch Habersack in FS Roh-
richt, S. 155, 161; anschaulich BGH v. 13.11.2007 — XI ZR 294/07, ZIP 2008, 118, 119 = AG
2008, 120. Anders Kerber, NZG 2006, 50, 51 f.

13 Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 11 a.E. Anders, ndmlich fiir Spezialitit des § 71a,
Oechsler, ZIP 2006, 1661, 1663 1i.Sp., 1666 1i.Sp.; auch U. Schroeder, Finanzielle Untersttit-
zung, S. 116.

14 Eingefiigt durch das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von
Missbriuchen (MoMiG) vom 23.10.2008, BGBIL. I 2008,2026. Anders zuvor BGH v.
24.11.2003 — I ZR 171/01, BGHZ 157, 72, 75 und LS = GmbHR 2004, 302 (zu § 30 GmbHG);
aufgegeben in BGH v. 1.12.2008 — II ZR 102/07, WM 2009, 78, 80 = AG 2009, 81, Rz. 11 . (vor
allem zu §§ 311, 317, aber auch zu § 57).
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rungsverbots'®. Dieses ist ein abstrakter Gefihrdungstatbestand'®, bei dem es im Un-
terschied zu § 57 nicht darauf ankommt, ob eine Verletzung erfolgt, oder auch nur ei-
ne Gefahr im konkreten Fall eintritt. Die finanzielle Unterstiitzung des Aktiener-
werbs ist allein wegen ihres Geschiiftsgegenstands verboten. Die allgemeine Kapital-
erhaltung und Vermogensbindung nach § 57 betrifft tiberdies nur das Verhiltnis der
Gesellschaft zu ihren Aktiondren (§ 57) und zu Personen, die aus besonderen Griin-
den wie Aktionire zu behandeln sind (§ 57 Rz. 31, 33), wohingegen das Finanzie-
rungsverbot auch Geschifte der Gesellschaft mit ,anderen” erfasst und fiir nichtig
erklirt (71a Abs. 1), wie etwa die Sicherheitsleistung der Gesellschaft an eine Bank,
die dem Aktienerwerber ein Darlehen gibt. Das lisst sich aus § 57 nicht herleiten.
Das Finanzierungsverbot hat also gegenstindlich und personell einen eigenstindigen
Regelungsgehalt.

e) Grundgedanken des Finanzierungsverbots

Ein abstrakter Gefihrdungstatbestand wie das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1
Satz 1 ergibt rechtspolitisch nur einen Sinn, wenn der umschriebene Tatbestand auch
wirklich Gefahr in sich birgt. Auch fiir die Auslegung des geltenden Rechts kommt
es hierauf und auf die Art der Gefahr an. Dass fremdfinanzierte Unternehmenskaiufe
gesamtwirtschaftlich iiberwiegend Schaden stiften, ist nicht empirisch belegt!’.
Doch es stellt sich Unbehagen ein, wenn gerade die erworbene Gesellschaft fir das fi-
nanzielle Risiko einer solchen Transaktion in die Haftung genommen wird. Dieses
Risiko besteht nicht zuletzt darin, dass der Erwerber die Aktien zu teuer erwirbt und
deshalb den Erwerb allzu weitgehend fremdfinanziert. Wenn er deswegen spiter Pro-
bleme bekommt, schlagen diese auf die Gesellschaft durch und konnen grofles Un-
heil tiber das Unternehmen bringen. Wie grof3 die Gefahr tatsichlich ist, lisst sich
schwer sagen. Wirtschaftlich gibt es immerhin Tendenzen, die in diese Richtung wir-
ken. Der Aktienerwerber kauft das Unternehmen teurer als jeder andere, der es eben-
falls hitte erwerben konnen. Das kann allzu leicht dazu fithren, dass er zu teuer er-
wirbt, denn wer bei einem Bieterwettbewerb das hochste Gebot abgibt, bei dem ist
die Wahrscheinlichkeit am grofiten, dass er den Wert des Objekts tiberschitzt (The
Winnner’s Curse — der Fluch des Gewinners'®). Dafiir spricht auch, dass bei groflen
Unternehmensiibernahmen der Borsenwert der tibernehmenden Gesellschaft eher
sinkt als steigt!®. Der Aktienerwerber glaubt offenbar, aus dem Unternehmen mehr
an zusitzlichen Leistungen und an Synergieeffekten herauszuholen zu konnen als
der bisherige Inhaber und andere mogliche Erwerber. Hier ist die Gefahr der Selbst-
iberschitzung sehr grofl. Unternehmensleiter und Transaktionsmanager sind meis-

15 U. Schroeder, Finanzielle Unterstitzung, S. 166 ff.; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG,
3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 20, 27, 29; Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 11; Drygala, Der
Konzern 2007, 396, 398 f.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 19;
Oechsler, ZIP 2006, 1661, 1662 1i.Sp., 1665 1i.Sp. Anders zu Unrecht LG Dusseldorf v.
28.10.2005 - 39 O 180/04, ZIP 2006, 516, 518 ff.

16 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71a AktG Rz.38; Oechsler, ZIP 2006, 1661,
1664 re.Sp.

17 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71a AktG Rz.15f.; Eidenmiiller, DStR
2007, 2116 ff.; Eidenmyiller, ZHR 171 (2007, 644, 648, 653 ff., 678 ff.; alle m.w.N. Kritisch
gleichwohl Uwe H. Schneider, NZG 2007, 888.

18 Vgl. hierzu, auch im Hinblick auf Unternehmenskiufe, Thaler, Journal of Economic Perspec-
tives 2 (1988), 191, auch in Thaler, The Winner’s Curse — Paradoxes and Anomalies of Econo-
mic Life, 1992, S. 50-62..

19 Brealey/Myers/Allen, Principles of Corporate Finance, 9. Aufl. 2008, Chapter 32.5 a.E.,
S. 905 f.; Ross/Westerfield/Jaffe/Jordan, Modern Financial Management, 8. Aufl. 2008, Chap-
ter 29.9, S. 836; ausfithrlich Moeller/Schlingemann/Stulz, Journal of Financial Economics 73
(2004), 201.
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tens von einem iibertriebenen Optimismus geleitet®®. Das ist empirisch belegt und

schligt sich nicht zuletzt in tberteuerten Ubernahmen nieder, vor allem wenn die

erforderlichen Finanzmittel aus dem Unternehmen selbst entnommen werden kon-
21

nen®'.

Wirtschaftlich ist es beim fremdfinanzierten Unternehmenskauf in erster Linie die
Funktion des Kreditgebers oder allgemeiner des Kreditmarkts, eine solche tiberopti-
mistisch tberzogene Fremdfinanzierung zu verhindern und einem tbermifligen Fi-
nanzstrukturrisiko von Anfang an entgegenzuwirken. Wenn nun aber dieses Risiko
im Wege von Kreditsicherheiten auf die erworbene Gesellschaft tiberwilzt werden
duirfte, hitte der Kreditgeber weniger Anreiz, dem Risiko entgegenzuwirken, denn er
konnte sich ja bei der Gesellschaft schadlos halten. Die Gesellschaft hinwiederum
kann dem Risiko nicht Interesse wahrend entgegenwirken, wenn sie vom Aktiener-
werber abhingig ist oder wird. Und der Erwerber wird, wie gesagt, das Risiko allzu
oft unterschitzen. Gegen dieses Marktversagen schreitet das Gesetz mit dem Finan-
zierungsverbot ein. Der Aktienerwerber muss einen unabhingigen Kreditgeber fin-
den, den er von seinen Erwartungen iiberzeugen kann??. Damit verfolgt § 71a Abs. 1
Satz 1 den Zweck, tberoptimistisch finanzierte Unternehmenskiufe zu verhindern
und dem Aufbau exzessiver Leverage vorzubauen.

2. Verbotene Gestaltungen und Rechtsfolgen bei Verstof} (§ 71a Abs. 1 Satz 1)
a) Verbotene und zulissige Geschiftsarten

Das Gesetz verbietet ,die Gewihrung eines Vorschusses oder eines Darlehens oder
die Leistung einer Sicherheit” an einen Aktionir oder an einen anderen (vgl. Rz. 2, 8,
15). Zum Darlehen gehoren aufler dem Darlehensvertrag im Sinne des § 488 BGB
und dem Sachdarlehen (§ 607) auch andere Weisen der Kreditgewdhrung®® wie die
Stundung** oder die Einrdumung eines ungewdhnlich grofiziigigen Zahlungsziels®.
Vorschiisse sind vorfillige Leistungen der Gesellschaft auf Verbindlichkeiten?®. Und
eine Sicherheitsleistung liegt vor, wenn die Gesellschaft mit ihrem Vermdogen fiir die
Erfiillung einer fremden Verbindlichkeit einsteht und auf diese Weise das Ausfall-
risiko eines Gldubigers ganz oder teilweise tibernimmt, also etwa fiir dessen Forde-
rung cine Burgschaft, Mithaftung oder Garantie tibernimmt oder ein Grundpfand-
recht bestellt oder bewegliche Sachen oder Rechte zur Sicherheit tibereignet oder
tibertrigt.

Das Finanzierungsverbot kann auch andere Gestaltungen erfassen®’, die in vergleich-
barer Weise die Gesellschaft mit finanziellen Risiken des Erwerbs ihrer Aktien belas-
ten. Hierzu gehéren etwa stille Beteiligungen der Gesellschaft am Aktienerwerber®®.

20 Speziell im Hinblick auf Unternehmenstibernahmen R. Roll, Journal of Business, 1986 (vol.
59 no. 2 pt. 1), 197; allgemein Langevoort in Sunstein, S. 144 {.

21 Malmendier/Tate, Journal of Financial Economics 89 (2008), 20 ff.; Malmendier/Tate, Journal
of Finance LX (2005), 2661 ff.

22 Ebenso Oechsler, ZIP 2006, 1661, 1664 f.; Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl., §71a
AktG Rz. 4 a.E.

23 Hiiffer, § 71a AktG Rz. 2; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71a AktG Rz. 4.

24 Hiiffer, § 71a AktG Rz. 2; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71a AktG Rz. 4.

25 Wieneke in Biirgers/Korber, § 71a AktG Rz. 4.

26 LG Géttingen v. 6.1.1992 — 8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1375 re.Sp. = AG 1993, 46; Hiiffer,
§ 71a AktG Rz. 2; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 161 f.

27 LG Diisseldorf v. 28.10.2005 - 39 O 180/04, ZIP 2006, 516, 518 1i.Sp.; U. Schroeder, Finanziel-
le Unterstiitzung, S. 174 ff.; Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 19 ff,;
Hiiffer, § 71a AktG Rz. 2. Skeptisch Habersack in FS Rohricht, S. 155, 170.

28 Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 35; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71a
AktGRz. 4.

1006 | Bezzenberger

EA2 - D/035



Umgehungsgeschifte §71a

Gleiches gilt erst recht fiir verlorene Zuschiisse der Gesellschaft zum Aktienerwerb;
sie fallen schon unter § 57%°, verstoflen aber auch gegen § 71a°C. Erortert wird weiter
der Fall, dass der Aktienerwerber im Wege ecines Austauschgeschifts einen Vermo-
gensgegenstand an die Gesellschaft verdulert und mit dem Erlds seine Verbindlich-
keiten aus dem Erwerb der Aktien bedient. Sind solche Geschifte dem Werte nach
unausgewogen, enthalten sie einen verlorenen Zuschuss der Gesellschaft und versto-
Ren sowohl gegen § 57 als auch gegen § 71a®'. Ausgewogene Austauschgeschifte ver-
letzen dagegen das Finanzierungsverbot selbst dann nicht, wenn sie funktional zur
Finanzierung des Aktienerwerbs vorgenommen werden und die Gesellschaft keinen
sinnvollen betrieblichen Anlass fiir den Erwerb des Vermégensgegenstands hat®?,
denn der Vorgang ist mit den in § 71a genannten Gestaltungen zu wenig vergleichbar.
Die Gesellschaft bleibt daher auf andere, allgemeine Rechtsschutzbehelfe verwiesen
(§§ 117, 311, 317%3). Gegen das Finanzierungsverbot verstofit es demgegeniiber, wenn
die iibernommene Gesellschaft eine Forderung gegen ihren bisherigen Aktionir hat
und im Zusammenhang mit dem Aktienerwerb daran mitwirkt, dass der Aktiener-
werber die Verbindlichkeit an Stelle des bisherigen Aktionirs iibernimmt (§§ 414 f.
BGB)**. Das ist ebenso zu beurteilen, wie wenn der Aktienerwerber den entsprechen-
den Betrag als Kaufpreis an den Verduflerer zahlt, dieser damit seine Verbindlichkeit
gegentiiber der Gesellschaft tilgt, und die Gesellschaft das Geld dann darlehensweise
an den Erwerber wieder auszahlt, was ohne Zweifel gegen das Finanzierungsverbot
verstoflen wiirde.

Die Ubernahme von Kurspflegekosten durch die Gesellschaft ist unter dem Gesichts-
punkt des § 71a Abs. 1 bedenklich®?, sollte aber als rechtens anerkannt werden, wenn
die Kursstabilisierung nach der einschligigen europidischen Kapitalmarktverordnung
(vgl. § 71 Rz. 93) erlaubt ist®®, denn wer sonst soll hierfiir bezahlen? Kursgarantien
der Gesellschaft sind dagegen nach § 71a Abs. 1 nichtig, wenn sie im Zusammenhang
mit dem Aktienerwerb iibernommen werden®’, und verstoflen zudem gegen § 57,
wenn sie mit einem Aktionir vereinbart sind. ,Break fee — Vereinbarungen*, mit de-
nen die Gesellschaft einem Ubernahmeinteressenten verspricht, ihm die Kosten des
Ubernahmeversuchs zu erstatten, falls dieser scheitern sollte, fallen dagegen nicht

29 In erster Linie hierauf abstellend LG Mainz v. 27.8.2004 — 11 HK.O 16/04, NZG 2005, 325.

30 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S.175{f,; Merkt in Groff)komm. AktG, 4. Aufl,,
§ 71a AktG Rz. 32.

31 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S.174f.; Merkt in Groflkomm. AktG, 4. Aufl,,
§ 71a AktG Rz. 34; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 20.

32 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 187 ff. Anders Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 29.

33 Vgl. T. Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, 2005, S. 292 f., 299, 324.

34 Kerber, DB 2004, 1027, 1028 re.Sp.; Kerber, NZG 2006, 50, 52 f.; Oechsler, ZIP 2006, 1661,
1665 {.; mit Einschriankungen auch Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 46 f. Anders LG
Dusseldorf v. 28.10.2005 - 39 O 180/04, ZIP 2006, 516, 518 ff. (betr. Schuldiibernahme nach
§ 415 BGB) mit abl. Anmerkung von Kerber; Habersack in FS Rohricht, S. 155, 172 f.; Nuy-
ken, ZIP 2004, 1893, 1896 f.; im Grunde auch Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl.,
§ 71a AktG Rz. 35. Offen gelassen in OLG Diisseldorf v. 28.9.2006 - I-5 U 6/06, NZG 2006,
273,274 re.Sp.

35 Lutter/Gehling, Anm. zu OLG Frankfurt v. 30.1.1992 — 16 U 120/90, WuB 1II A § 71a AktG
1.92, 952, 954 ff.; im gleichen Sinne BGH v. 5.7.1993 —~ 11 ZR 194/92, AG 1994, 32, 34 1i.Sp. An-
ders als Vorinstanz OLG Frankfurt v. 30.1.1992 - 16 U 120/90, WM 1992, 572, 576 1i.Sp. =
AG 1992, 149; Hiiffer, § 71a AktG Rz. 3.

36 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 22. Anders Merkt in Grof{komm.
AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 33 (immer Verstof$ gegen § 71a).

37 Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 39; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG
Rz. 38; mit gleichem Ansatz LG Gottingen v. 6.1.1992 — 8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1375 =
AG 1993, 46. Anders Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 37.
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unter § 71a%. Solche Vereinbarungen erleichtern zwar den Aktienerwerb, doch nur
mittelbar und am Rande; es fehlt ein hinreichender Funktionszusammenhang mit
dem Erwerb, und es fehlen die LBO-spezifischen Gefahren (vgl. Rz. 9 {.). Dividenden-
zahlungen, die nach §§57-58 und § 174 rechtmifiig sind, verstoflen nicht gegen
§ 71a, auch wenn sie zur Finanzierung des Aktienerwerbs dienen®.

b) Zusammenhang zwischen Aktienerwerb und Finanzierungsgeschiift

Die Nichtigkeit des Finanzierungsgeschifts setzt nach § 71a Abs. 1 Satz 1 voraus,
dass die finanzielle Unterstiitzung der Gesellschaft ,zum Zweck des Erwerbs von
Aktien dieser Gesellschaft” erfolgt, oder wie es in der europdischen Kapitalrichtlinie
heiflt, ,,im Hinblick auf einen Erwerb” der Aktien (Art. 23 Abs. 1 Satz 1 Kapitalricht-
linie, vgl. Rz. 4). Entscheidend ist der Funktionszusammenhang zwischen dem Fi-
nanzierungsgeschift und dem Aktienerwerb* . Die Leistung der Gesellschaft muss
objektiv dem Aktienerwerb dienen, und die Parteien des Finanzierungsgeschifts
miissen dies wissen und die Zweckverkniipfung rechtsgeschiftlich herstellen*!. Bei
objektivem Zweckzusammenhang sind das Wissen und der Wille der Beteiligten zu
vermuten*?. Ob das Finanzierungsgeschift dem Aktienerwerb vorangeht oder nach-
folgt, spielt keine Rolle; auch nachtrigliche Geschifte konnen dem Finanzierungs-
verbot unterfallen*, solange nur die Schulden oder Risiken, fiir welche die Gesell-
schaft in die Pflicht genommen wird, noch aus dem Aktienerwerb herriihren.

c¢) Nichtigkeitsfolge und Riickgewihranspriiche

Die Nichtigkeit nach § 71a Abs. 1 Satz 1 erfasst nicht nur Geschifte zwischen der
Gesellschaft und (gegenwirtigen, werdenden oder ehemaligen) Aktioniren, sondern
auch Geschifte mit Dritten, also namentlich die Besicherung von Fremdkrediten des
Aktienerwerbers (Rz. 2, 8, 11). Nichtig sind allerdings nach § 71a iiberwiegender An-
sicht zufolge nur schuldrechtliche Verpflichtungen, nicht auch erfiillende Verfiigun-
gen**.

38 Fleischer, AG 2009, 345, 352 ff. m.w.N.; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a
AktG Rz.34; Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 42; Sieger/Hasselbach, BB 2000, 625,
628 f. Anders Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 39 f.; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 29; auch noch 1. Aufl. Rz. 12.

39 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 190 ff.; Habersack in FS K. Schmidt, 2009,
S. 523, 543; Merkt in Groflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 36; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71a AktG Rz. 12; Seibt, ZHR 171 (2007), 282, 304

40 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 192 ff.; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl.,,
§ 71a AktG Rz.35, auch Rz.37; im selben Sinne Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG,
3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 39 {. sowie Lutter/Wahlers, AG 1989, 1, 9 (,Funktionsbezug”); Flei-
scher, AG 1996, 494, 501 re.Sp. (,,sachlicher Zusammenhang”).

41 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 198-203; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG,
3. Aufl, § 71a AktG Rz. 39; Lutter/Wahlers, AG 1989, 1,9 1i.Sp.

42 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S.203f.; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG,
3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 39.

43 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 193-198; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG,
3. Aufl,, § 71a AktG Rz. 40 f.; Merkt in GrofSkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 46; Lut-
ter/Wahlers, AG 1989, 1, 9 1i.Sp.; Fleischer, AG 1996, 494, 500 f.; Singhof, NZG 2002, 745,
746 re.Sp.; Hiiffer, § 71a AktG Rz. 3. Anders Otto, DB 1989, 1389, 1395.

44 Merkt in GroSkomm. AktG, 4. Aufl.,, §71a AktG Rz.48; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl., §71a AktG Rz.50ff.; Lutter/Wahlers, AG 1989, 1, 10 1i.Sp.; Oechsler in
MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 40; Seibt, ZHR 171 (2007), 282, 305 f.; Nuyken,
ZIP 2004, 1893, 1894; im Grundsatz ebenso U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 254,
auch S. 166. Die Kommentare sehen allerdings auch das Erfiillungsgeschift als nichtig an,
wenn es gegentiiber einem Aktionir vorgenommen wird und gegen § 57 verstofst. Doch ob die-
se Norm das hergibt, ist str. und wird von der h.M. verneint, s. oben § 57 Rz. 73 ff.
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Ein Darlehensvertrag ist hiernach nichtig, wenn die Gesellschaft das Darlehen zum
Zweck des Erwerbs ihrer Aktien verspricht**. Der Darlehensnehmer kann keine Aus-
zahlung verlangen und muss dennoch empfangene Mittel sogleich an die Gesell-
schaft zuriickgeben. Verbiirgt sich die Gesellschaft fiir eine Forderung, die mit dem
Erwerb ihrer Aktien zusammenhingt, ist der Biirgschaftsvertrag nichtig und die Ge-
sellschaft nicht in der Biirgenhaftung*®. Ein Pfandrecht oder eine Hypothek koénnen
auf der Grundlage der tiberlieferten Meinung zwar dinglich wirksam bestellt wer-
den*’, aber es fehlt die schuldrechtliche causa hierfiir; das Sicherungsrecht muss
daher an die Gesellschaft zuriickgewihrt werden und ist insoweit auch einredebehaf-
tet. Ebenso verhilt es sich bei der Grundschuld und bei der Sicherungsabtretung von
Forderungen und anderen Rechten; hier ist der schuldrechtliche Sicherungsvertrag
nichtig. Bei der Sicherungsiibereignung beweglicher Sachen wiirde allerdings die
Nichtigkeit des Sicherungsvertrags zugleich dazu fiihren, dass kein wirksames Be-
sitzmittlungsverhiltnis vorliegt (§ 868 BGB), so dass auch die dingliche Ubereignung
unwirksam ist (§ 930 BGB). Ist der Partner des nichtigen Verpflichtungsgeschifts
Aktiondr oder werdender Aktionir oder aus anderen Griinden wie ein Aktionir zu
behandeln, so hat die Gesellschaft gegen ihn einen Riickgewihranspruch nach
§ 62 Abs. 1 Satz 1, weil der Aktionir die Leistung entgegen den Vorschriften des Ak-
tiengesetzes empfangen hat*®. Dieser Anspruch kann auch von den Gliubigern der
Gesellschaft geltend gemacht werden (§ 62 Abs. 2 Satz 1). Anderen Personen gegen-
tiber steht der Gesellschaft nur das allgemeine Bereicherungsrecht zur Hand
(§§ 812 ff. BGB)¥.

Richtigerweise fiihren indessen Verstofle gegen das Finanzierungsverbot auch zur
Nichtigkeit des gegenstindlichen Verfiigungsgeschiifts®®. Auch dieses hat ja im Sinne
des Gesetzeswortlauts die finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs ,zum Ge-
genstand”. Die Norm entspringt tiberdies dem europdischen Recht (Rz. 3 f.), das fiir
ganz Europa taugen muss, auch dort, wo man mit der strengen deutschrechtlichen
Unterscheidung zwischen Verpflichtung und Verfiigung nicht so viel anfangen kann.
Dass beim Erwerb eigener Aktien nur das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschiift
unwirksam und das erfiillende Verfugungsgeschift wirksam ist (§ 71 Abs. 4), ldsst
sich auf das Finanzierungsverbot nicht tibertragen®'. § 71 Abs. 4 schiitzt die Gesell-
schaft, gibt ihr zumindest, was man ihr geben kann, bis alles riickabgewickelt ist,
und setzt die Gesellschaft in den Stand, die eigenen Aktien wieder auszugeben oder
einzuziehen (vgl. § 71 Rz. 71). Dieser Schutzgedanke greift bei § 71a Abs. 1 nicht.
Dingliche Sicherungsrechte sind daher als solche nicht wirksam bestellt, und Sach-
leistungen dinglich unwirksam, so dass die Gesellschaft einen Eigentiimer-Herausga-
beanspruch hat (§ 985 BGB). Der Aktienerwerb als solcher wird dagegen weder auf
der Verpflichtungs- noch auf der Verfiigungsebene von der Nichtigkeitssanktion er-
fasst®2.

45 BGH v. 13.11.2007 - XI ZR 294/07, ZIP 2008, 118, 119 re.Sp. = AG 2008, 120, Rz. 19.

46 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 252 f., 255 f., vgl. auch S. 164 ff.

47 Anders allerdings insoweit U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 255; Lutter/Drygala
in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 56 f.

48 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S.256 ff.; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG,
3.Aufl, § 71a AktG Rz.53f,; Hiiffer, § 71a AktG Rz. 4. Auch BGH v. 13.11.2007 — XI ZR
294/07, ZIP 2008, 118, 119 1i.Sp. = AG 2008, 120, Rz. 11, fiir den Fall, dass zugleich ein Ver-
stofd gegen § 57 vorliegt, im Ubrigen zu § 71a offen gelassen.

49 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S.261; Lutter/Drygala in KoélnKomm. AktG,
3. Aufl, § 71a AktG Rz. 55.

50 Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 49, 53; Joost, ZHR 149 (1985), 419, 430.

51 So aber U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 254, auf den sich die Kommentarliteratur
im Wesentlichen stiitzt, vgl. zu Rz. 15.

52 Seibt, ZHR 171 (2007), 282, 305 f.
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d) Finanzierungsverbot und Unternehmensverbindung

Ist der fremdfinanzierte Aktienerwerber im Verhiltnis zur Gesellschaft ein herr-
schendes Unternehmen, so bleibt das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 Satz 1 in
Geltung und wird nicht durch die konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungsre-
geln der §§ 311 und 317 verdringt®. Diese Regeln betreffen den Ausgleich konkreter
Nachteile, welche die abhingige Gesellschaft aus der Unternehmensverbindung er-
leidet und wandeln die in § 57 verankerte allgemeine Kapitalerhaltung und Vermo-
gensbindung ab, der sie als Spezialbestimmungen vorgehen (§ 311 Rz. 117). Statt auf
die Nachteiligkeit einzelner Vermogenszuwendungen der Gesellschaft an Aktionire
(wie nach §57) kommt es im Unternehmensverbund auf die Nachteile und aus-
gleichenden Vorteile wihrend einer ganzen Rechnungsperiode an®*. Das Finanzie-
rungsverbot des § 71a Abs. 1 Satz 1 stellt dagegen von vornherein nicht darauf ab, ob
und inwieweit die Gesellschaft aus der finanziellen Unterstiitzung des Aktiener-
werbs konkrete Nachteile erleidet, sondern verbietet solche Finanzierungsgeschifte
wegen ihrer strukturellen und abstrakten Gefihrlichkeit (Rz. 9 f.) schlechthin und
der Art nach (Rz. 8). Daran wollen die §§ 311 und 317 nichts dndern. Im Gegenteil, in
den von § 71a Abs. 1 angesprochenen buy-out-Fillen wird die Gesellschaft typischer
Weise von dem Aktienerwerber abhingig, und es ist kaum vorstellbar, dass die Regel
gerade fiir diesen Kernbereich nicht gelten soll. Die Gesellschaft darf daher, gerade
auch wenn sie abhingig ist, ihren gegenwirtig oder kiinftig herrschenden Unter-
nehmer-Aktiondr nicht finanziell beim Erwerb ihrer eigenen Aktien unterstiitzen.
Unterstellt sich dagegen der Aktienerwerber die Gesellschaft durch einen Beherr-
schungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag, so gilt das Finanzierungsverbot nicht, das
ordnet § 71a Abs. 1 Satz 3 eigens an®®, soweit die Geschifte nach Vertragskonzern-
recht erlaubt sind®®.

Bei der Verschmelzung muss man unterscheiden: Eine Aufwirts-Verschmelzung der
erworbenen AG auf eine fremdfinanzierte Erwerbergesellschaft ist unter dem Ge-
sichtspunkt des § 71a Abs. 1 Satz 1 unbedenklich®’, weil die erworbene AG, um de-
ren Schutz es geht, in diesem Fall erlischt (§ 20 Abs. 1 Nr. 2 UmwG). Dagegen wire
die Abwirts-Verschmelzung der Erwerbergesellschaft auf die erworbene AG entgegen
vorwaltender Ansicht eine Umgehung des Finanzierungsverbots®®, wenn zwischen
dem Aktienerwerb und der Verschmelzung ein Funktionszusammenhang besteht
(vgl. Rz. 14), denn was da auf die AG hernieder kommt, sind gerade die Verbindlich-
keiten oder Finanzierungslasten aus dem Erwerb ihrer Anteile, die der Gesellschaft

53 Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz.21; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,
§ 71a AktG Rz. 48; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 13; Klass, Der
Buyout, S. 136 ff. Fir weitgehenden Vorrang der §§311 ff. dagegen U. Schroeder, Finanzielle
Unterstiitzung, S. 274 ff.; Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 22; Fleischer,
AG 1996, 494, 505 ff.; Riegger, ZGR 2008, 233, 240; |. Vetter, unten § 311 Rz. 119; Krieger in
MiinchHdb. AG, § 69 Rz. 54; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, § 311 AktG Rz. 82.

54 T. Bezzenberger, Das Kapital des Aktiengesellschaft, 2005, S. 321 ff.

55 Eingefiigt 2008 durch das MoMiG, vgl. zu Rz. §; frither str.

56 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71a AktG Rz.47; ebenso schon frither U.
Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 284-293.

57 LG Diisseldorf v. 28.10.2005 — 39 O 180/04, ZIP 2006, 516, 520 f.; Lutter/Drygala in Kéln-
Komm. AktG, 3. Aufl.,, § 71a AktG Rz. 38; Habersack in FS Rohricht, S. 155, 173 ff. Anders
Klass, Der Buyout, S. 169 ff.; Ludwig in Liber amicorum Happ, S. 131, 132 ff.

58 Klass, Der Buyout, S. 169 ff.; Ludwig in Liber amicorum Happ, S. 131, 132 ff. Anders Oechsler
in MinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 26, 31 a.E.; Freitag, AG 2007, 157, 159 1i.Sp.;
Riegger, ZGR 2008, 233, 248 f.; Eidenmiiller, ZHR 171 (2007), 644, 662f.; Fleischer, AG
1996, 494, 505; Nuyken, ZIP 2004, 1893, 1898 f. Zweifelnd Uwe H. Schneider, NZG 2007,
888, 892.
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nach §71a Abs.1 Satz 1 nicht auferlegt werden dirfen. Der Verschmelzungsbe-
schluss der erworbenen AG ist daher nach §241 Nr. 3 nichtig. Mogliche Auswege
sind der Vertragskonzern (Rz. 18) oder der Formwechsel der erworbenen AG in eine
GmbH oder in eine andere Rechtsform, in der das Finanzierungsverbot des § 71a
Abs. 1 Satz 1 nicht gilt.

e) Originirer Aktienerwerb

Nicht eindeutig geklart ist bislang, ob das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 auch
fiir den origindren Aktienerwerb gilt®®. Die Gesellschaft gibt zum Beispiel jemandem
ein Darlehen, damit er Aktien aus einer Kapitalerh6hung zeichnet und einzahlt, oder
sie gibt ihm die eingezahlte Einlage absprachegemaif’ als Darlehen zurtick. Aus der
europdischen Kapitalrichtlinie folgt die Geltung des Finanzierungsverbots fiir solche
Fille nicht zwingend; die Richtlinie spricht vielmehr in Art. 23 Abs. 1 Unterabs. 5
den Erwerb von Aktien und die Zeichnung von Aktien gesondert an und erstreckt
die Regeln tiber die finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs nicht allgemein auf
die Unterstiitzung der Zeichnung. Und im deutschen Recht ist die Materie schon in
§27 Abs. 4° geregelt, und zwar dahingehend, dass in solchen Fillen grundsitzlich
die Einlageforderung nicht erfiillt ist und daher fortbesteht, es sei denn, der vertragli-
che Riickgewihranspruch der Gesellschaft ist vollwertig und jederzeit fillig. Das Ge-
setz erlaubt also unter bestimmten Voraussetzungen, dass ein Darlehensanspruch an
die Stelle der Einlageforderung tritt und dass der originire Aktienerwerb auf diese
Weise finanziert wird. Dahinter muss das Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 mit
seiner Nichtigkeitssanktion zurtickstehen. Beim origindren Aktienerwerb fehlt tiber-
dies der typische Bezug zum leveraged buy-out, so dass der Geltungsgrund des § 71a
Abs. 1 nicht oder viel weniger beriihrt ist.

3. Verbotsausnahmen (§ 71a Abs. 1 Satz 2)
a) Finanzdienstleistungen

Vom Finanzierungsverbot des § 71a Abs. 1 Satz 1 sind nach Satz 2 Kreditinstitute
(§1 Abs. 1 KWG) und Finanzdienstleistungsinstitute (§1 Abs. 1a KWG) teilweise
ausgenommen. Sie sollen wegen ihrer Rechtsform als AG keinen Wettbewerbsnach-
teil erleiden®. Die Freistellung gilt nur im Rahmen der laufenden Geschiifte, und
zwar dieses konkreten Finanzhauses®>. Das einzelne Finanzierungsgeschift darf also
keinen grofleren Umfang haben und kein hoheres Risiko in sich bergen, als es bei
vergleichbaren Geschiften des jeweiligen Finanzhauses in Bezug auf fremde Aktien
tiblich ist®.

59 Dafiir Beschlussempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses zum RegE fir das ARUG
(vgl. § 71 Rz. 15}, BT-Drucks. 16/13098 v. 20.5.2009, Bericht zu Art. 1 Nr. 1b (betr. § 27 AktG
Abs. 3-4), S. 38 1i.Sp., weil dies angeblich aus der Kapitalrichtlinie folge; ebenso Habersack,
AG 2009, 557, 561 ff.; des Weiteren Cahn/Senger in Spindler/Stilz, § 56 AktG Rz. 12 f.; auch
Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71a AktG Rz.21 a.E.; Hiiffer, §27 AktG
Rz. 45. Dagegen U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 152 ff.; Merkt in Groflkomm.
ALktG, 4. Aufl.,, § 71a AktG Rz. 43.

60 Eingefiigt durch das ARUG (vgl. § 71 Rz. 15).

61 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 60; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71a AktG Rz. 55; Block in Heidel, § 71a AktG Rz. 13.

62 Singhof, NZG 2002, 745, 747; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, §71a AktG
Rz.61.

63 Singhof, NZG 2002, 745, 747.

Bezzenberger | 1011

EA2 - D/035

20

21



22

23

24

§71a Rechtsverhiltnisse Gesellschaft/Gesellschafter

b) Arbeitnehmerbeteiligung

Ebenfalls vom Finanzierungsverbot ausgenommen sind nach § 71a Abs. 1 Satz 2 Vor-
schiisse, Darlehen und Sicherheitsleistungen der Gesellschaft zum Zweck des Er-
werbs ihrer Aktien durch Arbeitnehmer der Gesellschaft oder verbundener Unter-
nehmen®. Das gehért zur aktienrechtlichen Férderung der Arbeitnehmerbeteiligung
und umfasst auch die Darlehensfinanzierung von Optionsprogrammen durch die AG.
Nicht erlaubt ist dagegen die finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs durch Or-
ganmitglieder®.

¢) Vorrang der Kapitalerhaltung

Auch in den beiden genannten Ausnahmefillen ist das Finanzierungsgeschift nur
giiltig, wenn die Gesellschaft eine gebundene Sonderriicklage zu Lasten des aus-
schuttungsfihigen Gesellschaftsvermogens bilden koénnte, wie beim Erwerb eigener
Aktien (§ 71 Abs. 2 Satz 2 AktG, vgl. dort Rz. 59). Die Gesellschaft darf also ein Fi-
nanzierungsrisiko aus dem Erwerb ihrer Anteile nur bis zur Hohe des freien, verteil-
baren Gesellschaftsvermogens ibernehmen. Ebenso wie beim Erwerb eigener Aktien
muss allerdings die Riicklage spiter im Jahresabschluss nicht tatsichlich gebildet
werden. Maf3gebend fiir die Hohe der gedachten Sonderriicklage ist entgegen dem
missverstindlichen (weil einfach von § 71 Abs. 2 abgeschriebenen) Gesetzeswortlaut
nicht der Preis, den der Aktienerwerber fiir die Aktien zahlt®, sondern der Betrag, bis
zu dem die Gesellschaft im Risiko ist, also etwa der Betrag eines Aktienkauf-Darle-
hens oder der Wert einer gestellten Sicherheit®”, unabhingig davon, ob eine Inan-
spruchnahme konkret droht. Frither vorgenommene und noch laufende Finanzie-
rungsgeschifte sind hinzuzurechnen®,

III. Verbotener Erwerb eigener Aktien durch mittelbare Stellvertreter
(§ 71a Abs. 2)

1. Grundgedanken und Gesetzessystematik

Erwirbt ein anderer , Aktien der Gesellschaft fiir Rechnung der Gesellschaft”, wie es
in § 71a Abs. 2 heifdt, so steht dies dem Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft
gleich (niher § 71d Rz. 2). Eine hierhin gehende Vereinbarung zwischen der Gesell-
schaft und dem anderen ist daher nur zulissig, wenn die Gesellschaft die Aktien
selbst erwerben durfte. Dies und die hiernach zulidssigen Gestaltungen sind in § 71d
geregelt. Darf dagegen die Gesellschaft die Aktien nicht selbst erwerben, so darf sie
die Aktien auch nicht fiir eigene Rechnung durch andere erwerben lassen. Das ist ei-
gentlich selbstverstindlich und in § 71a Abs. 2 noch einmal festgeschrieben. Die Be-
stimmung gehort gesetzessystematisch eher zu § 71 und § 71d als zum Finanzie-
rungsverbot des § 71a Abs. 1.

64 Zu den hier bertihrten Abgrenzungsfragen OLG Frankfurt v. 22.12.2003 — 19 U 78/03, NZG
2004, 419 = AG 2004, 567.

65 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., §71a AktG Rz.63; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71a AktG Rz. 57.

66 So aber Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl., § 71a AktG Rz. 63.

67 Singhof, NZG 2002, 745, 749 ff.; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, S. 224 f.; Lutter/
Drygala in Ko6lnKomm. AktG, 3. Aufl., §71a AktG Rz. 64; Block in Heidel, § 71a AktG
Rz. 16.

68 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71a AktG Rz. 65; U. Schroeder, Finanzielle
Unterstiitzung, S. 225 f.; Singhof, NZG 2002, 745, 751 1i.Sp.
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2. Erfasste Gestaltungen und Erlaubnisschranken

Der Tatbestand des § 71a Abs. 2 erfasst den Auftrag (§ 662 BGB), die Geschiftsbesor-
gung (§ 675 BGB), die Kommission (§§ 383, 406 HGB)® und alle anderen Vereinba-
rungen Uber eine mittelbare Stellvertretung, nach denen die Gesellschaft die wirt-
schaftlichen Folgen des Aktienerwerbs tragen soll, also insbesondere dem Erwerber
den Preis erstatten misste (§ 670 BGB) und die Aktien von ihm herausverlangen
konnte (§ 667 BGB). Solche Vereinbarungen sind nur erlaubt und wirksam, wenn auf
Seiten der Gesellschaft ein Tatbestand zulissigen Erwerbs eigener Aktien vorliegt
(§ 71 Abs. 1) und die Mengen und Kapitalschranken des Erwerbs eingehalten sind
(§ 71 Abs. 2, s. im Einzelnen § 71d Rz. 4 ff.). Ebenso wird es behandelt, wenn der mit-
telbare Stellvertreter Aktien der Gesellschaft fiir Rechnung eines Tochterunterneh-
mens erwerben soll (vgl. § 71d Rz. 24).

3. Rechtsfolgen bei Verstofl

Wirde die Gesellschaft im Falle eines Eigenerwerbs der Aktien die Erlaubnisschran-
ken tiberschreiten, so ist nach § 71a Abs. 2 das auftrags- oder kommissionsrechtliche
Innenverhiltnis zwischen der Gesellschaft und dem Aktienerwerber nichtig. Ent-
sprechendes gilt fiir Vereinbarungen zwischen dem Aktienerwerber und einem Toch-
terunternehmen der Gesellschaft und fiir Vertrige des Erwerbers mit der Mutterge-
sellschaft, wonach Aktien der Mutter fiir Rechnung der Tochter erworben werden
sollen’®. Auch Anspriiche aus Geschiftsfithrung ohne Auftrag kénnen nicht entste-
hen”!. Das Auflenverhiltnis zwischen dem Aktienerwerber und dem Aktienveriufle-
rer bleibt hiervon unberiihrt, wenn sich aus diesem Verhiltnis nichts anderes ergibt.
Der vermeintliche mittelbare Stellvertreter erwirbt also die Aktien wirksam, doch
fir eigene Rechnung; er kann von der Gesellschaft weder Aufwendungsersatz noch
Vergiitung verlangen und muss ihr die Aktien nicht herausgeben.

§71b
Rechte aus eigenen Aktien

Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte zu.

I Grundgedanke ............... 1 1.Gewinnrecht. . . . ............. 4
IL. Betroffene Aktien . ............ 2 2.Stimmrecht . ................ 5
III. Ausgeschlossene Rechte . . . . ... .. 3 3. Kapitalmarktrechtliche Folgen . . . . . 6

IV. Berechtigungsquoten der verblei-
benden Aktiondre . ............ 4

69 Merkt in Grolkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71a AktG Rz. 67; Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG
Rz. 66.

70 Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 70; Merkt in Groffkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71a AktG
Rz. 70.

71 Ebenso mit Begriindungsunterschieden im Einzelnen Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG,
3. Aufl, § 71a AktG Rz. 78; Merkt in GroBkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71a AktG Rz. 74. Anders
Cahn in Spindler/Stilz, § 71a AktG Rz. 69.
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Literatur: Bedkowski, Der neue Emittentenleitfaden der BaFin, BB 2009, 394; Busch, Eigene
Aktien bei der Stimmrechtsmitteilung — Zihler, Nenner, Missstand, AG 2009, 425; Krdmer/Hein-
rich, Emittentenleitfaden ,reloaded”, ZIP 2009, 1737; Schnabel/Korff, Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflichten gemifd §§ 21 ff. WpHG und ihre Anderung durch das Transparenzrichtli-
nie-Umsetzungsgesetz — Ausgewdhlte Praxisfragen, ZBB 2007, 179; Widder/Kocher, Die
Behandlung eigener Aktien im Rahmen der Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff. WpHG, AG 2007,
13. S. im Ubrigen bei § 71.

I. Grundgedanke

Die Gesellschaft kann in Gestalt eigener Aktien zwar der duleren Form nach, aber
nicht substanziell ihr eigenes Mitglied sein (§ 71 Rz. 6). Deshalb schaltet § 71b simt-
liche Mitgliedschaftsrechte eigener Aktien aus. Erst wenn die Aktien an einen ande-
ren verduflert werden, leben in dessen Hianden die Rechte aus den Aktien wieder auf.

II. Betroffene Aktien

Der Ausschluss der Mitgliedschaftsrechte nach § 71b gilt fiir alle eigenen Aktien der
Gesellschaft, egal wie sie in deren Hinde gelangt sind'. Gleichgestellt sind Aktien
der Gesellschaft, die ein mittelbarer Stellvertreter fiir Rechnung der Gesellschaft halt
(§ 71d Satz 1 und 4, § 71d Rz. 7, 11), oder die einem Tochterunternehmen der Gesell-
schaft oder einem Dritten fiir dessen Rechnung gehoren (§ 71d Satz 2 und 4, § 71d
Rz. 16, 24). Unanwendbar ist § 71b auf eigene Aktien, die der Gesellschaft lediglich
verpfindet sind. Gleiches gilt fiir die Sicherungsiibereignung oder Sicherungsabtre-
tung eigener Aktien an die Gesellschaft, wenn der Sicherungsgeber Herr des Stimm-
rechts und Inhaber der aus den Aktien entspringenden Vermégensrechte bleibt?, denn
die Sicherungsiibertragung steht einer Verpfindung gleich (vgl. § 71 Rz. 8 und § 71e
Rz. 2).

ITI. Ausgeschlossene Rechte

Ausgeschlossen sind simtliche Vermogens- und Mitwirkungsrechte aus den Aktien
(und entsprechend auch die Mitgliedspflichten®). Wegen des Stimmrechtsausschlus-
ses zihlen die betroffenen Aktien nicht zu dem bei Beschlussfassungen vertretenen
Kapital*. Ein Stimmrecht kann auch nicht durch bevollmichtigte oder ermichtigte
Dritte ausgeiibt werden®. Eigene Aktien der Gesellschaft und gleichgestellte Aktien
(Rz. 2) gewihren auflerdem kein mitgliedschaftliches Gewinnrecht und erst recht
keine Dividendenforderungen. Die Aktien geben auch kein Bezugsrecht bei Kapital-
erhohungen und keinen Anteil an einem Liquidationsiiberschuss bei der Abwick-
lung. Da solche Rechte in den Hinden der Gesellschaft nicht entstehen, konnen sie
auch nicht an andere abgetreten werden, selbst wenn sie in Wertpapieren verbrieft

1 Merkt in Grolkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71b AktG Rz. 10f.; Cahn in Spindler/Stilz, § 71b AktG
Rz. 3; Block in Heidel, § 71b AktG Rz. 2.

2 Ebenso Cahn/Ostler, AG 2008, 221, 229 f. fiir den vergleichbaren Fall des Pensionsgeschifts,
bei dem die AG als Pensionsnehmerin fungiert.

3 Merkt in Groflkomm. AktG, 4. Aufl.,, § 71b AktG Rz. 23 ff.; Lutter/Drygala in K6lnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71b AktG Rz. 26; Cahn in Spindler/Stilz, § 71b AktG Rz. 11.

4 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71b AktG Rz. 8; Merkt in GroBkomm. AktG,
4. Aufl,, § 71b AktG Rz. 15; Wienecke in Biirgers/Korber, § 71b AktG Rz. 3.

5 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, §71b AktG Rz.11; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71b AktG Rz. 8.

1014 | Bezzenberger

EA2 - D/035



Rechte aus eigenen Aktien § 71b

sind®. Dagegen nehmen eigene Aktien und gleichgestellte Aktien an einer Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln teil (§ 215 Abs. 1).

IV. Berechtigungsquoten der verbleibenden Aktionire

1. Gewinnrecht

Da eigene Aktien in den Hinden der Gesellschaft rechtlos sind, erhéhen sich die Be-
rechtigungsquoten der verbleibenden Aktiondre. Ein ausgeschiitteter Bilanzgewinn
steht allein diesen wirklichen Aktioniren zu; nur in ihren Hinden entstehen Divi-
dendenforderungen, und zwar unmittelbar kraft ihres eigenen Mitgliedschaftsrechts
und nicht als ein von der Gesellschaft abgeleitetes Recht’. Darauf muss man bei der
Formulierung des Gewinnverwendungsvorschlags und -beschlusses achten. Beispiel:
Es gibt 100 Aktien, davon gehoren 10 der Gesellschaft, und der Bilanzgewinn betrigt
1000. Dann koénnte der Gewinnverwendungsbeschluss lauten: , Ausschiittung eines
Betrags von 900 zur Zahlung einer Dividende von 10 auf alle dividendenberechtigten
Aktien (zu denen eigene Aktien der Gesellschaft nicht gehoren); Vortrag von 100 auf
neue Rechnung.” Wenn man im Zeitpunkt des Gewinnverwendungsvorschlags noch
nicht weify, wie viele eigene Aktien die Gesellschaft beim spiteren Beschluss haben
wird, konnte der Vorschlag lauten: , Ausschiittung eines Betrags von bis zu 1000 zur
Zahlung einer Dividende von 10 auf alle dividendenberechtigten Aktien (zu denen ei-
gene Aktien der Gesellschaft nicht gehoren); Vortrag des Restbetrags auf neue Rech-
nung.”

2. Stimmrecht

Der Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft kann auflerdem dazu fithren, dass
einem Unternehmer-Aktionir die Mehrheit zuwichst, so dass die Gesellschaft kon-
zernrechtlich zu einem in Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen wird (§ 16
Abs. 1). Denn cigene Aktien der Gesellschaft sind hier von der Gesamtzahl der Ak-
tien und Stimmrechte als Bezugsgrofie abzuziehen (§ 16 Abs. 2 Satz 2-3 und Abs. 3
Satz 2). Ahnlich verhilt es sich im Hinblick auf das Konzernbilanzrecht mit den
Stimmrechten (§ 290 Abs. 4 HGB).

3. Kapitalmarktrechtliche Folgen

Fur die Stimmrechtspublizitit borsennotierter Gesellschaften nach den §§ 21 ff.
WpHG sind eigene Aktien der Gesellschaft ungeachtet des § 71b als Bezugsgrofie (im
,Nenner”) mit zu berticksichtigen (s. oben Anh. § 22 § 21 WpHG Rz. 13). Liegen eigene
Aktien in den Hinden einer Gesellschaft, die transparenzrechtlich Tochterunterneh-
men eines Meldepflichtigen ist (§ 22 Abs. 3 WpHG i.V.m. § 290 HGB), so sind diese Ak-
tien nicht nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG dem Meldepflichtigen zuzurechnen
(str., s. wiederum oben Anh. § 22 § 21 WpHG Rz. 13). Wenn die Stimmrechtsquote ei-
nes Aktionirs auf Grund des Erwerbs eigener Aktien durch die Gesellschaft tiber die
30 % - Schwelle steigt, erlangt dieser keine , Kontrolle“ im Sinne des §29 Abs. 2
WpUG und muss daher auch kein Angebot zum Erwerb aller iibrigen Aktien machen®.

6 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl, §71b AktG Rz. 13, auch Rz.4; Oechsler in
MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71b AktG Rz. 11; Cahn in Spindler/Stilz, § 71b AktG Rz. 9.

7 BGH v. 30.1.1995 — 11 ZR 45/94, NJW 1995, 1027, 1028 f. = GmbHR 1995, 291 (betr. GmbH).

8 Regk fiir das WpUG, BT-Drucks. 14/7034 v. 5.10.2001, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1 (WpUG]
§29 Abs.2, S.53 1i.Sp.; Meyer in Geibel/Stifimann, § 35 WpUG Rz. 33 f.; Krause/Pétzsch in
Assmann/Potzsch/Uwe H. Schneider, §35 WpUG Rz. 117. Anders Berrar/Schnorbus, ZGR
2003, 59, 88 ff.; Fleischer/Kérber, BB 2001, 2589, 2593 f.
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§71c
Verduflerung und Einziehung eigener Aktien

(1) Hat die Gesellschaft eigene Aktien unter Verstofl gegen § 71 Abs. 1 oder 2 erwor-
ben, so miissen sie innerhalb eines Jahres nach ihrem Erwerb veriuflert werden.

(2) Entfallen auf die Aktien, welche die Gesellschaft nach § 71 Abs. 1 in zulissiger
Weise erworben hat und noch besitzt, mehr als zehn vom Hundert des Grundkapi-
tals, so muss der Teil der Aktien, der diesen Satz iibersteigt, innerhalb von drei Jah-
ren nach dem Erwerb der Aktien veriduflert werden.

(3) Sind eigene Aktien innerhalb der in den Absitzen 1 und 2 vorgesehenen Fristen
nicht verduflert worden, so sind sie nach § 237 einzuziehen.

L Sinn und Zweck der Regelung . . . . . 1 III. Veréiuﬁerlll(ng zullé)issilg f;v&rorbener
" . eigener Aktien oberhalb der

g ermhener 10 %-Schwelle (§ 71¢ Abs. 2) . . .. .. 6
1. Betroffene Aktien . ............ 2 l.Erfasste Falle . . ............... 6
9. Zu verdufernde Aktien . . . . 3 2.Zu verduflernde Aktien . . .. ... ... 7
3. Art und Weise der VeriuRerung, 3. Verduflerungsfrist . ............ 8
Verduferungsfrist . ............ 4 4. Art und Weise der Verduflerung . ... 9
4. Gescheiterte Arbeitnehmer- IV. Pflicht zur Einziehung (§ 71c Abs. 3) . 10

beteiligungen ................ 5 V. Berichtspflichten und Verantwort-
lichkeit der Organmitglieder . . . . .. 11

Literatur: S. bei § 71.

I. Sinn und Zweck der Regelung

Die Bestimmung des § 71c will gewihrleisten, dass unzulissig erworbene eigene Ak-
tien aus den Bestinden der Gesellschaft schnell wieder verschwinden (Abs. 1) und
dass auch der Bestand an zuldssig erworbenen Eigenaktien mittelfristig hochstens
10 % betrigt (Abs. 2). Um das zu erreichen, erlegt das Gesetz der Gesellschaft Veriu-
Berungspflichten auf und, wenn diese nicht fruchten, eine Pflicht zur Einzichung ei-
gener Aktien (Abs. 3).

II. Verduflerung unzulissig erworbener eigener Aktien (§ 71c Abs. 1)

1. Betroffene Aktien

In § 71c Abs. 1 geht es um Aktien, deren Erwerb durch die Gesellschaft seiner Art
nach nicht erlaubt war (§ 71 Abs. 1) oder die Mengen- und Kapitalschranken durch-
brochen hat (§ 71 Abs. 2)!. Solche Aktien gehoren gegenstindlich (, dinglich”) der Ge-
sellschaft (§ 71 Abs. 4 Satz 1 und § 71 Rz. 71). Aber dieser Zustand muss innerhalb ei-
nes Jahres durch Veriduflerung der eigenen Aktien beendet werden. Gleichgestellt
sind Aktien der Gesellschaft, die ein Tochterunternehmen unzulissig erworben hat

1 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71c AktG Rz. 8; Wieneke in Biirgers/Korber,
§ 71c AktG Rz. 2.
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(§ 71d Satz 2 Fall 1); auch hier trifft die Verduflerungspflicht die Gesellschaft, wenn
und weil diese auf die Aktien bei der Tochter zugreifen kann* (§ 71d Satz 5 und § 71d
Rz. 20). Beim unerlaubten Aktienerwerb durch Treuhidnder greifen dagegen andere
Regeln; das Treuhandverhiltnis ist unwirksam (§ 71a Abs. 2), und der vermeintliche
Treuhinder kann die Aktien behalten (vgl. § 71a Rz. 26, 71d Rz. 3).

2. Zu veriuflernde Aktien

Lassen sich im Falle des § 71c Abs. 1 die Aktien individualisieren, so sind die konkre-
ten Aktien zu verduflern, deren Erwerb unzulissig war, ansonsten Aktien in ent-
sprechender Menge?. Erwirbt die Gesellschaft zum Beispiel im Jahr 01 eigene Aktien
im Umfang von 4 % mit allgemeiner Ermichtigung der Hauptversammlung zulissig
zurtick (§ 71 Abs. 1 Nr. 8), und dann bei Fortbestehen dieser Ermichtigung im Jahr 02
noch einmal 8 %, so ist dieser zweite Erwerb im Umfang von 2 % unzulissig, weil
die Gesellschaft insgesamt nur 10 % ihrer Aktien zurtickerwerben darf (§ 71 Abs. 1
Nr. 8 und Abs. 2 Satz 1, vgl. § 71 Rz. 21, 51). Im Jahr 03 miissen deshalb 2 % eigene
Aktien wieder verduflert sein, und zwar aus der zweiten Tranche, wenn sich das noch
auseinanderhalten lisst. Anderes Beispiel: Die Gesellschaft erwirbt 4 % eigene Ak-
tien im Jahr 01 zulidssig mit Ermichtigung der Hauptversammlung zuriick (§ 71
Abs. 1 Nr. 8), und sie erwirbt im Jahr 02 weitere 8 % eigene Aktien zur Abwehr eines
nur vermeintlichen Schadens unerlaubt hinzu (§ 71 Abs. 1 Nr. 1). Dann miissen diese
8 % im Jahr 03 wieder verduflert sein.

3. Art und Weise der Veriuflerung, VerdufBerungsfrist

Beim unzulissigen Erwerb eigener Aktien ist das schuldrechtliche Erwerbsgeschiift
nichtig (§ 71 Abs. 4 Satz 2). Die Gesellschaft muss daher in erster Linie die Aktien
nach § 812 BGB an die vormaligen Aktionire zuriickiibertragen (vgl. § 71 Rz. 72); da-
mit erfiillt sie zugleich ihre Verduflerungspflicht nach § 71c Abs. 1*. Ein Erwerbs-
anrecht der tbrigen Aktionire (§ 71 Rz. 80) besteht insoweit nicht, und auch ein
Hauptversammlungsbeschluss ist nicht erforderlich (vgl. § 71 Rz. 82 ff.). Kénnen oder
wollen die vormaligen Aktionire die Aktien nicht zuriicknehmen, muss die Gesell-
schaft die Aktien anderweitig verduf3ern (hierzu Rz. 9). Die einjihrige Verduflerungs-
frist beginnt mit dem dinglichen Aktienerwerb durch die Gesellschaft und berechnet
sich nach §§ 187, 188 BGB.

4. Gescheiterte Arbeitnehmerbeteiligungen

Eigene Aktien, welche die Gesellschaft zur Arbeitnehmerbeteiligung erworben hat
(§ 71 Abs. 1 Nr. 2), sind innerhalb eines Jahres nach ihrem Erwerb an die Arbeitneh-
mer auszugeben (§ 71 Abs. 3 Satz 2). Verstreicht die Frist oder zerschlagen sich die Be-
teiligungspline schon frither, so wird hierdurch der Aktienerwerb nicht nachtriglich
unzulissig, wohl aber das weitere Halten der Aktien fiir die Zukunft. Die Aktien
miissen deshalb entsprechend § 71c Abs. 1 innerhalb eines Jahres ab diesem Zeit-
punkt anderweitig abgegeben werden, also spitestens zwei Jahre nach Erwerb, falls
die Arbeitnehmer sie nicht doch noch haben wollen (vgl. § 71 Rz. 34).

2 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71c AktG Rz. 9, auch Rz. 4; Block in Heidel,
§ 71c AktG Rz. 5.

3 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz.25f,; Cahn in Spindler/Stilz,
§71c AktG Rz. 7.

4 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71c AktG Rz.31; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71c AktG Rz. 8.
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ITI. Veriuferung zulissig erworbener eigener Aktien oberhalb der
10 %-Schwelle (§ 71c Abs. 2)

1. Erfasste Fille

In § 71c Abs. 2 geht es um eigene Aktien der Gesellschaft oder ihrer Tochterunter-
nehmen (§71d Satz2 und §71d Rz. 13 ff.) oder mittelbarer Stellvertreter (§ 71d
Satz 1-2 und § 71d Rz. 2 ff., 7, 24), deren Erwerb nach § 71 Abs. 1 einen zulissigen Fr-
werbsanlass hatte und auch nicht gegen die Mengen- und Kapitalschranken des § 71
Abs. 2 verstie}, insbesondere nicht gegen die 10 %-Grenze des § 71 Abs. 2 Satz 1°.
Hierzu gehoren vor allem die Fille, in denen diese Grenze nicht gilt, also die Ein-
kaufskommission von Aktienbanken und der unentgeltliche Erwerb (§71 Abs. 1
Nr. 4), die Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1 Nr. 5) und der Erwerb zur Einziehung
(§ 71 Abs. 1 Nr. 6), wenn diese spiter nicht stattfindet. Auch in den umwandlungs-
rechtlichen Abfindungsfillen (§§ 29 Abs. 1, 125, 207 Abs. 1 UmwG) kann es gesche-
hen, dass die Gesellschaft mehr als 10 % ihrer Aktien zuriickerwirbt und dies hinge-
nommen wird (hierzu § 71 Rz. 40 ff.); dann ist der tibersteigende Bestand ebenfalls
nach § 71c Abs. 2 innerhalb von drei Jahren zu verduflern®.

2. Zu veriuflernde Aktien

Zu verduflern sind nach § 71c Abs. 2 so viele eigene Aktien, dass auf den verbleiben-
den Bestand an Eigenaktien hochstens 10 % des Grundkapitals entfallen. Das miis-
sen nicht notwendig die konkreten Aktien sein, deren Erwerb die 10 % — Grenze
iiberschritten hat, sondern nur Aktien in entsprechender Menge’. Unterhalb der
10 %-Schwelle kann die Gesellschaft zulissig erworbene eigene Aktien auf Dauer
behalten®. Fiir die Berechnung, ob der Bestand an eigenen Aktien tiber 10 % hinaus-
geht und deshalb nach § 71c Abs. 2 Aktien zu verduflern sind, miissen alle eigenen
Aktien der Gesellschaft berticksichtigt werden, soweit diese nicht schon nach § 71c
Abs. 1 wegen unzulissigen Erwerbs zu veriuflern sind”. In den Gesamtbestand als
Berechnungsgrundlage sind auch Aktien einzubeziehen, die ein Tochterunterneh-
men oder mittelbarer Stellvertreter hilt (§ 71d Satz 3). Erwirbt die Gesellschaft zum
Beispiel 8 % ihrer Aktien zuldssiger Weise mit allgemeiner Ermichtigung der
Hauptversammlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8, wo die 10 %-Grenze des § 71 Abs. 2 Satz 1
gilt), und dann noch einmal 4 % ihrer Aktien unentgeltlich und wiederum zulissig
(§ 71 Abs. 1 Nr. 4, wo die 10 %-Grenze nicht gilt), so miissen Aktien im Umfang
von 2 % innerhalb von drei Jahren ab dem zweiten Erwerbsfall nach § 71c Abs. 2
verduflert werden.

3. Verduflerungsfrist

Die dreijahrige Verduflerungsfrist nach § 71c Abs. 2 beginnt mit dem gegenstindli-
chen (,dinglichen”) Aktienerwerb, durch den die 10 %-Grenze tiberschritten oder

5 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 10; Merkt in GroBkomm. AktG,
4. Aufl., § 71c AktG Rz. 12; Block in Heidel, § 71¢c AktG Rz. 12 f.

6 Fir entsprechende Geltung Lutter in FS Wiedemann, 2002, S. 1097, 1107 ff.; Hiiffer, § 71c AktG
Rz. 4.

7 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begrindung zu Art.1
Nr. 15 (betr. § 71c¢), S. 16 re.Sp.; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., §71c AktG
Rz. 28; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71c AktG Rz. 25.

8 Lutter in FS Wiedemann, 2002, S. 1097, 1107.

9 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 10; Merkt in Groffkomm. AktG,
4. Aufl, § 71c AktG Rz. 13.
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noch weiter tberschritten wurde, und bemisst sich nach §§ 187 und 188 BGB. Die
Veriulerungspflicht entfillt, wenn der Anteil eigener Aktien aus anderen Griinden
unter 10 % sinkt, etwa durch eine Kapitalerhéhung'®.

4. Art und Weise der Veriuflerung

Die Aktien miissen moglichst so verwendet werden, wie es ihrem urspriinglichen Er-
werbszweck entspricht (z.B. Abfindung von Aktioniren)'!. Soweit das nicht gelingt
oder keinen Erfolg verspricht, muss die Gesellschaft die eigenen Aktien anderweitig
verduflern. Hierftir ist ein Beschluss der Hauptversammlung (vgl. § 71 Rz. 82) ent-
behrlich!?, damit die Gesellschaft ihre gesetzliche Pflicht zur Veriuflerung um-
standslos erfiillen kann'®. Hat allerdings die Hauptversammlung Vorgaben fiir die
Wiederausgabe der Aktien gemacht, sind diese zu beachten, soweit mit der gesetzli-
chen Verduflerungspflicht vereinbar. Bei der Verduflerung eigener Aktien musssen
die Aktionire gleichmifig behandelt werden (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 3); das gilt auch
fiir die Veriulerung nach § 71c Abs. 2'*. Auch in diesem Fall haben die Aktionire
ein mitgliedschaftliches Erwerbsanrecht, das dem Bezugsrecht auf neue Aktien dhn-
lich ist!® (vgl. § 71 Rz. 80). Eine Veriulerung der eigenen Aktien tiber die Borse ge-
niigt dem (arg. § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 4)'°. Die Gesellschaft kann aber auch ein Be-
zugsverfahren durchfithren (vgl. § 71 Rz. 84). Danach verbleibende Aktien kann der
Vorstand freihindig ausgeben.

IV. Pflicht zur Einziehung (§ 71¢ Abs. 3)

Werden eigene Aktien entgegen § 71c Abs. 1 oder 2 nicht rechtzeitig verduflert, so
sind sie nach § 71c Abs. 3 einzuziehen. Das geschieht nach Maf3gabe des § 237 auf
Grund eines Beschlusses der Hauptversammlung!’. Die Einziehung kann im verein-
fachten Verfahren nach § 237 Abs. 3-5 stattfinden'®, weil die Aktien unentgeltlich
aus den Hinden der Gesellschaft eingezogen werden. Der Vorstand muss auf einen
Einziehungsbeschluss der Hauptversammlung hinwirken (arg. § 405 Abs. 1 Nr. 4c¢),
und zwar spitestens nach Ablauf der Veriuflerungsfrist fiir die nichste Hauptver-
sammlung'. Bis zum Einziehungsbeschluss kann der Vorstand die Aktien noch ver-

10 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71c AktG Rz.29; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71c AktG Rz. 12; Wieneke in Biirgers/Korber, § 71¢c AktG Rz. 8.

11 Lutter/Drygala in Ko6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, §71c AktG Rz.33; Merkt in Groflkomm.
AKktG, 4. Aufl,, § 71c AktG Rz. 33.

12 Ebenso i. Erg. Hiiffer, § 71c AktG Rz. 6 {.

13 Vgl. Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 47 f.

14 OLG Oldenburg v. 17.3.1994 — 1 U 46/91, AG 1994, 417, 418 re.Sp.; OLG Oldenburg v.
17.3.1994 — 1 U 151/93, WM 1995, 924, 926 re.Sp. = AG 1994, 415; Lutter/Drygala in Kéln-
Komm. AktG, 3. Aufl,, § 71c AktG Rz. 34, 38; Merkt in GrofSkomm. AktG, 4. Aufl., § 71c
AktG Rz. 34.

15 Oechsler in MiitnchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 20; Hirsch, Der Erwerb eigener Ak-
tien nach dem KonTraG, S. 181 ff.

16 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71c AktG Rz. 20; Merkt in GroffSkomm. AktG,
4. Aufl., § 71¢c AktG Rz. 37.

17 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 43 ff.; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71c AktG Rz. 14; Block in Heidel, § 71c AktG Rz. 20f.

18 Grundsitzlich ebenso Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 44; Cahn
in Spindler/Stilz, § 71c AktG Rz. 14.

19 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71c AktG Rz.45; Merkt in Grofflkomm.
AktG, 4. Aufl,, § 71c AktG Rz. 45.
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dufern?’, und wenn die Einziehung scheitert, muss er auf eine unverziigliche Veriu-
Rerung hinwirken?!.

V. Berichtspflichten und Verantwortlichkeit der Organmitglieder

Der Vorstand muss tiber die Verduflerung eigener Aktie im Anhang zum nichsten
Jahresabschluss berichten (§ 160 Abs. 1 Nr. 1-2) und auch gegentiber der Hauptver-
sammlung (vgl. § 71 Rz. 89). Er handelt ordnungswidrig, wenn er verduflerungspflich-
tige Aktien nicht rechtzeitig anbietet (§ 405 Abs. 1 Nr. 4b) oder keine rechtzeitige
Einziehung einleitet (§405 Abs. 1 Nr.4c). Auflerdem kommen Schadensersatzan-
spriiche der Gesellschaft gegen die Organmitglieder in Betracht (§§ 93, 116; vgl. hier-
zu § 71 Rz. 74).

§71d
Erwerb eigener Aktien durch Dritte

Ein im eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung der Gesellschaft handelnder Dritter darf
Aktien der Gesellschaft nur erwerben oder besitzen, soweit dies der Gesellschaft
nach § 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 5, 7 und 8 und Abs. 2 gestattet wire. Gleiches gilt fiir den
Erwerb oder den Besitz von Aktien der Gesellschaft durch ein abhingiges oder ein im
Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehendes Unternehmen sowie fiir den Erwerb oder
den Besitz durch einen Dritten, der im eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung eines
abhingigen oder eines im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehenden Unternehmens
handelt. Bei der Berechnung des Anteils am Grundkapital nach § 71 Abs. 2 Satz 1
und § 71c Abs. 2 gelten diese Aktien als Aktien der Gesellschaft. Im Ubrigen gelten
§ 71 Abs. 3 und 4, §§ 71a bis 71c¢ sinngemifi. Der Dritte oder das Unternehmen hat
der Gesellschaft auf ihr Verlangen das Eigentum an den Aktien zu verschaffen. Die
Gesellschaft hat den Gegenwert der Aktien zu erstatten.

L Uberblick .................. 1 4. Folgen des zuldssigen Aktienerwerbs
IL. Fiir Rechnung der Gesellschaft far Reghnung der Gesellsc_haft e 7
handelnde Dritte . . . .. 9 a) Glelchst_ellung der Aktien mit eige-
nen Aktien der Gesellschaft . . . . . 7
1. Erfasste Personen und Rechts- b) Verschaffungs- und Erstattungs-
verhdltnisse . . ............... 2 pflichten . .. ............... 8
2. Abgrenzung zwischen § 71d und c) Bilanzierung .. ............. 9
§7laAbs.2 . ... .. ... 3 5. Unzulissiger Aktienerwerb fiir
3. Voraussetzungen des zuldssigen Ak- Rechnung der Gesellschaft .. ... .. 11
tienerwerbs fiir Rechnung der 6. Finanzielle Unterstiitzung des
Gesellschaft . . ............... 4 Aktienerwerbs (§ 71a Abs. 1
a) Grundgedanke ............. 4 und § 71d Satz4) . ... ... ... .. 12
b) Zulissige Erwerbsanlisse
(§7TLADS. 1) oo 5 III. Tochterunternehmen . . . ... ... .. 13
¢) Mengen- und Kapitalschranken 1. Erfasste Unternehmen und
(§71Abs.2) . .............. 6 Gestaltungen . ............... 13

20 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, §71c AktG Rz.51{,; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 23; Cahn in Spindler/Stilz, § 71c AktG Rz. 14.
21 Hiiffer, § 71c AktG Rz. 8; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71c AktG Rz. 47.
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Erwerb eigener Aktien durch Dritte §71d
2. Gleichstellung der Aktien mit eige- 6. Finanzielle Unterstitzung des
nen Aktien der Gesellschaft . ... .. 15 Aktienerwerbs (§ 71a Abs. 1
3. Kapitalerhaltung und Bilanzierung . . 18 und§ 71d Satz4) ... 21
4. Verschaffungs- und Erstattungs- 7. Wechselseitige Beteiligungen . . . . . . 22
pflichten ............ ... ... 19 IV. Fiir Rechnung eines Tochterunter-
5. Folgen des unzulissigen Aktiener- nehmens handelnde Dritte .. ... .. 24

werbs durch Tochterunternehmen .. 20

Literatur: Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998. S. im Ubrigen bei § 71 und § 71a.

I. Uberblick

71d erstreckt die Zulissigkeitsschranken des Erwerbs und des Haltens eigener Ak-
tien auf mittelbare Stellvertreter der Gesellschaft (Satz 1), Tochterunternehmen
(Satz 2 Fall 1) und mittelbare Stellvertreter von Tochterunternehmen (Satz 2 Fall 2).
Aktien in den Hinden dieser Personen stehen eigenen Aktien der Gesellschaft weit-
gehend gleich (Satz 3-4). Die Gesellschaft kann die Aktien von den Betroffenen he-
rausverlangen (Satz 5), wenn sie ihnen den Wert erstattet (Satz 6). AuBerdem werden
die genannten Personen in das Verbot der finanziellen Unterstiitzung des Aktiener-
werbs (§ 71a Abs. 1) mit einbezogen (§ 71d Satz 4), und sie unterliegen auch den
Schranken der Inpfandnahme eigener Aktien (§ 71e Abs. 1 Satz 1).

II. Fiir Rechnung der Gesellschaft handelnde Dritte

1. Erfasste Personen und Rechtsverhiltnisse

Erwirbt ein Dritter Aktien der Gesellschaft in deren Namen (§ 164 BGB), so ist dies
ein Erwerb eigener Aktien und fillt unmittelbar unter die Schranken des § 71. Diese
Schranken erstreckt § 71d Satz 1 aber auch auf Personen, die ,,im eigenen Namen, je-
doch fiir Rechnung der Gesellschaft handeln”, also dergestalt, dass sie zwar nach au-
Ben hin Partner des Aktienerwerbsgeschifts sind, aber die wirtschaftlichen Folgen
des Geschiifts bei der Gesellschaft eintreten sollen. Das umfasst alle Figuren mittel-
barer Stellvertretung, insbesondere den Auftrag (§ 662 BGB), die Geschiftsbesorgung
(§ 675 BGB) und die Kommission (§§ 383, 406 HGB) sowie die Geschiftsfithrung oh-
ne Auftrag (§ 677 BGB), wenn sie zu Herausgabe- und Erstattungsanspriichen fiihrt,
und auch andere Formen der Treuhand. Dass der Erwerb und die Inhaberschaft von
Aktien der Gesellschaft durch solche Personen einem Erwerb und Halten eigener Ak-
tien durch die Gesellschaft gleichsteht, ist unausweichlich und auch von der europi-
ischen Kapitalrichtlinie vorgegeben (Art. 19 ff.); die genannten Personen vermitteln
ja der Gesellschaft den Erwerb und die Inhaberschaft der Aktien.

2. Abgrenzung zwischen § 71d und § 71a Abs. 2

Beide Normen gehen davon aus, dass ein mittelbarer Stellvertreter Aktien der Gesell-
schaft nur erwerben darf, soweit auch die Gesellschaft selbst das diirfte, entfalten
diesen Gedanken aber nach unterschiedlichen Richtungen. In § 71a Abs. 2 geht es
um den unzulidssigen Aktienerwerb. Wenn die Gesellschaft ihre Aktien nicht zu-
riickerwerben diirfte, darf sie dies auch nicht durch mittelbare Stellvertreter tun. Bei
Verstof3 ist das schuldrechtliche Auftrags- oder Geschiftsbesorgungsverhiltnis zwi-
schen der Gesellschaft und dem vermeintlichen mittelbaren Stellvertreter nichtig,
und dieser ist gegentiber der Gesellschaft nicht berechtigt und verpflichtet, sondern
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handelt fur eigene Rechnung (§ 71a Rz. 26, auch § 71c Rz. 2). In § 71d geht es dagegen
im Wesentlichen (vgl. aber Rz. 11) um den zulidssigen Aktienerwerb'. Wenn die Ge-
sellschaft die Aktien selbst erwerben diirfte, darf sie dies auch durch mittelbare Stell-
vertreter tun. Das hierauf gerichtete Auftrags- oder Geschiftsbesorgungsverhiltnis
ist also giiltig. § 71d Sitze 3-6 behandeln dann allerdings die Aktien grundsitzlich
wie eigene Aktien der Gesellschaft und stellen zugleich sicher, dass die Aktien auch
wirklich der Gesellschaft zugeordnet sind.

3. Voraussetzungen des zulissigen Aktienerwerbs fiir Rechnung der Gesellschaft
a) Grundgedanke

Als mittelbarer Stellvertreter der Gesellschaft darf ein anderer deren Aktien nach
§ 71d Satz 1 nur erwerben, wenn auf Seiten der Gesellschaft ein zulissiger Erwerbs-
anlass vorliegt (§ 71 Abs. 1 Nr. 1-5, 7 und 8), und wenn die Mengen- und Kapital-
schranken des Aktienrtickerwerbs eingehalten werden, soweit diese gelten (§ 71
Abs. 2).

b) Zulissige Erwerbsanlisse (§ 71 Abs. 1)

Die in § 71 Abs. 1 erdffneten Anlisse fur den Erwerb eigener Aktien kommen beim
Aktienerwerb durch mittelbare Stellvertreter zum Teil mit Abwandlungen zur Gel-
tung. Ein Erwerb von Aktien der Gesellschaft zur Schadensabwehr (§ 71 Abs. 1 Nr. 1)
muss einen Schaden von der Gesellschaft (und nicht vom mittelbaren Stellvertreter)
abwenden. Zulissig ist weiter der Erwerb eigener Aktien durch mittelbare Stellver-
treter fiir Arbeitnehmer oder abfindungsberechtigte Anteilseigner der Gesellschaft
oder eines Tochterunternehmens (§ 71 Abs. 1 Nr. 2 und 3). Beim unentgeltlichen Er-
werb (§ 71 Abs. 1 Nr. 4 Fall 1) muss nicht notwendig der mittelbare Stellvertreter un-
entgeltlich handeln?, aber der Gesellschaft darf durch den Erwerb keine Entgelt- oder
Erstattungspflicht entstehen. Bei der Einkaufskommission (§ 71 Abs. 1 Nr. 4 Fall 2)
muss die Gesellschaft Kreditinstitut sein, nicht unbedingt der mittelbare Stellvertre-
ter’. Eine Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1 Nr. 5) miisste demgegeniiber auf Seiten
des mittelbaren Stellvertreters eintreten. Zur Einziehung (§ 71 Abs. 1 Nr. 6) kann die
Gesellschaft ihre Aktien nur selbst erwerben; mittelbare Stellvertretung ist hier
nicht zulédssig (§ 71d Satz 1). Dagegen kann der Handelsbestand eines Finanzhauses
an eigenen Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 7) auch durch mittelbare Stellvertreter aufgebaut
und unterhalten werden. Und auch den Aktienriickerwerb mit allgemeiner Ermich-
tigung der Hauptversammlung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8) kann die Gesellschaft von einem
mittelbaren Stellvertreter vornehmen lassen, etwa im Wege der Kommission®*.

¢) Mengen- und Kapitalschranken (§ 71 Abs. 2)

Aktien des mittelbaren Stellvertreters werden wie eigene Aktien der Gesellschaft ge-
wertet, soweit es um die 10 %-Grenze fiir den zuldssigen Hochstbestand eigener Ak-
tien geht (§71 Abs. 2 Satz 1, §71d Satz1 und 3). Auch in die Kapitalerhaltungs-
schranke des § 71 Abs. 2 Satz 2 werden die Aktien des mittelbaren Stellvertreters

1 Ebenso Merkt in GroSkomm. AktG, 4. Aufl.,, § 71d AktG Rz. 13 f. Ausfiithrlich zur Gesetzes-
systematik Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71d AktG Rz.94ff., 122, auch
§ 71a Rz. 23.

2 So aber Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 107; Merkt in Grof3-
komm. AktG, 4. Aufl., § 71d AktG Rz. 8; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 3; Block in Heidel, §71d
AktG Rz. 9.

3 Merkt in Grof{)komm. AktG, 4. Aufl., § 71d AktG Rz. 8. Anders Hiiffer, § 71d AktG Rz. 3; Wie-
neke in Biirgers/Korber, § 71d AktG Rz. 7.

4 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 109; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 3.

1022 | Bezzenberger

EA2 - D/035



Erwerb eigener Aktien durch Dritte §71d

nach § 71d Satz 1 mit einbezogen. Hiernach ist der Erwerb eigener Aktien in den
meisten Fillen ,nur zulissig, wenn die Gesellschaft im Zeitpunkt des Erwerbs eine
Riicklage in Hohe der Aufwendungen fiir den Erwerb bilden konnte, ohne das Grund-
kapital oder eine nach Gesetz oder Satzung zu bildende Riicklage zu mindern, die
nicht zur Zahlung an die Aktionire verwandt werden darf” (§ 71 Abs. 2 Satz 2). Die
Gesellschaft darf ihre eigenen Aktien nur mit Mitteln erwerben, die sie auch als Di-
vidende an die Aktionire ausschiitten konnte (s. § 71 Rz. 4, 54, 59, 60 a.E.). Uber-
tragen auf den Aktienerwerb durch mittelbare Stellvertreter bedeutet dies, dass auf
Seiten der Gesellschaft so viele freie Mittel vorhanden sein miissen, wie die Gesell-
schaft dem mittelbaren Stellvertreter an Aufwendungen fiir den Aktienerwerb erstat-
ten muss oder moglicher Weise wird erstatten miussen. Sind die Ausschiittungs-
schranken tiberschritten, ist die Vereinbarung tiber die mittelbare Stellvertretung un-
wirksam (§ 71a Abs. 2), und der vermeintliche mittelbare Stellvertreter handelt auf
eigene Rechnung (vgl. Rz. 3, 11 sowie § 71a Rz. 26).

4. Folgen des zulidssigen Aktienerwerbs fiir Rechnung der Gesellschaft
a) Gleichstellung der Aktien mit eigenen Aktien der Gesellschaft

Auch in weiteren Hinsichten werden bei zuldssiger und wirksamer mittelbarer Stell-
vertretung (Rz. 4-6) die Aktien des mittelbaren Stellvertreters eigenen Aktien der Ge-
sellschaft gleichgestellt. Sie gewdhren keine Mitgliedschaftsrechte, ebensowenig wie
eigene Aktien (§§ 71b, 71d Satz 4). Die Berichtspflichten des Vorstands tiber Geschaf-
te in eigenen Aktien erstrecken sich auch auf den mittelbaren Stellvertreter (§§ 71
Abs. 3 Satz 1, 71d Satz 4; § 160 Abs. 1 Nr. 2). Die Aktien des mittelbaren Stellvertre-
ters sind eigenen Aktien der Gesellschaft auch insoweit gleichgestellt, als zulissig er-
worbene Aktien oberhalb der 10 %-Grenze innerhalb von drei Jahren wieder zu ver-
dulern und nach Verstreichen der Frist einzuziehen sind (§§ 71c Abs.2-3, 71d
Satz 3-4). Diese Verpflichtung trifft die Gesellschaft®. Sie kann hierfiir die Aktien
vom mittelbaren Stellvertreter herausverlangen (Rz. 8) und selbst verdufiern, oder sie
kann den mittelbaren Stellvertreter zur Verduflerung fiir Rechnung der Gesellschaft
veranlassen.

b) Verschaffungs- und Erstattungspflichten

Dass der mittelbare Stellvertreter die Aktien der Gesellschaft auf Verlangen iibertra-
gen muss, folgt schon aus dem Geschiftsbesorgungs- und Kommissionsrecht (§ 667
BGB, §384 Abs. 2 HGB) und ist aktienrechtlich fur zwingend erklirt (§ 71d Satz 5).
Die Ubetragung auf die Gesellschaft unterliegt nicht noch einmal den Erwerbs-
schranken des § 71°. Verlangt die Gesellschaft die Aktien heraus, so muss sie im Ge-
genzug dem mittelbaren Stellvertreter den ,Gegenwert der Aktien ... erstatten”
(§ 71d Satz 6). Das ist der Erwerbspreis (vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 und Abs. 3), den der
mittelbare Stellvertreter aufgewendet hat’. Dieser kann auflerdem nach Maf3gabe des
Auftrags- oder Geschiftsbesorgungsverhiltnisses Honorar oder Provision von der Ge-
sellschaft verlangen®.

5 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71d), S. 17 1i.Sp.; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, 61, 66 re.Sp.

6 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 117; Wieneke in Birgers/Korber,
§ 71d AktG Rz. 23.

7 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 113, 117; Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 69. Anders Merkt in GrofSkomm. AktG, 4. Aufl.,, § 71d
AktG Rz. 85 (Verkehrswert im Ubertragungszeitpunkt).

8 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 113, 117.
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¢) Bilanzierung

Wenn die Aktien des mittelbaren Stellvertreters aktienrechtlich der Gesellschaft zu-
gerechnet werden, muss man sie auch bilanzrechtlich wie solche behandeln. Das ent-
spricht auch dem Grundgedanken des § 246 Abs. 1 Satz 2 Halbsatz 2 HGB tiber die
bilanzielle Zurechnung von Vermogensgegenstinde an den wirtschaftlichen Ei-
gentimer. Eigene Aktien sind allerdings keine Vermogensgegenstinde (§ 71 Rz. 2,
56), so dass die Norm nicht unmittelbar gilt. Aber der Grundgedanke greift, nimlich
dass man die Aktien des mittelbaren Stellvertreters bilanziell der Gesellschaft zu-
rechnen muss, wenn die Kriterien der wirtschaftlichen Zurechnung erfiillt sind. Das
wird in des Fillen des § 71d Satz 1 in der Regel so sein, schon weil die Gesellschaft
die Al;tien jederzeit vom mittelbaren Stellvertreter herausverlangen kann (§ 71d
Satz 5)°.

Aktien des mittelbaren Stellvertreters, die hiernach der Gesellschaft zuzurechnen
sind, diirfen bei dieser nicht aktiviert werden, noch weniger als eigene Aktien (hierzu
71 Rz. 56). Vielmehr muss man den Vorgang — nicht anders als einen unmittelbaren
Aktienriickkauf durch die Gesellschaft — wie eine Ausschiittung der Gesellschaft an
die verduflernden Aktionire behandeln (vgl § 71 Rz. 1 ff., 56 ff.). Hat die Gesellschaft
dem mittelbaren Stellvertreter bereits die Anschaffungskosten fir die Aktien erstat-
tet, so fliefit dieser Betrag ergebnisneutral aus den Aktiven der Gesellschaft ab. Auf
der Passivseite der Bilanz wird (a) der anteilige Grundkapitalsbetrag der vom mittel-
baren Stellvertreter fur die Gesellschaft gehaltenen Aktien vom gezeichneten Kapital
abgesetzt, und (b) der tibersteigende Aufwand fiir den Riickerwerb mit den frei verfiig-
baren Rucklagen verrechnet (§ 272 Abs. la), ebenso wie bei reguliren Eigenaktien
(vgl. § 71 Rz. 57 £.). AuBerdem ist hier wie dort (c) der Absetzungsbetrag des Grundka-
pitals analog § 237 Abs. 5 in die Kapitalriicklage einzustellen (vgl. § 71 Rz. 60). Hat
dagegen der mittelbare Stellvertreter lediglich einen Anspruch gegen die Gesellschaft
auf Erstattung der Anschaffungskosten fiir die Aktien (§§ 670, 675 BGB etc.), so muss
die Gesellschaft hierfiir auf der Passivseite der Bilanz eine Verbindlichkeit ausweisen
oder je nach Sachlage zumindest eine Riickstellung bilden, und sie muss diesen Be-
trag ebenso wie im erstgenannten Fall von ihren Eigenkapitalposten abziehen (§ 272
Abs. 1a).

5. Unzulissiger Aktienerwerb fiir Rechnung der Gesellschaft

Hier bestimmen sich die Rechtsfolgen nach § 71a Abs. 2: Der vermeintliche mittel-
bare Stellvertreter handelt fiir eigene Rechnung, und § 71d Satz 3-6 gelten grundsitz-
lich nicht (Rz. 3). Allerdings gewihren auch diese Aktien nach §§ 71b und 71d Satz 4
keine Mitgliedschaftsrechte, solange sich der ,,mittelbare Stellvertreter” nicht nach-
priifbar von der vermeintlichen Bindung gegentiber der Gesellschaft losgesagt und
sein Handeln fiir eigene Rechnung akzeptiert hat'°.

6. Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs (§ 71a Abs. 1 und § 71d Satz 4)

Soweit die Gesellschaft jemand anderen nicht beim Erwerb ihrer Aktien finanziell
unterstiitzen darf (§ 71a Abs. 1), darf dies auch kein Dritter fiir Rechnung der Gesell-
schaft tun (§ 71d Satz 4). Bei Verstof} ist das Auftrags- oder Geschiftsbesorgungsver-
hiltnis zwischen der Gesellschaft und dem Dritten analog § 71a Abs. 2 nichtig, so

9 Zweifelnd Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 110.
10 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 102, 121, auch Rz.921., § 71b
Rz. 20 ff.; Merkt in Grofflkomm. AktG, 4. Aufl., § 71d AktG Rz. 25; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 10.
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dass letzterer die Finanzierung des Aktienerwerbs fiir eigene Rechnung vornimmt
und der Gesellschaft hieraus keine Lasten entstehen''.

III. Tochterunternehmen

1. Erfasste Unternehmen und Gestaltungen

Auch abhingige (§ 17) oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende Unterneh-
men (§ 16) diirfen Aktien der Gesellschaft nur erwerben und halten, soweit dies der
Gesellschaft selbst erlaubt wire (§ 71d Satz 2 Fall 1). Die Norm verhindert Verzerrun-
gen der Corporate Governance und dient dem Kapitalschutz!?, den sie zugleich er-
weitert, denn der Erwerb und das Halten von Aktien der Muttergesellschaft durch
die Tochter werden insgesamt einem Eigenerwerb und eigenen Aktien der Mutterge-
sellschaft gleichgestellt und nicht nur entsprechend der Beteiligungsquote der Miitter
an der Tochter. § 71d Satz 3-6 regeln den zulidssigen und grundsitzlich auch den un-
zulidssigen Aktienerwerb durch Tochterunternehmen, weil es fir den letzteren an-
ders als bei der mittelbaren Stellvertretung (§ 71a Abs. 2) kaum Sonderregeln gibt
(vgl. Rz. 3). Wird ein Investmentfonds in Gestalt eines Sondervermogens von einer
Kapitalanlagegesellschaft verwaltet, die von einer Mutter-AG abhingig ist, so gelten
die in § 71d genannten Schranken nicht fiir den Erwerb von Aktien der Mutter-AG
durch den Fonds'.

Der zulissige Erwerbsanlass im Sinne des § 71 Abs. 1 muss grundsitzlich bei der
Muttergesellschaft vorliegen, weil es um deren Kapitalerhaltung und Governance
geht. Fiir den Aktienriickerwerb mit allgemeiner Ermichtigung der Hauptversamm-
lung (§ 71 Abs. 1 Nr. 8) ist daher ein Hauptversammlungsbeschluss der Mutter erfor-
derlich'*. Gleiches gilt fiir den Aufbau eines Eigenhandels-Bestands (§71 Abs. 1
Nr. 7); auflerdem muss hier die Mutter'® oder die Tochter!® ein Finanzhaus sein. Ein
Aktienrtiickerwerb zur Schadensabwehr (§ 71 Abs. 1 Nr. 1) muss einen Schaden von
der Mutter abwenden, der ihr allerdings auch mittelbar durch Schiadigung der Tochter
drohen kann'’. Arbeitnehmerbeteiligungen kénnen sowohl bei der Mutter als auch
bei der Tochter aufgebaut werden (§ 71 Abs. 1 Nr.2), und hierftiir konnen beide die
Aktien erwerben!®. Beim Aktienriickerwerb zur Abfindung von Aktioniren (§ 71
Abs. 1 Nr. 3) kann auch die Tochter Aktien der Mutter erwerben'® (vgl. § 71 Rz. 37).
Bei der Finkaufskommission (§ 71 Abs. 1 Nr. 4 Fall 2) gentigt es, wenn entweder die
Mutter oder die Tochter Kreditinstitut ist>’. Die Unentgeltlichkeit (§ 71 Abs. 1 Nr. 4

11 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 123; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 50.

12 Cahn in Spindler/Stilz, §71d AktG Rz.2; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,,
§71d AktGRz. 11 f.

13 Cahn, WM 2001, 1929 {f.; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 5, auch § 71 AktG Rz. 6.

14 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz.35; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 41; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 5, 14; Block in Heidel, § 71d AktG Rz. 30.

15 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 34; Oechsler in MinchKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz.42; Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 41; Butzke, WM
1995, 1389, 1391 1i.Sp.

16 Block in Heidel, § 71d AktG Rz. 29; Merkt in Grof$)komm. AktG, 4. Aufl., § 71d AktG Rz. 50.

17 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz.24; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 41.

18 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71d AktG Rz.26; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 41.

19 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz.29; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 41.

20 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 31 f.; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 41.
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Fall 1) muss auch bei der Tochter vorliegen, und eine Gesamtrechtsnachfolge (§ 71
Abs. 1 Nr. 5) muss bei ihr eintreten®'.

2. Gleichstellung der Aktien mit eigenen Aktien der Gesellschaft

Soweit es um die 10 %-Grenze fiir den zuldssigen Bestand an eigenen Aktien
(§ 71 Abs. 2 Satz 1) und um die Pflicht zur Verdulerung rechtmiflig dariiber hinaus
erworbener Aktien geht (§ 71c Abs. 2), werden die Aktien des Tochterunternehmens
der Gesellschaft wie eigene Aktien zugerechnet (§ 71d Satz 3). Erfasst werden auch Ak-
tien, die das Tochterunternehmen erworben hat, bevor es in Abhingigkeit oder Mehr-
heitsbesitz geriet**. Mafigebende Bezugsgrofie fiir die 10 % ist das Grundkapital der
Gesellschaft, nicht des Tochterunternehmens®. Miissen rechtmiflig erworbene Ak-
tien oberhalb der 10 %-Schwelle verduflert oder eingezogen werden (§§ 71c Abs. 2-3,
71d Satz 3-4), so trifft diese Verpflichtung die Muttergesellschaft**; hierfiir hat diese
Verschaffungsanspriiche gegen die Tochter (vgl. Rz. 19).

Die Aktien des Tochterunternehmens gewihren ebensowenig wie eigene Aktien der
Gesellschaft ein Stimmrecht oder sonstige Rechte (§§ 71b, 71d Satz 4), egal ob die
Aktien zulissig oder unzulissig erworben wurden?®. Uber die Aktiengeschifte des
Tochterunternechmens muss der Vorstand der Muttergesellschaft gegentiber deren
Hauptversammlung und im Anhang zum Jahresabschluss ebenso berichten wie tiber
Geschifte der Gesellschaft in eigenen Aktien (§§71 Abs.3 Satz 1, 71d Satz 4;
§ 160 Abs. 1 Nt. 2; vgl. § 71 Rz. 89).

Hat das Tochterunternehmen die Aktien zum Zwecke der Arbeitnehmerbeteiligung
zuldssig erworben (§§ 71 Abs. 1 Nr. 2, 71d Satz 2), so sind die Aktien innerhalb eines
Jahres an die Arbeitnehmer auszugeben (§§ 71 Abs. 3 Satz 2, 71d Satz 4). Diese gesetz-
liche Pflicht trifft immer auch die Muttergesellschaft>®, kann aber auch durch die
Tochter erfiillt werden (vgl. Rz. 20).

3. Kapitalerhaltung und Bilanzierung

Das Tochterunternehmen darf Aktien der Muttergesellschaft in den Fillen des § 71
Abs. 1 Nr. 1-3 und 7-8 nur erwerben, wenn die Mutter in Hohe der Anschaffungskos-
ten eine gedachte Riicklage fiir eigene Aktien zu Lasten ihres ausschuttungsfihigen
Vermogens bilden konnte, wie wenn sie die Aktien selbst zuriickerwerben wiirde
(vgl. § 71 Rz. 59); das folgt aus § 71 Abs. 2 Satz 2, auf den 71d Satz 1-2 verweisen?’.
Die anschlieflende bilanzielle Behandlung der Aktien hingt davon ab, ob das Tochter-

21 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 33.

22 Hiiffer, § 71d Rz. 13; auch Merkt in Groflkomm. AktG, 4. Aufl,, § 71d AktG Rz. 59. Anders
Cahn/Farrenkopf, AG 1984, 178 ff.

23 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz.38; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 42.

24 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71d), S. 17 1i.Sp.; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG
Rz. 63; Oechsler in MiitnchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 61.

25 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., §71d AktG Rz.54f.; Hiiffer, § 71d AktG
Rz. 18. Anders hinsichtlich des Dividendenrechts Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 51.

26 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 53; Merkt in Grofflkomm. AktG,
4. Aufl,, §71d AktG Rz. 62; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, 61, 66 re.Sp. Einschr. Cahn in
Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 47 sowie Hiiffer, § 71d AktG Rz. 15 (nur wenn die Tochter die
Aktien auf Veranlassung der Mutter erworben hat). Fiir eine primire Verpflichtung der Toch-
ter Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 28.

27 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 39; Oechsler in MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl.,, §71d AktG Rz.47; Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 43; Kropff, ZIP
2009, 1137, 1142 1i.Sp.; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, 61, 66.
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unternehmen die Aktien fiir eigene Rechnung hilt oder als mittelbarer Stellvertreter
fur Rechnung der Mutter. Im letzteren Falle sind die Aktien nach den Regeln tiber
die wirtschaftliche Zurechnung bilanziell wie eigene Aktien der Mutter zu behan-
deln?®, ebenso wie beim Aktienerwerb durch andere mittelbare Stellvertreter der
Mutter (hierzu oben Rz. 9 f.). Hilt die Tochter dagegen die Aktien fiir eigene Rech-
nung, so bildet sich der Vorgang allein in ihrer Bilanz ab. Die Tochter muss die Ak-
tien als Vermdgensgegenstinde zu Anschaffungskosten aktivieren*”. Und wenn sie
eine Kapitalgesellschaft ist, muss sie auf der Passivseite in gleicher Hohe eine Riick-
lage fir Anteile an einem herrschenden oder mehrheitlich beteiligten Unternehmen
bilden (§ 272 Abs. 4 Satz 1-2 HGB). Diese Riicklage wirkt fortan auf Seiten der Toch-
ter als Ausschiittungssperre. Weil eine solche Sperre auf der Ebene der Mutter nach
dem Riickerwerb nicht besteht, muss man es als weitere Zulissigkeitsvorrausset-
zung des Aktienerwerbs durch die Tochter ansehen, dass auch diese im Zeitpunkt
des Erwerbs in der Lage ist, die Riicklage zu Lasten verteilbarer Mittel zu bilden?°.

4. Verschaffungs- und Erstattungspflichten

Die Gesellschaft kann von dem Tochterunternehmen die Ubertragung der Aktien
verlangen (§ 71d Satz 5), egal ob diese rechtmiflig oder unrechtméiflig erworben wur-
den®', und ob sie nach § 71c veriuflert oder eingezogen werden miissen®”. Der An-
spruch entsteht erst durch eine hierhin gehende Erklirung der Gesellschaft®®. Die
anschliefende Ubernahme der Aktien durch die Muttergesellschaft fillt nicht noch
einmal unter § 71°*. Die Mutter hat der Tochter , den Gegenwert der Aktien zu er-
statten“ (§ 71d Satz 6). Damit sind dhnlich wie in § 71 Abs. 1 Nr. 8 und Abs. 3 Satz 1
und auch bei der mittelbaren Stellvertretung (oben Rz. 8) die historischen Anschaf-
fungskosten der Tochter gemeint®® und nicht der Marktwert der Aktien im Zeit-
punkt der Ubertragung an die Mutter®®. Die Tochter muss mit plus/minus null da-
vonkommen, denn die Aktien werden von Anfang an wie eigene Aktien der Mutter-
gesellschaft gewertet, und bei ihr miussen deshalb auch die finanziellen Folgen
eintreten.

5. Folgen des unzulissigen Aktienerwerbs durch Tochterunternehmen

Durfte das Tochterunternechmen die Aktien nach § 71 Abs. 1-2 und § 71d Satz 1-2
nicht erwerben, so ist nach § 71 Abs. 4 und § 71d Satz 4 der Erwerb gegenstindlich
(,dinglich”) wirksam®’, aber die schuldrechtliche Verpflichtungsgrundlage ist un-

28 Ebenso andeutungsweise RegE fiir das BilMoG, BT-Drucks. 16/10067 v. 30.7.2008, Anlage 1,
Begriindung zu Art. 1 Nr. 23 (betr. § 272 HGB), S. 66 re.Sp.

29 RegE fiir das BilMoG, BT-Drucks. 16/10067 v. 30.7.2008, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 23 (betr. § 272 HGB), S. 66 re.Sp., dort auch zu den einschligigen Bilanzposten.

30 Kropff, ZIP 2009, 1137, 1142. Anders Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 43; Lutter/Dry-
gala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 40 {.

31 Hiiffer, § 71d AktG Rz. 20.

32 Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 55; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 20. Teilw. anders Lutter/
Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 79, 81 (nur in den Fillen des § 71c).

33 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 80, 83; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 55.

34 Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz.57; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl.,
§ 71d AktG Rz. 82, auch Rz. 20.

35 Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., §71d AktG Rz.69; Zilias/Lanfermann, WPg
1980, 61, 67.

36 So aber Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 86; Cahn in Spindler/
Stilz, § 71d AktG Rz. 58; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 22..

37 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71d AktG Rz.43; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 49.
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wirksam?®®. Das Tochterunternehmen muss daher die Aktien nach § 812 BGB an den
Verduflerer zuriickgewihren® (vgl. § 71 Rz. 72); dahinter muss der Verschaffungsan-
spruch der Mutter (§ 71d Satz 5) zuriickstehen*. Im Gegenzug kann das Tochterun-
ternehmen das fiir die Aktien gezahlte Entgelt vom Veridufierer zuriickverlangen, und
zwar nach § 62, wenn es selbst AG oder KGaA ist, oder nach § 31 GmbHG, wenn es
als GmbH zu Lasten des Stammkapitals gezahlt hat, sonst nur nach § 812 BGB*!. Die
Muttergesellschaft kann nichts zuriickverlangen, weil sie nichts weggegeben hat*?,
Kommt keine Riickabwicklung zu Stande, miissen die Aktien nach § 71c Abs. 1 und
3 sowie § 71d Satz 4 verduflert und notfalls eingezogen werden. Diese Pflicht trifft
die Muttergesellschaft*®, auch hierfiir hat sie den Verschaffungsanspruch nach § 71d
Satz 5 gegen die Tochter**. Wenn allerdings die Tochter die Aktien selbst veriuflert
und dabei niemand schlechter steht, ist das auch rechtens*.

6. Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs (§ 71a Abs. 1 und § 71d Satz 4)

Ebensowenig wie die Gesellschaft selbst (§ 71a Abs. 1) diirfen ihre Tochterunterneh-
men jemand anderen beim Erwerb von Aktien der Gesellschaft finanziell unterstiit-
zen (§ 71d Satz 4). Ein Tochterunternehmen darf also grundsitzlich keinen Kredit
zum Erwerb von Aktien der Mutter gewdhren, und es darf auch keine hierhin ge-
henden Drittkredite besichern. Anders nur, wenn ausnahmsweise ein Erlaubnistat-
bestand vorliegt, und zwar grundsitzlich auf Seiten der Muttergesellschaft*®, und
wenn diese die Aktien aus freiem Vermogen erwerben konnte (§§ 71a Abs. 1 Satz 2,
71d Satz 4). Verbotene Finanzierungsgeschifte der Tochter sind nichtig?’ (vgl. im Ein-
zelnen § 71a Rz. 11 {f.).

7. Wechselseitige Beteiligungen

Die §§ 71 ff. und insbesondere § 71d gelten auch dann, wenn eine Tochter-Kapitalge-
sellschaft mehr als 25 % der Aktien an ihrer Muttergesellschaft hilt, so dass eine
einseitig qualifizierte wechselseitige Beteiligung im Sinne von § 19 Abs. 2 vorliegt.
Diese Norm legitimiert solche Erscheinungen nicht tiber die Grenzen der §§ 71 ff. hi-
naus. Die Tochter darf deshalb weitere Aktien an der Mutter nur erwerben, wenn die-
se das selbst tun diirfte*®. Der Aktienbestand der Tochter an der Mutter gewihrt au-

38 LG Gottingen v. 6.1.1992 — 8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1374f. = AG 1993, 46; RG v.
21.4.1941 — 11 128/40, RGZ 167, 40, 44 ff.; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,
§ 71d AktG Rz. 44; Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 49.

39 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 44 f.; Cahn in Spindler/Stilz,
§ 71d AktG Rz. 49; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 16.

40 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 84; Oechsler in MinchKomm.
AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 66; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, 61, 67.

41 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 46, auch Rz. 44; Cahn in Spind-
ler/Stilz, § 71d AktG Rz. 49.

42 Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz.49; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,,
§ 71d AktG Rz. 46.

43 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71d), S. 17 1i.Sp.; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG
Rz. 63 f.; Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71d AktG Rz. 60. Weitergehend Cahn
in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 52 (auch die Tochter).

44 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71d ), S. 17 1i.Sp.

45 Oechsler in MinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 60; Lutter/Drygala in KélnKomm.
AktG, 3. Aufl,, § 71d AktG Rz. 65, auch Rz. 83; Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 52.

46 Merkt in Groffkomm. AktG, 4. Aufl., § 71d AktG Rz. 68.

47 LG Gottingen v. 6.1.1992 — 8 O 123/91, WM 1992, 1373, 1375f. = AG 1993, 46; Hiiffer,
§ 71d AktG Rz. 17; Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 49.

48 Krieger in MiinchHdb. AG, § 68 Rz. 113.
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Berdem keine Mitgliedschaftsrechte (§§ 71b, 71d Satz 4) und muss spitestens inner-
halb von drei Jahren ab dem Zustandekommen des Mutter-Tochter-Verhiltnisses auf
hochstens 10 % abgeschmolzen werden (§§ 71c¢ Abs. 2, 71d Satz 3-4), oder sogar voll-
standig, wenn die Tochter die Aktien unzulissig erworben hat (§§ 71c Abs. 1, 71d -
Satz 4). Und die Mutter kann die Aktien von der Tochter herausverlangen (§ 71d
Satz 5). Solche wechselseitigen Beteiligungen koénnen daher nur voriibergehend Be-
stand haben*.

Bei beiderseitig qualifizierten wechselseitigen Beteiligungen, also wenn jede der bei-
den Gesellschaften an der jeweils anderen eine Mehrheitsbeteiligung hilt oder dort
eine beherrschende Stellung einnimmt, gelten nach § 19 Abs. 3 beide Gesellschaften
als herrschend und als abhingig. Dann sind auf beiden Seiten die Mitgliedschafts-
rechte ausgeschlossen (§§ 71b, 71d Satz 4)°°. Nach verbreiteter Ansicht sollen jedoch
keine Abschmelzungs- oder Herausgabepflichten nach §§ 71c und 71d bestehen, weil
nicht klar sei, wessen Aktienbestand abgebaut werden miisse®!. Das iiberzeugt nicht.
Wenn und weil beide Gesellschaften abhingig sind, miissen bei beiden die Aktienbe-
stinde an der jeweils anderen abgebaut werden (§§ 71c¢, 71d), bis die Grenzen zulissi-
ger Beteiligung wieder eingehalten sind®2. Wer hier zuriickweicht, miissen die Betei-
ligten selbst regeln, und wenn keiner zuriickweichen will, missen es beide tun.

IV. Fiir Rechnung eines Tochterunternehmens handelnde Dritte

Auch mittelbare Stellvertreter von Tochterunternehmen durfen Aktien der Mutter-
gesellschaft nur erwerben, soweit diese die Aktien selbst zuriickerwerben diirfte
(§ 71d Satz 2 Fall 2). Der Fall ist ebenso zu beurteilen wie der Aktienerwerb durch ei-
nen mittelbaren Stellvertreter der Muttergesellschaft (Rz. 2 ff.). Diirfte diese die Ak-
tien nicht selbst erwerben, so ist das Auftrags- oder Geschiftsbesorgungsverhiltnis
zwischen der Tochter und dem ,mittelbaren Stellvertreter” nach § 71a Abs. 2 nich-
tig, und letzterer handelt fir eigene Rechnung. § 71d Satz 3-6 gelten dann grundsitz-
lich nicht. Anwendbar ist lediglich § 71b, wonach die betroffenen Aktien keine Rech-
te gewidhren (vgl. Rz. 11). § 71d Satz 3-6 erfassen also im Wesentlichen nur den zulis-
sigen Aktienerwerb durch mittelbare Stellvertreter von Tochterunternehmen®® (vgl.
Rz.3). Der Anspruch der Muttergesellschaft auf Ubertragung der Aktien (§71d
Satz 5) richtet sich dann gegen den mittelbaren Stellvertreter des Tochterunterneh-
mens und geht Herausgabeanspriichen der Tochter aus dem Auftrags- oder Geschifts-
besorgungsverhiltnis vor®*. Im Gegenzug muss die Muttergesellschaft dem mittelba-

49 Wie hier Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 74; Bayer in Minch-
Komm. AktG, 3. Aufl,, § 19 AktG Rz. 49 f.; Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, § 19 AktG Rz. 16; Hiiffer, § 19 AktG Rz. 6, § 71d AktG Rz. 7. Anders
Cahn/Farrenkopf, AG 1984, 178 ff. fiir den Fall, dass das andere Unternehmen die Aktien er-
worben hatte, bevor es in Abhingigkeit oder Mehrheitsbesitz geriet, vgl. oben Rz. 15.

50 Statt aller Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 77 f.

51 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 76; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 7,
§ 19 AktG Rz. 8.

52 Ebenso Bayer in MinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 19 AktG Rz. 51; Emmerich in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 19 AktG Rz. 19; Krieger in MunchHdb. AG,
§68 Rz. 113.

53 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71d AktG Rz. 126 f.; Merkt in GroBkomm.
AktG, 4. Aufl., § 71d AktG Rz. 58, auch Rz. 10; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 23 f. Teilweise anders
Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 38.

54 Cahn in Spindler/Stilz, § 71d AktG Rz. 38; Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl.,
§ 71d AktG Rz. 129.
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ren Stellvertreter die Kosten erstatten, die diesem durch den Aktienerwerb entstan-
den sind (§ 71d Satz 6, hierzu Rz. 8)°°.

§71e
Inpfandnahme eigener Aktien

(1) Dem Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1 und 2, § 71d steht es gleich, wenn ei-
gene Aktien als Pfand genommen werden. Jedoch darf ein Kreditinstitut oder Finanz-
dienstleistungsinstitut im Rahmen der laufenden Geschifte eigene Aktien bis zu
dem in § 71 Abs. 2 Satz 1 bestimmten Anteil am Grundkapital als Pfand nehmen.
§ 71a gilt sinngemif.

(2) Ein Verstof} gegen Absatz 1 macht die Inpfandnahme eigener Aktien unwirksam,
wenn auf sie der Ausgabebetrag noch nicht voll geleistet ist. Ein schuldrechtliches
Geschift iiber die Inpfandnahme eigener Aktien ist nichtig, soweit der Erwerb gegen
Absatz 1 verstofit.

I Grundlinien . . .. ............. 1 IIL. Rechtsfolgen bei Grenziiberschrei-
1. Inhalt und Zweck der Norm . ... .. 1 tung (§71e Abs.2) ... 7
2. Erfasste Gestaltungen . ... ... ... 9 1. Unerlaubte origindre Pfandrechte . .. 7

II. Zulissigkeitsvoraussetzungen der 2. Unerlaubter derivativer

Inpfandnahme eigener Aktien . . . . . 3 Pfandrechts?rwerb """"""" 8
1. Allgemeine Erlaubnistatbestinde 3. Abbau von Uberstinden oberhalb
’ der 10 %-Schwelle . ... ......... 9

(§§ 71 Abs. 1, 71e Abs. 1 Satz1) . ... 3

9. Mengen- und Kapitalschranken IV. Tochterunternehmen und mittelbare
(§§ 71 Abs. 2’ 71€AbS 1 Satz 1) L 4 Stellvertreter (§ 71d) ............ 10
3. Besonderer Erlaubnistatbestand fiir V. Verbot der finanziellen Unterstiitzung
Finanzhiuser (§ 71e Abs. 1 Satz2) .. 6 des Pfandrechtserwerbs (§ 71a Abs. 1) 11

Literatur: Beeser, Inpfandnahme von Eigenaktien, AcP 159 (1960), 56. S. im Ubrigen bei § 71 und
§ 71a.

I. Grundlinien

1. Inhalt und Zweck der Norm

§ 71e stellt die Inpfandnahme eigener Aktien in wesentlichen Hinsichten dem Er-
werb solcher Aktien gleich. Das schitzt die Zulidssigkeitsschranken des Erwerbs ei-
gener Aktien vor Umgehungen', etwa durch einen Erwerb bei der Pfandverwertung?®.
Des Weiteren will § 71e die Gesellschaft davor bewahren, dass wenn es ihr schlecht

55 Anders, namlich fiir Erstattung des Marktwerts der Aktien im Zeitpunkt der Ubertragung
auf die Muttergesellschaft, Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3.Aufl, §71d AktG
Rz. 129; Hiiffer, § 71d AktG Rz. 24.

1 Regk fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171 v. 3.2.1962, Anlage 1, Begriindung zu § 68 [= § 71 a.F/],
S. 118 re.Sp., auch bei Kropff, Aktiengesetz, § 71, S. 91 f.
2 Lutter/Drygala in KélnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e Rz. 6; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 1.

1030 | Bezzenberger

EA2 - D/035



Inpfandnahme eigener Aktien §71e

geht, zusitzlich der Wert ihrer Kreditsicherheiten sinkt, so dass es ihr noch schlech-
ter geht>.

2. Erfasste Gestaltungen

Das Tatbestandsmerkmal ,als Pfand genommen” in § 71e Abs. 1 Satz 1 umfasst die
rechtsgeschiftliche, auch AGB-mifSige, Bestellung von Pfandrechten an Aktien der
Gesellschaft (§§ 1204 ff., 1273 ff. BGB)* zu Gunsten der Gesellschaft selbst (oder nach
§ 71d gleichgestellter Personen, vgl. Rz. 10). Dem steht es gleich, wenn die Gesell-
schaft eine Forderung, die durch ein Pfandrecht an eigenen Aktien gesichert ist,
durch Rechtsgeschift von einem anderen erwirbt (§ 398 BGB) und das Pfandrecht
kraft Gesetzes mit iibergeht (§§ 401 Abs. 1, 1250 BGB)°. Ansonsten fillt der Erwerb
von Pfandrechten kraft Gesetzes nicht unter § 71e, ebenso wenig das Pfindungs-
pfandrecht (§ 804 ZPO)°. Die Sicherungsabtretung oder -iibereignung eigener Aktien
an die Gesellschaft ist dagegen wie eine rechtsgeschiftliche Inpfandnahme zu behan-
deln und wird von § 71e erfasst (str., s. § 71 Rz. 8).

II. Zulissigkeitsvoraussetzungen der Inpfandnahme eigener Aktien

1. Allgemeine Erlaubnistatbestinde (§§ 71 Abs. 1, 71e Abs. 1 Satz 1)

Die Inpfandnahme eigener Aktien muss sich nach § 71e Abs. 1 Satz 1 in einen Tatbe-
stand des zulidssigen Erwerbs eigener Aktien (§ 71 Abs. 1) entsprechend einfiigen. Er-
forderlich ist also grundsitzlich ein Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung
(§ 71 Abs. 1 Nr. 8). Eine Inpfandnahme kann aber auch notwendig sein, um einen
schweren, unmittelbar bevorstehenden Schaden von der Gesellschaft abzuwenden
(§ 71 Abs. 1 Nr. 1), insbesondere wenn eine frither begriindete Forderung gesichert
werden muss, und keine anderen Sicherungsmittel zur Verfiigung stehen’. Auch an-
dere Erwerbsanlisse kommen in Betracht.

2. Mengen- und Kapitalschranken (§§ 71 Abs. 2, 71e Abs. 1 Satz 1)

Far die Inpfandnahme eigener Aktien verweist § 71e Abs. 1 Satz 1 auch auf die 10 %-
Hochstbestandsgrenze des § 71 Abs. 2 Satz 1, soweit diese fiir den entsprechenden
Tatbestand des Erwerbs eigener Aktien gilt. Auf die in Pfand genommenen Aktien
dirfen also zusammen mit anderen Pfandaktien und eigenen Aktien der Gesellschaft
oder gleich gestellter Dritter (§ 71d) grundsitzlich nicht mehr als 10 % des Grund-
kapitals der Gesellschaft entfallen. Die in Pfand genommenen Aktien miissen aufler-
dem in den meisten Fillen voll eingezahlt sein (§§ 71 Abs.2 Satz 3, 7le Abs.1
Satz 1).

Des Weiteren verweist § 71e Abs. 1 Satz 1 auf die Kapitalerhaltungsschranke des
§ 71 Abs. 2 Satz 2, wonach die Gesellschaft das Entgelt fiir einen Erwerb eigener Ak-
tien aus freien Mitteln aufbringen und daher in der Lage sein muss, in Hohe der Auf-

3 RegE fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171 v. 3.2.1962, Anlage 1, Begriindung zu § 68 [= § 71 a.F],
S. 118 re.Sp., auch bei Kropff, Aktiengesetz, § 71, S. 91.

4 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 7; Cahn in Spindler/Stilz, § 71e
AktG Rz. 3; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 2.

5 Ebenso mit Unterschieden im Einzelnen Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e
AktG Rz. 8; Cahn in Spindler/Stilz, § 71e AktG Rz. 3; Block in Heidel, § 71e AktG Rz. 3; Bee-
ser, AcP 159 (1960), 56, 64 ff.

6 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 8; Cahn in Spindler/Stilz, § 71e
AktG Rz. 3; Wieneke in Buirgers/Korber, § 71e AktG Rz. 3.

7 Formulierung iibernommen von Hiiffer, § 71e AktG Rz. 3.
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wendungen fiir den Erwerb eine hypothetische Riicklage fiir eigene Aktien zu Lasten
ausschiittungsfihiger Eigenkapitalposten zu bilden (vgl. § 71 Rz. 59). Bei der Inpfand-
nahme werden allerdings nicht Aktien erworben, sondern lediglich Pfandrechte hie-
ran. Maflgebend fiir die Kapitalerhaltungsschranke (also fiir die Hohe der gedachten
Riicklage) ist daher nicht der Wert der verpfindeten Aktien und auch nicht die Hohe
der gesicherten Forderung®, sondern der Wert der Pfandrechts, das heifit die Differenz
zwischen dem Wert der durch das Pfandrecht an eigenen Aktien gesicherten Forde-
rung und dem geringeren Wert, den die Forderung ohne das Pfandrechte hitte’. In
Hohe dieser Differenz miissen freie Mittel vorhanden sein; sonst ist die Inpfandnah-
me der eigenen Aktien nicht rechtens (zu den Folgen unten Rz. 7 f.). Die Ricklage
muss allerdings nicht tatsichlich im Jahresabschluss gebildet werden, ebensowenig
wie beim Erwerb eigener Aktien nach § 71 und bei der finanziellen Unterstiitzung
des Aktienerwerbs nach § 71a Abs. 1 Satz 2 (dort Rz. 23).

3. Besonderer Erlaubnistatbestand fiir Finanzhiuser (§ 71e Abs. 1 Satz 2)

Kreditinstitute (§1 Abs.1 KWG) und Finanzdienstleistungsinstitute (§ 1 Abs. la
KWG) durfen ohne Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung eigene Aktien
in Pfand nehmen, wenn dies im Rahmen des laufenden Geschifts geschieht (§ 71e
Abs. 1 Satz 2). Gemeint ist ebenso wie in § 71a Abs. 1 Satz 2 (vgl. dort Rz. 21) das
laufende Geschift dieses konkreten Finanzhauses. Hinsichtlich des Volumens ver-
weist § 71e Abs. 1 Satz 2 auf die 10 %-Grenze des § 71 Abs. 2 Satz 1, wobei wiederum
Pfandaktien und eigene Aktien zusammengezihlt werden'® (wie oben Rz. 4). Auch
hier muss in Hohe des Werts der Pfandrechte die Bildung einer hypothetischen Riick-
lage aus verteilbaren Mitteln méglich sein'! (vgl. Rz. 5 sowie § 71a Abs. 1 Satz 2 und
dort Rz. 23).

II1. Rechtsfolgen bei Grenziiberschreitung (§ 71e Abs. 2)

1. Unerlaubte originire Pfandrechte

Bei Verstoflen gegen die Erlaubnisschranken ist die Inpfandnahme nicht voll einge-
zahlter Aktien durch die Gesellschaft oder gleichgestellte Personen (§ 71d) unwirk-
sam, so dass das Pfandrecht als dingliches Recht nicht entsteht (§ 71e Abs. 1 Satz 1).
Bei voll eingezahlten Aktien lassen demgegentiber Verstofle gegen die Zulidssigkeits-
schranken der Inpfandnahme die dingliche Bestellung des Pfandrechts unberiihrt!?,
aber die schuldrechtliche Verpflichtungsgrundlage ist nichtig (§ 71e Abs. 2 Satz 2).
Der Verpfinder kann die Aufhebung des Pfandrechts und gegebenenfalls Riickgabe
der Aktienurkunden verlangen (§ 812 Abs. 1 Satz 1 BGB)'?, und der Verwertungsan-
spruch der Gesellschaft aus dem Pfandrecht ist der Bereicherungseinrede ausgesetzt

8 So aber Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, § 7le AktG Rz. 23; Merkt in Grof3-
komm. AktG, 4. Aufl,, § 71e AktG Rz. 20; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 4; alle fuir eine Ausrichtung
der Kapitalerhaltungsschranke am Verkehrswert der verpfindeten Aktien, héchstens an der
Hohe der gesicherten Forderung.

9 Cahn in Spindler/Stilz, § 71e AktG Rz. 12; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e
AktG Rz. 19.

10 RegE fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171 v. 3.2.1962, Anlage 1, Begriindung zu § 68 = § 71 a.F],
S. 119 1i.Sp. auch bei Kropff, Aktiengesetz, § 71, S. 92; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG,
3. Aufl, § 71e AktG Rz. 29 f.

11 Anders zum fritheren Recht Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 28.

12 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 32; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 7.

13 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, § 71e AktG Rz.35; Merkt in Grofflkomm.
ALktG, 4. Aufl., § 71e AktG Rz. 30; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 7.
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(vgl. § 821 BGB). Das Rechtsgeschift, aus dem die zu sichernde Forderung hervor-
geht, ist grundsitzlich giiltig, kann aber mittelbar ebenfalls in Mitleidenschaft gezo-
gen werden (§§ 139, 313 f., 490 BGB)". Veriuflerungs- und Einziehungspflichten wie
bei Eigenaktien (§ 71c¢) gibt es bei Pfandaktien nicht, weil diese der Gesellschaft nicht

gehoren'®.

2. Unerlaubter derivativer Pfandrechtserwerb

Entsprechende Rechtsfolgen greifen, wenn die Gesellschaft ohne Erlaubnisgrundlage
eine mit Pfandrechten an eigenen Aktien besicherte Forderung rechtsgeschiftlich
von einem anderen erwirbt (vgl. Rz. 2). Bei nicht voll eingezahlten Pfandaktien kann
das Pfandrecht nicht auf die Gesellschaft tibergehen und erlischt daher (arg. § 71e
Abs. 2 Satz 1 AktG, § 1250 Abs. 2 BGB). Und bei voll eingezahlten Aktien entfillt die
schuldrechtliche Grundlage fur das Behalten-Diirfen des Pfandrechts (§ 71e Abs. 2
Satz 2), so dass dieses zuriickzugewihren und einredebehaftet ist (vgl. Rz. 7).

3. Abbau von Uberstinden oberhalb der 10 %-Schwelle

Auch im Hinblick auf die Pflicht nach § 71c Abs. 2 zum Abbau von Eigenbestinden
oberhalb der 10 %-Grenze werden Pfandaktien und Eigenaktien zusammengerechnet
(§ 71e Abs. 1)!°. Zum Abbau eines zulissig entstandenen Uberstands muss die Ge-
sellschaft nach § 71c Abs. 2 eigene Aktien verduflern oder einziehen'’, oder es muss
der Bestand an Pfandrechten vermindert werden.

IV. Tochterunternehmen und mittelbare Stellvertreter (§ 71d)

Die Inpfandnahme von Aktien der Gesellschaft durch Tochterunternehmen steht der
Inpfandnahme durch die Gesellschaft gleich (§ 71e Abs. 1 Satz 1, § 71d Satz 2 Fall 1).
Das gilt fiir die Zuldssigkeitsvoraussetzungen und fiir die Rechtsfolgen. Auch mittel-
bare Stellvertreter der Gesellschaft oder eines Tochterunternehmens dirfen Aktien
der Gesellschaft nur als Pfand nehmen, soweit die Gesellschaft selbst dies diirfte
(§ 71e Abs. 1 Satz 1, § 71d Satz 1-2). Ist dies nicht der Fall, so ist das Auftrags- oder
Geschiftsbesorgungsverhiltnis nichtig (§ 71e Abs. 1 Satz 3, §71a Abs.2), und der
,mittelbare Stellvertreter” handelt fiir eigene Rechnung'® (vgl. § 71a Rz.26 und
§ 71d Rz. 24). Hitte dagegen die Gesellschaft die Aktien selbst in Pfand nehmen diir-
fen, so ist das Verhiltnis mit dem mittelbaren Stellvertreter giiltig, und dessen Pfand-
rechte werden dem Bestand der Gesellschaft an eigenen Aktien und Pfandaktien hin-
zugerechnet (§ 71e Abs. 1 Satz 1, § 71d Satz 3, vgl. dort Rz. 6 f.). Ubertragungs- und
Erstattungsanspriiche wie bei den Eigenaktien (§ 71d Satz 5-6) bestehen in all diesen
Fillen nicht'®.

14 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl.,, §71e AktG Rz.33; Merkt in Grofflkomm.
AktG, 4. Aufl,, § 71e AktG Rz. 29; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 7.

15 RegE fur das KapRiLiG, BT-Drucks. 8/1678 v. 31.3.1978, Anlage 1, Begriindung zu Art. 1
Nr. 15 (betr. § 71e), S. 17 1i.Sp.; Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl,, §71e AktG
Rz. 41; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 8 a.E.

16 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 42 f.; Merkt in Gro3komm.
AKtG, 4. Aufl., § 71e AktG Rz. 34; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 8. Anders Oechsler in Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 23.

17 Lutter/Drygala in K6lnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 43; Hiiffer, § 71e AktG Rz. 8.

18 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 39, 46, 48 {.; Hiiffer, § 71e AktG
Rz. 6.

19 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl,, §71e AktG Rz.47; Merkt in Grofflkomm.
AktG, 4. Aufl,, §7le AktG Rz.39; Oechsler in MiinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG
Rz.22.
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§§ 72-75 Rechtsverhiltnisse Gesellschaft/Gesellschafter

V. Verbot der finanziellen Unterstiitzung des Pfandrechtserwerbs
(§ 71a Abs. 1)

Nach § 71e Abs. 1 Satz 3 und entsprechend § 71a Abs. 1 Satz 1 sind Finanzierungsge-
schifte (vgl. § 71a Rz. 11 ff.) zwischen der Gesellschaft und einem anderen nichtig,
wenn sie zum Zweck des Erwerbs von Pfandrechten an Aktien der Gesellschaft erfol-
gen, also insbesondere den anderen dabei unterstiitzen sollen, eine durch solche
Pfandrechte gesicherte Forderung zu begriinden, zu erwerben® oder zu behalten. Die
Ausnahmen zu Gunsten des laufenden Geschifts von Finanzhiusern (§ 71a Abs. 1
Satz 2) gelten auch insoweit. Hier werden die Regeln tiber eigene Aktien schon ein
wenig skurril.

§72
Kraftloserklirung von Aktien im Aufgebotsverfahren

(1) Ist eine Aktie oder ein Zwischenschein abhanden gekommen oder vernichtet, so
kann die Urkunde im Aufgebotsverfahren nach dem Gesetz iiber das Verfahren in Fa-
miliensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit fiir kraft-
los erkldrt werden. § 799 Abs. 2 und § 800 des Biirgerlichen Gesetzbuchs gelten sinn-
gemif.

(2) Sind Gewinnanteilscheine auf den Inhaber ausgegeben, so erlischt mit der Kraft-
loserklirung der Aktie oder des Zwischenscheins auch der Anspruch aus den noch
nicht filligen Gewinnanteilscheinen.

(3) Die Kraftloserklirung einer Aktie nach §§ 73 oder 226 steht der Kraftloserklirung
der Urkunde nach Absatz 1 nicht entgegen.

§73
Kraftloserklirung von Aktien durch die Gesellschaft

(1) Ist der Inhalt von Aktienurkunden durch eine Verinderung der rechtlichen Ver-
hiltnisse unrichtig geworden, so kann die Gesellschaft die Aktien, die trotz Auffor-
derung nicht zur Berichtigung oder zum Umtausch bei ihr eingereicht sind, mit Ge-
nehmigung des Gerichts fiir kraftlos erkliren. Beruht die Unrichtigkeit auf einer
Anderung des Nennbetrags der Aktien, so konnen sie nur dann fiir kraftlos erklirt
werden, wenn der Nennbetrag zur Herabsetzung des Grundkapitals herabgesetzt ist.
Namensaktien konnen nicht deshalb fiir kraftlos erklirt werden, weil die Bezeich-
nung des Aktionirs unrichtig geworden ist. Gegen die Entscheidung des Gerichts ist
die Beschwerde zulissig; eine Anfechtung der Entscheidung, durch die die Genehmi-
gung erteilt wird, ist ausgeschlossen.

(2) Die Aufforderung, die Aktien einzureichen, hat die Kraftloserklirung anzudrohen
und auf die Genehmigung des Gerichts hinzuweisen. Die Kraftloserklirung kann nur
erfolgen, wenn die Aufforderung in der in § 64 Abs. 2 fiir die Nachfrist vorgeschriebe-
nen Weise bekanntgemacht worden ist. Die Kraftloserklirung geschieht durch Be-

20 Lutter/Drygala in KolnKomm. AktG, 3. Aufl., § 71e AktG Rz. 38; dhnlich Hiiffer, § 71e AktG
Rz. 6.
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