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1. Teil

Einleitung

Daß eine Aktiengesellschaft eigene Anteile erwirbt, ist mittlerweile etwas
Selbstverständliches. Auch deutsche Gesellschaften machen von dem Erwerb ei-
gener Aktien regen Gebrauch, wie ein Blick auf die im DAX 30 erfaßten Emit-
tenten zeigt. Bei einem Erwerbsvolumen, dessen Summe für den Zeitraum zwi-
schen 1998 und 2002 insgesamt A 22 Milliarden beträgt1, haben bis zum heutigen
Tage außer der Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA alle Gesellschaften aus
diesem Index ein Rückkaufprogramm bereits durchgeführt oder sind wenigstens
zum Erwerb ermächtigt worden2. Insgesamt verfügten Ende 2002 467 deutsche
Gesellschaften über eine Ermächtigung ihrer Hauptversammlung, was einem An-
teil von 3,2 % aller und rund 49 % der börsennotierten Aktienemittenten ent-
sprach3. Bei den europäischen Gesellschaften mit einem Rating von Standard &
Poor’s bewegte sich das Rückkaufvolumen in den Jahren von 2001 bis 2011 zwi-
schen rund A 110 Milliarden 2007 und A 45 Milliarden 2009; in den letzten zwölf
Monaten bis November 2012 haben diese Gesellschaften Aktien im Gesamtwert
von circa A 45 Milliarden zurückerworben4.

Wer jedoch meint, eingedenk solcher Beträge und seiner Verbreitung dürfte
der Aktienrückkauf keine grundsätzlichen Fragen mehr aufwerfen, der sieht sich
getäuscht. Ein guter Indikator der Schwierigkeiten, die mit einem Rechtsinstitut
einhergehen, ist die Anzahl wissenschaftlicher Arbeiten, die sich mit ihm be-
schäftigen. Allein im deutschsprachigen Kulturkreis sind bis 2006 rund 200 Mo-
nographien5 zum Thema eigene Aktien von rechts- wie wirtschaftswissenschaft-
lichen Autoren erschienen. Dazu kommen knapp 100 Diplomarbeiten6 und eine
unüberschaubare Menge an Fachaufsätzen und Beiträgen in der Wirtschafts-
presse. Ihren Anfang nahm die Aufarbeitung des Aktienrückkaufs 18697, die

1 Pertlwieser, S. 58.
2 Vgl. Bayer/Hoffmann/Weinmann, ZGR 2007, 457 (465 f.) zu den Ermächtigungen

im Jahre 2006.
3 Wettberg, S. 122 f.
4 Standard & Poor’s, S. 2.
5 Ergebnis diverser Suchanfragen bei den Metakatalogen digibib.de und infoball.de

ab Januar 2003.
6 Ergebnis diverser Suchanfragen bei den Metakatalogen digibib.de und infoball.de

ab Januar 2003.
7 Jaques, Allgemeine österreichische Gerichts-Zeitung 1869, 197–199: Soll einer

Aktiengesellschaft das Recht zustehen, ihre eigene Aktien anzukaufen?



erste spezifische Dissertation erschien 18768, und ein Ende ist nicht zu erwarten.
Verantwortlich für diese Flut an Publikationen zeichnen drei Ursachen: Erstens
die dem Eigenerwerb inhärente Komplexität ausgehend von der Frage, wie es
sein kann, daß die Gesellschaft mit dem Anteilserwerb ihr eigenes Mitglied wird,
bis zu Detailfragen wie den Konsequenzen im steuerlichen Einlagekonto, wenn
die Gesellschaft zur Einziehung erwirbt. Zweitens die Vielzahl von Sachverhal-
ten, die bei näherem Hinsehen auch eigene Aktien betreffen, da jede Bestim-
mung, unter deren Regime Aktien ihren Eigentümer wechseln, sich mit der Exi-
stenz eigener Anteile auseinandersetzen muß. Und drittens die aus den beiden
vorgenannten Gründen resultierende geringe Halbwertzeit der Vorschriften, mit
denen der Gesetzgeber versucht hat, den Aktienrückkauf regeln. Seitdem die
ersten Vorschriften 1870 mit der Umstellung vom Konzessionssystem auf das der
Normativbestimmungen Eingang in das Handelsgesetzbuch9 gefunden hatten,
wurde das Recht der eigenen Aktie bis 1998 sieben mal einer Totalrevision unter-
zogen oder wenigstens ergänzt, beginnend mit der zweiten Aktiennovelle vom
18. Juli 188410, die man unter lediglich redaktionellen Änderungen zum Bestand-
teil des Handelsgesetzbuches vom 10 Mai 189711 machte, über die Notverord-
nung des Reichspräsidenten vom 19. September 193112 hin zur Novelle vom
14. Mai 193613, die in § 65 des Aktiengesetzes von 193714 mündete. Weitere
Schritte ging der Gesetzgeber mit der Novelle von 195915, der Aktienrechts-
reform des Jahres 196516, der Durchführung der Kapitalrichtlinie 197817 und
dem Zweiten Finanzmarktförderungsgesetz 199418, bis 199819 das Gesetz zur
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8 K. Steiner, Über den Erwerb und die Amortisierung eigener Aktien, Diss. iur. Tü-
bingen 1876.

9 Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktiengesell-
schaften vom 11. Juni 1870, RGBl. des Norddeutschen Bundes 1870, S. 375.

10 Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktiengesell-
schaften vom 18 Juli 1884, RGBl. 1884 I, S. 123.

11 Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897, RGBl. 1897 I, S. 219.
12 Verordnung des Reichspräsidenten über Aktienrecht, Bankenaufsicht und über

eine Steueramnestie vom 19. September 1931, RBGl. 1931 I, S. 493.
13 Gesetz über den Erwerb eigener Aktien vom 14. Mai 1936, RGBl. 1936 I, S. 439.
14 Gesetz über Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien (Ak-

tiengesetz) vom 30. Januar 1937, RGBl. 1937 I, S. 107.
15 Gesetz über die Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln und über die Gewinn-

und Verlustrechnung vom 23. Dezember 1959, BGBl. 1959 I, S. 789.
16 Aktiengesetz vom 6. September 1965, BGBl. 1965 I, S. 1185.
17 Gesetz zur Durchführung der Zweiten Richtlinie des Rates der Europäischen

Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom 13. Dezember 1978,
BGBl. 1978 I, S. 1959.

18 Gesetz über den Wertpapierhandel und zur Änderung börsenrechtlicher und wert-
papierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktförderungsgesetz) vom 26. Juli
1994, BGBl. 1994 I, S. 1749.

19 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. April
1998, BGBl. 1998 I, S. 786.



Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich dieser Entwicklung ein zu-
mindest vorläufiges Ende bereitete. Vorläufig, weil auf europäischer Ebene mit
der Kapitalschutzrichtlinie20, die aus der EG-Initiative „Simpler Legislation for
the Internal Market (SLIM)21, dem Bericht der Winter-Kommission22 und dem
EU-Aktionsplan zur Reform des Europäischen Gesellschaftsrechts23 hervorge-
gangen ist, bereits ein weiteres Vorhaben im Raum steht, das in seinem Bestre-
ben, die Vorschriften der Kapitalrichtlinie über eigene Aktien zu lockern, erneu-
tes Reformpotential für den deutschen Gesetzgeber schafft.

Offenbar ist der Aktienrückkauf ein Faszinosum, dem sich weder die Legisla-
tive noch die Wissenschaft entziehen kann. Erstere ergeht sich in zunehmendem
Aktionismus, letztere repliziert in ständig wachsendem Umfang. Vor diesem Hin-
tergrund unternimmt die vorliegende Arbeit den Versuch, die mittelfristig im ju-
ristischen Nirvana mündende Publikationsspirale auf dem Gebiet des Aktienrück-
kaufs zu durchbrechen, indem sie „Feuer mit Feuer“ bekämpft, das heißt, eine
letzte Novellierung erarbeitet, die das Recht der eigenen Aktien auf seine Kern-
institute zurückführt, also vom Kopf auf die Füße stellt, und gleichzeitig den An-
forderungen der Unternehmenspraxis Rechnung trägt. Auf dem Weg zu ihrem
Ziel erklärt die Arbeit zunächst die Funktionsweise des Erwerbs eigener Aktien,
erläutert, warum sich die Gesellschaft seiner bedient, wie sie dabei verfahren
kann und veranschaulicht, welche Gefahren mit dem Eigenerwerb verbunden
sind. Aus den bis dorthin gewonnenen Erkenntnissen entwickelt sie Qualitäts-
maßstäbe für Regeln über eigene Aktien. Anschließend wird untersucht, ob die
gegenwärtigen Vorschriften diesen Ansprüchen gewachsen und wie sie gegebe-
nenfalls zu modifizieren sind. Zuletzt stellt die Untersuchung den aktuellen dem
gewünschten Rechtszustand gegenüber und vergleicht. In einem Satz formuliert
zeigt sie, wie das Recht der eigenen Aktien nach der Lektüre des Gesetzes zu
sein scheint, wie es nach Anwendung der juristischen Dogmatik tatsächlich ist
und wie es zukünftig sein sollte.
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20 Richtlinie 2006/68/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 6. Sep-
tember 2006 zur Änderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Grün-
dung von Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals, Abl.
EG L 264, S. 32.

21 DOK KOM 2000, 56 endg. vom 4. Februar 2000.
22 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a modern regulatory

framework for Company Law in Europe, Brüssel, 4. November 2002, der abgerufen
werden kann unter der Adresse http:/ /www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/
company/modern/index.htm

23 Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Än-
derung der Richtlinie 77/91 EWG des Rates in Bezug auf die Gründung von Aktienge-
sellschaften und die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals DOK KOM (2004) endg.
vom 21. September 2004.


