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Betrifft: Entwurf eines Aktienrliickerwerbsgesetzes

Das Bundesministerium fir Justiz beehrt sich, gemaBs einer EntschlieBung des
Nationalrats den Entwurf eines Aktienrlickerwerbsgesetzes samt Erlauterungen, der
zur aligemeinen Begutachtung versendet wird, in 25-facher Ausfertigung mit dem
Ersuchen um Kenntnisnahme zu Gbersenden.

Die im Begutachtungsverfahren befaBten Stellen wurden um Stellungnahme bis
7.Mai 1999
ersucht.

9. April 1999
Fir den Bundesminister:
Dr. Gerhard Hopf

Beilagen: 25 Ausf.
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Entwurf eines Bundesgesetzes iiber Anderungen des
Aktiengesetzes und des Handelsgesetzbuchs
zur Erleichterung des Riickerwerbs eigener Aktien -
Aktienriickerwerbsgesetz (AReG)

Der Nationalrat hat beschlossen:

Art. |
Anderung des Aktiengesetzes
Das Aktiengesetz 1965, BGBI. Nr.98, =zuletzt geéndert durch das
Bundesgesetz BGBI. | Nr. 125/1998, wird wie folgt geandert:

§ 65 wird wie folgt geandert:

a) In Abs. 1 wird am Ende der Z 8 der Punkt durch einen Strichpunkt ersetzt
und folgende Z 9 angefagt:

"9. auf Grund einer hdchstens 18 Monate geltenden Erméachtigung der
Hauptversammiung, wenn die Aktien der Gesellschaft an einer Borse im Sinn des
§ 78 Abs. 1 Z 4 VAG notieren.”

b) Folgender Abs. 1a wird eingefagt:

"(1a) Der BeschluB der Hauptversammlung nach Abs. 1 Z 9 hat den Anteil
der zu erwerbenden Aktien am Grundkapital, der 10 von Hundert nicht Ubersteigen
darf, die Geltungsdauer der Ermachtigung sowie den niedrigsten und den hochsten
Gegenwert festzulegen, weiters die Pflicht zur Offenlegung des jeweiligen
Riickkaufprogramms und dessen Dauer. Auf Erwerb und VerduBerung ist § 47a
anzuwenden, wobei Erwerb und VerduBerung Uber die Bérse oder durch ein
dffentliches Angebot diesem Erfordernis genigen. Die Hauptversammiung kann
eine andere Art der VerauBerung beschlieBen; § 153 Abs. 3 und 4 ist in diesem Fall
sinngemaB anzuwenden. Die Hauptversammlung kann den Vorstand auch
erméachtigen, die eigenen Aktien ohne weiteren HauptversammlungsbeschluB3
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einzuziehen. Der Handel in eigenen Aktien ist als Zweck des Erwerbs eigener Aktien
ausgeschlossen.”

c) In Abs. 2 wird das Zitat"Abs. 1 Z 1, 4, 5 und 8" durch das Zitat "Abs. 1 Z 1,
4, 5, 8 und 9", das Zitat"Abs. 1 Z 1, 4, 6 und 8" durch das Zitat"Abs.1Z 1, 4, 6, 8
und 9" und das Zitat"Abs. 1 Z 2, 4, 5, 6 und 8" durch das Zitat"Abs. 1Z 2,4, 5, 6, 8
und 9" erseizt.

d) In Abs. 3 wird das Zitat "Abs. 1 Z 1" durch das Zitat "Abs. 1 Z 1 und Z 9"
ersetzt.

e) In Abs. 4 werden die Zitate "Abs. 1 oder 2" jeweils durch die Zitate "Abs. 1,
1a oder 2" erselzt.

Art. 1l
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch, dRGBI. S. 219/1897, zuletzt geédndert durch das
Bundesgesetz BGBI. | Nr. 158/1998, wird wie folgt geandert:

Dem § 229 Abs. 1 sind folgende Sétze anzufigen:

"Werden Aktien zur Einziehung gemafB §65 Abs.1 Z7 oder 9 AktG
erworben, kann der Nennbetrag oder, falls ein soicher nicht vorhanden ist, der
rechnerische Wert dieser Aktien in der Vorspalte offen von dem Posten Nennkapital
abgesetzt werden. Dies gilt auch dann, wenn der Erwerb nicht zur Einziehung erfolgt
ist, aber in dem BeschluB Gber den Rickkauf die spétere VerduBerung von einem
BeschluB der Hauptversammiung abhingig gemacht worden ist. Im Falle der
Absetzung des Nennbetrags oder des rechnerischen Wertes vom Nennkapital ist
der Unterschiedsbetrag zwischen dem Nennbetrag oder dem rechnerischen Wert
dieser Aktien und ihrem Kaufpreis mit den freien Gewinnrlicklagen (§ 224 Abs. 3 A
Nl Z 3) zu verrechnen; weitergehende Anschaffungskosten sind als Aufwand des
Geschéftsjahres zu berlcksichtigen.”
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Art. Il
Verweisungen

(1) Soweit in diesem Bundesgesetz auf Bestimmungen anderer
Bundesgesetze verwiesen wird, sind diese in ihrer jeweils geltenden Fassung
anzuwenden.

(2) Soweit in anderen Bundesgesetzen und Verordnungen auf Bestimmungen
verwiesen wird, die durch dieses Bundesgesetz geandert werden, erhalt die
Verweisung ihren Inhalt aus den entsprechenden Bestimmungen dieses

Bundesgesetzes.

Art. IV
Voliziehungsklausel

Mit der Voliziehung dieses Bundesgesetzes ist der Bundesminister flr Justiz
betraut.
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VORBLATT

Problem:

Derzeit ist der Rickkauf eigener Aktien nur in bestimmten Fallen - so etwa
zur Abwehr eines schweren Schadens von der Gesellschaft - moglich.
Osterreichische Aktiengeselischaften kdnnen nicht - wie international verbreitet -
den Riickkauf eigener Aktien als Finanzierungsinstrumentarium und als Mittel zur
Erh6hung des Kurswertes einsetzen.

Ziel:

Eine liberalere Regelung des Rickkaufs eigener Aktien, unabhéngig von
einem bestimmten Zweck oder einer bestimmten Erwerbsart, kann zur Belebung
des Borsehandels, zur Steigerung der Akzeptanz der Aktie als Anlageform und
damit letztlich zu einer erhdhten Emissionsneigung flhren. Bérsenotierten
Osterreichischen Aktiengeselischaften soll ein in der internationalen Praxis
anerkanntes Instrumentarium zur Steuerung ihrer Kapitalstruktur zur Verfigung
gestellt werden.

Inhalt:

Aufgrund einer Erméachtigung der Hauptversammliung soll in Zukunft der
Ruckkauf eigener Aktien bis zu einem Anteil von 10 % des Grundkapitals ohne
bestimmte Zweckvorgabe mdgiich sein. Ausgeschlossen soll aber der Zweck des
Handels in eigenen Aktien sein, um eine kontinuierliche Kursbeeinflussung oder
Spekulationsgeschafte zu unterbinden.

Alternativen:
Beibehaltung der geltenden - als zu restriktiv empfundenen - Rechtslage oder
Erleichterung des Rlckerwerbs.

EU-Konformitat:
Der Entwurf halt sich an die Vorgaben der Zweiten gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie.

Kosten:
Dem Bund entstehen keine Kosten.
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Aligemeiner Teil

1. Einleitung

Der Erwerb eigener Aktien wurde in Osterreich durch das
EU-Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz (EU-GesRAG, BGBI. Nr. 304/1996)
entsprechend den Vorgaben der Zweiten geselischaftsrechtlichen Richtlinie (sog.
Kapitalrichtlinie vom 13. Dezember 1976, 77/91/EWG) neu geregelt. Schon vor
dieser Neuregelung war der Erwerb eigener Aktien zur Abwehr eines schweren
Schadens von der Gesellschaft, der unentgeltiiche Erwerb sowie der Erwerb zur
Ausfuhrung einer Einkaufskommission oder zur Einziehung erlaubt. Beim Erwerb
zur Abwehr eines schweren Schadens galt eine Hdchstgrenze von 10 % des
Grundkapitals. Diese Regelung stammte aus dem deutschen AkiG 1937.
Detailliertere Voraussetzungen fir den Rickerwerb eigener Aktien hat erst das
EU-GesRAG 1996 festgelegt (vgl. unten Punkt 4).

Mittlerweile hat das deutsche Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27. April 1998, dBGBI. | Nr. 24, den Erwerb
eigener Aktien freier geregelt als bisher. Durch diese Liberalisierung sollte der
deutsche Kapitalmarkt weiter belebt und gestérkt werden. Auch in Osterreich wird
nun ein mdglichst rasches Gleichziehen mit der deutschen Regelung gefordert.
Damit soll groBen &sterreichischen Aktiengesellschaften die MGglichkeit geboten
werden, durch Optimierung ihrer Kapitalstruktur Kosten zu sparen und insbesondere
einer Unterbewertung ihrer Aktien entgegenzusteuern. Das
Finanzierungsinstrumentarium der Aktiengesellschaften soll weiter an die
internationale Praxis angeglichen und der Borseplatz Wien gestérkt werden.

2. Gesellschaftsrechtliche, kapitalmarktrechtliche und wirtschaftliche
Bedeutung des Erwerbs eigener Aktien

Die Uberlegungen zur Regelung des Erwerbs eigener Aktien haben davon
auszugehen, daB das Haftungsprivileg bei Kapitalgesellschaften die gesicherte
Aufbringung eines Eigenkapitals in der Form des Grund- bzw. Stammkapitals
verlangt. Glaubiger einer Kapitalgesellschaft sollen sich darauf verlassen konnen,
daB das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital tatséchlich vorhanden ist. Durch
den Rickkauf eigener Aktien vermindert die Gesellschaft ihr Eigenkapital. Im
Interesse des Glaubigerschutzes sind daher Kautelen erforderlich, damit das
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Haftungspotential nicht willkirlich und Gber Geblhr geschmalert werden kann.

Beim Rickkauf eigener Aktien ist aber auch der Gleichbehandiungsgrundsatz
zu beachten, da dabei unter Umstanden einzelnen Aktiondren durch glinstigere
Preise oder durch die nur bestimmten Aktiondaren gewédhrte Maoglichkeit des
Verkaufs ihrer Aktien Vorteile gewahrt werden kénnten. Ahnliche Uberlegungen
gelten auch flr die WiederverauBerung eigener Aktien.

Aktiengesellschaften kdnnen Rick- und Wiederverkaufsaktionen gezielt zur
Beeinflussung des Aktienkurses einsetzen. Solche MaBnahmen zur Stabilisierung
des Kurses sind grundsétzlich positiv zu bewerten, es mussen dabei aber die
Gefahren des Insiderhandels bedacht werden, denen durch Publizitatsregelungen
zu begegnen ist. Weiters kann durch die Mdglichkeit des Ruckerwerbs eine erhdhte
Emissionsneigung erreicht werden, da der "contrarius actus”, also das
"going-private” erleichtert wird. Aus kapitalmarktpolitischer Sicht ist aber zu betonen,
daB der erweiterte Steuerungsspielraum der Gesellschaften klare Publizitats- und
Transparenzregelungen verlangt (vgl. ndher unten Punkt 7).

Wirtschaftliches Motiv fUr einen Aktienrickkauf ist oft das Anliegen, nicht
bendtigte Liquiditat abzubauen und an die Aktionare auszuschitten. Dieser Vorgang
wird vom Markt - durch Kurssteigerungen - regelmaBig positiv bewertet (vgl.
Escher-Weingart/Kubler, Erwerb eigener Aktien, Deutsche Reformbedirfnisse und
europdische Fesseln?, ZHR 1998, 556 f). Der Ruckkauf kann im Vergleich zu
Dividendenzahlungen eine steuerlich glnstigere Gestaltung der
Gewinnausschittung an die Aktionare erméglichen. Es kann dadurch auch die
Eigenkapitalrendite auf den verbleibenden Aktien erhdht oder einem dauerhaft oder
mittelfristig zu hohen Eigenkapital des Unternehmens gegengesteuert werden.
Weiters konnte der Rickerwerb die Einfilhrung der Aktien an Auslandsbdrsen
vorbereiten.

3. Vorgaben der Zweiten Richtlinie

Um den Gefahren des Rickerwerbs eigener Aktien zu begegnen, gibt die
Kapitalrichtlinie eine Reihe von formellen und inhaltlichen Rahmenbedingungen vor.
Die Art. 19ff verpflichten die Mitgliedstaaten zur Einhaltung folgender Eckpunkte in
ihrem Aktienrecht:

- Die Hauptversammlung muB den Erwerb genehmigen, sie legt dabei
Einzelheiten, wie die Héchstzahl der zu erwerbenden Aktien, die Geltungsdauer der
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Genehmigung sowie den niedrigsten und den héchsten Gegenwert, fest. Eine
Zweckbestimmung fir den Rickerwerb ist nicht erforderlich.

- Der Nennbetrag der Aktien (oder deren rechnerischer Wert) darf
einschlieBlich derer, die die Geselischaft bereits hélt, 10 % des Grundkapitals nicht
Ubersteigen.

- Der Erwerb darf nicht zu einer Unterschreitung des Nennkapitals oder der
durch Gesetz oder Satzung gebundenen Ruicklagen fihren; ein Ruckerwerb ist also
grundsétzlich nur aus Mittein mdglich, die auch als Dividende ausgeschiittet werden
konnten. Weiters dirfen nur voll eingezahite Aktien gekauft werden.

- Erleichtert ist der Erwerb eigener Aktien z.B. in den Féllen eines schweren,
unmittelbar bevorstehenden Schadens (Art. 19 Abs. 2) und bei Arbeitnehmeraktien
(Art. 19 Abs. 3). Weitere Erleichterungen enthdlt Art. 20 bei Kapitalherabsetzung
sowie bei ruckerwerbbaren Aktien, bei Vermdgensibertragung im Weg der
Gesamtrechtsnachfolge, bei unentgeltichem Erwerb sowie bei einer
Einkaufskommission; weiters z.B. bei gesetzlicher Verpflichtung und bei der
Entschadigung von Minderheitsaktionaren.

4. Regelung durch das EU-GesRAG

Den durch die Zweite Richtlinie vorgegebenen Spielraum hat der
Gesetzgeber des EU-GesRAG - zum Teil den damals geltenden deutschen
Bestimmungen folgend - nicht voll ausgenutzt (vgl. eingehend Kalss, Der Erwerb
eigener Aktien im &sterreichischen Recht, AG 1996, 550 ff).

So wurde der Ruckkauf eigener Aktien nur far bestimmte Erwerbsgriinde
oder Erwerbsarten zugelassen:

Die Gesellschaft darf nach §65 Abs.1 AkiG eigene Aktien nur zur
Abwendung eines schweren, unmittelbar bevorstehenden Schadens erwerben (Z 1),
unentgeltlich oder in Ausflihrung einer Einkaufskommission durch ein Kreditinstitut
(Z 2) oder durch Gesamtrechtsnachfoige (Z 3). In den Ziffern 4 und 5 des § 65
Abs. 1 AktG sind weitere Ausnahmetatbestande fir das Angebot von Aktien an
Arbeitnehmer und an das Management normiert. Z 6 betrifft die Entschadigung von
Minderheitsaktioniren, soweit dies gesetzlich vorgesehen ist, nach Z7 ist eine
Einziehung nach den Bestimmungen Uber die Kapitalherabsetzung aufgrund eines
Hauptversammiungsbeschlusses moglich. GemaB Z8 schlieBlich kann ein
Kreditinstitut mit Genehmigung der Hauptversammiung eigene Aktien in maximaler
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Hohe von 5 % des Grundkapitals erwerben; Zweck muB der Wertpapierhandel sein.

Entsprechend den Vorgaben der Richtlinie dirfen die eigenen Aktien nach
§ 65 Abs. 2 AktG 10 % des Grundkapitals nicht Obersteigen, dies gilt nicht fur die
Félle des unentgeltlichen Erwerbs, der Gesamtrechtsnachfoige, der Entschadigung
von Minderheitsaktiondren nach Z 6 und bei geplanter Einziehung nach Z 7. In den
meisten Fallen (Z 1, 4, 6 und 8 sowie bei der hier vorgeschlagenen Z 9) ist der
Erwerb nur zuldssig, wenn die Gesellschaft die gemaB §225 Abs.5 HGB
vorgeschriebene Rucklage fur eigene Anteile bilden kann, ohne daB das
Nettoaktivvermégen das Grundkapital und eine nach Gesetz oder Satzung
gebundene Ricklage unterschreitet (vgl. § 65 Abs. 2 zweiter Satz AktG). Damit ist
sichergestellt, daB es durch den Ruickkauf zu keiner unzulassigen
Eigeneinlagenrickgewahr kommt.

Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft nach § 65 Abs. 5 AktG keine
Rechte, also keine Stimm- und keine Dividendenrechte zu.

5. Neuregelung des Aktienriickkaufs durch das KonTraG

Der deutsche Gesetzgeber hat durch das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich den Erwerb eigener Aktien durch eine neue
Nr. 8 des § 71 Abs. 1 dAktG (der im wesentlichen dem Osterreichischen § 65 Abs. 1
AktG entspricht) unter Ausschdpfung des Spielraums der Zweiten Richtlinie
erleichtert.

Die neue Nr. 8 verlangt fir den Erwerb eigener Aktien eine Ermachtigung der
Hauptversammiung, die zumindest den héchsten und den niedrigsten Gegenwert
und das AusmaB des Ruckkaufs festlegen muB. Die Ermachtigung zum
Aktienerwerb nach Nr. 8 kann - entsprechend der Zweiten Richtlinie - nur fir den
Zeitraum von hochstens 18 Monaten erteilt werden. Diese Frist gilt nur fir den
Erwerb, nicht fur das Halten eigener Aktien. Der Erwerb ist nach § 71 Abs. 2 zweiter
Satz dAKiG (vgl. §65 Abs.2 zweiter Satz AkiG) wie auch bei anderen
Rickerwerbstatbestanden nur zuldssig, wenn die Gesellschaft eine Ricklage fur
eigene Aktien bilden kann, ohne dazu gebundenes Kapital zu vermindern. Eine
bestimmte Zweckvorgabe ist nicht erforderlich, ausdrlicklich ausgeschlossen ist
allerdings der Zweck des Handels in eigenen Aktien. Beim Ruickkauf ist ebenso wie
bei der WiederverauBerung das Gleichbehandiungsgebot zu beachten. Zugleich
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sagt der deutsche Gesetzgeber, daB Erwerb und VerauBerung liber die Bérse dem
Gleichbehandlungsprinzip entsprechen.

6. Losung des Entwurfs

Die neue Z 9 des Abs. 1 und Abs. 1a des § 65 AkiG ibernehmen weitgehend
die in Deutschland nach eingehender rechtspolitischer und rechtswissenschaftlicher
Diskussion gefundene Ldsung (s.im einzelnen unten im Besonderen Teil). Zu
folgenden Punkten enthédlt der Entwurf allerdings abweichende Vorschlage: Der
erleichterte Rickkauf eigener Aktien soll vorlaufig auf bérsenotierte Gesellschaften
beschrankt werden. Sonst miiBte man konsequenterweise den sachlich &hnlichen
Ruckkauf von GmbH-Geschéaftsanteilen gleichzeitig regeln; andernfalls ware damit
zu rechnen, daB Gesellschaften mit beschrankter Haftung zum Zweck des
Rickerwerbs eigener Anteile voribergehend in Aktiengesellschaften umgewandelt
werden.

Weiters schlagt der Entwurf vor, daB eigene Aktien, deren Einziehung
vorgesehen oder deren Wiederverau3erung von einem weiteren BeschluB3 der
Hauptversammiung abhangig ist, vom Nennkapital abgesetzt werden kénnen. Das
deutsche KonTraG sieht dagegen in diesen Féllen eine zwingende Absetzung der
eigenen Aktien vor.

7. Notwendige Publizitiat und Transparenz:

Die tatsachliche Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes bei Erwerb
und allfalliger WiederverauBerung von eigenen Aktien wie auch die Verhinderung
von Insider- und Spekulationsgeschéaften muB durch Transparenzbestimmungen
gesichert werden, deren Einhaltung Uberwacht und durchgesetzt werden kann.
Abgesehen von gesellschaftsrechtlichen Publizitadtsregeln, wie der
ordnungsgeméBen Ankiindigung der Tagesordnung und der Hinterlegung des
Hauptversammiungsprotokolls, kommen folgende weitere MaBnahmen in Betracht,
um der Insiderproblematik und der Gefahr von Kursmanipulationen
entgegenzusteuern:

So soll der Hauptversammliungsbeschiu3 bekanntzugeben sein, der die
Ermachtigung zum Riickkauf eigener Aktien enthdlt. Weiters sollen das
Ruackkaufsprogramm und dessen Dauer sowie ein allfalliger Wiederverkaufsplan
unmittelbar vor deren Durchfiihrung bekanntgegeben werden. SchiieBlich ist auch
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eine tagliche Bekanntmachung der durchgefuhrten Transaktionen an der Borse und
auBerhalb der Boérse erforderlich, die so rechtzeitig erfolgen miBte, daB sie in die
Preisbildung des Kurses am nachsten Tag einflieBen kann.

Diese Publizitatspflichten  sind ihrer  Natur  nach mit  den
Ad-hoc-Publizitatspflichten nach § 82 Abs. 6 Borsegesetz verwandt, entsprechen
aber im einzelnen nicht den dort normierten Voraussetzungen. Es ware daher
zweckmaBig, die oben genannten Publizitatspflichten ausdricklich gesetzlich zu
verankern.

Der Entwurf erfaBt nicht nur an der Wiener Borse notierte
Aktiengeselischaften, sondern auch Aktiengesellschaften, die auf geregelten
Markten innerhalb der EU, aber auch auf vergleichbaren Markten auBBerhalb der EU
(OECD) gehandelt werden, insbesondere also sterreichische Aktiengeselischaften,
die an der EASDAQ, am Neuen Markt in Frankfurt, an der Schweizer Bérse und
alienfalls an der amerikanischen NASDAQ notieren. Um die Durchsetzung der
Publizitatspflichten beim Erwerb eigener Aktien auch in diesen Fallen
sicherzustellen, ware zu erwigen, daB die Aktiengesellschaften, die im Ausland
notieren, die entsprechenden Tatbestdnde der Bundes-Wertpapieraufsicht zu
melden haben. Es wiére dann weiters wohl auch vorzusehen, daf3 die
dsterreichischen, im Ausland notierten Aktiengesellschaften verpflichtet sind, die
Meldungen auch gegeniber einer ausldndischen Aufsichtsbehdrde vorzunehmen.

Zur Diskussion gestellt wird auch eine Bestimmung, wonach der
AbschluBprifer die Einhaltung der Meldepflichten zu prifen und allfallige
Verletzungen der Bundes-Wertpapieraufsicht zu melden hat.

Ein weiteres Mittel zur Verhinderung von Manipulationen kdnnte darin
gefunden werden, das offentliche Angebot als Mittel der Gleichbehandiung im
Gesetz knapp zu regeln und im JGbrigen einige Bestimmungen des
Ubernahmegesetzes fiir anwendbar zu erklaren.
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Besonderer Teil

Zu Artikel | (Anderung des AktG):

Zu Abs. 1 Z9 und Abs. 1a:

1. Der Erwerb eigener Aktien soll fiir bdérsenotierte Unternehmen liberaler
geregelt und der international Gblichen Praxis angeglichen werden. Abweichend von
der deutschen Neuregelung, die in Nr. 8 des § 71 Abs. 1 dAKIG zusammengefaft
ist, schlagt der Entwurf zur besseren Ubersichtlichkeit und Lesbarkeit die Teilung
dieser Bestimmungen in eine neue Z 9 des § 65 Abs. 1 und in einen neuen Abs. 1a
vor.

Z 9 enthalt den Kerntatbestand, wonach der Rickerwerb einer befristeten
Ermachtigung der Hauptversammiung bedarf; zugleich wird die Neuregelung - deren
nihere Voraussetzungen in Abs.1a enthalten sind - auf borsenotierte
Aktiengesellschaften eingeschrankt. Hier besteht der groBte Bedarf nach einer
liberaleren Regelung; diese Einschrénkung hat auch den Vorteil, daB die Art des
Riickkaufs und der eventuellen WiederverduBerung angesichts des mdglichen
Kaufs bzw. Verkaufs Uber die Borse nicht detaillierter geregelt werden muB. Bei
einer Ausdehnung der Méglichkeit des Aktienrickkaufs auf alle Aktiengesellschaften
wirde sich unweigerlich auch die Frage nach einer parallelen Regelung im Recht
der GmbH stellen, da ansonsten mit Umgehungsgestaltungen zu rechnen wére. Es
sollten daher vorerst Erfahrungen mit dem Aktienrickkauf in dem vorgeschlagenen
engeren Bereich der borsenotierten Aktiengesellschaften gemacht werden, bevor
eine weitere Ausdehnung dieses Instruments Gberlegt werden kann.

Der Entwurf erlaubt den erleichterten AktienrGckkauf nicht nur den in
Osterreich bodrsenotierten Gesellschaften. Zur Definition der internationalen
Borsenotierung wurde auf § 78 Abs. 4 VAG zuriickgegriffen. ErfaBt sind damit
Aktien, die an einer Wertpapierbdrse im Inland, in einem Mitgliedstaat der
Europaischen Union, in einem Vertragsstaat des Abkommens Uber die Schaffung
des Europaischen Wirtschaftsraums oder in einem sonstigen Vollmitgliedstaat der
OECD amtlich notieren oder an einem anderen anerkannten, geregelten, fir das
Publikum offenen und ordnungsgeman funktionierenden Wertpapiermarkt in einem
dieser Staaten gehandelt werden.
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2. Entsprechend den Vorgaben der Zweiten Richtlinie muB die
Hauptversammiung den Vorstand zum Erwerb eigener Aktien erméachtigen, wobei
diese Erméachtigung nach 18 Monaten verfallt. Im Hauptversammiungsbeschiuf sind
die Dauer der Erméachtigung, die Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien sowie der
niedrigste und hochste Gegenwert festzulegen. Der BeschluB kann weitere
Vorgaben und Zweckbindungen enthalten, die jedenfalls nicht gegen das
Gleichbehandiungsprinzip verstoBen dirfen.

3. Der Entwurf schlagt vor, daB der ErmachtigungsbeschiuB der
Hauptversammlung zum Erwerb eigener Aktien auch die Verpflichtung zur
Offenlegung des jeweiligen Rickkaufprogramms und dessen Dauer enthalten muB
(vgl. Nowotny, Rickkauf eigener Aktien, Aufgabe von Schutzvorschriften oder
Belebung des Kapitalmarktes?, RdW 1999, 121 f). Diese Verpflichtung wird noch im
Zusammenhang mit den erwahnten erforderlichen Publizititsregelungen zu
diskutieren sein.

4. Neben kapitalmarktrechtlichen Kautelen stellt der
Gleichbehandlungsgrundsatz eine wichtige gesellschaftsrechtliche Schranke auf. Es
ist unzuléassig, daB bei einem Rickkauf eigener Aktien bestimmte Aktionare oder
Paketinhaber bevorzugt werden. Bei Erwerb und VerauBerung eigener Aktien hat
sich der Vorstand vollkommen neutral zu verhalten. Die - an sich selbstverstéandliche
- Geltung des § 47a AktG wird daher an dieser Stelle wiederholt. Zugleich wird aber
auch festgelegt, daB ein An- und Verkauf UOber die Bobrse dem
Gleichbehandiungsgrundsatz Rechnung trédgt. Es handelt sich hier zwar um eine
eher formale Gewahrleistung der Gleichbehandlung, im Zusammenhalt mit den
notwendigen Verdffentlichungspflichten ist aber im Ergebnis die Chancengleichheit
gewahrleistet. Bei einem Verkauf Ober die Bérse kann daher auch das Bezugsrecht
der Aktionare unbericksichtigt bleiben, da auch hier - wiederum unter der
Voraussetzung ausreichender Publizitdt - die Chancengleichheit gewahrleistet ist.
Eine aus der Sicht der Gleichbehandlung aller Aktiondre dem Bdrsehandel
Oberlegene Vorgangsweise beim Rick- und Wiederverkauf ist das offentliche
Angebot. Besonders wenn dem Markt innerhalb karzerer Zeit relativ hohe
Prozentanteile an Aktien entzogen werden sollen, wird durch ein o6ffentliches
Kaufangebot dem Grundsatz der Gleichbehandlung wie auch den
kapitalmarktpolitischen Anliegen der Transparenz und der gleichmaBigen
information aller Aktionare noch besser Rechnung getragen.
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5. Der BeschluB der Hauptversammiung kann es dem Vorstand
anheimstellen, die eigenen Aktien ohne weiteren Hauptversammiungsbeschiuf3
einzuziehen. Er kénnte auch fir die WiederverauBBerung eine zeitliche Vorgabe
festsetzen. Die Hauptversammiung kann aber auch z.B. eine bestimmte Art des
Riickkaufs und der WiederverduBBerung festlegen (so etwa ein O&ffentliches
Angebot). Bei der WiederverauBerung kann es zweckmaBig sein, eine andere Art
der VerauBerung als den Verkauf Uber die Bérse oder Uber ein &ffentliches Angebot
vorzunehmen. FUr diesen Fall missen aber die Bestimmungen Uber den
BezugsrechtsausschluB sinngemaf angewendet werden. Ein solcher BeschiuB
miBte von der Hauptversammlung gesondert gefaB3t werden und kann nicht Teil der
allgemeinen Ermachtigung sein.

6. Wie in der entsprechenden deutschen Regelung soll der Handel in eigenen
Aktien als Zweck des Aktienriickkaufs ausgeschlossen sein. Damit ist klargestellt,
daB ein fortlaufender Kauf und Verkauf eigener Aktien mit der Absicht,
Trading-Gewinne zu erzielen, nicht zuldssig ist. Gegen den Handel in eigenen
Aktien sprechen verschiedene Argumente: So kdnnte der Vorstand die Lage der
eigenen Geselischaft oder die allgemeine Wirtschaftslage zu optimistisch
einschatzen und mit Kurssteigerungen rechnen. Wenn sich schlieBlich die Situation
des Unternehmens ungiinstiger entwickelt und in der Folge die Aktienkurse sinken,
wiirde dies durch den Geschaftsverlust als solchen und durch den Kursverlust der
gehaltenen eigenen Aktien doppelt zu Buche schlagen. Noch gewichtiger und
aligemeinerer Natur sind kapitaimarktpolitische Bedenken: Der Vorstand hétte bei
einem "Trading stock" an eigenen Aktien ein betrachtliches Potential fir kurzfristige
Kursbeeinflussung und Spekulationsgeschéafte. Der Verdacht ware schwer zu
entkraften, daB das Uberlegene Insiderwissen des Managements immer wieder
ausgenutzt werden koénnte. Der Handel in eigenen Aktien kann zwar zur
Kursstabilisierung beitragen, dieser Mdglichkeit stehen aber die Gefahren
miBbrauchlicher Kursmanipulation und die schwer zu beherrschende
Insiderproblematik gegeniber (vgl. Punkt 7 des Aligemeinen Teils der
Erlauterungen).

Zu Abs. 2:
Durch die hier vorgeschlagene Anderung der Zitate wird bewirkt, daB der
gesamte Regelungsinhalt des Abs. 2 auch fir den Rickerwerb eigener Aktien nach
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Abs. 1 Z 9 gilt.

Zu Abs. 3:

Hier wird die Verpflichtung des Vorstands, die nichste Hauptversammiung
Uber die Grinde und den Zweck des Erwerbs sowie Gber das Ausmaf des Erwerbs
zu informieren, auch auf einen Rackerwerb nach Abs. 1 Z 9 ausgedehnt.

Zu Artikel Il (Anderung des HGB):

§ 229 Abs. 1 HGB stellt die Grundregel auf, daB das Nennkapital auf der
Passivseite der Bilanz mit dem Nennbetrag der Gbernommenen Einlagen
anzusetzen ist. Mit dem KonTraG wurden der entsprechenden Bestimmung des
deutschen HGB (§ 272 Abs. 1) drei weitere Satze angefligt. Vorgesehen ist nun die
Absetzung der zurickgekauften eigenen Aktien vom Eigenkapital, sofern Aktien zur
Einziehung vorgesehen sind. Dasselbe gilt aber auch fir den Fall, daB die
Hauptversammlung zwar nicht die Einziehung bestimmt, wohl aber die
WiederverduBerung von einem BeschluB3 der Hauptversammiung abhéngig gemacht
hat, der mit der fur Kapitalerh6hungsbeschlisse notwendigen Mehrheit zu fassen
ist.

Die im Entwurf im Hinblick auf die erleichterte Mdoglichkeit des
Aktienrtickkaufs vorgeschlagene Erganzung des § 229 Abs. 1 HGB ist dagegen als
Wahlméglichkeit formuliert, um der noch zu fihrenden Diskussion Gber die beste
Darstellungsform nicht vorzugreifen. Werden, solange die Aktien nicht formell
eingezogen sind, und damit das Grundkapital herabgesetzt wird, die eigenen Aktien
in der Bilanz als Aktiva gezeigt, so kann daraus unmittelbar vom Bilanzleser das
darin gebunde Vermdgen entnommen werden. Hingegen wirde bei einer Regelung
entsprechend dem deutschen HGB (vgl. § 272 Abs. 1 vierter Satz) die formelle
Einziehung zwingend  vorweggenommen, sodaB in den  folgenden
Jahresabschlissen der flur eigene Aktien aufgewendete Betrag nicht mehr
erkennbar ist, obwohl diese Aktien noch vorhanden und unter bestimmten
Voraussetzungen auch verwertbar sind.
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