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Einfiihrung

§ 1 Einleitung

15 Milliarden Euro — so hoch ist die Rekordsumme, die deutsche DAX-
Unternehmen im Jahre 2024 voraussichtlich an eigenen Aktien zuriickkaufen
werden.! Neben der Mercedes-Benz Group AG,2 der Deutsche Borse AG,3
und der SAP SE,*4 legen mit der Deutsche Bank AG5 und der Commerzbank
AG,° auch die ersten Banken nach der Corona-Pandemie wieder Aktienriick-
kaufprogramme auf.’

Befiirworter interpretieren Aktienriickkdufe als positiv, weil der Aktienkurs
des Emittenten dadurch grundsétzlich steigt und sie ein alternatives Kapital-
ausschiittungswerkzeug zu Dividendenzahlungen darstellen. Kritiker bemén-
geln hingegen vor allem, dass freie Kapitalmittel nicht in die zukiinftige Posi-
tionierung des Unternehmens investiert werden, sondern an die Aktionére zu-
riickflieBen. Deshalb steht hinter einem Kursanstieg kein tatsdchlicher Mehr-
wert. In den USA, wo weltweit immer noch die meisten Aktienriickkdufen
durchgefiihrt werden, wurde zuletzt sogar eine einprozentige Steuer auf Ak-
tienriickkdufe eingefiihrt.8 Unabhingig von ihrer kontroversen Beurteilung,
gehoren Aktienriickkdufe aber mittlerweile zum etablierten Standardrepertoire

I Sommer, in: Handelsblatt, ,,Aktienriickk#ufe der Dax-Konzerne erreichen Rekord-
wert®, 18. Januar 2024.

2 Siehe unter: https://group.mercedes-benz.com/investoren/aktie/aktienrueckkauf/,
zuletzt abgerufen am 30. Mérz 2024.

3 Siehe unter: https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/investor-relations/aktie-
und-anleihen/aktienrueckkauf, zuletzt abgerufen am 30. Mérz 2024.

4 Siehe unter: https://www.sap.com/investors/de/stock/share-buy-back/2024.html,
zuletzt abgerufen am 30. Mérz 2024.

5 Siehe unter: https://investor-relations.db.com/share/share-buybacks/capital-dis
tribution#zeige-inhalt-von-aktienrueckkaufprogram m-2023-1, zuletzt abgerufen am
30. Mérz 2024.

6 Sieche unter: https://www.commerzbank.de/media/de/presse/archiv_1/mitteilun
gen/2023 1/20230928 PM Kapitalrueckgabe  DE.pdf, zuletzt abgerufen am
30. Mérz 2024. Der Aktienriickkauf wurde Anfang Dezember 2023 von der EZB ge-
nehmigt.

7 Vgl. die Empfehlung der EZB vom 15. Dezember 2020 (ECB/2020/62), S. 2, wo-
nach Kreditinstitut bis zum 30. September 2021 extreme Zuriickhaltung bei der Aus-
schiittung von Bilanzgewinnen wahren sollen.

8 Internal Revenue Code § 4501 (Repurchase of Corporate Stock).
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deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften.® Ob Aktienriickkdufe letztlich
ein positives oder negatives unternehmerisches Werkzeug darstellen, kann
angesichts der weiten Verbreitung dahinstehen. Aus rechtlicher Perspektive ist
entscheidend, dass ein angemessener regulativer Ausgleich der gegensétz-
lichen Interessenspositionen gefunden wird. Seit der Marktmissbrauchsricht-
linie von 2003 besteht die direkte Regulierung aus kapitalmarktrechtlicher
Sicht fast unverdndert fort.!® Mit dem Inkrafttreten der Marktmissbrauchsver-
ordnung gab es dagegen einige Verdnderungen in den mittelbar wirkenden
Vorschriften. Nicht nur, dass erstmals ein europidischer, gemeinsamer Rechts-
rahmen des Marktmissbrauchsrechts entstanden ist. Es gab aus deutscher
Sicht auch kleinere, inhaltliche Anderungen. Diese betrafen das Verbot der
Marktmanipulation und das Insiderhandelsverbot. Hieraus konnen bedeutende
Auswirkungen fiir die Praxis hervorgehen. Inhaltlich ist insbesondere zu be-
achten, dass seit dem Inkrafttreten der MAR ein VerstoB3 gegen das Insider-
handelsverbot auch bei dem Abbruch oder der Stornierung von Auftrigen
vorliegen kann.!! Zudem wurde das Verbot der informationsgestiitzten Markt-
manipulation tatbestandlich ausgeweitet. Intensiv wird dabei tiber die Unter-
lassungshaftung einer informationsgestiitzten Marktmanipulation diskutiert.
Beide Tatbestinde wurden ferner um eine Versuchsstrafbarkeit ergénzt.12
Rechtswissenschaftliche Monografien sind zwar zu diesen Aspekten zahlreich
erschienen, bislang fehlt allerdings der Riickbezug auf Aktienriickkaufpro-
gramme.

Insbesondere der Straftatbestand der Marktmanipulation ist fiir Emittenten,
die eigene Aktien erwerben, von ,,herausragender Bedeutung®.!3 Doch bislang
wird der Fokus in der gesamten Literatur hauptséchlich auf die Varianten der
handels- bzw. handlungsgestiitzten Marktmanipulation gelegt.!4 Die Gefahr

9 Vgl. zu den Rechtstatsachen Oechsler, in: MiiKo AktG, § 71, Rn. 326; Bosse,
NZG 2001, 594.

10 Siehe dazu nachfolgend unter § 6.G.

11 Kumpan, in: Hopt, HGB, 43. Aufl. 2024, MAR, Vorbemerkung, Rn. 4; vgl. ins-
gesamt Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar,
5. Aufl. 2020, VO (EU) 596/2014, Art. 1, Rn. 23 ff.

12 Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann, Européisches Privat- und Unternehmensrecht,
2022, § 14, Rn. 67 zur Marktmanipulation.

13 Veil, in: Veil, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2022, § 15, Rn. 24.

14 Miilbert/Sajnovits, in: A/S/M, WpHR, 8. Aufl. 2023, VO Nr. 596/2014, Art. 5,
Rn. 23 (,falsche Signale iiber die Nachfrage nach einem Finanzinstrument),
Rn. 1191.; Oechsler, in: MiiKo AktG, § 71, Rn. 390 (,,Es handelt sich um eine transak-
tionsbasierte Manipulation iSd Art. 12 Abs. 1 lit a MAR* (Hervorhebung des Verf.
ibernommen). Mal3geblich seien jedoch die Motive des Kéufers fiir die Transaktion.);
Meifiner, Die Stabilisierung und Pflege von Aktienkursen im Kapitalmarkt- und Ak-
tienrecht, 2005, S. 200 (,,Allein beim anonymen Riickkauf iiber die Borse besteht die
Gefahr, dass die von der Gesellschaft ausgehende Nachfrage von den Anlegern nicht
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einer Marktmanipulation durch die Verbreitung von Informationen, auch von
solchen, die richtig sind, wird allenfalls am Rande untersucht. Das erstaunt
insofern, als dass die Durchfiihrung eines Aktienriickkaufs unumgénglich et-
was hervorbringt, das am Kapitalmarkt auf allen Seiten besonders nachgefragt
ist: Informationen. Und spétestens seitdem Fama seine Theorie zur Effizienz
von Kapitalmirkten formuliert hat,!'> liegt der Fokus des Kapitalmarktrechts
besonders auf der Transparenz. Erst kiirzlich ist diese Relevanz im Zusam-
menhang mit dem Kapitalmarktstrafrecht deutlich geworden, als das Landge-
richt Braunschweig das Verfahren gegen den ehemaligen Vorstandsvorsitzen-
den der Volkswagen AG, Prof. Dr. Martin Winterkorn, wegen des Verdachts
der Marktmanipulation wieder aufgenommen hat.!¢ Die zu erwartende Strafe
im ,,WpHG-Verfahren hat nach neuerlicher Einschitzung mdoglicherweise
doch eine Auswirkung neben einer Strafe im ,,NOx-Verfahren“.!” Es wurde,

als solche erkannt [...] wird®); Singhof/Weber, AG 2005, 549, 553 (Es ,,ist vor allem
der handelsbezogene Tatbestand [...] von Interesse* bezogen auf § 20a Abs. 1 Nr. 2
WpHG a.F.); Gressinger, Offentliche Angebote borsennotierter Gesellschaften zum
Erwerb eigener Anteile, 2008, S. 118f.; Poelzig, in: Fuchs/Zimmermann, WpHR,
3. Aufl. 2024, VO (EU) 596/2014, Art. 5, Rn. 3; Miilbert, in: A/S/M, WpHR, 8. Aufl.
2023, VO Nr. 596/2014, Vor Art. 12, Rn. 64 (Kurspflege oder -stabilisierung durch den
Erwerb eigener Aktien als Beispiel fiir legitime, effektive Geschifte). Neutraler:
Kléhn, in: K16hn, Marktmissbrauchsverordnung, 2. Aufl. 2023, Art. 5, Rn. 5 (Hinweis
auf den erheblichen Teil der Liquiditdit am Markt den Riickkaufprogramme ausma-
chen. Nur unter Verweis auf einen naheliegenden Versto3 gegen das Insiderhandels-
verbot wird die Wirkung mittels Informationen thematisiert.); Zimmer/Bator, in:
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht-Kommentar, 5. Aufl. 2020, VO (EU) 596/2014,
Art. 5, Rn. 26 (Verweis insb. auf Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a) MAR); Block, in:
Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2019, § 71, Rn. 3 (nennt fehlende
Kenntnis itiber Grund der Kursbildung fiir Tduschungsmoglichkeit); Cahn, in:
BeckOGK, AktG, § 71, Rn. 183 (Bei Aktienriickkdufen sei ,,vor allem Art. 12 Abs. 1
lit. a MMVO von Bedeutung); Kitanoff, Der Erwerb eigener Aktien, 2009, S. 253
(Fiir die Preisbildung [...] ist es unerheblich, zu welchem Zweck ein Riickkaufpro-
gramm durchgefiihrt wird), S. 308, wo er letztlich Informationsungleichgewichte als
ausschlaggebend fiir die kursbeeinflussende Wirkung von Aktienriickkdufen ansieht.
Die Moglichkeit bejahend: Lutter/Drygala, in: Zollner/Noack, KK-AktG, 3. Aufl,,
2011, § 71, Rn. 22, Rn. 261 (zur alten Rechtslage), (Zweck des Eigenerwerbs als
Sonderwissen); Boguslawska, Das Verbot des Handels in eigenen Aktien und seine
Ausnahmen, 2010, S. 214 ff,, jedoch einschriankend im Zwischenergebnis S. 234; Gri-
goleit/Rachlitz, in: Grigoleit AktG, 2. Aufl. 2020, § 71, Rn. 15 (,,insbes. die dahinter-
liegenden Informationen und Motive®); Schremper, Z{fbF 2003, 578, 601 (,,Aktien-
riickkdufen [kommt] ein Informationswert aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer zu*).

15 Fama, Journal of Finance, 1970, Vol. 25, S. 383 ff.

16 Az. 16 KLs 411 Js 23888/16 (75/19). Siehe die Pressemitteilung des Landge-
richts Braunschweig vom 28. Dezember 2023.

17 Siehe die Pressemitteilung des Landgerichts Braunschweig vom 28. Dezember
2023.





