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Aktien'riickkauf unter Einsatz von Call- und
Put-Optionen zur Bedienung von
Aktienoptionsplianen

Elisabeth Gruber / Nora Aburumieh

Aktienoptionen bzw Mitarbeiter-
beteiligungen werden vielfach als
Incentives zur Ergdnzung fixer Ge-
haltsbestandteile des mittleren und
héheren Managements eingesetzt.
Mit der Beteiligung des Mitarbei-
ters am Unternehmen soll diesem
die direkte Partizipation am Unter-
nehmenserfolg ermbglicht werden.
Dem in Form einer Aktiengesell-
schaft betriebenen Unternehmen
stehen dabei verschiedene gesell-
schaftsrechtliche Gestaltungsalter-
nativen offen, die zur Erfiillung der
Lieferverpflichtungen aus Mitarbei-
terbeteiligungsmodellen benétigten
Aktien zu beschaffen; eine davon
ist der Riickerwerb eigener Aktien.
Im folgenden Beitrag wird die Mog-
lichkeit des Aktienriickerwerbs iiber
Derivate, namentlich Call- und Put-
Optionen auf eigene Aktien der
Gesellschaft, insbesondere vor dem
Hintergrund der Bedienung von
Stock-Option-Programmen, darge-
stellt. Neben der Frage nach der
prinzipiellen Zuldssigkeit derartiger
Gestaltungen stehen weitere Fra-
gen, wie etwa jene nach dem Er-
werbspreis der riickzuerwerben-
den eigenen Aktien und der Ein-
haltung des aktienrechtlichen Gleich-
behandlungsgebots, im Raum.
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Aktiondrs; Bezugsrecht des Aktiondrs; Be-
zugsrechtsausschluf; Call-Option auf eigene
Aktien; Derivate auf eigene Aktien; eigene
Aktien; Gleichbehandlung(sgrundsatz); Mit-
arbeiterbeteiligung; Put-Option auf eigene
Aktien; Stock-Options; umgekehrtes Bezugs-
recht; § 47a AktG; § 65 AktG; § 153 AktG.
JEL-Classification: G 10, K 22.

Stock-option-programmes are com-
monly used as an incentive and sup-
plement to fixed salary of executive
staff. With the grant of stock-options
and shares in the employing com-
pany, employees shall be enabled to
directly participate in the profits of
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the employing company. Austrian
stock corporation law provides dif-
ferent possibilities to the company to
raise the shares necessary for the
grant of shares under a stock-option-
programme; e.g. the company may
implement a share-buy-back. The fol-
lowing article outlines the possibility
and permissibility of share-buy-backs
by means of derivatives, namely call-
and put-options on own shares of the
com-pany, especially with regard to
stock-option-programmes. Topics as
for instance the share-buy-back-price
or the equal treatment of sharehol-
ders are dealt with.

1. Einleitung

. In den letzten Jahren war es auch in
Osterreich gingige Praxis — vor allem
borsenotierter — Gesellschaften, ihre
Manager mit Aktien bzw Optionen auf

Aktien der Gesellschaft zu entlohnen,
und somit die Interessen des Manage-
ments mit jenen der Aktiondre in Gleich-
lauf zu bringen. Bei Einrdumung von
Aktienoptionen weill die Gesellschaft
regelmiBig noch nicht, in welchem Um-
fang die Berechtigten von ihrem Be-
zugsrecht auf Aktien der Gesellschaft
Gebrauch machen werden. Die Gesell-
schaft kann ihre Lieferverpflichtung
aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
etwa mit Kaufoptionen auf eigene
Aktien [1] oder aber durch Begebung
von Verkaufsoptionen an die Aktionire
der Gesellschaft absichern, Dabei kann
— wenn auch in eingeschriinktem Mafle
[2] — das Risiko von kiinftigen Kurs-
schwankungen abgesichert werden.

DaB es sich bei der Auseinanderset-
zung iiber den Einsatz von Puts und
Calls nicht nur um eine rein theoretische
Frage handelt, zeigen etwa die Beispiele
der Swisscom, die im Jahr 2002 knapp
10% ihres Aktienkapitals nach Ausgabe

[1] Im Vordergrund steht dabei die Risiko-
absicherung gegen eine spiitere Verteuerung
der Aktien, s Punkt 3.1.

[2] Bei der Begebung von Put-Optionen
ist der Absicherungseffekt aus Sicht der
Gesellschaft ungewiBl, da die Gesellschaft
lediglich als Stillhalterin agiert und der
Verkauf der Aktien an die Gesellschaft im
Belieben des berechtigten Aktiondrs steht.
Steigt der Kurs der Aktie, ist die Absicherung
von Positionen aus Mitarbeiterbeteiligungs-

programmen fiir die Gesellschaft unsicher,
da die Aktionidre bei Kurssteigerung nicht
geneigt sein werden, die Aktien zum verein-
barten niedrigeren Erwerbspreis (s Punkt
3.2.) zu verkaufen, wohingegen der Aktionir
bei fallenden Kursen die Aktien der Gesell-
schaft eher andienen wird. Zur damit allen-
falls einhergehenden negativen Signalwir-
kung s noch bei Punkt 4.2.2. und FN 38, Vgl
auch bei Punkt 4.3., insb FN 47.
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von Put-Optionen zuriickgekauft hat [3],
oder etwa der Telekom Austria AG, die
im Jahr 2004 0,67% ihres bestehenden
Grundkapitals durch die Ausiibung von
Call-Optionen riickerworben hat [4].

In der 6sterreichischen Literatur iiber
die gesellschaftsrechtliche Zulidssigkeit
und die Voraussetzungen von Aktien-
riickkdufen [5] wurde dem Einsatz von
Call- und Put-Optionen beim Aktien-
riickkauf — soweit ersichtlich — nur ver-
einzelt Aufmerksamkeit geschenkt [6].
Im folgenden soll ein Uberblick iiber die
gesellschaftsrechtliche Zulissigkeit des
Einsatzes von Calls und Puts, insbeson-
dere im Hinblick auf die Erméchtigungs-
tatbesténde des § 65 Abs 1 Z 4 (Aktien-
riickerwerb zur Ausgabe an Mitarbeiter,
Vorstidnde und Aufsichtsridte) und Z 8
(zweckfreier Riickerwerb eigener Ak-
tien borsenotierter Gesellschaften) AktG
gegeben werden.

2. Strukturierungsvarianten
beim Aktienriickkauf

Fiir den Aktienriickerwerb stehen dem
Vorstand generell vier unterschiedliche
Erwerbstechniken zur Verfiigung, nimlich:

* der anonyme Erwerb iiber die Borse,

e der Erwerb durch 6ffentliche Aktien-
riickkaufangebote,

e die Ausgabe von Verkaufsoptionen
(,,Transferable Put Rights*) und

* die Aushandlung eines individuellen
Kaufvertrages mit einem einzelnen
Aktionir [7].
Auch der Aktienriickerwerb durch

Ausiibung von Call-Optionen auf eigene

Aktien ist als Riickerwerbstechnik aner-

kannt [8]. Werden Calls mit einzelnen
Aktiondren oder mit Finanzdienstleistern
abgeschlossen und diese in Folge von
der Gesellschaft ausgeiibt, so ist dieser
Erwerbstatbestand mit der Aushandlung
eines individuellen Kaufvertrages ver-
gleichbar [9].

Im Hauptversammlungsbeschluf ge-
mil § 65 Abs 1 Z 4 bzw Z 8 AktG bedarf
es der Festlegung einer bestimmten Art
des Riickerwerbs nicht [10]. Dies er-
scheint sinnvoll, wenn dem Vorstand —
neben den gesetzlich zwingenden Vor-
gaben des Ermichtigungsbeschlusses
(Anteil am zu erwerbenden Grundkapi-
tal, Geltungsdauer der Ermichtigung,
niedrigster und hochster Gegenwert) —
ein im Sinne des Unternehmenswohls
auszuiibender, an die jeweiligen Markt-
gegebenheiten angepalter Gestaltungs-
spielraum bei Durchfiihrung des Aktien-
riickerwerbs verbleiben soll. Eine frei-
willige Einschrinkung auf bestimmte
Erwerbstechniken im Hauptversamm-
lungsbeschluBl wire allerdings zulissig
[11] und vom Vorstand zu beachten.
MiBachtet der Vorstand die Vorgaben im
ErmiichtigungsbeschluB, so besteht folg-
lich kein Erlaubnistatbestand iS des § 65
Abs 1 Z 8 AktG, und somit auch nicht iS
des § 52 Satz 2 AktG. Der Erwerb der
eigenen Aktien ist daher unzuliissig [12].
Das schuldrechtliche Erwerbsgeschiift ist
unwirksam. Das sachenrechtliche Verfii-
gungsgeschiift ist jedoch wirksam [13].

3. Einsatz von Optionen beim
Aktienriickkauf

Mit einer Option ist fiir den Erwerber
das Recht, nicht aber die Verpflichtung

verbunden, einen Kassawert innerhalb
einer bestimmten Frist oder zu einem
bestimmten Filligkeitstermin zu einem
festgelegten Kurs zu erwerben (Call)
oder zu verkaufen (Put). Fiir dieses
Recht zahlt der Kaufer dem Verkiufer
der Option einen nicht riickerstattungs-
fihigen Optionspreis. Im Gegenzug iiber-
nimmt der Verkdufer der Option (Still-
halter) die Verpflichtung, den Kassawert
bei Ausitibung der Option bereitzustellen
oder zu {ibernehmen [14].

3.1. Aktienriickerwerb mittels
Kaufoptionen (Call-Optionen, Calls)

Die Option berechtigt die Gesell-
schaft zum Erwerb ihrer eigenen Aktien
zu einem im vorhinein — bei Optionsein-
rdumung — festgelegten Preis zu einem
bestimmten Zeitpunkt (,,Européische
Option*) oder innerhalb einer bestimm-
ten Frist (,,Amerikanische Option*) [15].
Typischerweise stehen der Gesellschaft
bei Call-Optionsvertrigen als Vertrags-
partner Finanzdienstleister gegeniiber, da
zumeist nur diese in der Lage sind, die
entsprechenden Rechte anzubieten. Durch
Abschlul von Call-Optionsvertrigen
kann die Gesellschaft das Risiko einer
spiteren Verteuerung der Aktien ab-
sichern. Das kann etwa im Hinblick auf
in Zukunft zu bedienende Mitarbeiterbe-
teiligungsprogramme sinnvoll erscheinen.

3.2. Aktienriickerwerb mittels
Verkaufsoptionen (Put-Optionen,
Puts, Transferable Put Rights —
»TPR*)

Die Gesellschaft kann aber auch eine
Option begeben, mit der sic sich ver-
pflichtet, eine bestimmte Menge an eige-

[3] Pressemitteilung der Swisscom vom
11. Mirz 2002, http://www.swisscom.com/
GHQ/content/Media/Medienmitteilungen/
2002/tpIMediaInfo+8.htm (29. 9. 2005).

[4] Siehe die Ad-hoc-Meldung vom 20. 2.
2004 bzw die folgende Verdffentlichung gem
§ 7 der Verdffentlichungsverordnung, BGBI
2002/112, http://www.telekom.at/Content.
Node/ir/news/2004/pa_0220.php (29. 9. 2005),
http://www.telekom.at/Content.Node/dateien/
2004/aktienrueckkauf_para_7.pdf (29.9.2005).

[5] Vgl aus der dsterreichischen Literatur
etwa Fellner / Winkler, GesRZ 2000, 20;
Gruber, RAW 1999, 571; Haeseler, RWZ
2000/56 172; Heidinger, OBA 1999, 640;
Jud in FS Krejci (2001) 687; Kalss, AG
1996, 550; Kalss, GesRZ-Sonderheft Aktien-
optionen 2001, 42; Kohlhauser/Kleemaier,
SWK 1999 W 27; Nowotny in FS Lutter
(2000) 1513; Nowotny, RAW 1999, 121;
Saria, OIZ 1999 673; Saria, GesRZ 2001,
79; Sixt, SWI 1999, 354 Wenusch, GcsRZ
2003, 328; Wenusch, RdW 2004, 201; siehe
auch die ausfiihrliche Literaturiibersicht bei
Kalss in Doralt / Nowotny /Kalss, AktG zu § 65.

[6] Siehe etwa Kalss in Doralt / Nowotny /
Kalss, AktG § 65 Rz 12, 16; Nowotny in FS
Lutter 1519; Jabornegg in Schiemer / Jabor-
negg / Strasser, AktG3 § 65 Rz 5; Nowotny in
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Straube I12 § 240 Rz 9; Grechenig / Lembeck /
Oelkers, ZIRV 2004/22, 153 f. Vgl zum deut-
schen Recht Grobecker / Michel, DStR 2001,
1757; Ihrig in FS Ulmer 829; Mick, DB
1999, 1201; Oechsler in MiinchKomm? § 71
Rz 16, 75, 208; Paefgen, AG 1999, 67;
Schmid / Miihlhéiuser, AG 2001, 493; Schmid /
Miihlhduser, AG 2004, 342; Vetter, AG 2003,

478; Vetter, AG 2004, 344, siehe auch Béhm
in Rosen / Seifert, Ubernahme birsennotierter
Unternehmen 330; Escher- Wemgart/ Kiibler,
ZHR 162 (1998) 547; Huber in FS Kropff
115 f; Kallmeyer, AG 1999 102; Kmﬂ/Alt

vater, NZG 1998, 450; Posner, AG 1994,

317 f; vgl auch Weiss, AG 2004, 127.

[7] Kalss in Doralt/ Nowotny / Kalss,
AktG § 65 Rz 16; Oechsler in MiinchKomm?2
§ 71 Rz 13; vgl auch Nowotny in FS Lutter
1519; Escher- Weingart / Kiibler, ZHR 1998,
546; Bdhm in Rosen / Seifert, Ubemahme
borsennotlerter Unternehmen 329.

[8] Siehe etwa Grobecker/ Michel, DSIR
2001, 1762; Verter, AG 2003, 478; Kallmeyer,
AG 1999, 102.

[9] Anders Grobecker / Michel, DStR 2001,
1762, die den Aktienriickerwerb durch Call-
Optionen als Erwerb iiber die Borse einstu-
fen, wenn sich die Bank als Stillhalterin
zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen tiber die

Borse eindeckt. Vgl dazu auch noch unter
Punkt 4.4.2. und 4.4.3.

[10] Nowotnyin ES Lutter 1519; Kalss in
Doralt / Nowotny / Kalss, AktG § 65 Rz 68.

[11] Die Mdoglichkeit zum Aktienriick-
erwerb unter Einsatz von Eigenkapitalderi-
vaten wird mitunter auch ausdriicklich in den
Ermiichtigungsbeschlufl der Hauptversamm-
lung aufgenommen, vgl etwa die Riicker-
werbserméchtigung der 18. ordentlichen Haupt-
versammlung der SAP AG (Deutschland),
http://www70.sap.com/germany/company/
governance/pdf/HV_Einladung_2005.pdf
(29.9.2005), oder etwa jene der 52. ordentli-
chen Hauptversammlung der BASF Aktien-
gesellschaft (Deutschland), http:/corporate.
basf.com/de/investor/aktie/rueckkauf.
htm?id=V00-jOspO7. ffbcp3S5 (29.9. 2005).

[12] Vgl Hiiffer, AktG6 § 71 Rz 19 f;
Oechsler in MiinchKomm?2 § 71 Rz 184 (bei-
de zur Zweckfestsetzung im Hauptversamm-
lungsbeschlufR). .

[13] S dazu Rummel, OBA 2000, 570 f;
vgl zu den Rechtsfolgen im einzelnen auch
Kalss in Doralt / Nowotny / Kalss, AktG § 65
Rz 150 ff und § 65a Rz 4 fT.

[14] Zahn, Handlexikon 225.

[15] Vgl Zahn, Handlexikon 86, 162 so-
wie Eller, Handbuch 15.
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