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Niher am Aktionar

Die Namensaktie ist keine Frage der ,,Gréfie”

Von Peter Schmidt, Geschidiftsfiihrer, ADEUS Aktienregister-Service-GmbH

Der Trend zur Namensaktie hdilt weiter an. Neben den
meisten DAX-Werten — zuletzt die E.ON AG im vergange-
nen Jahr; aktuell schldgt die Bayer AG ihren Aktiondren die
Umstellung auf Namensaktien vor — haben sich bereits
einige MDAX- und TecDAX-Werte fiir diese vorteilhafte
Aktiengattung entschieden. ,,Gréfse “ ist unerheblich, wenn
es um Erkenntnisgewinn und die Moglichkeit der Kommu-
nikation mit dem eigenen Aktiondr geht.

Die immer wieder von vermeintlich informierter Seite als
Gegenargument kolportierten laufenden Kosten fiir eine
elektronische Aktienregisterfiihrung lassen das Wissen
vermissen, dass sich diese Kosten durch andere Einspa-
rungen schnell kompensieren lassen. Giinstigere Versand-
kosten, die Eigenregie des Emittenten beim Versand von
Aktionarsmitteilungen und die vielfaltigen Moglichkeiten
der Online-Services sprechen eine in Euro messbare Spra-
che, und dazu - quasi als Beigabe — erhélt der Emittent
Einsichten in das eigene Aktionariat, die ohne Namens-
aktien gar nicht moglich sind. Im Vergleich mit Inhaber-
aktien muss man schon ein grof3es Rad mit Proxy Solici-
tation und Shareholder Identification drehen, um allein
das zu erreichen, was man durch ein Aktienregister
weifs.

HV-Prozesse fiir Anleger werden einfacher

Die jetzt noch nicht abschlieBend absehbaren Anderun-
gen des Aktiengesetzes durch das Aktionarsrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (,LARUG") erscheinen wie ein Versuch,
die Inhaberaktie der Namensaktie ebenbiirtig zu machen.
Alle elektronischen Wege der Hauptversammlungs(HV)-
Teilnahme sind mit der Namensaktie schon langst reali-
siert: Dialog mit den Aktionaren, direkter Versand, direkte
Kommunikation zwischen Aktionar und Gesellschaft,
Anmeldung iber verschiedene Medien, Stimmrechts-
auslibung bis in die HV hinein, Verfolgung der HV live —
dies alles ist nicht mehr als das kleine Einmaleins fiir
Namensaktienemittenten. Noch ndher am Nutzer ist der
bei der Allianz SE 2008 erstmals angewandte Online-
Druck der HV-Eintrittskarte. Alles — rechtlich unbedenk-
lich — am heimischen PC wie der Ausdruck von Bahn-
ticket oder Konzertkarte. Nur bei Namensaktien sind
diese Prozesse ohne Logikbruch und Zusatzrisiken
durchfiihrbar. Fiir den Aktionar entfallt der Papierpro-
zess vollstandig, und damit werden HV-Prozesse fiir alle
Anleger einfacher.
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Aktuell werden die Moglichkeiten des Risikobegren-
zungsgesetzes mit Leben erfiillt: Die Allianz SE und die
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG legen als
erste Namensaktienemittenten Satzungsregelungen zur
Beschlussfassung vor, die die vom Gesetzgeber gewilinschte
grofdere Transparenz im Aktienregister ermoglichen
werden. Ab Meldegrenzen von 0,2% bzw. 0,1% des Grund-
kapitals der beiden Gesellschaften kann verlangt werden,
dass ein mit Fremdbesitz eingetragener Aktionar auf
Wunsch des Emittenten den eigentlichen Eigentiimer
erklart. Erfolgt dies nicht, wird die Sanktion des Stimm-
rechtsverlusts greifen. Als Obergrenze fiir die Eintragung
von Nominee-Bestanden schlagt die Allianz eine Schwelle
von 3,0% des Grundkapitals je Nominee vor, wahrend die
Minchener Riick diese mit 2,0% beziffert.

Aktienregister aufmerksam beobachten

Man darf sich allerdings nicht vormachen, dass die
Namensaktie die Erfiillung aller Wiinsche bedeuten kann.
Ein Aktienregister und die Erkenntnisse daraus sind nur
so gut wie die Menschen, die damit arbeiten. Sein Unter-
nehmen zu kennen, seine Aktionare einschatzen zu kon-
nen, Beobachtung regionaler Bewegungen im Register,
Fingerspitzengefiihl, die Beobachtung von Stiickzahl-
veranderungen bei ,Nominees“, hinter denen sich die
eigentlichen Eigentiimer nicht zu erkennen geben wollen,
und ein Aktienregister mit einer Vielzahl von frei fest-
zulegenden Auswertungsmoglichkeiten sind die besten
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Voraussetzungen zum Erkenntnisgewinn und dem Ziehen
naheliegender Riickschliisse. Beim Aktienregister geht
keine rote Leuchte an, wenn sich Aktionare konspirativ
yanschleichen®: Dem aufmerksamen Beobachter des
Registers werden ungewohnliche Bewegungen aber nicht
entgehen. Investor Relations-Mitarbeiter machen sich
also nicht tiberfliissig, im Gegenteil, sie sind noch ndher
am Aktionar.

Warum haben dann nicht alle Emittenten Namensaktien
ausgegeben? Die Beraterignoranz gegeniiber der Namens-
aktie nimmt zwar ab, aber noch immer kommen Gesell-
schaften durch Borsengang oder Notierungsaufnahme
im Entry Standard an den Markt, deren Grundkapital in
Inhaberaktien eingeteilt ist. Eigentlich schade, da die
sich fiir die Gesellschaft bietenden Vorteile jahrelang auf-
geschoben werden, bis man sich doch zu einer nachtrag-
lichen Umstellung durchringt. Daher kann man auch die
etablierten Gesellschaften verstehen, denen eine Ent-
scheidung pro Namensaktie noch nicht gelungen ist: Hier
miissen langjahrig eingefahrene Prozesse, die auch oft
firmenkulturell bedingt sind, grundlegend gedndert
werden, das macht man nicht mal so eben nebenbei.
Aber es bleibt dabei: Langfristig kommt am Aktienregis-
ter keiner vorbei.

Ob sich auch fiir kleine Unternehmen ein Register lohnt,
wirft schon mal eine Definitionsfrage auf: Was heif3t
eigentlich ,,Grof3e"? Bei dieser Frage zahlen weder
Gewinn, Mitarbeiterzahl noch Marktkapitalisierung: Die
Anzahl an Depots ist die maf3gebliche Gréf3e. Und die
Neugier auf die eigenen Aktionare.
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