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Aktualitat, Transparenz,
Kommunikation, Effizienz

Roundtable-Gesprich zum Thema Namensaktie mit Evelyn Ungen,
BASF SE, Dr. Constantin Birnstiel Osram, Klaus Schmidt, ADEUS, und
Prof. Dr. Jochen Vetter, Hengeler Mueller

Besonders bei grofsen Unternehmen ist die Namensaktie
auf dem Vormarsch. Doch auch fiir kleinere Emittenten und
Borsenneulinge kann sich die Namensaktie trotz der damit
verbundenen Kosten lohnen. Die Vor- und Nachteile dieser
Aktiengattung diskutieren im Roundtable-Gesprdch Evelyn
Ungen von The Chemical Company BASF, der kiirzlich auf
Namensaktien umstellte, Dr. Constantin Birnstiel vom
Bérsenkandidaten Osram, Klaus Schmidt vom Register-
fithrer ADEUS und Prof. Dr. Jochen Vetter von der Wirt-
schaftskanzlei Hengeler Mueller.

GoingPublic: Frau Ungen, BASF hat vor etwas mehr als
einem Jahr auf Namensaktien umgestellt. Was sind denn
Ihrer Meinung nach die Vorteile davon?

Ungen: Es gibt vier grundlegende Vorteile: Zum Ersten
die Aktualitat des Namensregisters, so konnen wir nun
tagesaktuell auf die Daten des Registers zugreifen. Ein
zweiter Aspekt ist die Transparenz durch das Aktien-
register: Wir lernen unsere Aktionéare viel besser ken-
nen als zuvor, z.B. den Grofdteil unserer Privataktio-
nare, deren Anteil mit 25% bei BASF relativ hoch ist.
Dies ermoglicht einen dritten Vorteil: die direkte
Kommunikation mit unseren Aktionaren. Und viertens
erhoht das Aktienregister unsere Effizienz: Durch

die direkte Kommunikation mit unseren Aktionaren
werden zum Beispiel die Unterlagen fiir die Haupt-
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versammlung nicht mehr iber die Bank als Mittels-
mann versendet, das spart Kosten.

Birnstiel: Ein wesentlicher Vorteil von Namensaktien ist
auch fiir uns die erhdhte Transparenz innerhalb der
Aktionarsstruktur. Dariiber hinaus erleichtern Namens-
aktien die zielgerichtete Kommunikation mit institu-
tionellen und privaten Investoren, beispielsweise durch
direkten Kontakt per Post oder auch E-Mail. Zuséatzlich
ergeben sich Kostenersparnisse insbesondere bei der
Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung,
da der Versand der HV-Einladungen und -Unterlagen tiber
das vorhandene Aktionarsregister vorgenommen werden
kann. Dieser Kostenvorteil wird jedoch teilweise durch
die Aufwendungen fiir das Fithren des Aktienregisters
kompensiert.

GoingPublic: Herr Dr. Birnstiel, wie driickt sich die
erhohte Transparenz genau aus?
Birnstiel: Gerade bei deutschen
institutionellen und privaten
Anlegern bietet das Aktien-
register bereits jetzt eine hohe
Transparenz. Limitiert wird diese
allerdings durch die einge-
schrankte Transparenz tiber
einige internationale Investoren,
welche Giber Verwahrketten
Aktien halten und dadurch im
Aktienregister unerkannt blei-
ben. In diesem Zusammenhang
ist die regulatorische Weiterent- Dr. Constantin Birnstiel
wicklung des Risikobegrenzungs-

gesetzes interessant. Das darin verankerte Auskunfts-
recht zur Offenlegung dieser Anteile kann kiinftig dazu
beitragen, die Identifikationsrate weiter zu erh6hen.
Ungen: Wir haben vorher dreimal jahrlich eine Share-
holder-ID-Studie durchgefiihrt, bei der wir die Bestande
der institutionellen Investoren abgefragt haben. Heute
bekommen wir zusatzlich auf Knopfdruck und tages-

*) Evelyn Ungen ist Teamleader Shareholder Services bei BASF SE, Dr. Constantin
Birnstiel Vice President Corporate Communications bei Osram, Klaus Schmidt
Geschaftsfithrer der ADEUS Aktienregister-Service-GmbH und Prof. Dr. Jochen Vetter
Partner bei Hengeler Mueller.



aktuell die Bestande aller im Aktienregister eingetra-
genen institutionellen und privaten Aktionére.

GoingPublic: Sie haben ja lange mit einer Entscheidung
gerungen — wie kam es dazu und was sprach dagegen?
Ungen: Das ist natiirlich immer eine Kosten-Nutzen-
Frage. Wir haben die Entwicklung der Namensaktie
langere Zeit beobachtet und die Umstellung griindlich
und intensiv vorbereitet. Die Kosten haben sich im Laufe
der Jahre zudem nach unten entwickelt.

Schmidt: Es ist normal, dass
eine Umstellung auf Namens-
aktien einen gewissen Vorlauf
braucht. Im Unternehmen
miissen sich ja verschiedene
Fachabteilungen mit dieser
Thematik befassen. Dieser Dialog
weitet sich dann auf Vorstand
und Aufsichtsrat aus, bis dort
eine Entscheidung getroffen
wird. Hilfreich ist dabei, dass

die Abwickelbarkeit der Namens-
aktie genauso leicht wie mit der Klaus Schmidt
Inhaberaktie funktioniert. Dazu

hat insbesondere die Einfiihrung der Girosammelverwah-
rung fiir Namensaktien wesentlich beigetragen.

Vetter: Langere Entscheidungszeitraume trifft man haufig
bei etablierten Systemen, bei denen es um Optimierung,

aber nicht um zwingend notwendige Veranderungen
geht. Unternehmen von einem Wechsel zu tiberzeugen,
ist daher vergleichsweise zeitaufwandig. Bei kleineren
Unternehmen kommt hinzu, dass die Kosten starker ins
Gewicht fallen.

GoingPublic: Herr Schmidt, wie lange dauert der Prozess
denn normalerweise von der Idee bis hin zur Umstellung?
Schmidt: Der Dialog innerhalb eines Unternehmens
hangt von den Akteuren ab. Das kann schnell gehen oder
Monate dauern, manchmal sogar Jahre. In jedem Falle
sollte man sich Zeit nehmen, um die Vorteile und Aus-
wirkungen der Namensaktie griindlich zu analysieren.
Sobald die Entscheidung getroffen ist, geht es allerdings
relativ ziigig. Die Vorbereitung der formalen und techni-
schen Aspekte dauert ein paar Wochen. Im Durchschnitt
geht eine Umstellung in zwei bis drei Monaten tiber die
Biithne.

GoingPublic: In welchen Gremien formieren sich denn
erfahrungsgemaf} die grofdten Widerstande?

Schmidt: Von grof3eren Widerstanden wiirde ich gar nicht
sprechen. Es geht darum, das Wissen {iber die Namens-
aktie zu verbreiten. Samtliche involvierte Abteilungen,
beispielsweise die Finanzabteilung, die Rechtsabteilung
oder der Vorstand, brauchen denselben Kenntnisstand.
Grundsatzlich spiiren wir in den letzten Jahren aber
einen Trend zur Namensaktie.
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Vetter: Erforderlich ist regelméafig ein Anstof3, der aus
der Rechtsabteilung, dem IR-Bereich oder dem Vorstand
kommt. Wenn dort der Druck nicht grof} genug ist,
passiert nichts. Wir haben die Erfahrung gemacht, dass
Unternehmen sich gerade dann der Vorteile der
Namensaktie bewusst werden, wenn wichtige Haupt-
versammlungsbeschliisse wie Kapital- oder Struktur-
mafinahmen anstehen und der Vorstand keinerlei
Uberblick dariiber hat, wer seine Aktionare sind und
wie diese tiber die Maf3nahme denken.

GoingPublic: Warum ist es fiir Unternehmen, die an die
Borse gehen, sinnvoll, Namensaktien zu emittieren?
Birnstiel: Als Unternehmen mochte ich natiirlich wissen,
wer meine Anteilseigner weltweit sind, welche Kategorie
von Anlegern investiert ist und somit im besten Falle
auch, welchen Investmentansatz diese verfolgen.
Gleichzeitig ist von Anfang an eine faire und zugleich
zielgerichtete Investorenbetreuung moglich.

GoingPublic: Woran liegt es dann, dass gerade kleinere
Unternehmen beim Borsengang dennoch immer noch die
Inhaberaktie wahlen?

Vetter: Ich wiirde da bei den Ent-
scheidungstrdgern und auch den
Beratern eine gewisse Tragheit
vermuten. Angesichts der Viel-
zahl an zu bedenkenden Frage-
stellungen kommt das Thema
Namensaktie gar nicht erst auf
die Agenda. Wenn das Thema
angesprochen wird, entscheiden
sich die Gesellschaften sehr hau-
fig fiir die Namensaktie. Die letz-
ten von mir im Zusammenhang
mit einem geplanten Borsengang
beratenen Unternehmen haben
sich alle fiir die Namensaktie entschieden.

Schmidt: Die Vorbereitung eines Borsengangs ist nattirlich
sehr arbeitsintensiv. Deshalb ist das Thema Namensaktie
in diesem Prozess nicht immer ganz oben auf der Priori-
tatenliste. Dabei ist es kein grof3er Aufwand, mit einer
Namensaktie an die Bérse zu gehen. Es miissen nur einige
technische Aspekte beriicksichtigt werden. Auch den IPO-
Kandidaten ist zumeist nicht vollumfanglich bekannt,
welche Vorteile die Namensaktie mit sich bringt. Dabei ist
es flir kleinere Unternehmen weitaus interessanter, mit

der Namensaktie zu starten, um Kosten einer spateren
Umstellung zu vermeiden. Fiir GrofRunternehmen, die
bereits an der Borse sind und iiber viele Aktionare verfii-
gen, amortisiert sich eine Umstellung auf die Namensaktie
sehr schnell.

Prof. Dr. Jochen Vetter

GoingPublic: Wie stark nutzen Sie denn im Zusammen-
hang mit der Namensaktie elektronische Wege?
Birnstiel: Durch die im Aktienregister enthaltenen
Aktionarsstammdaten besteht die Moglichkeit der direk-
ten Kontaktaufnahme mit dem Aktionar per E-Mail. Dies
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ermoglicht eine zeitnahe und direkte Kommunikation,
welche die Transparenz tiber das Unternehmen erhoht
und mittels derer man den Aktionar naher an sein Unter-
nehmen binden kann. Durch den elektronischen Weg
ergibt sich zusatzlich ein Kostenvorteil, da die HV-Ein-
ladung bzw. die Unterlagen per E-Mail versendet werden
konnen. Mit zunehmender Digitalisierung unseres Alltags
kann man davon ausgehen, dass kiinftig mehr und mehr
Aktionare dem elektronischen Versand zustimmen wer-
den. Selbstverstandlich erhélt ein Aktionar auf Wunsch
jedoch auch weiterhin alle notwendigen Informationen
auf postalischem Wege.

Ungen: Wir haben auf unserer
Investor-Relations-Website einen
Onlineservice eingerichtet, bei
dem Aktionare sich mit ihrer
Aktiondrsnummer und einem
Kennwort einwahlen konnen.
Dort konnen sie ihre Aktien-
bestdnde und die eigenen im
Aktienregister gefiihrten Daten
einsehen oder Adressanderun-
gen vornehmen. Aufderdem kann
man sich auf dieser Seite die
Einladung zur Hauptversamm- Evelyn Ungen

lung selbst bestellen. Noch dazu

haben wir versucht, moglichst viele Privataktionare vom
E-Mail-Versand zu iberzeugen, um sie kostengiinstiger
erreichen zu konnen. 73.000 Aktionare haben sich darauf-
hin zum E-Mail-Versand angemeldet, das ist ein beein-
druckender Anteil.

GoingPublic: Wie grof ist denn das Interesse bei
Geschéftspartnern und anderen Emittenten an der
Namensaktie?

Ungen: In jedem Falle herrscht ein grof3es Interesse an
unseren Erfahrungen mit dem Thema, und Unternehmen
aller Grof3en sprechen uns an.

Vetter: Ich bekomme nicht gerade taglich Anrufe von
Unternehmen, die sich tiber die Namensaktie informieren
wollen. Bei den grofden DAX- und MDAX-Gesellschaften hat
sich eine gewisse Eigendynamik entwickelt. Jedes wech-
selnde Unternehmen geht ja durch die Presse, und das
erregt wiederum Aufmerksamkeit und sorgt fiir Gesprache
in anderen Gesellschaften, gerade in verwandten Industrien.
Schmidt: Das Thema war um die Jahrtausendwende
schon einmal sehr aktuell, als zum Beispiel Siemens und
Telekom umgestellt hatten. Ein grof3eres Interesse an
Namensaktien ist in letzter Zeit vor allem durch die
Umstellung bei E.ON, Bayer und BASF sowie durch einige
gesetzliche Anderungen zu spiiren. Die Popularitit der
Namensaktie wird durch die leichtere Nutzbarkeit der
elektronischen Medien zuséatzlich befliigelt.

GoingPublic: Vielen Dank fiir die auf3erst interessante
Diskussion!

Das Gesprach moderierten Oliver Bonig und Daniela Gebauer.



