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GemaR § 10 Abs. 1 AktG kdnnen Aktiengesellschaften wahlweise Inhaber-
oder Namensaktien ausgeben. Namensaktien stellen im deutschen Aktien-
recht das Gegenstlick zu Inhaberaktien dar. Sie lauten auf den Namen der
Personen, die als Eigentiimer in das Aktienregister eingetragen werden. Nur
wer im Aktienregister namentlich eingetragen ist, gilt im Verhaltnis zur
Gesellschaft auch als Aktionar (§8 67 Abs. 2 AktG).

Seit Mitte der 50er Jahre war die Namensaktie in Deutschland ein Exot
unter den Aktienarten. In jungster Zeit zeigt sich eine Tendenz zur Ausgabe
von Namensaktien: Fiihrende deutsche DAX-Gesellschaften stellen seit der
Hauptversammlungssaison 1998 von Inhaber- auf Namensaktien um. Zu
Recht 1aBt sich von einer »Renaissance« der Namensaktie in Deutschland
sprechen.

Den Weg fur diese Entwicklung haben die neuen technischen Méglich-
keiten geebnet, die Clearing und Aktienregisterfuhrung wesentlich verein-
fachen: Erst seit 1997 ist ein Datensystem auf dem Markt, das die schnelle
und kostenguinstige Girosammelverwahrung fiir Namensaktien umsetzen
kann. Die Grinde fur die Tendenz zur Namensaktie liegen zu einem
wesentlichen Teil in der Globalisierung der Markte. Die unstreitig wichtig-
ste Borse der Welt, die New-York-Stock-Exchange (NYSE), ermdglicht bei-
spielsweise bislang nur die Notierung von Namensaktien Die Unzulassig-
keit der Notierung deutscher Inhaberaktien an der NYSE kann kinftig auch
durch die Ausgabe von »Global Registered Shares (GRS)« (Namensaktien)
uberbruckt werden. Durch diese zuséatzliche Moglichkeit werden deutsche
Aktiengesellschaften in die Lage versetzt, unmittelbar am US-amerikani-
schen Kapitalmarkt in Form von »Direct-Listings« (Direktnotierungen) teil-

zunehmen.
TENEA
Y/

ISBN 3-032274-86-5 N\ € 52,80 SFr



TENEA

Juristische Reihe Jwww jUurerwelt com Bd. 1



Tenea () Tevéa), Dorf im Gebiet von Korinth

an einem der Wege in die — Argolis, etwas s. des
h. Chiliomodi. Sehr geringe Reste. Kult des Apol-
lon Teneates. T. galt im Alt. sprichwortl. als gluck-
lich, wohl wegen der Kleinheit [...]
Aus: K. Ziegler, W. Sontheimer u. H. Gartner
(eds.): Der Kleine Pauly. Lexikon der Antike.
Bd. 5, Sp. 585. Miinchen (Deutscher Taschen-
buch Verlag), 1979.




FRANZ W. SCHMITZ

Die Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien
durch deutsche Aktiengesellschaften.

Griinde und Rechtsprobleme der aktuellen Entwicklung
unter besonderer Beriicksichtiqung des NaStraG

TENEA =




Franz W. Schmitz:

Die Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien
durch deutsche Aktiengesellschaften.

Griinde und Rechtsprobleme der aktuellen Entwicklung
unter besonderer Beriicksichtiqung des NaStraG

(Juristische Reihe TENEA /wwwjuraweltom; Bd. 1)

Zugleich FernUniversitdat — Gesamthochschule — Hagen
Dissertation 2002

© TENEA Verlag fiir Medien
Berlin 2002
Alle Rechte vorbehalten. All rights reserved.
Digitaldruck und Bindung;:
docupoint GmbH- 39112 Magdeburg
Umschlaggestaltung: nach Roland Angst, Miinchen
TENEA-Graphik: Walter Raabe, Berlin
Printed in Germany 2002

ISBN 3-932274-79-2



Meinen Eltern






Vorwort:

Zu besonderem Dank bin ich der Anwaltskanzlei Walter Conston Alexander & Green in New
York sowie der dortigen Columbia University verpflichtet, deren Bibliothek ich
unbiirokratisch und ohne Einschrankungen benutzen durfte. Weiter danke ich dem Deutschen

Aktieninstitut (DAI), welches mir niitzliche Materialien zur Verfligung stellte.

Mein ausdriicklicher Dank gilt ferner meiner Doktormutter Frau Prof. Dr. Dauner-Lieb fiir die
jederzeitige freundliche Unterstiitzung - auch und gerade wéhrend der Zeit meiner Mitarbeit an
threm Lehrstuhl. Thre positive Art ist und war fiir mich vorbildlich. Ebenso sei an dieser Stelle

Herrn Prof. Dr. Ulrich Eisenhardt fiir die Erstellung des Zweitgutachtens gedankt.

Insbesondere mochte ich meinen Eltern danken, die mir das Studium und die Promotion

ermdglicht haben und mir stets eine wichtige Stiitze waren.






Gliederung
AL BINICIEUNG ..ottt et st ceateeeteeesaaeeeaaeessbeeeseeesnbeeesaeeenseeesnsaeeenneaens 1
§ 1 Thematische EINfURIUNG .........cooiiiiiiiiiiiiice et et ettt ettt siae e snae e 1
§ 2 Gegenstand der Untersuchung und Gang der Darstellung.............coceeieriiiiininn e 4
B. Die Namensaktie in Deutschland.............coocooiiiiiiiiiiiiiie e 6
§ 1 Die geschichtliche Entwicklung in Deutschland...............ccccoooiiiiiiioniiiiiiieeceeeeeen 6
I. Handelskompanien als Frithform der AG ...........coooiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 7
I1. Die Aktiengesetzgebung in PreuBen...........cooouvieiiiiiiiiiiieceece e 11
1. Das ADHGB VON 1861 .....c.uoiiiiiiiiieiieiestee ettt st 12
IV. Das HGB VON 1897.....couiiiiiieieee et et ettt et ettt st 13
V. Das AKEG VON 1937 ... ettt et sttt st et 14
VI Das AKEG VON 1965 ..cuiiiiiiiiiieeeee ettt et st 16
§ 2 Bisherige Griinde fiir die Bedeutungslosigkeit der Namensaktie in Deutschland...................... 18
I. Schwerfillige Fungibilitit und aufwendige Verwahrung der Namensaktien .............c.c.ccu....... 18
1) Die Ubertragung der INhaberaktie ..............ocovevevevevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 19
a) Sachenrechtliche Ubertragung und ZeSSion ..............covveueveveeeeueeereeeeeeeeeseeeeeseeeeenesennes 19
b) Verfiigungen im Depotverkehr ...........ccooouiiiiiiiieiiiiieiiceeetee e 21
aa) Bank als Einkaufskommissionir, § 18 Abs. 3 DepotG.........cccoeceevienieniieeiienieeeens 21
bb) Girosammelverwahrung, §§ 5 f. DepotG........cocueeiiiiiiiiiiiieeeeeee e 22
(a) Voraussetzungen der Girosammelverwahrung ............cccceevcveevieecieeecieesieesieeneenn 22
(b) Vereinfachungen durch Globalurkunden .............cccccoovviiiiiiiiniiiiieeeen 25
cC) Die SoNderverwalrUng...........cccuieciieriieiiienieeieeeie ettt et sne e e sseeesbeessaeenneas 27
2) Die Ubertragung der NamenSaKtie. .............o.cveueuevereeveeeeeeseeeeeseeseeesessesesesssesessessesnes 28
a) Ubertragung durch Indossament und ZeSSion ...............cccoevevveeeeeeevecneseesereeeeseresesenns 28
b) Verfiigungen im Depotverkehr ...........ccoooiiiiiiiiiiiieee e 30



aa) Ubertragung gemiB § 18 AbS. 3 DEPOtGi.......c.cvvveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee s 31

bb) Girosammelverwahrung, § 5 DepotGi.........cceeviieiiiiiiiieiieceeeeeee e 31

cc) Sonderverwahrung, § 2 DePotG.......cocovieiieiiieniieriieiieeie ettt 33

c¢) Erfordernis der Aktienbuchfithrung, § 67 AKtG........cccoeeiiiiiiiiiiiieceeee e, 34

II. Zusammenfassende BetraChtung............c.cocueiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeee e 36
§ 3 Griinde fiir die derzeitige Umstellung von Inhaberaktien auf Namensaktien.............c.cccc........ 37
I. Moderne Informationstechnologien im Clearing und bei der Registrierung............................ 37
1) ADlauf des SYSTEIMS. ....uiiiiiiiiiiiieeiieie ettt ettt sttt e et e st e et esaaeenseeens 38
2) Mehrstufige BestandSTUhrung..........coovoviiiiiiiiiee e 40
3) ZWISChENDEWETTUNE ....c..vvieiiiieeiieecieeeciee ettt e et e e et e e st e e e taeeetaeessaeessseeesseeensseessseeessseeenns 41
II. Direkte Investor-Relations-MaBnahmen .............ccooiiiiiiiiiiiiiiieeeee 42
1) Eingeschrankter Aussagewert des AKHENTEZISIETS......cccvivivierieerieeriienieeieeie e e esieeseeeens 44

a) Unzutreffende Daten.........c..oooviiiiiiiiiiiiccee e et 44

b) Eintragung der Depotbanken............c.cocuieiiiiiieiiiiiieiieeece e e 45

2) Konkrete MaBnahmen............coocuiiiiiiiiiiieeiee ettt e e e saveeenaee s 46
a) Einladungen zur Hauptversammlung...........cccoeevuieeoiieeiieeriieie et 46

b) Erkenntnisse tiber AKtIONATSSIIUKIUL .......ccvvieiiieiiieeeiieeeee e 48

¢) Gezielte Informationsverschaffung............cccoecveiiiiiiinieiii e 49

d) Aktionire als Adressaten der Kundenwerbung.............cccoeeveviieiiieiienieecieenieeie e 49

3) Zusammenfassende BetraChtung............cooviiiieiiiiiiiiiiiicee e 50
III. Teileinzahlung, § 10 AbS. 2 AKEG ...c..cooiiiiiiiiiec e 51
IV. Die Vinkulierung von NamenSaKtien ............cccueeeeuiieriiireriieeiiieesieeesteeeseeeeneeeseeeesveeesevee s 52
1) Entsendungsrecht in den Aufsichtsrat, § 101 Abs. 2 AKtG.......cceocvvieviieeiiieeiieeeieeee, 54
2) Nebenverpflichtungen der Aktiondre, § 55 AKIG ......cocvveiiiiieniieiieiieeeee e 55
3) Zwang zur vinkulierten Namensaktie aufgrund des Unternehmensgegenstandes .............. 56
a) Offentlich-rechtlicher ZWang................ocoovueueveveeeeeeeeeeeeeeee s 56

b) Europarechtlicher Zwang: Die Ausgabe von vinkulierten Namensaktien durch die
Deutsche Lufthansa AG ........coccooiiiiiiiiiiiiicceeeee e 57
V. TaKe-0Ver-SChULZ......c..cooiiiiiiiiiiiiic et 58
1) Bedeutungsverlust der Warnfunktion des Aktienregisters durch Inkrafttreten
dES § 21 WPHG ...ttt et ettt e e e et eenbe e neeensenes 58



2) Abwehrmdglichkeit durch Vinkulierung............ccooeciiiiiiieiiiieieceeeeee e 60
VI AKQUISTHONSWEARTUNG. ....coviiiiiiieiiieeiie ettt et e e e e s aeeeeaaeeennaeennnes 62
VII. Bezahlung der Mitarbeiter in AKEIEN.........cccveriieiiieiiieiieeie ettt eee 63

VIIL. ,,Global Registered Shares (GRS) als Alternative zu den herkémmlichen

»ADR-PTOZrammen® .........cooouiiiiiiiiiieie ettt et 64

[X. Zusammenfassende BetraChung ...........c.cocuioiiiiiiiiiiiiiiiee e 65

§ 4 Rechtsprobleme im Rahmen der Umstellung auf Namensaktien und deren Losungen ............ 67
. Umstellung durch SatzungsSanderung.............coceerierierieniinieeieeie ettt 68
1) Zweistufige Umstellung gemaB § 24 AKtG .....ccoviiiiiiiiiiiicecceeeeeeeceeeeae 68

2) Praxisrelevante einstufige UmStellUng..........c.eeevveeeiiiiiiiieeieeieeee e 69

a) Sonderbeschlufl gemaB § 179 Abs. 3 AKtG ....oooviieiiieiieeieeeeeeeeeeee e 70

b) Sonderrecht beziechungsweise wertpapierrechtliches Individualrecht als Grund fiir

die Zustimmungspilichtigkeit..........cccoeriiiiiiiiiieeee e 74

aa) Sonderrecht gemiB § 35 BGB analog ...........cocvviiiiiiiiiiiiienieceeeeee e 75

bb) Wertpapierrechtliches Individualrecht ............cccoviiiiiiiiiiiiice e, 76

c¢) Kernbereich des allgemeinen Mitgliedschaftsrechtes............ccoeevieiiiiiieniieniecieeeee, 80

3) ZWISChENEIZEDNIS .....eeiiiiiiiiieiie e ettt e e re e s eeaaeesnbeeesaeeesseeesaeeanns 81

II. Rechtsprobleme bei der AktienregiSterflnIung..........c.coovevieriiriiniieieeieee et 82

1) Die Grundkonzeption des NaStraG.........cccveecvieriieniieniieiieeiieee et ree e 82

2) FUhrung des AKHENTE@ISTETS. ......eiuiertieiieeiieeiie ettt ettt ste e eesteesete et eseeeenseeseeees &3

a) Sinn und Zweck der Aktienregisterfihrung...........ccceeevieiininiiiinincceseeens 83
b) Rechtliche Einordnung der Eintragungswirkung geméal} § 67 Abs. 2 AktG.................. 84

c) Aktienregisterfithrung als Aufgabe des Vorstands..........cccecoveevieeiiienieenieesieecieeieee 87

aa) Zuléssigkeit der externen Aktienregisterflhrung...........cccoeevveeiieieniieniienicieeieeeeeen 87

bb) Neuer Begriff ,,Aktienregister im Zeitalter der elektronischen

DatenverarbeItung. .. .......couieiiiiiiiiieee e 89

d) Inhalt des AKHENTEEISIEIS. ...cc.uietieriiieiieiie ettt ettt e et ebeeseaeeneeas 91
aa) Angaben bei natlirlichen Personen .............cocceeviieeiieniicsiiececeee e 91
(a) ,,Inhaber* im Sinne des § 67 Abs. 1 AKtG ......cooovvieviiieiieieecee e 91

(b) Eintragung des AKONATSNAMENS .........ccuvervieruieerienireereesieeereesreeseessaeeseessseensees 93

C) EINtragung der ,, AQTESSE ... ..ueeiiiiiiieeeeieee ettt ettt et e e e e e e e saaaeeessesans 93
(©) gung



-1V -
(d) Streichung der bisherigen Eintragungspflicht des ,,Berufes durch
das NASIIAG . ....eeeieiee ettt 94

(e) Neue Eintragungpflicht des ,,Geburtsdatums* durch das NaStraG....................... 95

(f) Neue gesetzliche Pflicht zur Eintragung der Stiickzahlen beziehungsweise

des Nennbetrags durch das NaStraG ..........cccceviieiieniiniieiieieeeeeeeeeeeeen 96

(g) Moglichkeit der Eintragung zusétzlicher Aktiondrsdaten ............ccoecevienienennnee. 97
bb) Angaben bei nicht natiirlichen Personen.............ccccccveeviieeiiiiicieecieeieeeeee e 97
(a) Erforderliche Daten ...........cccveviiiiiiiiiiiecie ettt e 97

(b) Versaumnis des NaStraG: ausdriickliche gesetzliche Regelung fiir andere

REChSTOIMEN. ...c..eiiiiiiiiiiiiieee e e 100

(c) Zusammenfassende BetraChung .............ccoecieiieiiiiiinieiieeceeeeeee e 102

e) Folgen unrichtiger beziehungsweise unvollstindiger Angaben im Aktienregister......... 103
3) Einsicht in das AKtENTIEEISET .....ccuveeeuieeiiieeiie ettt eee e e et e e e e e neaee s 104
a) Person des Einsichtnehmenden.............ccocovveiiiiiiiiiiiiiciieee e 104
aa) Fehlender Zwang hochstpersonlicher Rechtsausiibung ............ccccoevvvevieiiiniiniennnnn, 104
bb) EinSiChtsrecht DIItter......cc.vviiiuiiiiiiiiciic e e s 105

b) Umfassendes Einsichtsrecht nach § 67 Abs. 5 AktG a. F. .....cccoovviiiiiiecieeee, 106
aa) Recht auf Abschriften nach § 67 Abs. 5 AKtG a. F..cccvveeiiiiiiieeeeeeee, 107
bb) Offline/ Online-Einsicht des Aktionérs nach § 67 Abs. 5 AktG a. F................... 110

cc) Nutzung von Indexierungsfunktionen bei umfassender Einsicht nach

§ 67 Abs. 5 AKEG @. Fuovoiniiiiiieeit e 110

c) Reformanregungen der Literatur im Vorfeld des NaStraG ...........ccocovieiiiienieniennnn. 112

d) Reform des Einsichtsrechts durch das NaStraG ..........ccccoeovieviiieiiieciieeciee e, 115
4) Umschreibungen im AKtENIEZISIET .....c..ovviruiiiiriiriieiiieriieiertenit ettt 117
a) Probleme des alten REChLS.........cooouiiiiiiieiiece e 118
aa) Umschreibung auf ,,Anmeldung® des AKtIONArS.........cceevciieeiiieriiieniieeieeeieeeee 118

bb) Teleologische Reduktion des § 68 Abs. 3 S.2 AktG a. F....ccocvveiiiiiiiiiiiiees 119

b) Anpassung an die Rechtspraxis durch das NaStraG ..........ccccceeoveviiieiienieniienienieeen, 121
III. Rechtsprobleme bei der Abhaltung der Hauptversammlung .............cccoceevivevienieneeneennen. 122
1) BINCTEUNG. ...ttt ettt ettt e et e st e st e e aeeenbeesseeeaneas 122
2) Rechtslage vor Inkrafttreten des NaStraG.........ccccveeeiieeiiiieiiiie e 125

Q) EINDETUTUNG. ...cooiiiieiieee ettt e et e e e b e e e taeesnneeennseeenes 125



aa) Doppelmitteilungserfordernis.........cccoevveeeiiiieiiieeiiieeee e 125
bb) Zeitpunkt der Mitteilungpflicht gemal § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG a. F.................. 127
b) Stimmrecht bei Namensaktien ..........cccvieeuiiiiiiiiiieciee e e 129
aa) Formen der Stimmrechtsaustibung...........c.cocvevieiieiienieeieeieeee e 129
bb) Ausiibung von Stimmrechtsvollmachten (§ 135 Abs. 7 S. 1 AktG a. F.)............... 129
(a) Keine Vertretung, ,.fiir den, den es angeht®, bei Namensaktien........................... 129

(b) VollmachtsStIMmIECht ..........ccuiieiiieiiieeiie et 131

(c) Erfordernis einer schriftlichen Vollmacht (§ 135 Abs. 1 S. 1 AktG a. F.)........... 132

cc) Anonymitdt durch Treuhandeintragungen .............ccocceevienienieeciieniienieieee e 133
3) Rechtslage nach Inkrafttreten des NaStraG..........cccoevieriiiiiiiienieiieeeeee e 134
Q) BINDOIUTUNG. ...ttt et ens 134
aa) Neuregelung zur Abschaffung der ,,Doppelmitteilungen ..............cceeeveeiiennnnnne. 134
bb) ,,Zugédnglichmachen* der Mitteilungen im Sinne des § 128 Abs. 2 AktG.............. 135
cc) Neue gesetzliche Frist bei der Mitteilungspflicht der Gesellschaft........................ 136
dd) Abschaffung der herkdmmlichen Schriftform.............cccocovvieniinieiiiiiieecee, 137
b) TeilnahmebereChtiGUNG........cc.eeiieiiiiiieiieiiee s ereeesieenieesaee e 138
aa) Anmeldung und Hinterlegung...........ccccoeeiiiiiiiiiiniiieeeeeeee e 138
bb) Kein unzuldssiger UmSChreibestop.......ccueeevieeriieeiiieeieeeiieeevee e 141

¢) Stimmrechtsvollmachten bei Namensaktien...........c.cccccvevevieniienieenieenieecieeeieeenn 143
aa) Vertretung ,,fiir den, den es angeht™ bei Namensaktien............cccoecvevvervenieenieennens 143
bb) Vollmachtsstimmrecht bei NamensaKtien ..............cccveeeveeeieeeiieeiiieesie e 145

cc) Zulassung eines von der Gesellschaft benannten Stimmrechtvertreters

(§ 134 ADS. 3 S. 3 AKEG).eiiieiieieeieeee ettt 146

dd) Liberalisierung der Formvorschriften bei der Stimmrechtsvollmacht................ 148

4) Zusammenfassende BetraChtung..........c.ccoouiiviiiiiiiiiiiie e 151
IV. Namensaktie und DatenSChULZ ..........cccovieriiriiiiieiieieeieeeeeee e 152
1) DatenzZu@riff.......cc.ooiiiiiieie ettt et ettt nb e s enbaeenaeen 153
2) DAtCNVEIWETTUING ....cceveeitieiieeiiieeiieeiteeiteeteesteeeiteesteesabe e beesnseeseesnseenseassseenseensseenseensnesnseas 154
a) Datenverwertung fiir eigene primére Zwecke der Gesellschaft ............cccccoeoiiiiniiiiin. 155

b) Datenverwertung fiir sekundire Zwecke der Gesellschaft............c.ccccovveecieiciiinnennne. 157

3) Datenverwertung durch Einsichtsberechtigte...........ccccovveiiieniiiiiiiiiiiece e, 158



-VI-

C. Die Ausgabe von Namensaktien als Voraussetzung fiir Direktnotierungen an der

New York Stock EXchange (NYSE) ......ooo ittt e s 160
§ 1T EINFURIUNG.....ooviiiiiieiiee ettt ettt ettt e et eeeabeesbeeesseenbeesaeeenseennns 160
§ 2 Die Beteiligung am US-Kapitalmarkt...............cccveeiiiiiiiiieciieeciee e 162

[. Motive der EMItteNteN......cccuuiiiiiiiiiiiiiie ettt sttt e 162

II. Allgemeine Einfiihrung in die gesetzlichen und institutionellen Strukturen des US-

amerikanischen Kapitalmarktes..........ccoooveiiiiiiiiiiiiieiieeceeecteee e 164
1) US-BundeskapitalmarktreCht............cceeririiiiiiieiieiecieeee e 165

a) Der Securities ACt VON 1933 ... it 166

b) Der Securities Exchange Act von 1934 ..o 166
2) Securities and Exchange Commission (SEC) .........cccvieriiiiiiieiiiieeeeeeeee e 166
3) Einzelstaatliche Gesetze (,,Blue SKy Laws®™)......cccoviviiieiiieieieeeeeee e 167
4) Bestimmungen der BOTSEN..........cc.ceiiiiiiiiieiieriierie ettt eieesieeseeeaeeseessaesseessseesseesseensnens 169

III. Die Global Registered Share und ihre herkdmmlichen Alternativen fiir ein

Listing an der NYSE ...t ettt ettt et eas 170
1) ,,American Depositary Receipts® (ADR)......coouiiiiiiiiiiiiiieeeee e 171
Q) EINOTANUNG.....cooiiieeiieece et et e e e e e aae e e aae e ssaaeessseeesnseeenns 171
T} IS T4 o | i SRR 171

bb) Praktische Bedeutung der ,, ADR™..........ccooiiiiiiiiiieieee e 173

b) Vertragliche Gestaltungselemente der ADR-Programme.............ccccceeevevienienieeieninnne. 173
aa) ,,Unsponsored ADR-Programme............c.cooouiriieriieniienieeiieee et 174

bb) ,,Sponsored ADR-Programme®.............cccooiiiiiiniiiiiieieee et 175

(a) ,,Sponsored ADR-Level 1% .. ... 176

(D) ,,Level 2 ADR ..o ettt 176

(€) 5, L@Vl 3 ADR ... ns 178

(d) ,,ADR“unter RUle 144 A .....ccooioiiieeee ettt 179

c¢) Verfahrensablauf bei Kauf einer ,,ADR* durch US-Investor............ccccceevvvevveecnreennenn. 180
aa) Kauf bei Fehlen eines liquiden Marktes von ,,ADR* an der NYSE....................... 180

bb) Kauf bei Vorliegen eines liquiden Marktes von ,,ADR* an der NYSE.................. 181

d) Zusammenfassende BetraChtung............oocveeviiieiiiiiiie e 181



- VII -

2) ,,Global Registered Shares ...........ccoocuiieiieiiiieieeeiee et e 181
Q) BINTURIUNG ..ottt et e esbaesane e 181
b) Abgrenzung der ,,Global Share® zur ,, ADR...........ccciiiiiiiiiieeeeeee e 183

aa) Stellung der INVESTOTEN........cooiiiiiiieiie et 183
bb) Ausgabe der Aktien durch die Gesellschaft.............cccoocoeiiiiiniiiiiii, 185

cc) Einfacher Verfahrensablauf bei Kauf einer ,,Global Share*
AUICH US-INVESIOT o.eeiiiiiiiiiiieeeee e e e e e e e e s eeaarrereeeeeeeens 186
¢) Griinde fiir die bisherige Bedeutungslosigkeit der ,,Global Share* aus Sicht

deutscher Unternehmen.........co.oooueiiiiiiiiiiiiiieee e 187

aa) Zwang zur Ausgabe von Namensaktien an der NYSE........ccccocoiiiiiiininininninenn 187
bb) MINdeStNENNDEIIAG. ......ccuvieiiieiieiie ettt ettt ettt et e e ens 191
cc) Fehlen einer beiderseitigen Sammeldepotverbindung.............cccoeevveeiiiencieennenenee. 192
d) Griinde fiir die Ausgabe von ,,Global Shares®.............cccceeviiiiiiiiieeeeeee 193
aa) Die Neue DISKUSSION .....cccviiiiiiiciie et 193
bb) Einheitlichkeit und weltweite Fungibilitit der AKtien...........ccoccveeeveeviieneenieneenen. 195

cc) Neue Verbindung der Aktienregisterfiihrungs- und

SammeldepotverwahrungsSySteIMe. .......ccueevuuiiiieriiiiiieiieiie et 198
(a) Die Schaffung eines globalen AKtienregisSters........cceevvuveeriieeeciieeriieeeiie e 198
(aa) Vereinbarkeit mit den Grundsétzen des § 239 HGB .........cccoeevieiiinieennn. 199
(bb) Vereinbarkeit mit Registrierungserfordernissen der NYSE ...........cccceueeee. 200

(b) Neue beiderseitige Verbindung zwischen den Sammeldepotsystemen

der USA und Deutschlands ..........coccooeriiniiiiiiiniiiiiicecccececceeeee e 202
dd) Vermeidung von Umstellungsskosten bei ,,Global Shares®...........c.ccocecveviriincnnns 203
ee) Schnellere Handelsablaufe durch einfachere Handelsstruktur-..............ccccoeevenee.e. 203
ff) Vermeidung von ,,Pre-Releases ..........ccoovieiiiiiiiiiiieceeecece e 204

gg) Erleichterung von groen internationalen Mergers & Acquisitions am Beispiel
DaimMICICRIYSIET ..c..viiiiieiiieiieie ettt e e eneaes 205

e) Zusammenfassende Betrachtung ............ccoocooiiiiiiiiiiiiiiiiee e 205

D. SchIUBDEtraChIUNG. ......ceieiiiiiieeieecee et et e e sae e e bee e saeeessaeessseeesnseeennes 207



Literaturverzeichnis

Assmann, Heinz-D.
Schneider, Uwe H.

Bankenverband

Baumbach, Adolf
Hueck, Alfred

Baums, Theodor

Baums, Theodor
Buxbaum, Richard
Hopt, Klaus
Berenberg-Gossler, J.
Béckenhoff, Johannes

Ross, Malcom 1.

Bosselmann, Kurt

,Kommentar zum WpHG*
2. Auflage
Ko6ln, 1999

(zit.: Assmann/ Schneider-Bearbeiter, §, Rn.)

,Umwandlung der Aktien der Deutsche Lufthansa
Aktiengesellschaft*

in Recht, Wertpapiere und Borse 111/ 1997 Nr.14.

,Kommentar zum AktG*

13. Auflage

Miinchen, 1968

(zit.: Baumbach/ Hueck, §, Rn.)

~Anwendungsbereich, Kollision und Abstimmung von

Kapitalmarktrechten*
in Festschrift Peter Raisch, S. 211 ff.
Koln, 1995

,Corporate Governance and Institutional Investors®

Tiibingen, 1994

,.Die Ubertragung gebundener Namensaktien‘

in BB 1954, S. 427 ft.

»~American Depositary Receipts (ADR)*
in WM 1993, S. 1781 ff.

,Die Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19.

Jahrhundert
Berlin, 1939

- VIII -



SIX -

Boétticher, Conrad ,»Moglichkeiten zur Aufrechterhaltungen des
Beinert, Jorg Familiencharakters einer Aktiengesellschaft
Hennerkes, Brun - Hagen in DB 1971, S. 1998 ff.
Brodmann, Erich ,Kommentar zum AktR*

Band IV

Berlin, 1928
(zit.: Brodmann, AktR 1928, §, Anm.)

Brumm, Nicholas ,»The DaimlerChrysler Revolution®

in International Financial Law Review, 1999, S. 19

ff.
Biillesbach, Alfred ,Das Namensaktiengesetz - Neuerungen und
Klawitter, Uta praktische Umsetzungsmdglichkeiten®
Miedbrodt, Anja in CR 2000, S. 565 ff.
von Caemmerer, Ernst ,Depotrecht und Auslandsgeschaft

in BankArch 1937/38, S. 723 ff.

Cosack, Konrad ,,Lehrbuch des Handelsrechts*
11. Auflage
Stuttgart, 1923

Ddiiubler-Gmelin, Herta ,»Neue Ansitze fir Entwicklungen im
Wirtschaftsrecht*
in WM 1999, S. 169 ff.

Dauner-Lieb, Barbara ,,Durchbruch fir die Anwalts-GmbH?*
in GmbHR 1995, S. 259 ff.

dies. ,,Bin neues Fundament fiir die BGB-Gesellschaft*
in DStR 2001, S. 356 ff.



Decker, William E.

Degner, Harald

Delp, Udo

Diekmann, Hans

Drobnig, Ulrich

Eisolt, Dieter

Ekkenga, Jens

,,The Attractions Of The U.S. Securities Markets To
Foreign Issuers And The Alternative Methods Of
Accessing The U.S. Markets: From The Issuer’s
Perspective*

in Fordham International Law Journal, 1994, S. 11 ff.

,,Vinkulierte Namensaktien im Borsenhandel*
in AG 1963, S. 121 ff.

,,Namensaktiondre und Aktienbiicher - eine
steuerliche ,,Gefahr* fiir Aktiondre?*

in BB 2000, S. 1765 ftf.

,Namensaktien bei Publikumsgesellschaften*
in BB 1999, S. 1985 ff.

,Vergleichende und kollisionsrechtliche Probleme der
Girosammelverwahrung von Wertpapieren im
Verhiltnis Deutschland - Frankreich®

in Festschrift Konrad Zweigert, S. 73 ff.

Tiibingen, 1981

,,Der Konzernabschluf3 in Deutschland und den USA*
in RIW 1993, S. 309 ff.

»Kapitalmarktrechtliche Aspekte der ,,Investor
Relations*
in NZG 2001, S. 1 ff.



Feddersen, Dieter
Hommelhoff, Peter
Schneider, Uwe H.

Feuerbringer, Jonathan

Fick, Julius

Forschle, Gerhard
Glaum, Martin

Mandler, Udo

Fraune, Christian

Gaines, Sally L

-XI -

,»Corporate Governance

Optimierung der Unternehmensfithung und der
Unternechmenskontrolle im deutschen und amerika-
nischen Recht™

Frankfurt, 1996

(zit.: Bearbeiter, Feddersen/ Hommelhoff/ Schneider,
S)

»3.E.C. Says No On German Stocks*
in The New York Times
26. April 1992, S. 15.

,Ueber Begriff und Geschichte der
Aktiengesellschaften®
in ZHR 5 (1862) S. 40 ff.

,»US-GAAP, IAS, HGB: Ergebnisse einer Umfrage
unter deutschen Rechnungslegungsexperten®
in BFuP 1995, S. 392 ff.

,Borsennotierung deutscher Aktiengesellschaften in
den USA*
in RIW 1994, S. 126 ff.

,,Chrysler Plans Stock That Trades Anywhere®
in Tribune Staff Writer
7. August 1998



Gepler, Ernst
Hefermehl, Wolfgang

Gmiir, Rudolf

von Godin, Sylvester
Wilhelmi, Hans

Goedecke, Claus

Heuser, Friederike

»Kommentar zum Aktiengesetz*

Band T (§§ 1-75)
Miinchen, 1984
(zit. : GeBler/ Hefermehl-Bearbeiter, §, Rn.)

Band II (§§ 76-147)
Miinchen, 1973

(zit.: GeBler/ Hefermehl-Bearbeiter, §, Rn.)

,Die Emder Handelscompagnien des 17. und 18.
Jahrhunderts*

in Festschrift Harry Westermann, S. 167 ff.
Karlsruhe, 1974

,Kommentar zum AktG*

Band 1 (§§ 1-178)

4. Auflage

Berlin, 1971

(zit.: Von Godin/ Wilhelmi, AktG, §, Rn.)

Band 2 (§§ 179-410)

4. Auflage

Berlin, 1971

(zit.: Von Godin/ Wilhelmi, AktG, §, Rn.)

,NaStraG: Erster Schritt zur Offnung des
Aktienrechts fiir moderne

Kommunikationstechniken®

in BB 2001, S. 369 ft.

- XII -



Grofikommentar

Grumann, Marc-Olaf
Soehlke, Raphael

Habersack, Mathias

Hanloser, Stefan

Happ, Wilhelm

ders.

»Aktiengesetz*

Erster Band, 1. Halbband (§§ 1-75)

3. Auflage

Berlin, 1973

(zit.: GroBkommentar AktG-Bearbeiter, §, Rn.)

Dritter Band (§§ 179-290)
3. Auflage
Berlin, 1973

(zit.: GroBkommentar AktG-Bearbeiter, §, Rn.)

»Namensaktie und Hauptversammlung*
in DB 2001, S. 576 ff.

»Die Anerkennung der Rechts- und Parteifdhigkeit
der GbR und der akzessorischen
Gesellschaftterhaftung durch den BGH*

in BB 2001, S. 477 ft.

,»Proxy-Voting, Remote-Voting und Online-HV:
§ 134 111 3 AktG nach dem NaStraG*
in NZG 2001, S. 355 ff.

,vVom Aktienbuch zum elektronischen
Aktiondrsregister

in Festschrift Gerold Bezzenberger, S. 111 ff.
Berlin 2000

,»Namensaktiengesetz - NaStaG oder: Der Einzug der
Informationstechnologie in das Aktienrecht®
in WM 2000, S. 1795

- XIII -



Hasselbach, Kai
Schumacher, Stephan

Heidelberger Kommentar

Heinsius, Theodor
Horn, Arno

Than, Juergen

Heifel, Siegfried

Kienle, Christopher

Hellner, Torwald

Henn, Giinter

Hermann, Marcus

- XIV -

,Hauptversammlungen im Internet®

in ZGR 2000, S. 258 ff.

,Kommentar zum Handelsgesetzbuch*

5. Auflage

Heidelberg, 1999

(zit.: Heidelberger Kommentar HGB-Bearbeiter, §,
Rn.)

,Kommentar zum DepotG*
Berlin, 1975
(zit.: Heinsius/ Horn/ Than, DepotG, §, Rn.)

»Rechtliche und praktische Aspekte zur Einbeziehung
vinkulierter Namensaktien in die
Sammelverwahrung*

in WM 1993, S. 1909 ff.

,»Verwahrung und Verbriefung von Wertpapieren im
Ausland*

in Festschrift Theodor Heinsius, S. 211 ff.

Berlin, 1991

,,Handbuch des Aktienrechts*
6. Auflage
Heidelberg, 1998

,Zivilrechtliche AbwehrmaBBnahmen gegen
unfreundliche Ubernahmeversuche in Deutschland und
GroBbritannien

Abhandlungen zum Recht der Internationalen
Wirtschaft*

Band 28

Heidelberg, 1993



Herold, H.

Heymann

Hober, Kai

Hoffmann, Bolko

Huber, Ulrich

Hueck, Gotz

Huep, Tobias

- XV -

,,Inhaber- oder Namensaktien?*
in NJW 1952, S. 81 ff.

»Kommentar zum Handelsgesetzbuch*
2. Auflage
Berlin, 1999

Band 3 (§§ 238-342 a)
(zit.: Heymann, Kommentar HGB-Bearbeiter, §, Rn.)

,»The Legal Framework of the U.S. Securities
Market*

Réttsvetenskapliga Institutions

Skriftsreihe Nr.3

Stockholm, 1988

,Eine erneute Auspliinderung der Kleinaktiondre: Der
Vormarsch der Namensaktie*

in Effekten - Spiegel vom 22.07.1999, S. 2

,Einwendungen des Bezogenen gegen den Wechsel*
in Festschrift Werner Flume, S. 83 ff.

2. Band

Koln, 1978

,,Gesellschaftsrecht®
19. Auflage
Miinchen, 1991

,,Die Renaissance der Namensaktie*
in WM 2000, S. 1623 ff.



Hiiffer, Uwe

Hiither, Mario

Ip, Greg
White, Gregory L.

Jacob, J.

Kefler, Jorg-Roland

Kocks, U.

Kohls, Rainer

Kolfenbach, Fred

- XVI -

,Kommentar zum AktG*

4. Auflage
Miinchen, 1999
(zit.: Hiffer, AktG, §, Rn.)

,Namensaktien, Internet und die Zukunft der
Stimmrechtsvertretung*
in AG 2001, S. 68 ff.

,,Big Board Is Hoping DaimlerChrysler Drives In
More Foreign Primary Shares®

in The Wall Street Journal

vom 21.10.1998, S. CI.

,Fihrt die Namensaktie zum gldsernen Aktiondr?
in Wirtschaftswoche
vom 19.08.1999, S. 122

»Wertpapiersammelbanken im Ausland*
in Die Bank 1981, S. 377 ff.

,Inhaberaktie oder Namensaktie?*
in Das Wertpapier 1954, S. 317 ff.

,Bankrecht*
2. Auflage
Miinchen, 1997

,Inhaberaktie oder Namensaktie?*
in Das Wertpapier 1954, S. 231 ff.



- XVII -

Koller, Ingo »Kommentar zum Handelsgesetzbuch*
Roth, Wulf-Henning 2. Auflage
Morck, Winfried Miinchen, 1999

(zit.: Koller/ Roth/ Morck HGB-Bearbeiter, §, Rn.)

Kolling, Lars ,Namensaktien im Wandel der Zeit-,,NaStraG*
in NZG 2000, S. 631 ff.

Kolner Kommentar ,Kommentar zum Aktiengesetz™

Band 1 (§§ 1-147 AktG)

2. Auflage

Koln, 1988

(zit.: KK-Bearbeiter, §, Rn.)

Band 3 (§§ 148-290)

1. Auflage

Koln, 1985

(zit.: KK-Bearbeiter, §, Rn.)

Kosnik, Richard ,»The Role Of The SEC In Evaluating Foreign Issuers
Coming To U.S. Markets*
in Fordham International Law Journal, 1994, S. 97 ff.

von Kostanecki, Anton ,,Das Aktienindossament*
Berlin, 1900

Kiimpel, Siegfried ,Bank- und Kapitalmarktrecht
Ko6ln, 1995



Lander, Guy P.

Larenz, Karl

Lehmann, Karl

Leuering, Dieter

Loss, Louis

Seligman, Joel

Lutter, Marcus

Lutter, Marcus
Schneider, Uwe H.

,»U.S. Securities Law for International Financial
Transactions and Capital Markets

Securities Law Series*

Band 14

New York, 1999

,Methodenlehre der Rechtswissenschaft®
6. Auflage
Miinchen, 1983

,»Das Recht der Aktiengesellschaften®
Erster Band
Berlin, 1898

,,Das Aktienbuch*
in ZIP 1999, S. 1745 ff.

,»Securities Regulation™

Band 1,

3. Auflage

New York, 1998

(zit.: Loss/ Seligman, Vol., S.)

,Das neue ,,Gesetz flir kleine Aktiengesellschaften
und zur Deregulierung des Aktienrechts®
in AG 1994, S. 437 ff.

,Die Beteiligung von Ausldndern an inlédndischen

Kapitalgesellschaften - Moglichkeiten der

- XVIII -

Beschriankung nach geltendem Recht - und Vorschlige

de lege ferenda“
in ZGR 1975, S. 182 ff.



- XIX -

Lutter, Marcus »Zur Umgehung von Vinkulierungsklauseln in
Grunewald, Barabara Satzungen von Aktiengesellschaften und
Gesellschaften mbH*
in AG 1989, S. 109 ff.

Liitticke, Klaus-Eberhard »Elektronische Verbriefung von Effektenrechten?*
Bankrechtliche Sonderverdffentlichungen des
Instituts fiir Bankwirtschaft und Bankrecht an der
Universitét zu
Koln
26. Band
Koln (keine Jahresangabe)

Martens, Klaus-Peter ,arundlagen und Entwicklung des
Minderheitenschutzes in der GmbH*
in Festschrift 100 Jahre GmbH-Gesetz, S. 607 ff.
Koln, 1992

Mattau, Christine ,unternehmen Hauptversammlungen®
in Wirtschaftswoche Nr. 17/ 19.04.2001, S. 114.

McNelly, Michael ,,One Big Stock Market?*
in Bloomberg, August 1999, S. 79 ff.

Meyer-Sparenberg, Wolfgang ,Deutsche Aktien auf dem US-amerikanischen
Kapitalmarkt- eine Alternative zu ADR-
Programmen?*
in WM 1996, S. 1117 ff.

Moxley, Regis E. ,,The ADR: An Instrument Of International Finance
And A Tool A Arbitrage®
Villa Law Review, Bd. 8, 1962, S. 20-22.

Miiller, Michael ,»Shareholder Value Reporting™
Leven, Franz-Josef S. 45 ff.
Wien, 1998



Miinchner Handbuch des
Gesellschaftsrechts

Miinchner Kommentar

Miinchner Kommentar

Nigele, Gustav

Noack, Ulrich

ders.

ders.

- XX -

,»Aktiengesellschaften*

Band 4

2. Auflage

Miinchen, 1999

(zit.: Miinchner Handbuch, AktR-Bearbeiter, §, Rn.)

»Kommentar zum Aktiengesetz™

Band 1 (§§ 1-53)

2. Auflage

Miinchen, 2000

(zit.: Miinchner Kommentar AktG-Bearbeiter, §, Rn.)

,.Biirgerliches Gesetzbuch*

Band 1 (§§ 1-240)

3. Auflage

Miinchen, 1993

(zit.: Miinchner Kommentar BGB-Bearbeiter, §, Rn.)

»Die Mitgliedschaftspapiere*
Heidelberg, 1937

,,Die Namensaktie - ein Dornréschen erwacht®
in DB 1999, S. 1306 ff.

,,.Der unerwartete Trend zur Namensaktie fordert den
Gesetzgeber heraus*
in Handelsblatt vom 17.06.1999, S. 2

,Neues Recht fiir die Namensaktie - Zum
Referentenentwurf eines NaStraG*
in ZIP 1999, S. 1993 ff.



ders.

ders.

ders.

Opitz, Georg

Pabst, Gustav

Palandt, Otto

Passow, Richard

Pinkernelle, Hans

Preissler, Tino

,Moderne Kommunikationsformen vor den Toren
des Unternehmensrechts®
in ZGR 1998, S. 420 ff.

,»Namensaktie und Aktienregister: Einsatz fiir
Investor Relations und Produktmarketing*
in DB 2001, S. 27 ff.

»Stimmrechtsvertretung in der Hauptversammlung
nach NaStraG*
in ZIP 2001, S. 57 ff.

,Funfzig depotrechtliche Abhandlungen*
Berlin, 1954

,,Inhaberaktie oder Namensaktie?*

in Das Wertpapier 1954, S. 231 ff.

,Kommentar zum BGB*

60. Auflage

Miinchen, 2001

(zit.: Palandt-Bearbeiter, §, Rn.)

,»Die Aktiengesellschaft - Eine
wirtschaftswissenschaftliche Studie*
2. Auflage

Jena, 1922

,,Inhaberaktie oder Namensaktie?*
in Das Wertpapier 1954, S. 230 ff.

,,Rechte von US-Aktionéren in der HV einer AG*
in WM 2001, S. 114 ff.

- XXIT -



Raiser, Thomas

Rasch, Harold

Reimann, Mathias

Renaud, Achilles

Richardi, Reinhard

Richter, Bodo

Rigger, Bodo

Mutter, Stefan

Ring, Viktor

Ritter, Carl

- XXII -
»Recht der Kapitalgesellschaften*

2. Auflage
Miinchen, 1992

,,Die Namensaktie*

in ZKW 1952, S. 230 ff.

»Einfilhrung in das US-amerikanische Privatrecht™
JuS Schriftenreihe

Ko6ln, 1997

»Das Recht der Actiengesellschaften*
2. Auflage
Leipzig, 1875

»Wertpapierrecht®
1. Auflage
Heidelberg, 1987

,,Das Aktienbuch*
Berlin, 1934

,,Zum Einsatz neuer Kommunikationsmedien in
Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften®

in ZIP 1998, S. 637 ff.

»Asiatische Handelscompanien Friedrichs des
Groflen*

Berlin, 1890

,Kommentar zum AktG*
2. Auflage
Miinchen, 1939



Rohler, Klaus-Peter

Roquette, Andreas J.

Stanger, Christoph W,

von Rosen, Riidiger

Seifert, Werner

von Rosen, Riidiger

von Rosen, Riidiger

Seifert, Werner

von Rosen, Riidiger

Prechtel, Andreas

von Rottenburg, Franz

- XXIII -

»American Depositary Shares -

Zugang deutscher Gesellschaften zum US-
amerikanischen Eigenkapitalmarkt, Rechnungslegung
und das rechtliche Verhéltnis zur Aktie

Studien zum Bank-und Borsenrecht*

1. Auflage

Baden-Baden, 1997

»Das Engagement auslédndischer Gesellschaften im
US-amerikanischen Kapitalmarkt. - Rechtliche
Erwégungen fiir deutsche Gesellschaften, erldutert am
Beispiel Daimler - Benz*

in WM 1994, S. 137 {f.

»Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deutsche
Aktiengesellschaften®

Schriften zum Kapitalmarkt, Band 1
Frankfurt a.M., 1998

(zit.: Bearbeiter, Buchtitel, S.)

,,Chancen mit Namensaktien®

in Borsen-Zeitung vom 13.Mai 1998, S. 23

,,Die Namensaktie*

Schriften zum Kapitalmarkt, Band 3
Frankfurt a.M., 2000

(zit.: Bearbeiter, Buchtitel, S.)

»Zugang deutscher Unternehmen zum US-
Kapitalmarkt*
in Die Bank 1996, S. 388 ff.

,,Inhaberaktien und Namensaktien im deutschen und
amerikanischen Recht®

Berlin, 1967



Schdifer, J.

Schilling, Wolfgang

Schimanski, Herbert
Bunte, Hermann-Josef

Lwowski, Hans-Jiirgen

Schlegelberger, Franz

Quassowski, Leo

Schmidt, Karsten

Schrotter, Jorg

Schubert, Werner
Hommelhoff, Peter

Schiick, R.

- XXIV -
,Riickkehr zur Inhaberaktie

in Das Wertpapier 1954, S. 27 ff.

»Das Depotstimmrecht in der eigenen
Hauptversammlung*
in NJW 1961, S. 486 f{f.

,,Bankrechts-Handbuch*

Band 2

Miinchen, 1997

(zit.: Schimanski-Bearbeiter, §, Rn.)

»Kommentar zum Aktiengesetz™

3. Auflage

Berlin, 1939

(zit.: Schlegelberger/ Quassoswki AktG, §, Rn.)

,,Gesellschaftsrecht®
3.Auflage
Ko6ln, 1997

,,Vinkulierte Namensaktien als Bremse der
Unternehmenskonzentration®

in DB 1977, S. 2265 {f.

,,Hundert Jahre modernes Aktienrecht*
Eine Sammlung von Texten und Quellen zur
Aktienrechtsreform 1894

in ZGR Sonderheft 4

Berlin, 1985

,Brandenburg-Preuflens Kolonialpolitik unter dem
Groflen Kurfiirsten und seinen Nachfolgern*
Berlin, 1889



Schumacher, Herrmann

Schwintowski, Hans-Peter

Schiifer, Frank A.

Seibert, Ulrich

ders.

ders.

Seifert, Werner

Von Rosen, Riidiger

Siems, Mathias

Silkenat, James R.

- XXV -

»Die Entwicklung der inneren Organisation der
Aktiengesellschaft im deutschen Recht bis zum
Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch*

Stuttgart, 1937

,,Bankrecht
Commercial Banking - Investment Banking™
Kéln, 1997

»Stimmrecht und Hauptversammlung- eine
rechtspolitische Sicht*
in BB 1998, S. 2536 ft.

,Der Ausschluf3 des Verbriefungsanspruchs des
Aktionérs in Gesetzgebung und Praxis®
in DB 1999, S. 267 ff.

,,Aktienrechtsnovelle NaStraG tritt in Kraft*
in ZIP 2001, S. 53 ff.

,,Die Ubernahme borsennotierter Unternehmen®
Schriften zum Kapitalmarkt, Band 2

Frankfurt a.M., 1999

(zit.: Bearbeiter, Buchtitel, S.)

,Der Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur
Namensaktie und zur Erleichterung der
Stimmrechtsausiibung*

in NZG 2000, S. 626 ff.

»Overview Of U.S. Securities Markets And Foreign
Issuers*

in Fordham International Law Journal, 1994, S. 4 ff.



Singhoff, Bernd

Seiler, Oliver

Soderquist, Larry D.

Soergel, Hans

Spindler, Gerold

Stabreit, Monika

Staudinger, Julius

Stellungnahme des
Handelrechtsausschusses des

Deutschen Anwaltsvereins e.V.

- XXVI.
»Shareholder Participation In Corporate

Decisionmaking Under German Law; A Comparative
Analysis*
in 24 Brooklyn J. Int'l L., 1998, S. 493 ff.

,Understanding The Securities Laws*
Practising Law Institute

3. Auflage

New York, 1999.

,Kommentar zum BGB*

Band 4 (§§ 705-853)

11. Auflage

Stuttgart, 1985

(zit.: Soergel-Bearbeiter, §, Rn.)

,Internet und Corporate Governance - ein neuer
virtueller (T)Raum*
in ZGR 2000, S. 420 ff.

,»Die Rechtsanwalts-Aktiengesellschaft™
in NZG 1998, S. 452 ff.

,Kommentar zum BGB*

Zweites Buch

Recht der Schuldverhiltnisse (§§ 779-811)
13. Auflage

Miinchen, 1997

(zit.: Staudinger-Bearbeiter, §, Rn.)

abgedruckt in NZG 2000, S. 443 ff.



Than, Jiirgen

Ulmer, Eugen

ders.

Weber, Martin

Westermann, Harm Peter

Wietholter, Rudolf

Woeste, Karlfriedrich

Zachert, Matthias

- XXVII

,Internationaler Effektengiroverkehr oder
Zweitverbriefung - Die Belieferung von
Borsenhandelsgesellschaften in auslédndischen Aktien
in Deutschland und den USA*

in WM-Festgabe Festschrift fiir Thorwald Hellner,
S. 85 ff.

Miinchen, 1995

»Das Recht der Wertpapiere*
1. Auflage
Stuttgart, 1938

,,.Die vinkulierte Namensaktie*
in Festschrift Walter Schmidt-Rimpler, S. 261 ff.
Bonn, 1957

,Der Eintritt in das Zeitalter der elektronischen
Medien - Das NaStraG in seiner verabschiedeten
Fassung*

in NZG 2001, S. 337 ff.

,Girosammelverwahrung im deutschen Recht*
in RabelsZ 1985, S. 215 ff.

»Interessen und Organisation im amerikanischen und
deutschen Recht
Karlsruhe, 1961

,,Die Namensaktie in der deutschen
Aktienrechtspraxis*
in AG 1961, S. 249 ff.

»Zugangsmoglichkeiten zum US-amerikanischen
Kapitalmarkt durch American Depositary Receipts®
in ZIP 1993, S. 1426 f{f.



Ziitzsch, Jorg

Groning, Moritz

Zetschke, Dirk

Ziganke, Hans

ders.

Zollner, Peter

Zobllner, Wolfgang

Zjllner, Wolfgang

- XXVII
,,Neue Medien im deutschen Aktienrecht: Zum RefE

des NaStraG*
in NZG 2000, S. 393 ff.

,»NaStraG - ein erster Schritt in Richtung virtuelle
Hauptversammlung fiir Namens- und Inhaberaktien*

in ZIP 2001, S. 682 ff.

»Zur Borsen- und Girosammeldepotfahigkeit der
Namensaktie*

in WM 1952, Sonderbeilage zu Heft 46 vom
15.11.1952

,,Sind Namensaktien oder Inhaberaktien fiir den
Aktiondr gilinstiger?*
in Industriekurier 1954, S. 22 ff.

»Die Zuriickdrangung des Verkorperungselements bei
Wertpapieren®

in Festschrift Ludwig Raiser, S. 249 ff.

Tiibingen, 1974

,»Die Ausiibung des Stimmrechts fiir fremde Aktien
durch die Aktiengesellschaft auf ihrer eigenen
Hauptversammlung*

in Festschrift Harry Westermann, S. 603 ff.
Karlsruhe, 1974

»Wertpapierrecht*
14. Auflage
Miinchen, 1987



Abkiirzungsverzeichnis

2. KoordG
ABIEG
ADHGB
ADR

a. F.

AG

AG
AGB-Banken
AGB-KV
AHK
AktG
AktG-E
AktR
AMEX
Anh.
Anm.
BankArch
BayObLG
BB

Bd.

BDSG
Begr.
BFuP
BGB

BGBI
BGH
BGHZ

BMJ
BT-Drs.
CASCADE RS

- XXIX

2. Koordinationsgesetz

Amtsblatt der Euopdischen Gemeinschaften
Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch
American Depositary Receipts

alte Fassung

Aktiengesellschaft

Die Aktiengesellschaft

Allgemeine Geschiftsbedingungen Banken
Allgemeine Geschiftsbedingungen Kassenverein
Alliierte Hohe Kommission

Aktiengesetz

Aktiengesetz-Entwurf

Aktienrecht

American Stock Exchange

Anhang

Anmerkung

Bankarchiv

Bayerisches Oberstes Landesgericht
Betriebsberater

Band

Bundesdatenschutzgesetz

Begriindung

Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis
Biirgerliches Gesetzbuch

Bundesgesetzblatt

Bundesgerichtshof

Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in
Zivilsachen

Bundesministerium der Justiz
Bundestags-Drucksache

Central Application for Settlement, Clearing And

Depositary Expansion Registered Share



CASCADE VNA

Corp.
CR
CUSIP

DAV
DAX
DB

DBC AG
DepotG
ders.
DFU
DM
DSW
DStR

dt.
DTAG
DTC
EDV

EG

EG AktG
Einf.
etc.

f.

ff.

FAZ

ES
GAAP
GbR
GenG
Ges. der AHK
GesR

GG

- XXX -

Central Application for Settlement, Clearing And

Depositary Expansion Vinkulierte Namensaktie

Corporation

Computer und Recht

Comittee on Uniform Security Identifications
Procedures

Deutscher Anwaltsverein

Deutscher Aktienindex

Der Betrieb

Deutsche Borse Clearing Aktiengesellschaft
Depotgesetz

derselbe

Datenferniibertragung

Deutsche Mark

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
Deutsches Steuerrecht

Deutsch

Deutsche Telekom Aktiengesellschaft
Depositary Trust & Clearing Corporation
Elektronische Datenverarbeitung
Europédische Gemeinschaft
Einfiihrungsgesetz Aktiengesetz
Einfithrung

et cetera

folgende

fortfolgende

Frankfurter Allgemeine Zeitung

Festschrift

Generally Accepted Principles of Accounting
Gesellschaft Biirgerlichen Rechts
Genossenschaftsgesetz

Gesetze der Alliierten Hohen Kommission
Gesellschaftsrecht

Grundgesetz



GmbH

HGB

HH

i.R.d.

IG

Int. Law
IPO

IRS
KAGG

KI

KoKo
KonTraG
KWG
LuftNaSiG
n.F.

N.Y.
NASDAQ

NaStraG
NIwW
no.

Nr.
NYSE
NZG
OLG

p-

QIP
RabelsZ

RefE
RegE
RGZ

- XXXI

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
Global Registered Shares
Girosammelverwahrung
Handelsgesetzbuch

Hansestadt Hamburg

im Rahmen des
Interessengemeinschaft

International Law

Initial Public Offering

Internal Revenue Service

Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften
Kreditinstitut

Kolner Kommentar zum Aktiengesetz
Kontrolle- und Transparenzgesetz
Gesetz liber das Kreditwesen
Luftverkehrsnachweissicherungsgesetz
neue Fassung

New York

National Association of Securities Dealers
Automated Quotations Systems
Namensaktien- und Stimmrechtsausiibungsgesetz
Neue Juristische Wochenzeitschrift
number

Nummer

New York Stock Exchange

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
Oberlandesgericht

page

Qualified Institutional Buyers

Rabels Zeitschrift fiir auslédndisches und
internationales Privatrecht
Referentenentwurf

Regierungsentwurf

Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen



RichtlHinw.

RIW
Rn.

RS

S.

s.0.

SA

SEA
SEC
StBerG
StiickAG
T-Aktie
u.a.
UCC

uUs

USA

Vs.
vgl.
VO
vol.
Vorb.
WG
WM
WP
WpHG
WPO

ZGK
ZGR

ZHR

Ziff.
ZIP

ZKW

- XXX

Richtlinienhinweis

Recht der internationalen Wirtschaft
Randnummer

Registered Share

Seite

sieche oben

Securities Act

Securities and Exchange Act
Securities and Exchange Commission
Steuerberatungsgesetz
Stiickaktiengesetz

Telekom-Aktie

und andere

Uniform Commercial Code

United States

United States of America

von

Versus

vergleiche

Verordnung

volume

Vorbemerkung

Wechselgesetz
Wertpapiermitteilungen

Das Wertpapier
Wertpapierhandelsgesetz
Wirtschaftspriiferordnung

World wide web

Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen
Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht

Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht

Ziffer

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen



-1-
Die Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien durch deutsche

Aktiengesellschaften. Grilnde und Rechtsprobleme der aktuellen

Entwicklung unter besonderer Beriicksichtigung des NaStraG.

A. Einleitung

8 1 Thematische Einflihrung
Gemal3 § 10 Abs. 1 AktG konnen Aktiengesellschaften wahlweise In-

haber- oder Namensaktien ausgeben. Namensaktien stellen im deut-
schen Aktienrecht das Gegenstiick zu Inhaberaktien dar. Sie lauten auf
den Namen bestimmter Personen, die as Eigentimer in das Aktienre-
gister eingetragen werden. Nur wer im Aktienregister namentlich ein-
getragen ist, gilt im Verhdltnis zur Gesellschaft auch als Aktionar (8
67 Abs. 2 AktG"). Die Berechtigung der Inhaberaktiongre gegeniiber
der Gesellschaft folgt hingegen aus dem Besitz der Aktienurkunde.

Seit Mitte der finfziger Jahre des 20. Jahrhunderts war die Namensak-
tie in Deutschland ein Exot unter den Aktienarten?. |hre Verbreitung
war zwar in der friihen Nachkriegszeit unter dem Einflul® der Aliierten
gefordert worden, bereits in der zweiten Hélfte der fnfziger Jahre je-
doch stellten die Gesellschaften erneut auf Inhaberaktien um. Damit
Teileinzahlungen  méglich  werden  konnten,  hielten  die
Versicherungsgesell schaften hingegen an der Ausgabe von Namensak-
tien fest. Aulerdem gaben Familiengesellschaften Namensaktien aus.
Denn diese machten gerne von der Vinkulierungsmoglichkeit, also der
Bindung der Ubertragung der Aktie an die Zustimmung der Gesell-
schaft, Gebrauch. Fir andere Unternehmensarten spielte die Namens-

aktie dagegen, soweit ersichtlich, keine Rolle.

! Diese Untersuchung basiert auf der Rechtslage nach Inkrafttreten des NaStraG. Paragra-
phen mit der Gesetzesangabe ,, AktG a. F.“ bezeichnen daher im Folgenden den alten Stand
der Normen, die durch das NaStraG geandert wurden. Ohne diesen Zusatz werden die nun
geltenden Paragraphen bezeichnet, die durch das NaStraG geéndert worden sind oder unbe-
ruhrt von dessen I nkrafttreten inhaltsgleich weiter bestehen.

2 v. Rosen, Borsen-Zeitung, 13.05.1998, S. 23. Zur geschichtlichen Entwicklung seit dem 17.
Jahrhundert siehe unter B § 1.
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In jungster Zeit zeigt sich eine Tendenz zur Ausgabe von Namensaki-

en: Fuhrende deutsche DAX-Gesellschaften stellen seit der Hauptver-
sammlungssaison 1998 von Inhaber- auf Namensaktien um. Die
DaimlerChrysler AG hat 1998 die Umwandlung abgeschlossen®. Die
Siemens AG", die Dresdner Bank AG®, die Deutsche Bank AG®, die
Mannesmann AG’ und die Deutsche Telekom AG® sind dem unlangst
gefolgt. Zusammen mit der Allianz AG, der Lufthansa AG und der
Munchner Riuckversicherung AG haben heute bereits ein Drittel der
DAX-30-Werte Namenspapiere ausgegeben. Auch in anderen deut-
schen Borsensegmenten hat die Namensaktie an Bedeutung gewonnen.
Am Neuen Markt etwa sind die AC Service AG, die Infor Business
Solutions AG, die Infinion AG und die Telesens AG mit Namensakti-
en notiert.

Stellen innerhalb der deutschen Unternehmenslandschaft derart bedeu-
tende Aktiengesellschaften auf Namensaktien um, 183 sich zu Recht

von einer , Renaissance*® der Namensaktie in Deutschland sprechen.

Den Weg fur diese Entwicklung haben die neuen technischen Mdg-
lichkeiten geebnet, die Clearing und Aktienregisterfihrung wesentlich
vereinfachen: Erst seit 1997 ist ein Datensystem auf dem Markt, das
die schnelle und kostengiinstige Girosammelverwahrung fir Namens-
aktien umsetzen kann. Zuvor war alein die umstandliche Streifband-
verwahrung bei Namensaktien moglich. Die Fungibilitét der Namens-
aktie hat sich im Zuge dieser technischen Entwicklungen derjenigen
der Inhaberaktie angendhert.

Die Grinde fur die Tendenz zur Namensaktie liegen zu einem we-

sentlichen Teil in der Globalisierung der Mérkte: Es soll eine Harmo-

® Die Aktiondre von DaimlerCrysler haben in der Hauptversammlung vom 18. September 1998
der Umstellung sémtlicher Inhaberaktien auf Namensaktien mit Wirkung fir den

17. November 1998 zugestimmt.

* Hauptversammlungsbeschlu vom 16. August 1999 mit Wirkung fiir den 16. August 1999.

® Hauptversammlungsbeschlu vom 28. Mai 1999 mit Wirkung fiir den 25. Oktober 1999.

® Hauptversammlungsbeschlul vom 17. Mai 1999 mit Wirkung fiir den 30. August 1999.

" Hauptversammlungsbeschlu® vom 28.Mai 1999 mit Wirkung fiir den 13. September 1999.

8 Hauptversammlungsbeschlu® vom 27.Mai 1999 mit Wirkung fiir den 24. Januar 2000.

® Noack, Wirtschaftswoche vom 17. Juni 1999, S. 2; vgl. auch seinen Beitrag in DB 1999, S.
1306 (1306), in dem er vom dem Erwachen ,, Dornrdschens’ spricht.
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nisierung mit den gebrauchlichen Aktienarten der anderen mal3gebli-

chen Kapitamarkte erfolgen’®. Weil diese aber hauptsachlich mit
Namensaktien handeln, streben die deutschen Aktiengesellschaften
eine entsprechende Umstellung an. Die unstreitig wichtigste Borse der
WEelt, die New-Y ork-Stock-Exchange (NY SE), ermdglicht beispiels-
weise bisang nur die Notierung von Namensaktien. Die US-
amerikanische Praxis, Namensaktien auszugeben, hat eine lange Tra-
dition. Gelegentlich im Markt verbreitete Vermutungen, die NY SE
konnte ihr Notierungselement in absehbarer Zeit dahingehend andern,
dal? kinftig auch Inhaberaktien fir eine direkte Notierung zugelassen
werden, konnten bisher nicht bestétigt werden. Die Unzul8ssigkeit der
Notierung deutscher Inhaberaktien an der NY SE, die in der Vergan-
genheit zur Zwischenschaltung eines Namenspapiers in Form von
,American Depositary Receipts (ADR)“* fiihrte, kann kinftig auch
durch die Ausgabe von ,,Global Registered Shares (GRS)* (Namens-
aktien) Uberbrickt werden. Durch diese zusétzliche Méglichkeit wer-
den deutsche Aktiengesellschaften in die Lage versetzt, unmittelbar
am US-amerikanischen Kapitaimarkt in Form von , Direct-Listings*
(Direktnotierungen) teilzunehmen, um sich auf diese Weise auch an
den dortigen Borsen zusétzliches Kapital beschaffen zu kénnen.
Namensaktien ermdglichen eine direkte K ontaktaufnahme mit den Ak-
tiondren und eine bessere Kenntnis des Aktionarskreises. Die Investor-
Relations-Abteilungen der betroffenen Aktiengesellschaften entwi-
ckeln hierflr derzeit neue K onzeptionen.

In der aktuellen Diskussion wird ebenfalls oft der Aspekt der Verwen-
dungsmaoglichkeit der Namensaktie als international handelbare Ak-
quisitionswahrung genannt. Man hélt sie zudem héaufig fur ein wirk-

sames I nstrument zur Abwehr feindlicher Ubernahmen .

19 50 auch Noack in DB 1999, S. 1306 (1306), der den allgemein verwendeten Begriff der
»0lobal share” verwendet.

vgl. zuden ,ADR" die Beitragein v. Rosen/ Seifert, Zugang zum US-K apitalmarkt fiir deut-
sche Aktiengesellschaften; Bockenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781 (1781 ff.).
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8 2 Gegenstand der Untersuchung und Gang der Darstellung

Die derzeitige Auseinandersetzung um die Namensaktie, die soeben
nur angedeutet werden konnte, ist auf3erst lebhaft und facettenreich.
Das neue Interesse an der Namensaktie in Deutschland wirft die Frage
nach den Griunden fir die , Renaissance” dieser Aktienart auf. Die vor-
liegende Arbeit soll diese Griinde analysieren'. Vor allem aber setzt
sich diese Arbeit zum Ziel, die Rechtsprobleme, die mit der Umstel-
lung von der Inhaber- auf die Namensaktie verbunden sind, zu unter-
suchen®®. Dariiberhinaus sollen die Auswirkungen der Umstellung auf
Namensaktien fur die Betelligung deutscher Gesellschaften am US-
K apitalmarkt dargestellt werden™.

Der Gang der Darstellung dieser Untersuchung sieht daher folgender-
mal3en aus. In einem ersten Schritt erfolgt die Beschreibung der ge-
schichtlichen Entwicklung der Namensaktie in Deutschland™. Darauf
folgt die Schilderung der Grinde fur die bisher fast ausschliefdiche
Beibehaltung der Inhaberaktie durch deutsche AktiengeselIschaften'®.
Auf dem Boden des am 16.11.2000 vom Bundestag verabschiedeten
und am 25.01.2001 in Kraft getretenen'’ Gesetzes zur Namensaktie
und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG'®) werden
anschlief3end die Grunde fir die derzeitige Umstellung von Inhaber-
auf Namensaktien erdrtert. Im Hauptteil dieser Arbeit werden die tech-
nischen und rechtlichen Probleme der Umstellung dargestellt und Vor-
schlage zu deren Losung erarbeitet™®.

Der folgende Teil der Arbeit beschéftigt sich mit der Einfiihrung soge-
nannter ,,Global Shares* durch deutsche Gesellschaften in den US-

amerikanischen Kapitalmarkt, wie im Jahre 1998 erstmals durch die

12 Siehe unter B. § 3.

3 Siehe unter B. § 4.

 Siehe unter C.

> Sieheunter B. § 1.

16 Sighe unter B. § 2._

7| ediglich die durch das NaStraG vorgenommene Anderung des § 52 AktG trat riickwirkend
bereits zum 01.01.2000 in Kraft.

'8 Bundestagsdrucksache 14/405; der verabschiedete Regierungsentwurf ist abgedruckt in ZIP
2000, S. 937 (940).

1 Siehe unter B § 4.
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DaimlerChrysler AG. Hierbel wird lediglich auf die kapitaltréchtigste

US-Bdrse, die New York Stock Exchange (NY SE), Bezug genommen.
In diesem Zusammenhang sind die beiden Beteiligungsarten am US-
Kapitalmarkt voneinander abzugrenzen: die Direktnotierung an der
NY SE in Form von ,Global Shares* und die bisher von den deutschen
Unternehmen verwendeten ,, American Depositary Receipts® (ADR).
Hierzu gehort auch die Untersuchung der Frage, warum sich deutsche
Unternehmen an der NY SE bislang nur in Form von ,,ADR* beteiligt
haben. Desweiteren werden die Grinde dargestellt, die fur die Einfih-
rung von ,, Global Shares* sprechen.

Die Arbeit schliefdt mit einer kurzen Zusammenfassung der Untersu-

chungsergebnisse.
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B. Die Namensaktie in Deutschland

§ 1 Die geschichtliche Entwicklung in Deutschland

Der Begriff der ,,Renaissance” der Namensaktie spielt darauf an, dali3
die Namensaktie in der Vergangenheit eine bedeutende Rolle innehat-
te. Tatsachlich zeigt der Blick auf die Anfange der deutschen Aktien-
gesdllschaftspraxis, dald die Namensaktie die &lteste Form der
Aktienurkunden ist®.

In Deutschland gestaltete sich das Verhdtnis von Aktienbuch und
Namensaktie zur Inhaberaktie zunachst 8hnlich wie in den anderen eu-
ropgischen Staaten®, wo die Entwicklung von der ausschlieRlichen
Mal3geblichkeit des Aktienbuches zur Zulassung der Namensaktie
fuhrte. Allerdings weicht die Entwicklung in Deutschland seit der
zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts von der zahlreicher europaischer
Staaten ab, in denen die Namensaktie vorherrschend blieb®.

Bevor auf die historischen Anfénge der Namensaktie elngegangen
werden kann, missen zundchst die Urspriinge des Aktienwesens in
Deutschland erdrtert werden.

Die Aktiengesellschaft ist ein ,Kind der Neuzeit, des Kolonialismus
und der industriellen Revolution“?. Sie ist im Gegensatz zur GmbH
keine kiinstliche Schépfung aus der Retorte des Gesetzgebers™. Viel-
mehr ist die Aktiengesetzgebung eine Reaktion auf die zuvor bereits
entstandenen Aktiengesellschaften. Dennoch hat die Gesetzgebung
entscheidenden Einflul3 auf die nachfolgende Entwicklung des Aktien-
rechts gehabt?’. Da das Aktienwesen ein Produkt des Wirtschaftsle-
bens war und sich erst langsam entwickelt hat, kann lange dartber ge-

stritten werden, welches die ersten Aktiengesellschaften oder deren

% Noch alter als sieist das Aktienbuch, das jedoch durch den Ubergang zur Urkunde nicht
abgeschafft wurde, von Rottenburg, S. 4.

L \/on Rottenburg, S. 5.

2 \Neller/ Zahn, Die Namensaktie 2000, S. 177 (177 ff.).

% \/gl. K. Schmidt, GesR, S. 767.

% 30 auch GeRller/ Hefermehl-Eckardt, Vorb., S. 5.

2'vgl. K. Schmidt, GesR, S. 767.
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Vorlaufer waren®. In europsischem Kontext werden meist die St. Ge-

orgsbank in Genua und die Ambrosiusbank in Mailand, die im 15.
Jahrhundert gegrindet wurden, as Vorlaufer der Aktiengesellschaft
genannt®®. Allerdings war diesen Banken bis weit in das 17. Jahrhun-
dert hinein weder die Verkorperung der Kapitalbeteiligung in Gestalt
eines Beteiligungszertifikats noch die Flhrung eines Aktienbuches in
heutigem Sinne bekannt®. Sie filhrten lediglich ein Staatsschuldbuch
(cartulario), in dem die jeweiligen Anteile der Inhaber eingetragen
wurden. Die Anteile konnten jedoch Ubertragen werden, ohne dal es
einer Umschreibung im cartulario bedurfte. Die Bedeutung des cartu-

lario beschrankte sich somit auf eine blofe Bewei sfunktion.

|. Handelskompanien als Frihform der AG

Als Frihform der Aktiengesellschaften in Deutschland werden die
Handel skompanien®! angesehen, die es bereits ab dem frithen 17. Jahr-
hundert gab®. Die merkantilistische Wirtschaftspolitik bediente sich
der Kompanien insbesondere zu dem Zweck, den Uberseeischen
Handel zu férdern und Kolonial plane zu verwirklichen®,

Der aus dem italienischen ,compania‘ (dt. Brotgemeinschaft) stam-
mende Ausdruck ,,Compagnie‘ bezeichnete urspringlich eine durch
Eid begrindete Brudergemeinschaft. Im 17. und 18. Jahrhundert war
darunter aber meist eine auf Dauer angelegte, grol3e Handelsgesell-
schaft zu verstehen. Die Griindung dieser Handel sgesel | schaften stiitz-

te sich auf einen hoheitlichen Oktroi34, das heifdt eine vom Souveran

%8 Da eine nshere Ausfiihrung dieses rechtshistorischen Meinungsstreits diese auf das Thema
der Namensaktie eingegrenzte Untersuchung bei weitem Uberschreiten wirde, sei verwiesen auf
den ausfiihrlichen Uberblick von Wiethélter, S. 53 ff..

% Renaud, Das Recht der Aktiengesellschaften, S. 21; Fick, ZHR 5 (1862), S. 40 (41).

%0 Merkt, Die Namensaktie 2000, S. 63 (66).

3 Auf dem Gebiet des Deutschen Reiches sind am zahireichsten im ostfriesischen Emden Akti-
engesellschaften in Form von Handel skompanien gegriindet worden, vgl. Gmir, FS Wester-
mann, S. 167 (167), mit Verweis auf Schiick, Brandenburg-Preuf3ens Kolonialpolitik unter dem
Grofsen Kurfursten und seinen Nachfolgern (1647-1721), Bd. 1, S. 134-371, und Bd. 2, S. 60-
194; Ring, Asiatische Handlungskompanien Friedrichs des Grof3en, Berlin 1890._

% Die ersten Handel skompanien entstanden wohl in Holland. Dort wurden am 20.03. 1602 die
Statuten der aus der Vereinigung mehrerer friherer Gesell schaften hervorgegangenen hollén-
disch-ostindischen Kompanie von den General staaten bestétigt; Renaud, S. 25.

% Schubert/ Hommel hoff, ZGR-Sonderheft, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, S. 12.

* In den Quellen sowie in den Werken von Schiick und Ring heif es regelmaRig ,, das Oktroi
oder , die Oktroi*. Da aber das Wort aus dem Franzésischen stammt und in diesem ménnlich
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formlich erklarte Gewahrung einer Sonderstellung gegeniiber dem

gemeinen Recht®. Zwar zahlte man damals gelegentlich noch
Kaufmannsgilden, die im Mittelalter zu gesellschaftlichen und religio-
sen Zwecken sowie fir gemeinsame Belange ohne Oktroi errichtet
worden waren, zu den Kompanien®. Der Begriff bezeichnete jedoch
vornehmlich privilegierte Handel sgesellschaften. Die durch einen sol-
chen Oktroi privilegierten Kompanien durften beispielsweise - je nach
dessen inhaltlicher Ausgestaltung - im Namen des Staates Krieg fuh-
ren, Festungen anlegen, Handelsvertrdge und Biindnisse schlief3en so-
wie Recht sprechen®. Es ist daher verstandlich, daB sie staatlicher
Konzessionen bedurften, unter staatlicher Aufsicht standen und daf3
der Staat versuchte, deren innere Verfassung zu regeln®. Die Kompa-

nien hatten somit vorwiegend 6ffentlich-rechtlichen Charakter.

Bel den Handelskompanien gab es algemein ein Aktienbuch und eine
Bescheinigung Uber die Eintragung der Anteile (Anteilsscheine)™.
Diese erhielten bald die Bezeichnung , Aktie*“. Allerdings beschrank-
te sich der Zweck von Aktie und Aktienbuch zunachst auf den Nach-
weis der Aktiongrsrechte bei Erhebung der Dividenden*. Die Uber-
tragung eines Antells erfolgte dagegen formlos durch Abtretung. Al-
lerdings wird die Ubergabe des Scheins in der Regel as Begleitakt
stattgefunden haben™.

Noch in der Frilhphase der Handel skompanien verlangten diese jedoch
zur Vermeidung von ,, Betriigereien* die Umschreibung im Aktienbuch
als notwendigen Bestandteil der Ubertragung der Aktionérsrechte und

verboten die Weiterveraul3erung durch einen nicht eingetragenen Kau-

ist, muRd es eigentlich ,,der Oktroi“ heifl3en (hach Duden sind sowohl ,, der Oktroi“, als auch ,das
Oktroi“ richtig).

% Gmiir, FS Westermann, S. 167 (168).

% Gmiir, FS Westermann, S. 167 (168).

%" Hueck, GesR, S. 106.

* Hueck, GesR, S. 106.

¥ \/on Rottenburg, S. 5.

“0 Richter, Das Aktienbuch, S. 4.

“I Merkt, Die Namensaktie 2000, S. 63 (67).

“2 |Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, S. 79.
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fer*. Die Umschreibung nahm der Direktor der Gesellschaft vor* und

befugte den Erwerber zur Auslibung der Aktiondrsrechte. Nach der
Umschreibung wurde die Bezahlung des Kaufpreises von dem Verdu-
Berer gesondert im Aktienbuch vermerkt. Darauf stellte die Gesell-
schaft eine neue auf den Namen des Erwerbers lautende Urkunde aus,
dieihm das volle Verfligungsrecht tber den Anteil verschaffte.

Schon im 17. Jahrhundert begann man damit, die Ubertragung dadurch
zu erleichtern, dal3 auf die Aktie ein Vermerk gesetzt wurde, welcher
die Klausel tber die Ubertragung des Anteils enthielt.** Die Gesell-
schaft trug die Ubertragung nachtréglich in das Aktienbuch ein und
vermerkte die Umschreibung auf der Urkunde. Die Ubertragung durch
Indossament gewann bereits zu diesem frihen Zeitpunkt zunehmend
an Bedeutung. Beispielsweise war in dem Statut der Brandenburgisch-
Afrikanischen Kompanie von 1682 sogar das Blankoindossament aus-
driicklich zugelassen®®. Zum Teil filhrte der Besitz der Aktienurkunde
zur Vermutung des rechtméliigen Erwerbs, und es bedurfte zum Er-
werb des Aktienrechts nur der Ubertragung der Aktienurkunde, wah-

rend die Umschreibung lediglich den Erwerb sicherte®.

Zumindest fur die Frihphase der Handelskompanien 183 sich somit
zusammenfassend sagen, dald zunéchst sowohl das Aktienbuch as
auch die Anteilsscheine fir die Ubertragung der Aktionarsrechte keine
Rolle spielten sondern eine blofle Beweisfunktion hatten. Erst spéter
wurde fUr die Auslibung der Aktionarsrechte die Eintragung des Be-
rechtigten in das Aktienbuch vorausgesetzt. Schliefdich wurden auch
die Anteilsscheine in den Erwerbsvorgang eingebunden, die auf den
Namen ausgestellt und teilweise schon mit einem Indossament verse-
hen waren.

Neben der Namensaktie spielte die Inhaberaktie in dieser frihen Ent-
wicklungsphase der Aktiengesellschaften im 17. und 18. Jahrhundert

“3Von Rottenburg, S. 6.

“ Richter, Das Aktienbuch, S.5.

5 \Von Konstanecki, Das Aktienindossament, S. 64; Richter, Das Aktienbuch, S. 4.
“6 \Jon Rottenburg, S. 6.

4" Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, S. 81.
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in Deutschland eine untergeordnete Rolle. Auch sie trat ungefahr zeit-

gleich mit der Namensaktie nachweisbar erstmals im 17. Jahrhundert
auf*®. Es kann somit davon ausgegangen werden, da3 sich zumindest
vereinzelt die Vorstellung durchsetzte, die Aktienurkunde konnte die
Beteiligung verkérpern und damit mehr als eine blof3e Beweisfunktion
einnehmen™. Die Ausgabe von Inhaberaktien erfolgte nur in Ausnah-
meféllen. Auch in diesen Féllen wurden die Aktienurkunden nach
Nummern in das Aktienbuch eingetragen™. Die Inhaberaktie war je-
doch deshalb bedeutungslos, weil die Handelskompanien einen sehr
Uberschaubaren Anlegerkreis hatten und somit die namentliche Identi-
fizierung der einzelnen Aktionére auf den Aktienscheinen und in den
Aktienblichern mit geringem Aufwand durchftihrbar war. Die geringe
Grole der Handelskompanien lief3 wohl gar nicht erst den Gedanken
aufkommen, anonyme Beteiligungsmoglichkeiten anzubieten, bel de-
nen lediglich der Besitz der Aktienurkunde und nicht die Eintragung
im Aktienbuch Ausschlag fur die Aktionarsstellung geben sollte. Dar-
Uber hinaus wurde mit der namentlichen Erfassung der Anteilseigner
die miRtrauisch beobachtete Anonymitat™ der Aktiengesellschaft
zumindest erschwert™.,

Auch im 18. Jahrhundert und in der ersten Hé fte des 19. Jahrhunderts
herrschte die Namensaktie vor™, Lediglich die Aktien der Eisenbahn-
gesellschaften lauteten wegen der schon betréchtlichen Grol3e des An-
legerkreises zumeist auf den Inhaber™. Erst in der zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts gewann die Inhaberaktie an Bedeutung, well sie we-
gen ihrer leichten Ubertragbarkeit besonders fur die grolRen Banken in-

teressant wurde®. Dennoch haben bis in das 19. Jahrhundert hinein, in

“8 Zuerst bei der brandenburgisch-ostindischen Kompanie von 1651, vgl. Nagele, Die Mitglied-
schaftspapiere, S. 23. Der Okroi der Brandenburgisch-Amerikanischen Kompanie lief aus-
drtcklich Inhaberaktien zu, vgl. Lehmann, Die geschichtliche Entwicklung, S. 80.

“9 Nagele, Die Mitgliedschaftspapiere, S. 23.

% Nagele, Die Mitgliedschaftspapiere, S. 23.

*! Gustav Medissen (1815-1899), Direktor der ersten Aktienbank Deutschlands, des Schaafhau-
sen schen Bankvereins, wollte aus Abneigung zu Inhaberaktien zunéchst nur stimmrechtslose
Namensaktien zulassen. Vgl. Merkt, Die Namensaktie 2000, S. 63 (70).

%2 Merkt, Die Namensaktie 2000, S. 63 (70).

%3 \/on Rottenburg, S. 6.

% Bisselmann, Die Entwickl ung des deutschen Aktienwesensim 19. Jahrhundert, S. 24._
*®V/gl. Merkt, Die Namensaktie 2000, S. 63 (70).
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dem das Oktroisystem dominierte, das Aktienbuch und die Namensak-

tie die weiteste Verbreitung erfahren®.

I1. Die Aktiengesetzgebung in Preuf3en

Unter den deutschen Einzelstaaten erliefd nur Preuf3en durch das Ge-
setz vom 3. November 1838 zunéchst fur Eisenbahnunternehmen, ins-
besondere auch Eisenbahnaktiengesellschaften, spéater durch das Ge-
setz vom 9. November 1843 fur Aktiengesellschaften umfassende Be-
stimmungen, wahrend sich die anderen Glieder des Bundes auf die
Regelung einzelner Fragen beschrankten®”.

Von nun an wurde fr die Errichtung einer Aktiengesellschaft gemaf3
der 88 2, 3 AktienG Preul3ens die Einholung einer staatlichen Konzes-
sion verlangt (Konzessionssystem).

Bei der Analyse der Relevanz von Namens- und Inhaberaktien in
Deutschland kann also erstmals in der Geschichte auf aktienrechtliche
Normen zuriickgegriffen werden. Das Preuldische Eisenbahngesetz
von 1838 und das PreuRische Aktiengesetz von 1843 enthielten -

ne gesetzliche Anerkennung der Inhaberaktie®

. Die Ausgabe von
Inhaberaktien wie auch von anderen Inhaberpapieren war jedoch nach
dem Gesetz von 1843 genehmigungspflichtig®*, wobei die Genehmi-
gung nur in Ausnahmefallen erteilt werden sollte®. Bei der Konzessi-
onsentscheidung wurde allerdings bereits damals berticksichtigt, dal3
die Inhaberaktie fir die Ansammlung groferer Kapital betrége geeignet
ist. Man war namentlich der Ansicht, dal3 wegen der leichten Verau-
Rerbarkeit fur kurze Zeit zur Verfligung stehendes Geld zur Anlage auf

dem Kapitalmarkt verwendet werden konnte®,

% | ehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, S. 64.

*" Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, S. 77/ 78.

%8 § 2 Nr. 1 AktG PreuRens (welches in dem Werk , Neudrucke Privatrechtlicher Kodifikatio-
nen, Bd. 5, S. 213 ff. abgedruckt ist).

%% § 11 des AktG Preufiens.

% \/on Rottenburg, S. 7.

® Das ergibt sich aus dem Wortlaut des § 11 des AktG PreuRens, vgl. Von Rottenburg, S. 7, der
auf die Ausfiihrungen von Bésselmann verweist, Die Entwicklung des deutschen Aktienwesens
im 19. Jahrhundert, S. 74.

62 \/gl. Bésselmann, Die Entwicklung des deutschen Aktienwesensim 19. Jahrhundert, S. 74.
8 \/gl. dazu die von Passow (Die Aktiengesellschaft, S. 150) zitierten Motive zu den Aktien-
rechtsnovellen von 1870 und 1884.
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Grund fur die Zurickhaltung bei der Genehmigung der Inhaberaktie in

Preuf3en war im wesentlichen die damalige Kontroverse tiber das We-
sen der Aktiengesellschaft®. Das PreuRische AktG erkannte zwar im
Gegensatz zu Teilen der zeitgendssischen Literatur® Aktiengesell-
schaften als juristische Personen an, so dal3 die personliche Haftung
der Anteilseigner weitgehend ausgeschlossen war. Dies brachten die
88 16 und 20 des Preufdischen AktG zum Ausdruck, in denen festge-
legt wurde, dal3 grundsétzlich fur die von den Direktoren eingegange-
nen Verpflichtungen nur das Gesellschaftsvermogen haftete. Die da-
malige Kontroverse zeugt aber von einer noch verbreiteten
Uberzeugung vom personalistischen Charakter der (Aktien-) Gesell-
schaften. Daher ist es verstandlich, dal? die anonyme Inhaberaktie eine
Ausnahmeerscheinung bleiben sollte.

Die Namensaktie ensprach demnach zu Beginn des 19. Jahrhunderts
dem Leitbild des Preufdischen Aktiengesetzes.

[11. Das ADHGB von 1861

Im Jahre 1861 wurde fur die Staaten des Deutschen Bundes erstmals
eine aktienrechtliche Regelung geschaffen, die Uber die einzelstaatli-
chen Regelungen hinausging: Das Allgemeine Deutsche Handelsge-
setzbuch (ADHGB). Es anderte die gesetzlichen Befugnisse des Emit-
tenten grundlegend, indem es dem Emittenten in Art. 209 ADHGB
freistellte, ob die Aktien ,auf den Inhaber oder den Namen gestellt”
werden sollten. Daher kann seit dem Inkrafttreten des ADHGB erst-
mals von einem Wahlrecht des Emittenten gesprochen werden.

Das Wachstum der Unternehmen im Vorfeld der Industrialisierung
verstarkte den Kapitalbedarf. Dieser war nur durch die Einfihrung der

anonymen und fungiblen Inhaberaktien zu befriedigen. Dadurch ge-

® \Vgl. Schumacher, S. 3 ff.

® |n der damaligen Diskussion wurden drei Theorien vertreten. Die Sozietétstheorie und die
Fiktionstheorie waren sich sehr énlich. Sie lehnten die Anerkennung der Aktiengesellschaften
alsjuristische Personen ab und befirworteten im wesentlichen die personliche Haftung der
Aktionére. Die Genossenschaftstheorie, welche den grofdten Einflu® auf das Gesetz nahm, be-
jahte die Eigenschaft als juristische Person und lehnte grundsétzlich die personliche Haftung
der Aktiondre ab. Zu diesem Rechtsstreit in der damaligen Literatur siehe

67 Bésselmann, Die Entwicklung des deutschen Aktienwesensim 19. Jahrhundert, S. 73.
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wannen die Inhaberaktien an Bedeutung. Bereits gegen Ende des 19.

Jahrhunderts waren Inhaberaktien gegentiber Namensaktien in der
Mehrzahl.

Das bis dahin vorherrschende Konzessionssystem endete mit Inkraft-
treten der Aktienrechtsnovelle vom 11. Juni 1870, die das Normativ-
system an die Stelle des bisherigen Konzessionssystems setzte®. Von
nun an war die Griindung von Aktiengesellschaften nicht mehr von ei-
ner gesonderten staatlichen Genehmigung abhéngig. Am Wahlrecht
der Aktiengesellschaft, entweder Inhaber- oder Namensaktien aus-
zugeben, hielt der Gesetzgeber auch nach der Reform fest.

V. Das HGB von 1897

Auch das HGB von 1897, welches das ADHGB mit Inkrafttreten vom
01. Januar 1900 auf dem Gebiet des 1871 gegriindeten Deutschen Rei-
ches abl0ste, raumte dem Emittenten ein Wahlrecht ein. Die Aktienur-
kunden waren entweder auf den Inhaber oder auf den Namen ausstell-
bar®,

8§ 183 HGB 1897 regelte, dal3 ,, Aktien als Namensaktien auszustellen*
seien, wenn die Satzung nichts anderes bestimmte. Somit ging der Ge-
setzgeber von der Namensaktie als gesetzlichem Normalfall aus. Inha-
beraktien durften nach 8§ 183 Abs. 1, 179 Abs. 3 HGB 1897 nur dann
ausgegeben werden, wenn die Satzung es gestattete und die Einlagen
auf die Aktien voll geleistet worden waren. Namensaktien durften
stets ausgegeben werden, es sei denn, dal3 die Satzung das Gegenteil
bestimmte. Ob die Einlagen auf die Aktien voll erbracht worden waren
oder nicht, machte keinen Unterschied (88 183 Abs. 1, 179 Abs. 3
HGB 1897)%°. Gerade wenn die Einlagen nur teilweise eingezahlt wur-
den, sollte der Betrag der geleisteten Einzahlungen ausdricklich in der
Urkunde angegeben werden (8 179 Abs. 5 HGB 1897).

Es war auch méglich, in der Satzung einer Aktiengesellschaft die Aus-

gabe von Inhaber- und Namensaktien nebeneinander zuzulassen. Die

% Cosack, Lehrbuch des Handelsrechts, S. 753.
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Die Satzung konnte sogar die nachtragliche Umwandlung von Inha-

ber-/ und Namensaktien gestatten (§ 183 Abs. 2 HGB 1897). Die U-
bereignung der Inhaberurkunde setzte den Erwerber sofort in den
Vollbesitz des Aktienrechts, sowohl gegenliber der Gesellschaft als
auch gegeniiber dritten Personen™. Dagegen hatte die Ubereignung ei-
ner Namensurkunde gegeniiber der Gesellschaft zundchst blol3 die
Wirkung, dal3 der Erwerber seine Eintragung im Aktienbuch der Ge-
sellschaft zu fordern berechtigt war. Die sonstigen Aktionérsrechte er-
langte der Erwerber erst nach tatsachlich erfolgter Eintragung im Ak-
tienbuch (88 223 Abs. 1, 3 HGB von 1897).

V. Das AktG von 1937

Das AktG von 1937 hat nach eingehender Untersuchung durch das
damalige Reichgustizministerium und Anhorung der mal3geblichen
Wirtschaftskreise die Regelung getroffen, dal3 , die Aktien auf den In-
haber oder auf den Namen lauten kénnen“ (8§ 10 Abs. 1 AktG). Auch
nach diesem neu geschaffenen Gesetz hatte der Emittent demnach ein
Wahlrecht zwischen Inhaber- und Namensaktien. Die Regelung des §
17 Abs. 1 AktG 1937 entsprach insofern der des § 183 Abs. 1 HGB
1897, as auch hier vom gesetzlichen Grundfall der Namensaktie aus-
gegangen wurde.

Bis zum Ende des 2. Weltkrieges gewann die Inhaberaktie in Deutsch-
land an Bedeutung. Die Unternehmungen machten insbesondere we-
gen der leichteren Fungibilitét von dem Recht der statutarischen Ein-
fuhrung der Inhaberaktie zunehmend Gebrauch.

Nach dem Ende des 2. Weltkrieges trat die Namensaktie bel den von
den Aliierten angeordneten Entflechtungen erneut in den Vordergrund.
Die Nachfolgegesellschaften der entflochtenen Montanindustrie, der
|G Farben und der GroRRbanken mufiten Namensaktien herausgeben’.

Allgemeine Geschéftsbedingungen und Borsenusancen der Wertpa

% Cosack, Lehrbuch des Handelsrechts, S. 753.
0 Cosack, Lehrbuch des Handelsrechts, S. 773.
™ GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 10, Rn. 15.
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piersammel banken wurden den neuen Bedingungen angepaldt.’? Dazu

dienten die Gesetze der AHK Nr. 277 (betreffend die Eisen- und
Stahlindustrie sowie den Bergbau) und die Nr. 35’ (betreffend die |G-
Farben) sowie das auf Drangen der Aliierten erlassene Grof3bankenge-
setz aus dem Jahre 1952"°. Das GroRbankengesetz bestimmte explizit,
dai3 die Aktien der Grof3hanken auf den Namen lauten mufdten (8§ 4).
Fur die Montanindustrie war dies in der Satzung der sogenannten Ein-
heitsgesellschaften, die als Nachfolger der entflochtenen Gesellschaf-
ten gegriindet wurden, enthalten. Dies schuf eine aus Sicht der Ali-
ierten begrifRenswerte Harmonisierung mit der eigenen Aktienkultur,
da insbesondere in England und den USA lediglich Namensaktien
ausgegeben wurden. Ferner sollte durch diese Maldnahme eine Kon-
trolle der Eigentumsverhdtnisse bel den betroffenen Unternehmen
ermoglicht und so der Bildung neuer Konzerne oder andersartiger
Machtkonzentrationen vorgebeugt werden’”.

In den Jahren zwischen 1954 und 1956’® wandelten die Gesellschaften
durch Beschlisse der Hauptversammlungen die geschaffenen Na-
mensaktien wieder in Inhaberaktien um™. Die Riickkehr zur Inhaber-
aktie war durch ihre bessere Fungibilitét und die Méglichkeit der ano-
nymen Beteiligung motiviert®®. Bereits Ende der fiinfziger Jahre do-

minierte die Inhaberaktie wieder in Deutschland.

2 Ziganke, WM Sonderbeilage, z. Teil IV B Nr. 46, v. 15 Nov. 1952; Opitzin , 50 depotrecht-
liche Abhandlungen, S. 588 (591); Goéring. Siehe Usancen der westdeutschen und der West-
Berliner Bérsen vom 23.02.1953, WM 1953, S. 182, 184 sowie § 33 der AGB der Wertpapier-
sammel banken.

" Ges. der AHK. Nr. 27, vom 20.05.1950, Amtsblatt, Nr. 20, S. 299.

™ Ges. der AHK. Nr. 35, vom 26.08.1950, Amtsblatt, Nr. 31, S. 534 ff.

™ Ges. vom 29.03.1952, BGBI. | S. 217.

® Woeste AG 1961, S. 249 (249).

"\/gl. v. Rottenburg, S. 13. Daf? dieser Zweck auch bei bogenlosen Namensaktien nur in ge-
ringerem Mal3e erreichbar ist, betont Herold, NJW 1952, S. 81 (83).

"8 Lediglich in der Hauptversammlung der Mannesmann AG vom 16. Juli 1954 kam esim Lau-
fe einer Diskussion um die Einfihrung von Namensaktien oder |nhaberaktien zu einer Abstim-
mung nach Kdpfen, bel der sich die Mehrzahl der anwesenden Aktionére fur die Beibehaltung
der Namensaktien aussprach. Eine am 30.06.1955 durchgef iihrte Abstimmung unter Zugrunde-
legung des vertretenen Kapitals filhrte jedoch auch bei dieser Gesellschaft zur Umwandlung der
Namensaktien in Inhaberaktien. Vgl. Von Rottenburg, S. 15.

" vgl. Von Rottenburg, S. 14.

8 Herold NJW 1952, S. 81; Rasch WP 1954, S. 199; Ziganke, Industriekurier v 9.1.1954, S. 3;
WM 1954 Teil IV B, S. 24; Pinckernelle, WP 1954, S. 230; Kolfenbach, WP 1954, S. 232;
Schafer WP 1954, S. 232; Kocks, WP 1954, S. 317; Woeste, AG 1961, S. 291; Pabst, WP
1954, S. 231; die Vorteile der Namensaktie betont Rasch, ZGK, 1952, S. 230 ff.
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V1. Das AktG von 1965

Im Jahre 1965 wurde das Aktienrecht durch das heute geltende AktG
reformiert. An der Freiheit der Wahl zwischen Inhaber- und Namens-
aktien hat das neue Gesetz nichts gedndert. 8 10 Abs. 1 AktG 1965 re-
gelt wie auch 8 10 Abs. 1 AktG 1937 diese Entscheidungsoption des
Emittenten wortgleich. § 24 Abs. 1 AktG 1965 entspricht von seiner
gesetzgeberischen Intention her dem bis dahin geltenden 8 17 Abs. 1
AktG 1937. Wahrend dieser aber ebenso wie noch der Regierungs-
entwurf vorsah, dal3 bei Fehlen einer anderweitigen Bestimmung in
der Satzung Namensaktien auszugeben seien, bestimmte § 24 Abs. 1
AktG 1965 jetzt umgekehrt, dal3 diesim Zweifel fur Inhaberaktien gel-
te. Diesist fur die vorliegende Untersuchung deshalb bemerkenswert,
well hier zum ersten Mal in der deutschen Aktienrechtsgeschichte sai-
tens des Gesetzgebers vom gesetzlichen Normalfall der Inhaberaktie
ausgegangen wurde. Letztlich handelte es sich jedoch um nichts ande-
res als den etwas zogerlichen Ausdruck gesetzgeberischer Wahrneh-
mung der rechtspraktischen Wirklichkeit®:. Die Bestimmung des § 24
Abs. 1 AktG 1965 a. F. ist jedoch spéter durch das 2. KoordG von
1978 aufgehoben worden. Durch das 2. KoordG wurde die Zweite
Richtlinie des Rates der EG umgesetzt, wonach als zwingender Be-
standteil der Satzung die Bestimmung tber die Art der Aktien vorge-
schrieben war®,

Dies war jedoch nur von rechtstheoretischer Bedeutung und anderte
nichts an der Dominanz der Inhaberaktie in Deutschland.

Unter Beriicksichtigung der beschriebenen deutschen Aktienrechtsge-
schichte kann also angesichts der neuesten Ausgabepraxis zahlreicher
Emittenten®® von einer , Renaissance* der Namensaktien in Deutsch-
land gesprochen werden. Denn das Aktienbuch und bald spéter die
Namensaktie haben in den Anfangen der deutschen Aktienkultur eine

herausragende Rolle gespielt. Diese Vorherrschaft reichte vom 17.

8-v/gl. Baumbach/ Hueck, AktG 1965, Bd.23, § 24, Rn.1.
8 K apitalschutzrichtlinie, ABIEG L 26/1 vom 31.01.1977.
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Jahrhundert bis in das 19. Jahrhundert hinein. Bis zu dieser Zeit hatte

sich die Anerkennung von Gesellschaften al's juristische Personen und
somit eine Haftungsbeschrankung fir die Aktiondre nicht durchge-
setzt. Daher paldte der anonyme Charakter der Inhaberaktie nicht in das
allgemein verbreitete Bild vom personalistischen Charakter der Ge-
sellschaften.

Von der Mitte des 19. Jahrhunderts an gewann die Inhaberaktie insbe-
sondere wegen des vielfach betonten Aspekts ihrer besseren Fungibili-
tat, der Mdglichkeit einer anonymen Beteiligung sowie durch neue
Gesetze erheblich an Bedeutung. Im Zeitalter der Industrialisierung
nahm die Wichtigkeit des Aspekts der Kapitalsammlung von Aktien-
gesellschaften zu, well die Unternehmen grof3er wurden und in Folge
dessen ein grofReres Bedirfnis nach Kapital entstand. Der personalisti-
sche Charakter der Aktiengesellschaften trat in den Hintergrund, so
dai3 die anonyme Inhaberaktie den Gegebenheiten besser gerecht wur-
de. Diese Entwicklung fuhrte zu der Dominanz der Inhaberaktie bis
zum heutigen Zeitpunkt. Diese Dominanz wurde lediglich im Rahmen
der Entflechtungsmal3nahmen der Aliierten in den fUnfziger Jahren fur
kurze Zeit unterbrochen.

Der zur Zeit stattfindende Umbruch ist demnach nicht zuletzt aus his-

torischen Griinden aulerst bemerkenswert.

8 Auf das NaStraG wird in diesem rechtshistorischen Uberblick nicht eingegangen, da es nichts
an dem Wahlrecht der Emittenten zwischen Inhaber- und Namensaktien gedndert hat.
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8 2 Bisherige Griunde fur die Bedeutungslosigkeit der Namensak-

tiein Deutschland

Aufgrund der Dominanz der Inhaberaktie in Deutschland hat sich die
juristische Nachkriegsliteratur nur in seltenen Fallen mit der Namens-
aktie befaldt. In den wenigen Abhandlungen wurde allgemein darauf
hingewiesen, dal die deutsche Gesetzgebung auf Inhaberaktien abge-
stellt sei®, und in der Tat gab es im wesentlichen nur die teileinge-
zahlten Namensaktien von Versicherungsgesellschaften. Abgesehen
von diesen Sonderféllen hatte die Ausgabe der Namensaktie nach der
damalig fast einhelligen Auffassung nur dann Sinn, wenn sich die Ak-
tien einer Gesellschaft Uberwiegend in festen Handen befanden und
nicht bewegt wiirden®™. Dies wiirde insbesondere fiir Familiengesell-
schaften gelten. Bel borsengangigen Aktien von Publikumsgesell-
schaften jedoch verdiente nach verbreiteter Ansicht die Inhaberaktie
unbedingt den Vorzug.

Die Eile der Emittenten, die von den Aliierten eingeftihrten Namens-
aktien abzuschaffen, 183t darauf schlief3en, dald die Einfihrung von
Namensaktien schwerwiegende Nachteile mit sich zog. Diese Nachtei-
le gilt es nun darzustellen und mit den Vorteilen der Inhaberaktie zu

vergleichen.

|. Schwerfallige Fungibilitat und aufwendige Verwahrung der
Namensaktien

Zugunsten der Inhaberaktie wurde algemein angemerkt, dal3 sie fun-
gibler als die Namensaktie sei®®. Gleichzeitig ist der groe Aufwand
bei der Verwahrung der Namensaktie kritisiert worden. Um diese ver-
breitete Argumentation nachvollziehen zu konnen, lohnt es sich an
dieser Stelle, die Unterschiede der Ubertragungs- und Verwahrungs-

voraussetzungen beider Aktienarten ausfuhrlich zu untersuchen und

8 Ziganke, Industriekurier 1954, S. 22 (22).

8 \/gl. Herold, NJW 1952, S. 81 (81); Ziganke, Industriekurier 1954, S. 22 (23); Rasch, ZGK
1952, S. 230 (230).

8 \/gl. Ziganke, Industriekurier 1954, S. 22 (23); Herold, NJW 1952, S. 81 (81); Schéfer, Das
Wertpapier 1954, S. 27 (27).
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dann zu beurteilen, ob diese Argumentation auch unter rechtsprakti-

schen Gesichtspunkten ihre Berechtigung hat.
Zunichst ist die Verwahrungs- und Ubertragungspraxis der | nhaberak-

tie zu untersuchen.

1) Die Ubertragung der Inhaberaktie

a) Sachenrechtliche Ubertragung und Zession

Die Inhaberaktie ist ein Inhaberpapier, bei dem das Papier das zugrun-
deliegende Recht reprasentiert®”. Durch die rechtstechnisch bemer-
kenswerte Fiktion, daf3 das gegenstandliche Papier zugleich das Recht
verkorpert, wird eine grotmogliche Umlauffahigkeit erreicht®®,
Inhaberpapiere verbriefen entweder ein Forderungsrecht (wie bei-
spielsweise Inhaberschuldverschreibungen) oder ein korperschaftli-
ches Mitgliedschaftsrecht. Die Inhaberaktie gehort zur letztgenannten
Gruppe, so dal? die 88 793-806 BGB nur dann entsprechend anwend-
bar sind, wenn sich aus der Besonderheit dieser Mitgliedschaftsrechte
nichts anderes ergibt®®.

Die Inhaberaktie ist eine bewegliche Sache. Das Recht aus dem Papier
folgt dem Recht am Papier. Die Ubertragung der Urkunde der Inha-
beraktie erfolgt somit nach den sachenrechtlichen Regelungen der 88
929 ff. BGB durch Einigung und Ubergabe oder eines der Ubergabe-
surrogate®. Insbesondere kann die Aktie nach § 932 BGB gutglaubig
erworben werden. Der Gutglaubensschutz erstreckt sich nach der Son-
derregelung des 8 935 Abs. 2 BGB auch auf gestohlene, verlorene o-
der auf andere Weise abhandengekommene Inhaberaktien, es sei denn,
der Erwerber ist ein Bankier und der Verlust der Aktie ist im Bundes-
anzeiger nicht langer als ein Jahr vor der Verdulerung bekanntge-

macht worden (8 367 HGB). Bel einem Geschéft unter Kaufleuten

8" Rasch, ZGK 1952, S. 230 (230).

8 \Vgl. KK AktG-Lutter, Anh. § 68, Rn.14; Richardi, § 34, I, Nr. 3.

8 KK AktG-Lutter, Anh. § 68, Rn.14.

8 pglandt-Thomas, Einf v § 793, Rn. 3.

©vgl. KK AktG-Lutter, Anh. § 68, Rn.15; Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.4.
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wird nach 8§ 366 HGB neben dem guten Glauben an das Eigentum

auch derjenige an die Verfligungsmacht des Veréul3erers geschiitzt.
Folglich darf eine problemlose Ubertragbarkeit der Inhaberaktie kons-
tatiert werden. Ein Unterschied zur Ubertragung anderer beweglicher
Sachen liegt nicht vor, wenn man von der Regelung des 8§ 935 Abs. 2
BGB absieht.

DaR die Ubertragung einer Inhaberaktie auch mittels einer Zession
herbeigefiihrt werden kann, ist heute unproblematisch™. Diese Még-
lichkeit wird allgemein befiirwortet®™. Neben der sachenrechtlichen
Ubertragung des Inhaberpapiers ist also auch die Abtretung des ver-
brieften Rechts nach 88 413, 398 BGB zuléssig, was den Eigentums-
tibergang der Urkunde gemé&R § 952 BGB analog zur Folge hat*®, Strit-
tig ist nur, ob nicht zusétzlich zur Abtretung wenigstens ein Akt der
Besitzeinraumung zu erfolgen hat™.

Nach heute nahezu einhelliger Ansicht steht das rechtspolitisch moti-
vierte Postulat, dal3 Rechtsinhaberschaft und Papiereigentum vonein-
ander ungetrennt sein sollten, der Abtretung nicht entgegen®™. Der er-
forderliche Gleichlauf werde - wie zutreffend betont wird - durch die

entsprechende Anwendung von § 952 BGB gewahrleistet.

Y In der fritheren Literatur wurde diese Moglichkeit teilweise abgelehnt. Vgl. KK AktG- Lut-
ter, Anh. 8§ 68, Rn.15, der die Entwicklung zur ,, Zurtickdréngung des V erkérperungsel ements'
kritisiert. Diese Entwicklung sei auch Auslser der (hier vertretenen) Auffassung, dafd Inhaber-
papiere auch durch Zession tbertragen werden kdnnten. Wenn ein Recht (die Mitgliedschaft)
vom Gesetz durch Verbriefung zur Sache erklért werde, dann wirden auch bel dessen Eigen-
tumstibertragung die sachenrechtlichen Grundsétze gelten. Er flgt hinzu, dal3 schliefdlich auch
das Eigentum ein Recht sei, und fragt sich, warum man dann nicht auch einen Stuhl nach den
88§ 398 ff. BGB Ubertragen kdnne. Lutters Kritik an der Zuriickdrangung des V erkorperungs-
elementes ist aber heute nicht nur wegen der beschriebenen einschlégigen Gesetzesreformen
nicht mehr haltbar.

% S0 BGH NJW 1958, S. 302 (302); Hiiffer, AktG, § 68, Rn.3; Miinchner Handbuch AktR-
Wiesner, § 14, Rn.14; Baumbach-Hueck AktG, § 68, Rn.4.

% So Hueck/ Canaris, § 11 5bund § 2111 3 &; Z6lIner, Wertpapierrecht, § 2 11 1 b; Zéllner, in
FSfir Raiser, S. 278; Kohls, Bankrecht, Rn.392.

% Fir die Notwendigkeit dieses Begleitakts: RGZ 88, S. 290 (292); BGH NJW 1958, S. 302
(303); BGH WM 1975, S. 947 (947 f.); Baumbach-Hueck AktG, § 68, Rn.4; dhnlich Von
Godin/ Wilhelmi, AktG, § 68; Rn.4, der davon spricht, daf3 die Abtretung durch die bloRe U-
bergabe der Urkunde ausgedriickt werden konne.

% Huffer, § 68, Rn.3; Geldler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 68, Rn.35; Miinchner
Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.14.
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Daher ist auch nach der hier vertretenen Auffassung die Ubergabe der

Urkunde entbehrlich®.

Die dargestellte Rechtswirkung des § 952 BGB analog macht eine U-
bergabe der Urkunde in der Tat tberfliissig®. Im tbrigen besteht kein
Anlai dafiir, die beschriebenen Ubertragungsformen (88§ 398 ff., 929
ff. BGB) zu vermischen®.

Somit ist auch eine Ubertragung der Inhaberaktie mittels einer Zession
moglich, ohne dai’ es der Ubergabe der Urkunde bedarf. Sieist jedoch
aulerst rechtsunsicher, da an eine Abtretung de lege lata mangels Vor-
liegens eines Rechtsscheintrdgers kein Vertrauensschutz geknlpft
ist™. Vom Nichtberechtigten kann also durch bloRe Abtretung weder

ein verbrieftes Recht noch Papiereigentum erworben werden.

b) Verfigungen im Depotver kehr

In der Praxis werden Aktien tblicherweise Banken oder anderen Insti-
tutionen zur Verwahrung im Depot tiberlassen'®. Damit wird der sti-
ckelose Aktienhandel ermdglicht, der allgemein als Effektenhandel
bezeichnet wird. Die Sonderregelungen im Depotgesetz (DepotG)
verdrangen deshalb weitgehend das Traditionsprinzip bei der Ubereig-

nung von | nhaberpapieren’®.

aa) Bank als Einkaufskommissionér, 8§ 18 Abs. 3 DepotG
Der in der Praxis haufige Fall des Eigentumsibergangs durch Absen-
dung des Stiickeverzeichnisses'® gemaR § 18 Abs. 3 DepotG tritt ein,

% S0 sieht es auch Hiiffer, AktG, § 68, Rn.3.

% Anders sieht es allerdings Jakobi, Die Wertpapiere, in Ehrenbergs Handbuch IV, S. 348 .
und 358, der die schlichte Einigung tiber den Ubergang des verbrieften Rechts nicht gentigen
IaRt, sondern zusitzlich die Ubergabe des Papiers verlangt. Dies zu fordern und

sich gleichzeitig auf § 952 BGB zu berufen ist jedoch widerspriichlich.

% |m Hinblick darauf, da die Gesellschaft nach § 410 BGB dem neuen Aktionar gegeniiber zu
L eistungen nur gegen Aushandigung einer vom bisherigen Aktionar Uber die Abtretung ausge-
stellten Urkunde verpflichtet ist, ist in der Praxis die Aushéndigung der Urkunde sehr zu emp-
fehlen.

% 76lIner, FS Raiser, S. 279.

1% v/gl. Richardi, Wertpapierrecht, S. 243.

191 Richardi, Wertpapierrecht, S. 243.

192 Da die Bank insbesondere bei sofortiger Bezahlung der Aktien kein Interesse an der Erlan-
gung des Eigentums der Aktien hat, kann der Kunde bereits bei Ubergabe der Urkunde an die
Bank durch Ubereigung an den, den es angeht, Eigentum erlangen.
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wenn eine Bank als Einkaufskommissionar agiert'®. Der Kommissio-

nar muld dem Kommittenten (also dem den Kaufauftrag gebenden
Kunden) unverziglich ein Verzeichnis der gekauften Papiere tbersen-
den, § 18 Abs. 1 DepotG. Das Eigentum geht dann bereits mit der U-
bersendung des Stiickeverzeichnisses auf den Kommittenten dber, 8
18 Abs. 3 DepotG. Der Erwerbszeitpunkt kann vor dem der sachen-
rechtlichen Ubertragung liegen. Diese setzt fiir die Eigentumsiibertra-
gung durch den Kommissionar (der im eigenen Namen erwirbt) auf
den Kommittenten entweder die antizipierte Einigung nebst antizipier-
tem Besitzkonstitut oder ein entsprechendes |nsichgeschéft des Kom-
missionars voraus'®. Ein gutglaubiger Erwerb ist aufgrund der Ab-
sendung des Stiickeverzeichnisses allein nicht méglich, sondern nur
bei anschlief3ender Aushéndigung der Aktien an den Kommittenten
geman §§ 932 BGB, 366 f. HGB'®.

bb) Girosammelverwahrung, §8 5 ff. DepotG

(a) Voraussetzungen der Girosammelverwahrung

Unter der Girosammelverwahrung versteht man die Sammelverwah-
rung der Wertpapiere durch die Deutsche Borse Clearing AG (DBC,
vormals Deutscher Kassenverein AG'®) als einzige inlandische Wert-
papiersammelbank im Sinne der Legaldefinition des 8 1 Abs. 3, S. 1
DepotG'”’. Da Kontoinhaber bei der Deutschen Bérse Clearing AG
nur die der gesetzlichen Uberpriifung unterliegenden Kreditinstitute
oder Wertpapiermakler beziehungsweise Wertpapierhandelsfirmen
sein konnen, handelt es sich hier notwendigerweise um eine Drittver-

wahrung im Sinne von § 3 DepotG'®,

103 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, S. 72; Richardi, Das Wertpapierrecht, S. 243; Zéll-
ner, Wertpapierrecht, S. 175.

104 78lIner, Wertpapierrecht, S. 175.

1% KK AktG-Lutter, Anh. § 68, Rn.19.

106 7ur Bewaltigung der Wertpapierflut sind die Wertpapiersammel banken mit Sitz in Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart zum 1.1.1990 zur Deut-
scher Kassenverein AG mit Sitz in Frankfurt verschmolzen worden. Die Deutsche Kassenverein
AG heifdt nun Deutsche Bérse Clearing AG (DBC).

197 K impel, Bank- und K apitalmarktrecht, S. 889.

1% Schwintowski, Bankrecht, S. 814.
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Die Sammelverwahrung (8 5 Abs. 1 DepotG) ist die Verwahrung ver-

tretbarer Wertpapiere derselben Art fir mehrere Hinterleger/ EigentU-
mer in einem einheitlichen Bestand (Sammelbestand). Sie ist nach In-
krafttreten des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes'® von 1994
die Regelverwahrung. Der Gesetzgeber sah sich zu der Anderung ve-
ranlaldt, da das aus dem Jahre 1937 stammende Depotgesetz noch da-
von ausging, dai3 die Wertpapiere eines Hinterlegers regelmaldig un-
mittelbar durch die Depotbank und getrennt von den eigenen Bestan-
den sowie Wertpapierbesténden anderer Kunden verwahrt werden.
Folgerichtig war die Streifbandverwahrung (§ 2 DepotG)™° die friihe-
re Regelverwahrung. Da sich die Praxis vom Leitbild des Depotgeset-
zes weitgehend entfernt hat und heute die kostengiinstigere und einfa-
cher abwickelbare Girosammelverwahrung bel der Wertpapiersam-
melbank der Normalfall ist, hat sich der Gesetzgeber dazu entschlos-
sen, das Gesetz der Praxis anzupassen'’. Bis zur Gesetzesnovelle
durften die Depotbanken die ihnen anvertrauten Wertpapiere nur dann
in die Girosammelverwahrung geben, wenn sie von ihren Kunden eine
globale schriftliche Girosammelerméachtigung eingeholt hatten (8 5
Abs. 1 S. 1 DepotG aF.). Mit der Novellierung ist dieses Erméachti-

gungserfordernis entfallen'*?,

Die fur die Sammeldepotfahigkeit vorausgesetzte Vertretbarkeit des
Wertpapiers (8 5 Abs. 1 S. 1 DepotG) liegt vor, wenn es im Verkehr
nach Stlickzahl oder Nennbetrag bestimmt werden kann und daher mit
anderen Wertpapieren derselben Art untereinander austauschbar ist.
Derin 8 5 Abs. 1 S. 1 DepotG genannte Begriff bezieht sich auf die
Definition des 8 91 BGB. Die Vertretbarkeit der Wertpapiere ist des-
halb unabdingbare Voraussetzung, weil sich nur vertretbare Wertpa-
piere zu einem Sammelbestand dergestalt vereinigen lassen, dal3 die

Hinterleger Miteigentum an diesem erwerben; anderenfalls konnte der

%9 BT-Drucksache 12/ 6679, S. 85.

10 7um Wesen und zur Bedeutung der Streifbandverwahrung wird spéter noch ausfiihrlich
Stellung genommen. Siehe unter B. § 2 1. 2) b) cc).

1 Schimanski-GoRmann, § 72, Rn.73; Kiimpel, Bank- und K apitalmarktrecht, S. 889.

12 K impel, Bank- und K apitalmarktrecht, S. 890.
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Auslieferungsanspruch aus § 7 Abs. 1 DepotG nicht erfiillt werden.

Die Inhaberaktie erflillt als Inhaberpapier die Voraussetzung der Ver-
tretbarkeit. Denn jede Inhaberaktie kann durch eine andere der glei-

chen Gattung ersetzt werden™*.

Werden die Aktien in Sammelverwahrung genommen, so erhalten die
bisherigen Eigentimer Miteigentum zu Bruchteilen an den zum Sam-
melbestand des V erwahrers gehdrenden Wertpapieren derselben Art

(§ 6 Abs. 1 DepotG)™®. Verfiigungen des Aktionars tiber seinen Mit-
eigentumsanteil am Sammelbestand (der Depot- oder der Wertpapier-
sammelbank) sind nach den 88 929, 931 BGB in Verbindung mit 8 7
Abs. 1 DepotG ohne weiteres moglich™®.

Aber auch eine Anweisung an die Depotbank, mit dem Erwerber ein
neues Besitzmittlungsverhdtnis einzugehen (neuer Depotvertrag),
fiihrt zu dessen Miteigentum™’; auch hier ist der Erwerber durch §
934 1. Fall BGB weitgehend vor Mangeln im Recht des Veréaul3erers
geschiitzt.

Werden bel Erwerb und Veréul3erung von Inhaberaktien, die sich in
Girosammelverwahrung befinden, Banken als Einkaufs- bzw. Ver-
kaufskommissiondre eingeschaltet, so beschrankt sich der dingliche
Vollzug des - an der Borse geschlossenen - obligatorischen Rechtsge-
schéfts auf eine Umbuchung bei der Wertpapiersammelbank™8. Auf-
grund einer Anweisung der als Verkaufskommissionarin verauf3ernden
Bank wird von deren Verwahrungskonto bei der Wertpapiersammel-
bank der entsprechende Betrag abgebucht und dem Konto der als Ein-
kaufskommissionarin tatigen Bank des Erwerbers gutgeschrieben'®,

Diese ist damit nach 88 929, 931 BGB Miteigentimerin geworden und

13 Schimanski-GoRmann, § 72, Rn.76.

14 \/on Rottenburg, S. 36.

115 Der Verwahrer ist bei ausdriicklicher Ermachtigung berechtigt, die ihm zu solcher Verwah-
rung gegebenen Stiicke einem Dritten, insbesondere einer Wertpapiersammelbank (Kassenver-
ein), zu gleicher Verwahrung zu geben; die Wertpapiersammelbank verwahrt fur die Depot-
bank. Fir diese wird das Depotkonto gefiihrt.

16 KK AktG-Lutter, Anh. § 68, Rn.22; Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, §14, Rn.6; Heinsi-
ug/ Horn/ Than, DepotG, § 5, Rn. 68, 69.

1 BGH NJW 1959, 1539; Hensius/ Horn/ Than, DepotG, § 6, Rn.35.

18 KK AktG-Lutter, Anh. § 68, Rn. 23.
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bei Méangeln im Recht des Veraul3erers nach 88 934 BGB, 366 HGB

geschitzt. Daher erwirbt auch der Kunde ungeféhrdet, auf den der ent-
sprechende Miteigentumsanteil von seiner Bank nach 88 929, 930
BGB oder § 24 Abs. 2 DepotG in Erfullung der Einkaufskommission
Ubergeht.

Gemal3 8 24 Abs. 2 DepotG kann der Kommissiondr dem Kommitten-
ten Miteigentum an einem bestimmten Sammelbestand von Inhaber-
papieren durch die bloRe Eintragung eines entsprechenden Ubertra-
gungsvermerks in seinem Verwahrungsbuch verschaffen, praktisch d-
so durch eine Buchung'®. Zur Ausiibung der Rechte aus den Aktien
erhélt der Hinterleger eine Bescheinigung tber die Hohe seines Mitei-
gentumsanteils, die als gultiger Nachweis der Stimmberechtigung an-
gesehen wird™?!. Damit wird der sogenannte Effektengiroverkehr, der
stiickelose Aktienhandel, ermdglicht und das wertpapierméldige Ver-
korperungselement in seiner herkdmmlichen Form der papiernen Ur-

kunde vollig zurtickgedrangt™?.

(b) Vereinfachungen durch Globalurkunden

Sammel- oder Globalurkunden dienen der weiteren Vereinfachung der
Girosammelverwahrung. Der Gesetzgeber hat die Entwicklung in der
Praxis durch die Novelle zum Depotgesetz vom 24.05.1972 mittels
Einfligung des § 9 a Abs. 1 DepotG beriicksichtigt'?®. Damit ist ein
weiterer Schritt zur Rationalisierung der Effektenverwahrung getan
worden, der zur Einsparung von Kosten flur einen Ausdruck von Ein-
zelurkunden, zur Einschrankung des benétigten Tresorraums bei den
Girosammelbanken und zur Vereinfachung des Wertpapierhandels
sowie der Verwaltung des Sammelbestandes gefiihrt hat'?*. Die Praxis

hatte sich zwar schon vorher das Instrument der Sammelurkunde weit-

"9 KK AktG-Lutter, § 68, Rn. 23.

120 78lIner, Wertpapierrecht, S. 175.

121 Richardi, Wertpapierrecht, S. 243.

122 | {jtticke, Elektronische Verbriefung von Effektenrechten?, S. 1.

123 Bereits seit 1925 wurde dieses Verfahren praktiziert. Es filhrte zu einem spiirbaren Rationa-
lisierungseffekt. Seine rechtliche Ausgestaltung war freilich bis zur Schaffung des § 9 a DepotG
unsicher und zweifelhaft. Dazu vgl. ZdlIner, FSfur Raiser, S. 251 mit weiteren Quellenanga-
ben.
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gehend zunutze gemacht, ihr Anwendungsbereich ist aber mit der

Neuregelung im Jahre 1972 auf eine gesetzliche Grundlage gestellt
worden. 8 9 a DepotG definiert die Globalurkunde als ein Wertpapier,
das mehrere Einzelrechte verbrieft, die jedes fur sich in Wertpapieren
einer und derselben Art verbrieft sein konnen. Durch die globale Ver-
briefung in einer einzigen Urkunde verlieren die davon erfaldten Ein-
zelrechte nicht ihre rechtliche Selbstandigkeit. Sie werden nur in einer
einheitlichen Urkunde zusammengefaldt*®. Dieser Vorgang kann je-
derzeit riickgangig gemacht werden. Der das Miteigentum an der Glo-
balurkunde haltende Depotkunde hat nach 8§ 9 a Abs. 3 S. 1 DepotG
einen Anspruch auf Auslieferung von einzelnen Wertpapieren'®. Die-
ser Anspruch des Eigentimers kann nach 8 9 a Abs. 3 S. 1 DepotG
ausgeschlossen werden. In diesem Fall ist die Audlieferung von Ein-
zelstlicken fur die gesamte Lebensdauer des Wertpapiers ausgeschlos-

sen.

Nach der bis August 1994 herrschenden Meinung™’ konnte der An-
spruch auf Audlieferung von Einzelurkunden nach dem zugrundelie-
genden Rechtsverhdltnis nicht ausgeschlossen werden, da sie eine
Mitgliedschaft verbrieften. Durch das Gesetz fir kleine Aktiengesell-
schaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 02.08.1994
wurde

8 10 Abs. 5 AktG eingefuhrt, der es nunnmehr fir zuléssig erklart, den
Anspruch auf Einzelverbriefung der Aktien durch Gesellschaftssat-
zung auszuschlieffen oder zumindest einzuschranken. Durch den dau-
erhaften Ausschluf3 eines Auslieferungsanspruchs kann der Depotkun-
de nur noch Miteigentum an der Urkunde erwerben. Die Ubertragung
des Miteigentumsanteils richtet sich nach den §§ 929 ff. BGB?, Zur
Ubertragung bedarf es also einer Einigung tiber den Ubergang des zu

verdulRernden Miteigentumsanteils an der Globalurkunde und einer

12 Heinsiug/ Horn/ Than, DepotG, § 9a, Rn.1.

125 K impel, Bank- und K apitalmarktrecht, S. 902.
126 schwintowski, Bankrecht, Rn.125.

127 50 beispielsweise KK AktG-Kraft, § 10, Rn.3.
128 Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.6.
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Ubergabe in Form der Einraumung des Mitbesitzes. Der mittelbare

Besitz des Aktiondrs manifestiert sich dabel in der Eintragung im
Verwahrungs- (Depot-) buch (vgl. 88 14, 24 Abs. 2 DepotG). Die zum
Zwecke der Ubertragung des Eigentums erfolgende Umbuchung ist al-
so eine Ubergabe im Sinne des § 929 BGB'®.

cc) Die Sonder verwahrung

Die Sonderverwahrung nach 88 2 bis 4 DepotG (,, Streifbandverwah-
rung*) ist eine geringe Modifikation der regelmalligen Verwahrung
nach §§ 688 ff. BGB'®. Im Streifbanddepot kdnnen sowohl vertretba-
re as auch nicht vertretbare Wertpapiere gehandelt werden®*. Die
verwahrende Bank hat gemal? § 2 DepotG die betreffenden Aktien ge-
sondert von anderen Stiicken aufzubewahren. Sie darf also keine Ver-
mischung (§§ 947, 948 BGB) eintreten lassen™.

Gemal3 § 2 DepotG ist die Bank zur Sonderverwahrung verpflichtet,
wenn es sich um Wertpapiere handelt, die nicht zur Sammelverwah-
rung bel der derzeit einzigen deutschen Wertpapiersammelbank, der
Deutschen Borse Clearing AG, zugelassen sind oder der Depotkunde
die Sonderverwahrung verlangt.

Befinden sich Aktien in Bankverwahrung, tritt an die Stelle der Uber-
gabe die Abtretung des Herausgabeanspruchs nach § 931 BGB'*,
Wegen 8§ 934 BGB ist der Erwerber bei Mangeln im Recht des Veréau-
[3erers geschiitzt.

Das Gesetz gibt keine weiteren Auskiinfte dartber, wie die Aufbewah-
rung erfolgen soll. Nach Nr. 1 RichtlHinw ist der Verwahrer verpflich-

tet, die Wertpapiere des Hinterlegers gesondert in Streifbandern, Map-

129 Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.6.

130 KK AktG-Wiesner, Anh. § 68 Rn.20; Schimanski-GoRmann, u.a., § 72, Rn.1, der betont,
dai’ bei einer sogenannten Streifbandverwahrung die Ahnlichkeit zu einer Verwahrung nach §
688 BGB darin liege, dal3 sich auch bei jener die Eigentumsverhaltnisse nicht &ndern wiirden:
Der Hinterleger bleibe alleiniger Eigentimer. Anders verhalte es sich bei den anderen Hinterle-
gungsformen i.R.d. DepotG. Bei der Girosammelverwahrung erfolge etwa die Umwandlung des
Alleineigentums des Hinterlegersin ein Miteigentum am Sammel bestand.

131 \on Rottenburg, S. 29.

132 Allerdingsist hier zu beachten, daf3 diese Verwahrform nicht mehr méglich ist, wenn die
Hauptversammilung nach § 10 Abs. 5 AktG n.F. (die Anderung ist 1998 im Rahmen des
KonTraG erfolgt) den Ausschlul3 der Verbriefung beschlossen hat. Dann ist nur die Girosam-
melverwahrung denkbar.
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pen, Hillen oder anderen Umschlagen aufzubewahren. Auf der Hille

ist in jedem Fall die Depotnummer anzugeben, nicht aber zwingend
der ausgeschriebene Name des Hinterlegers. Mantel und Bdgen sind
aus Sicherheitsgriinden nach Maf3gabe von Nr. 1 getrennt vone nander
aufzubewahren.

Die beschriebenen Verpflichtungen des Verwahrers haben in der Tat
einen starken Verwaltungsaufwand zur Folge und verbieten auch die
Schaffung von Sammelurkunden im Sinne des 8 9 a DepotG. Die
praktische Bedeutung der Sonderverwahrung war daher seit jeher ge-

ring™.

Somit |43t sich zusammenfassend sagen, dal3 die Inhaberaktie auch
und gerade im verbreiteten Depotverkehr und hier namentlich im
Rahmen der tblichen Girosammelverwahrung aul3erst fungibel ist. Es
stellt sich nun die Frage, wie die Ubertragung der Namensaktie erfolgt
und welche Unterschiede zur Fungibilitét der Inhaberaktie bestehen.

2) Die Ubertragung der Namensaktie

a) Ubertragung durch Indossament und Zession

Gemal § 68 Abs. 1 S. 1 AktG kann die Namensaktie durch Indossa-
ment Ubertragen werden. Das Indossament ist die wertpapierrechtliche
Sonderform rechtsgeschéftlicher Ubertragung'®. § 68 Abs. 1 S. 1
AKktG erlaubt die Ubertragung durch Indossament, schreibt sie jedoch
nicht zwingend vor. Deshalb steht es dem Aktionér frei, auf die Uber-

tragung mittels Indossierung zu verzichten*

. Well der Berechtigte
durch seine namentliche Nennung oder durch eine Indossamentenkette
ausgewiesen wird, handelt es sich bei den Namensaktien um geborene

Orderpapiere, nicht um Rektapapiere™’.

133 Raiser, Recht der K apitalgesellschaften, S. 72.

3% 50 auch Schimanski-GéRmann, § 72, Rn.119; Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14,
Rn.5. Der Gesetzgeber hat darauf auch durch das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz wie
beschrieben reagiert.

1% KK AktG-Lutter, § 68, Rn.7.

138 Hiffer, AktG, § 68, Rn. 3.

37 Hiffer, AktG, § 68, Rn. 2.
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Die Ubertragung durch Indossament kann nicht ausgeschlossen wer-

den, da Art. 11 Abs. 2 WG gemal3 8 68 Abs. 1 S. 2 AktG keine An-
wendung findet*®. Auch die Rektaklausel eines Indossanten™® ist wir-
kungslos, weil 8 68 Abs. 1 S. 2 AktG nicht auf Art. 15 Abs. 2 WG
verweist.

Dievon § 68 Abs. 1 S. 1 AktG zugelassene Ubertragung durch Indos-
sament besteht aus einer schriftlichen Ubertragungserklarung auf der
Aktienurkunde oder dem fest mit ihr verbundenen Anhang und setzt
nach zutreffender Ansicht auch die formlose (auch konkludente) Eini-
gung und Ubergabe beziehungsweise ein Ubergabesurrogat voraus (88
929 ff. BGB)™°. Dies gilt, weil auch bei Orderpapieren das Eigentum
am Papier im Mittelpunkt steht, und deshalb die Rechte aus dem Pa-

141 Wenn so ver-

pier dem rechtlichen Schicksal des Papieres folgen
fahren wird, tritt zugunsten des Indossatars die besondere L egitimati-
onswirkung des Art.16 Abs. 1 WG in Verbindung mit 8 68 Abs. 1 S. 2
AktG ein. Darlber hinaus ist nach Art.16 Abs. 2 WG in Verbindung
mit 8 68 Abs. 1 S. 2 AktG der gutglaubige Erwerb trotz Abhanden-
kommens moglich.

Hinsichtlich der Ausgestaltung des Indossaments ist zwischen Voll-
und Blankoindossamenten zu unterscheiden™*?. Wahrend das erste den
Indossatar namentlich bezeichnet, fehlt diese Angabe beim Blankoin-
dossament’*®; Der Inhaber der Namensaktie Ubertragt bei der Blan-
koindossierung ohne weiteren Skripturakt durch formlose Einigung
und Ubergabe der von einem friiheren Inhaber blanko indossierten Ur-
kunde auf den Erwerber (Art. 14 Abs. 2 Nr. 3 WG). Blanko indossier-

te Namensaktien kdnnen in sinngeméi3er Anwendung des Art.14 Abs.

138 50 die heute allgemeine Meinung, vgl. GeRler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 68, Rn.
5; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.5; friher wurde vereinzelt im Schrifttum vertreten, da3 ein
Ausschlufd der Indossierung zulassig sei; so Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S. 25.

39 Indossant ist die technische Bezeichnung fiir denjenigen, der das Recht durch Indossierung
Ubertragt. Der Indossatar ist der Erwerber des Rechts.

Y0 BGH NJW 1958, 302; BGH WM 1975, 947 f.; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.7; Hiiffer, § 68,
Rn. 4; anderer Auffassung sind Z6llner, 8 14, | 1 b;Huber, FS Flume, Bd 11 1978, 89 (83).

11 v/gl. auch KK AktG-Lutter § 68, Rn.7.

2 Hiffer, AKtG, § 68, Rn.5.

3 Hffer, AKtG, § 68, Rn.5.
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2 Nr. 3 WG durch Ubereignung gemai 88§ 929 ff. BGB weiter tibertra-

gen werden und nahern sich somit den Inhaberpapieren an™*.

Die Ubertragung einer Namensaktie muR3 nach § 68 Abs. 1 AktG nicht
zwingend unter Anknipfung an das Wertpapier erfolgen. Moglich ist
auch eine Abtretung gemaR der 88 398, 413 BGB. Zur Ubertragung
der Mitgliedschaft nach diesen Regeln genlgt die formlose Eini-
gung™®. Das Eigentum an der Urkunde folgt dann der Mitgliedschaft
analog

§ 952 BGB™®. Wie auch bei der Ubertragung der Inhaberaktie ist die
Ubergabe der Urkunde wegen § 952 BGB analog nicht gegeben.

Die Ubertragung durch Zession ist, wie bereits dargestellt, fur den Er-
werber mit einer starken Rechtsunsicherheit verbunden, da sie keiner-
lel Gutglaubensschutz bei Mangeln im Recht des Veraul3erers bietet.
Ein ganz geringer Schutz fur den Erwerber liegt allenfallsin 8 67 Abs.
2 und Abs. 3 AktG: Die Aktiengesellschaft kann an den im Aktienre-
gister eingetragenen Nichtberechtigten (befreiend) leisten und ihn dort

nur unter erschwerten Bedingungen léschen’.

b) Verfligungen im Depotverkehr

Die Dominanz der Depotverwahrung bel Inhaberaktien fuhrt zu der
Frage, wie die Ubertragung von Namensaktien im Depotverkehr vor
sich geht. In diesem Zusammenhang ist festzustellen, dal3 sich auch
Namensaktien, sofern sie in der Vergangenheit in Deutschland gehan-
delt wurden, weitgehend im Depot der Banken befanden'®. Es fragt
sich, ob sich die Vorschriften des DepotG, die den Aktienhandel zur
Forderung des immer stérker wachsenden Kapitalmarktes vereinfacht

haben, gleichermal3en auf den Handel von Namensaktien auswirken.

1% Hiiffer, AktG, § 68, Rn.6; Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.9.
%5 KK AktG-Lutter, § 68, Rn.17.

18 Dasiist heute nicht mehr streitig. Vgl. Hiiffer, AktG, § 68, Rn.2.

4T KK AktG-Lutter, § 68, Rn.17.

148 \/gl. Von Rottenburg, S. 28.
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aa) Ubertragung gemaR § 18 Abs. 3 DepotG

Namensaktien kdnnen durch Absendung eines Stlickeverzeichnisses
nach § 18 Abs. 3 AktG Ubertragen werden'®. Insoweit bestehen fiir
diesen in der Praxis durchaus wichtigen Fall des Eigentumserwerbs

von Aktien keine Unterschiede zur Ubertragung der Inhaberaktie.

bb) Girosammelverwahrung, § 5 DepotG

Aufgrund des beschriebenen geringen Verwaltungsaufwandes und der
leichten Fungibilitét der sammelverwahrten Aktien ist die Girosam-
melverwahrung in der deutschen Rechtspraxis die wichtigste Depotart.
Die Frage, ob auch Namensaktien in die Girosammelverwahrung ge-
nommen werden konnen, ist also im Rahmen dieser Untersuchung von
entscheidender Bedeutung.

Ein Problem besteht durch das in 8 5 DepotG formulierte Erfordernis
der Vertretbarkeit sammelverwahrter Wertpapiere. Es gilt zu klaren,
ob beziehungsweise unter welchen Voraussetzungen Namensaktien
vertretbar sind.

Die Namensaktie ist ein geborenes Orderpapier, das im Regelfall
durch ein Indossament tibertragen wird™™. Das Erfordernis der Indos-
sierung bei jeder Ubertragung kann jedoch vermieden werden, indem
man die Aktie blanko indossiert™". Damit die Namensaktie also ver-
tretbar und austauschbar ist, kommt nur die Ubertragung durch ein
Blankoindossament in Betracht, weil die Ubertragung mittels eines
Vollindossamentes die Rechte aus der Aktie nur auf den namentlich
bezeichneten Erwerber Ubergehen |&3t. Dies scheidet von vornherein
aus, da das Indossament dann auf die Gesamtheit der Miteigentlimer
des Sammelbestandes lauten miite™. Ist ein Blankoindossament an-
gebracht, so kann der Inhaber seine Namensaktie ohne weiteren Skrip-
turakt, also durch bloRe Einigung und Ubergabe, auf den Erwerber -
bertragen

9 KK AktG-Lutter, § 68, Rn.16.

150 sehimanski-GoRmann, § 72, Rn.77.

151 Schimanski-GoRmann, § 72, Rn.77, Von Rottenburg, S. 37; Hiiffer, AktG, § 68, Rn.3, 5;
Rasch, ZGK 1952, S. 230; H.P. Westermann, RabelsZ 1985, S. 214 (223).

152 Schimanski-GoRmann, § 72, Rn.77.
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(8§ 68 Abs. 1 S. 1 AktG in Verbindung mit Art.14 Abs. 2 S. 3 WG).

Der Verweis in 8§ 68 AktG auf das Wechselgesetz bedeutet auch, dal
bel mehreren Indossamenten die Indossamentenkette ununterbrochen
und das |etzte Indossament das Blankoindossament sein muR™, Es st
unschéadlich, wenn der Erwerber keine nattirliche Person, sondern die
Gesamtheit der Miteigentimer am Sammelbestand ist, da keine na-
mentliche Nennung des Indossatars erfolgt. Auf die Rechtsbeziehung
der Miteigentimer untereinander hat das Blankoindossament ohnehin
keinen EinfluR™*, Folgerichtig bestimmt Nr. 37 AGB-KV, daf inléan-
dische voll eingezahlte Namensaktien nur dann in die Sammelverwah-
rung genommen werden konnen, wenn die Aktien mit einem Blan-
koindossament versehen sind™. Dabei gilt die Einlieferung der Akti-
en as Bestétigung des zwischenverwahrenden Kreditinstituts gegen-
Uber dem Kassenverein dartiber, dald es von seinem Kunden erméch-
tigt ist, sich selbst oder den Kassenverein im Aktienregister der Ge-
sellschaft eintragen zu lassen. 8§ 67 Abs. 2 AktG macht eine schnelle
Eintragung erforderlich, weil nur die Eintragung gegeniber der Ge-
sellschaft legitimiert.

Daher kann festgestellt werden, daf? die blankoindossierte Namensak-
tie ebenso wie die Inhaberaktie in Girosammelverwahrung genommen

werden konnte.

Um so erstaunlicher ist es auf den ersten Blick, daf3 sich bis 1997 kei-
ne (blankoindossierten) Namensaktien in Girosammelverwahrung be-
funden haben™®. Bis zu diesem Zeitpunkt fehlte es aber an den techni-
schen Voraussetzungen fur die Einbeziehung der Namensaktie in die
Girosammelverwahrung, da es kein System gab, das kostengiinstig
und schnell die Funktion der Informationsvermittiung zwischen den

Depotbanken und dem Aktienbuchfiihrer erméglichte. Erst mit Hilfe

153 Schimanski-GoRmann, § 72, Rn.77.

14 \/gl. auch HeiRel/ Kienle, WM 1993, S. 1909.

155 \/gl. Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.9.

%8 \/gl. die aufschiuRreiche Schilderung der Chronologie der Entwicklung des CASCADE-
Systems, die 1997 ihren Abschluf3 fand, durch Miller von Pilchau, Die Namensaktie 2000, S.
97 (97 ff.).
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der Computertechnologie, die sich seit Beginn der achtziger Jahre

durchsetzte, konnte an der Erstellung eines solchen Datenvermitt-
lungssystems gearbeitet werden. Die Entwicklung eines effektiven Da-
tenvermittlungssystems fand erst Ende der neunziger Jahre ihren
AbschluR™’, worauf noch ausfiihrlich eingegangen wird. Dies erklért,
warum die Namensaktie lange Zeit nicht in Girosammelverwahrung

genommen werden konnte.

cc) Sonderverwahrung, 8§ 2 DepotG

Fir den Fall der Sonderverwahrung von Namensaktien kann ohne Ein-
schrankungen auf die Ausfihrungen zu den Inhaberaktien verwiesen
werden. Diese aufwendige Verwahrform gilt, wie bereits erortert™®,
flr vertretbare und nicht vertretbare Aktienurkunden und somit jeden-
falls auch fur Namensaktien.

Wahrend Inhaberaktien angesichts des geringeren Verwaltungsauf-
wandes seit jeher in Girosammelverwahrung genommen wurden, kam
bei Namensaktien bis 1997 ausschlief3dlich die Sonderverwahrung vor.
Der Hinterleger der Aktie bleibt Eigentimer der Aktien und kann sie
nach § 985 BGB herausverlangen sowie nach den 88 929 ff. BGB -

bertragen™®

. Wegen des mit ihr verbundenen kosten- und zeitintensi-
ven Verwaltungsaufwandes (Fuhrung eines Verwahrungsbuches nach
8 14 DepotG; korperliche Verwahrung der Aktienurkunden) ist die
Sonderverwahrung im Vergleich zur Girosammelverwahrung nicht auf
den heutigen Massenhandel mit Aktien zugeschnitten. Im Gbrigen ist
kein Effektenhandel moglich, da die Aktien bel der Sonderverwahrung
korperlich getrennt voneinander aufbewahrt werden mussen. Der Ef-
fektenhandel ist dagegen nicht gegenstandlich. Hier erfolgen die Uber-
tragungen im wesentlichen durch Buchungen.

Die bis zum Jahre 1997 fur Namensaktien gebrauchliche Streifband-

verwahrung war also mit einer starken Beeintréchtigung der Fungibil-

57 Die Entwicklung des CASCADE-Systems durch die Deutsche Bérse Clearing (DBC), die
erst Ende der Neunziger Jahre abgeschl ossen worden ist, hat fast zehn Jahre gedauert. Darauf
wird spéter ausfiihrlich eingegangen. Siehe unter B. § 3 1.

8 Siehe B. §21. 1) b) cc).

9 Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.6.
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tat der Namensaktien verbunden. Inhaberaktien, die sich regelméfiig in

Girosammelverwahrung befanden, hatten in diesem Sinne einen er-
heblichen Vorteil. Letzteres hat entscheidend dazu beigetragen, dal3

die Inhaberaktie in Deutschland dominierte.

¢) Erfordernisder Aktienbuchfiihrung, 8 67 AktG

Als fur die Ausgabe von Namensaktien nachteilig empfand man auch
das Erfordernis der Aktienbuchfiihrung gemaf § 67 AktG*®.

8 67 Abs. 1 AktG schreibt einer Aktiengesellschaft bei Ausgabe von
Namensaktien die Fuhrung eines Aktienbuches vor. Zustandig ist der
Vorstand (8 76 AktG), der Hilfspersonal einsetzen oder diesen Ge-
schéftsbereich extern im Wege des sogenannten ,, Outsourcings® ver-
richten lassen kann®*. Er ist aber nicht dazu befugt, seine Verantwort-
lichkeit zu delegieren'®2.

Nach § 67 Abs. 2 AktG gilt im Verhaltnis zur Aktiengesellschaft nur
der im Aktienbuch Eingetragene as Aktiondr. Die Vorschrift bedeutet
jedoch nicht, daf3 die Eintragung fur den Erwerb der Aktie erforderlich
ware. Eintragungen im Aktienbuch sind fur ale Verfligungen Uber das
Mitgliedschaftsrecht ohne jede Bedeutung™®. Die Wirkung der Eintra-
gung erschopft sich in dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhéltnis des
Aktiondrs zur Aktiengesellschaft; die Eintragung ist ohne Bedeutung
fir das Verhdtnis des Aktionars zu Dritten'®. Das Erfordernis der
Aktienbuchfiihrung steht daher in keinem unmittelbaren Zusammen-
hang zu der Problematik der Fungibilitét der Namensaktie. Die Eintra-
gung begrundet aber erst die Legitimation gegenuber der Gesellschaft,
die sich aus der Mitgliedschaft ergibt. So kénnen die Aktionére erst
nach ihrer Eintragung das Stimmrecht beziehungsweise ihren Gewinn-

anteil geltend machen. In diesem Sinne spielt das Erfordernis des § 67

1%0v/gl. Ziganke, Industriekurier 1954, S. 22 (22); Herold, NJW 1952, S. 81 (81); Schafer, Das
Wertpapier 1954, S. 27 (27); Woeste, AG 1961, S. 249 (259); Rasch, ZGK 1952, S. 230 (230);
Pinckernelle, Das Wertpapier 1954, S. 230 (230).

181 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1985).

192 Hiiffer, AktG, § 67, Rn.3.

163 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.16.

14 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.16.
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Abs. 2 AktG im Rahmen der Ubertragung einer Namensaktie zumin-

dest eine mittelbare Rolle.

Bel der Neuanlegung der Aktienblicher missen zunéchst die gegen-
wartigen Aktionére eingetragen werden; bel Rechtsiibergangen mis-
sen laufend Umschreibungen im Aktienbuch erfolgen, die fur die Ak-
tiondre und die Gesellschaften mit einem erheblichen Verwaltungs-
aufwand und in der Folge mit zusétzlichen Unkosten verbunden
sind'®. Ankauf und Verkauf sind also erschwert. Die Unkosten der
Gesdllschaft haben letztlich wieder die Aktiondare zu tragen, etwa in
Form von Dividendeneinbuf3en.

Allerdings besteht im Rahmen der tblichen Depotverwahrung fir den
Aktionér die Mdglichkeit, die Bank oder den Kassenverein treuhande-
risch in das Aktienbuch eintragen zu lassen'®. Dann fallen die mate-
rielle und formelle Aktionarsstellung bewufdt auseinander'®’. Die Be-
teiligten vereinbaren in ihrem Innenverhéltnis, wie das Stimmrecht
auszutiben ist. Da es keine Schwierigkeiten bereitet, Dividendenbogen
herauszugeben, ist die Auszahlung der Dividende an den materiell be-
rechtigten Aktionar ebenso leicht wie bei Inhaberaktien'®®. Dem Be-
durfnis zahlreicher Aktionére, anonym zu bleiben, kann mit der treu-
hénderischen Eintragung entsprochen werden.

Auch die treuhanderische Eintragung der Banken oder des Kassenver-
eins kann jedoch die Kosten, die durch die Anlegung und Fortfiihrung
der Aktienblicher entstehen, nicht verhindern. Im Vergleich zu den In-
haberaktien ergeben sich also aus dem Erfordernis der Aktienbuchfh-
rung und dem damit verbundenen Verwaltungsaufwand notwendiger-
weise Mehrkosten fur die Gesellschaft.

1% Ziganke, Industriekurrier 1954, S. 22 (23).

1% Djese Méglichkeit beschrieb schon Ziganke im Jahre 1954 und gab somit zu, dad zumindest
die Moglichkeit bestand, die Fungibilitdt von Namens- und Inhaberaktien anzupassen. Von
daher ist seine These, dal3 bei borsengangigen Aktien die Inhaberaktie den unbedingten Vorzug
verdiene, widerspruchlich, vgl. Ziganke, Industriekurier 1954, S. 23. Diese Abhandlung ist
typisch fir die damal's gefihrte Diskussion. Der |nhaberaktie wurde fast einhellig aufgrund
leichterer Fungibilitét der V orzug gegeben, gleichermalden wurde aber anerkannt, dafi3 die Fun-
gibilitat durch Blankoindossamente und treuhanderische Eintragungen in das Aktienbuch weit-
gehend angeglichen werden konnte.

167 vgl. Noack, DB 1999, S. 1306 (1310).

188 \/gl. Rasch, Das Wertpapier 1954, S. 200.
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II. Zusammenfassende Betrachtung

Die angesichts der Entflechtungsmal3nahmen der Aliierten in den
funfziger Jahren recht intensiv gefiihrte Diskussion Um die Namensak-
tie ist seitdem nicht fortgefthrt worden. Die geringe Anzahl von Pub-
likationen zu dieser Thematik nach dem , Strohfeuer® der funfziger
Jahre belegt diese Erkenntnis. Im ganzen wird man sagen mussen, dal3
die damaligen Verhdltnisse in Deutschland tatséchlich keinen Anlal3
dazu gaben, in grolerem Umfang Namensaktien auszugeben.

Mit Hilfe der Blankoindossierung der Namensaktie konnte zwar diein
8 5 DepotG fiur die Girosammelverwahrung vorausgesetzte Vertret-
barkeit des Wertpapieres erfiillt werden'®. Bis zum Jahre 1997 gab es
aber kein Datenverarbeitungssystem, das die Informationsmittlung
zwischen den Depotbanken und dem Aktienbuchfihrer kostengiinstig
und schnell ermdglichte, so dal? die Girosammelverwahrung von Na-
mensaktien technisch nicht durchfiihrbar war. Im Depot der Banken
befanden sich lediglich sonderverwahrte Namensaktien, was einen er-
heblichen Verwaltungsaufwand und eine schwéchere Fungibilitét der
Namensaktien zur Folge hatte. In der Tat vereitelte die Sonderverwah-
rung den stiickelosen Handel (Effektenhandel) von Namensaktien, da
8 2 DepotG die korperliche Verwahrung von sonderverwahrten Akti-
enurkunden vorschreibt.

Die ausschliefdliche Sonderverwahrung von Namensaktien hat deut-
sche Unternehmen in der Vergangenheit von der Umstellung auf Na-
mensaktien abgehalten. Fur die sich nun abzeichnende Renaissance
der Namensaktie in Deutschland, missen also aktuelle, neu hinzuge-
kommene Grinde den Ausschlag geben. Es stellt sich die Frage, um

welche Grinde es sich hierbel handdlt.

189 55 auch in den sechziger Jahren bereits Von Rottenburg, S. 37; vgl. ebenfalls, Ziganke,
Industriekurier 1954, S. 23; Rasch, Das Wertpapier 1954, S. 199; Woeste, AG 1961, S. 249.
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8 3 Grunde fur die derzeitige Umstellung von Inhaberaktien auf

Namensaktien

Der Bedeutungsgewinn der Namensaktie in Deutschland mul3, wie be-
reits angemerkt, im wesentlichen auf neuere Entwicklungen zuriickzu-
fuhren sein. Wenn vielfach von dem Erwachen der Namensaktie aus
dem ,, Dornrdschenschlaf“ gesprochen wird, so heift dies jedoch méog-
licherweise auch, dal3 altbekannte Vorzlige der Namensaktie in einem
neuen, fur die Emittenten attraktiveren Licht erscheinen, well ein
technisch enorm weiterentwickeltes Umfeld entstanden ist, das wich-
tige neue Moglichkeiten bietet. Die Argumente fUr die Ausgabe der
Namensaktie, die in der aktuellen Diskussion von Seiten der Wissen-
schaft und der Praxis genannt werden, sind vielfaltig.

In der Folge sollen sowohl die herkdémmlichen as auch die neuen

Griinde fur die Ausgabe von Namensaktien beleuchtet werden.

|. Moderne Informationstechnologien im Clearing und in der Re-
gistrierung

Nachdem die Namensaktie in der Vergangenheit mangels praktischer
Durchfihrbarkeit nicht in Girosammelverwahrung genommen worden
ist, bereitet der Borsenhandel der Namensaktie durch moderne Infor-
mationstechnologien im Clearing und in der Registrierung heute keine
Schwierigkeiten mehr*™.

Hierbei ist insbesondere von Bedeutung, dal3 die Wertpapiersammel-
bank DBC AG, vormals Deutsche Kassenverein AG, die Flhrung ei-
nes elektronischen Aktienregisters durch die Schaffung des Abwick-
lungssystems , CASCADE VNA“ (nunmehr , CASCADE RS') er-
leichtert hat'%. Seit der Einfiihrung von CASCADE im Mé&rz 1997 hat
sich sowohl das verwahrte Volumen als auch das Umsatzvolumen

(gemessen an der Zahl der taglichen Umschreibungen) vervielfacht.

10 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1994).

"1 CASCADE ist die Abkiirzung fiir Central Application for Settlement, Clearing And Deposi-
tary Expansion). VNA war das Kurzel fur Vinkulierte Namensaktie. Da das Programm aber
auch far nicht vinkulierte Namensaktien gilt, kam es zur Umbenennung in CASCADE RS. RS
steht fir ,, Registered Share", was Ubersetzt Namensaktie bedeutet und somit auch ausdriicklich
den Bezug zur nicht vinkulierten Namensaktie herstellt.

172 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1985).
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In diesem Sinne kann von einem neuen , System Namensaktie“ ge-

sprochen werden: Die Namensaktie ist aufgrund des Uber Jahre entwi-
ckelten technischen ,Know How" der DBC AG, das in die Entwick-
lung und Fertigstellung der Dienstleistung CASCADE RS eingeflos-
sen ist, nun auch in der Praxis sammeldepotfahig'’.

Fir Emittenten von Namensaktien steht hierbel die ordnungsgemale
und sichere Aktienregisterfiihrung im Vordergrund. Entscheidend ist
fur sie die Gewdhrleistung einer starken Transparenz und Aktualitét
des Aktienregisters. Die elektronische Ubermittlung der Aktionarsda-
ten von CASCADE-Teilnehmern Uber die Clearing AG an die Aktien-
gesellschaft ermdglicht eine zeitnahe Aktualisierung des Aktienregis-
ters.

Es folgt nun eine Schilderung dieses neu entwickelten Systems des

Umgangs mit Namensaktien™.

1) Ablauf des Systems

Die DBC AG vermittelt die Anmeldung bei der Gesellschaft, wenn
nicht der Erwerber seiner Depotbank eine anderslautende Weisung er-
teilt hat. Der Weitergabe von Kundendaten fir die Registrierung durch
die Kreditinstitute folgt die Ubermittiung des Umschreibungsantrags
an den Emittenten seitens der DBC AG. Durch das neu entwickelte
System CASCADE RS nimmt die DBC AG somit eine Schnittstellen-
funktion zwischen Kreditinstituten und Emittenten ein. In der Ermog-
lichung dieses schnellen Informationsflusses liegt der Quantensprung
des angesprochenen neuen Systems. Die Aktiengesellschaft erfahrt auf
diesem Wege bdrsentaglich per Ferntbertragung (Datenferntbertra-
gung, DFU), welche neuen Aktionére sie eintragen muR beziehungs-
welse eintragen lassen muf3. Durch diese Informationen ist sie erst im-
stande, die entsprechenden Umschreibungen im elektronischen Akti-
enregister vorzunehmen. Nach der Umschreibung des Aktienregisters

erfolgt eine entsprechende Bestétigung durch den Emittenten gegen-

13 v/gl. die Ausfilhrungen von Miiller von Pilchau, Die Namensaktie 2000, S. 97 (97 ff.).
74 Fiir diese Beschreibung wurde auf die Broschiire der DBC AG zum neuen System der
CASCADE RS zurtickgegriffen.
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Uber der DBC AG, die diese an die enzelnen Kreditinstitute weiterlai -

tet.

Die externe Verwaltung des Aktienregisters wird in jingster Zeit zu-
nehmend als Geschéftsfeld erschlossen'”. Die entsprechenden Dienst-
leister fUhren ein elektronisches Aktienregister, welches einen elektro-
nischen Datenaustausch mit der Informationsschnittstelle CASCADE
RS in der beschriebenen Form ermdglicht. Diese Form der Aktienregi-
sterfiihrung ist durch § 239 HGB'"® gesetzlich legitimiert: Da sowohl
Handel shiicher a's auch sonst erforderliche Aufzeichnungen des Kauf-
manns mittels EDV gefiihrt werden dirfen (§ 239 Abs. 4 HGB), gilt
dies auch fir das Aktienregister.

S0 hat die Fihrung des elektronischen Aktienregisters der DaimlerCh-
rysler AG die Registrar Services GmbH tibernommen. Dabei handelt
es sich um eine Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG. Im Mai
1999 wurde ein Joint Venture der Allianz AG, der Munchner Ruick-
versicherung AG, der Ploenzke AG und der Dresdner Bank AG vorge-
stellt, das unter dem Namen ,ADEUS* (Aktienregister-Service-
GmbH) die Registerfihrung anbietet. Das Gemeinschaftsunternehmen
kann auf Erfahrungen mit dem ,, Musteraktienbuch® zuriickgreifen, das
seit 1997 bei der Allianz AG elektronisch geftihrt wird. Die Deutsche
Borse Systems AG, wie die DBC AG eine Tochtergesellschaft der
Deutsche Borse AG, betreibt ein EDV-geschitztes ,, Integriertes Akti-
enbuch”.

Auf dem deutschen Markt haben also bereits nach kurzer Zeit einige
Dienstleister elektronische Aktienregisterfiihrungssysteme entwickelt.
Der einzelne Emittent kann zwischen diesen Systemen frei wahlen, da
das Informationstibertragungssystem CASCADE RS, fir das es auf
dem deutschen Markt keine Alternative gibt, mit jedem einzelnen Sys-

tem der elektronischen Aktienregisterfihrung harmoniert.

1% \/gl. auch Preissler, WM 2001, S. 113 (113).
176 Das Aktienregister ist nach allgemeiner Auffassung eine , sonstige erforderliche Aufzeich-
nung” im Sinne dieser Vorschrift, vgl. KK AktG-Lutter, § 67, Rn.7.
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Durch die elektronische Geschaftsabwicklung entfallen die Kosten

und Risiken, die mit dem Austausch physischer Urkunden verbunden

sind.

2) Mehrstufige Bestandsfiihrung

Um den aktuellen Status der Ubertragungen angemessen darzustellen,
ist CASCADE RS mit einer mehrstufigen Bestandsfihrung ausgestat-
tet.

Im freien Meldebestand befinden sich alle Aktien, die durch den ein-
getragenen Aktiondr verkauft worden sind, ohne dal3 ein Umschrei-
bungsantrag fur den neuen Aktionér gestellt wurde.

Mit Antrag auf Umschreibung werden dem Ké&ufer die entsprechenden
Aktien aus dem freien Meldebestand zugeteilt, das heifdt die Wertpa-
piere werden vom freien in den zugewiesenen Meldebestand Ubertra-
gen.

Hat die Aktiengesellschaft die Umschreibung bestétigt, werden die
Daten in den Hauptbestand tberfuhrt. Dieser Bestand entspricht dem
Aktienregister der Aktiengesellschaft und kennzeichnet die Bestande,
bei denen der eingetragene Aktionar und der wirtschaftlich Berechtigte
identisch sind.

Der Aktionar wird in allen Bestandsarten mit Aktionarsnummer und
Adresse mitgefihrt, sofern er nicht eéinem Eintrag in das Aktienregis-
ter widersprochen hat. In diesem Fall wird in der Regel die Depotbank
in das Aktienregister eingetragen. Bel Namensaktien, die vor dem Au-
gust 1999 in CASCADE RS aufgenommen wurden, wird zusétzlich
noch eine Stlickenummernzuordnung durchgefiihrt. Die Stickenum-
mer wird auf die Aktienurkunde eingetragen, damit sich diese von an-
deren Namensaktienurkunden unterscheidet™’. Auf Wunsch der Akti-
engesellschaft kann diese Stiickenummernzuordnung zu einem verein-
barten Termin eingestellt werden. Zur Reduzierung des Abwicklungs-
aufwandes und damit zur ,,Performance-Verbesserung” der Systeme
wird bel kunftigen Neuaufnahmen in CASCADE RS grundsétzlich

" Muller-von Pilchau, Die Namensaktie 2000, S. 97 (98).
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keine Stlickenummernzuordnung mehr vorgenommen. Die bisherige

Sttickenummer wird ersetzt durch eine datentechnische Verbindung
von Aktiondrsnummer mit Besitzzahl*”®. Dieses neue Konstrukt hat
nun als oberstes Ordnungskriterium die Aktiondrsnummer verdrangt
und stellt in Verbindung mit der Stiickzahl eine Zusammenfassung der

bisher as Stiickenummer einzeln erfaldten Aktienrechte dar.

3) Zwischenbewertung

Mit der Einfuhrung der Girosammelverwahrung von Namensaktien
wurde die Geschéftsabwicklung von bordlichen und aufRerbdrslichen
Geschéften dem gewohnten Verfahren bei Inhaberaktien angeglichen.
Das bedeutet unter anderem eine deutliche Reduzierung von Kosten
und Risiken durch die buchméf3ige Wertpapiertbertragung.
CASCADE RS hietet die kostenguinstige und zentrale Verwahrung der
Namensaktien bei der Clearing AG an. Dividendenzahlungen und Ka-
pitalveranderungen kénnen somit ebenfalls vereinfacht, das heifl3t di-
rekt Uber die Clearing AG durchgefihrt werden. Ein weiterer Vorteil
liegt darin, dal3 der manuelle Aufwand der Kunden der Clearing AG
durch die Einfihrung der automatisierten elektronischen Umschrei-
bung im Aktionérsregister der Aktiengesellschaften (online und per
DFU) reduziert wird. Standardisierte Eingabemasken bieten hohen
Komfort bei der Eingabe und Abfrage von Aktionarsdaten'”.

Die Entwicklung der CASCADE RS sowie das Angebot elektroni-
scher Aktienregisterfuhrung durch verschiedene Dienstleister haben
den technischen Rahmen fur die Girosammelverwahrung von Na-
mensaktien geschaffen, der den Effektenhandel von Namensaktien erst
ermoglicht. Die bisher gebrauchliche umstandliche Streifbandverwah-
rung von Namensaktien gehort der Vergangenheit an. Die Umsténd-
lichkeiten, die mit dem Borsenhandel von Namensaktien und der Fih-
rung des Aktienregisters insbesondere bei grof3en Publikumsgesell-

schaften verbunden waren, sind behoben worden'®. Der friihere Ein-

178 Mlller-von Pilchau, Die Namensaktie 2000, S. 97 (123).
1 \/gl. Prospekt der Deutsche Borse Clearing AG zum neuen System der CASCADE-RS.
180 Noack, DB 1999, S. 1306 (1306).
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wand, Namensaktien seien weniger fungibel als Inhaberaktien, trifft

deshalb nicht mehr zu. Allerdings ist sowohl die Anschaffung als auch
die fortlaufende Betreuung des Aktienregisters mit einigen Zusatzkos-
ten verbunden. Dieser auch in der Vergangenheit kritisierte Nachteil
der Namensaktie ist geblieben. Es stellt sich demnach die Frage, ob

die Vortelle der Namensaktie die K ostennachteile aufwiegen.

II. Direkte | nvestor -Relations-M al3nahmen

Als Vorteil der Namensaktie werden haufig die grofReren M oglichkei-
ten in der Investor-Relations-Arbeit der Unternehmen genannt™®,

Der Aufgabenbereich Investor Relations umfaldt alle Mal3nahmen des
Emittenten, die der Pflege des Kontaktes zu den Investoren dienen.
Ziel dieser Mal3nahmen ist es, den Aktiondr oder den potentiellen An-
leger von der Leistungsfahigkeit des Unternehmens zu tiberzeugen™®.
Ein herausragender Schwerpunkt der Investor Relations ist die Kom-
munikationspolitik. Informationslticken zur aktuellen wirtschaftlichen
Lage und zur kunftigen Strategie des Unternehmens zu schlief3en,
kann zu einer Starkung des Aktienkurses' beitragen, der Ertragskraft
und Erwartungen widerspiegelt. Die aktienbezogene Produkt-, Preis-
und Vertriebspolitik sind ebenfalls ein wichtiger Teil der Investor Re-
lations'™®. Die Produktpolitik legt die Art der mitgliedschaftlichen
Ausgestaltung fest. Hier soll beispielsweise entschieden werden, ob
Namens- oder Inhaberaktien angeboten oder neben Stamm- auch Vor-
zugsaktien ausgegeben werden. Wahrend es bel der Preispolitik um
die Hohe des Nennwertes der Aktien geht, beschéftigt sich die Ver-
triebspolitik vornehmlich mit dem Ort des Bdrsenhandels und des
Handel ssegmentes sowie mit der Zusammensetzung der Aktionars-
struktur. Wie der kurzen Beschreibung des Spektrums der Investor
Relations entnommen werden kann, sind die Mdglichkeiten einer

— lInvestor-Relations-Abteilung vielfdlitig. Die neuen, durch die

181 v/gl. auch Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (114); Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1745); No-
ack, DB 1999, S. 1306 (1306); ders., FS Bezzenberger, S. 291 (294 f.); Bachmann, WM 1999,
S. 2100 (2100 f.); Kélling, NZG 2000, S. 631 (634); Delp, BB 2000, S. 1765 (1766).

182 \/on Rosen/ Gebauer, Die Namensaktie 2000, S. 127 (129).

183 Zum schmalen Grat zwischen erlaubter , Kurspflege® und verbotener , Kursmanipulation®
durch Investor-Relations-M alZnahmen vergleiche Ekkenga, NZG 2001, S. 1 ff.

184 \/gl. auch Miiller/ Leven, S. 48 f.
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vestor-Relations-Abteilung vielfaltig. Die neuen, durch die Einfihrung

von Namensaktien geschaffenen Optionen gilt es nun darzustellen und
zu bewerten. Die Gesellschaft ist durch die Fiihrung eines Aktienregis-
ters Uber die Identitdt und Struktur des Anlegerkreises informiert. Bel
der Ausgabe von Inhaberaktien fehlt es hingegen an dieser
Informationsquelle mangels Verpflichtung zur Aktienregisterfiihrung.
Deshalb waren die Investoren der meisten deutschen
Aktiengesellschaften bisher aus Sicht der Emittenten eine ,,anonyme
Masse", die schwer anzusprechen war. Zumindest die M&glichkeit
direkter Kontaktpflege war nahezu ausgeschlossen. Die Ausgabe von
Namensaktien erdffnet den Gesellschaften aso ein ganz neues
Potential der direkten Kommunikation mit den Investoren'®. Dies ist
fir die Gesdllschaften nicht zuletzt aufgrund des wachsenden
Wettbewerbs um Investoren auf dem (globalen) Kapitalmarkt attraktiv
und notwendig. Fir die Gesdllschaften bleibt die algemeine
Transparenz im Wege der Schaffung offentlich zuganglicher
Informationsquellen neben der direkten Kommunikation mit den Inve-
storen unverzichtbar. Die Informationen muissen auch und gerade der
Offentlichkeit zuganglich sein, damit potentielle Investoren fiir ein fi-
nanzielles Engagement erreicht und damit geworben werden konnen.
In diesem Bereich der Investor-Relations-Arbeit éndert sich bei den
Gesellschaften wenig. Im Rahmen dieser Untersuchung soll es nur um
die Darstellung neu hinzugewonnener Moglichkeiten der direkten
Investor-Relations-Arbeit gehen. Die Investor-Relations-Abteilungen
der Gesdllschaften stehen erst am Anfang der Entwicklung neuer
Konzeptionen. Im Rahmen der Konzepterstellung missen sie
alerdings auch die Gefahren beriicksichtigen, die ungenaue Daten-
angaben im Aktienregister nach sich ziehen kdnnen.

1) Eingeschrankter Aussagewert des Aktienregisters

Gemal? § 67 Abs. 1 AktG sind Name, Geburtsdatum und Adresse des

Aktionars'® in das Aktienregister einzutragen, was eine Identifizie-

185 \/gl. auch Zetzsche, NZG 2001, S. 682 (690).
188 \/or Inkrafttreten des NaStraG forderte § 67 Abs. 1 AktG a. F. die Eintragung des Namens,
Wohnorts und Berufs.
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rung jedes eingetragenen Aktionérs ermoglicht. Allerdings ist aus ver-

schiedenen Grinden der Aussagewert des Aktienregisters erheblich

eingeschrankt.

a) Unzutreffende Daten

Die Mdoglichkeit zur Identifizierung der Aktiondre anhand des Aktien-
buches héngt von der Qualitdt der Angaben ab, die die Depotbanken
gegentiber den Gesellschaften zur Eintragung in die Aktienregister
machen.

Die Qualitéat der Daten leidet nach Auskunft der befragten Investor-
Relations-Abteilungen®®’ insbesondere unter der mangelnden Genau-
igkeit der Informationen (beispielsweise dem Fehlen des Vornamens
des Aktiondrs oder der blofRen Angabe des Wohnortes ohne Stral3e),
die zudem oftmals nicht aktualisiert werden (dies gilt insbesondere fur
neue Adressen, deren Kenntnis fir den direkten Zugang zu den Aktio-
naren notwendig ist).

Desweiteren ist aufgrund der fehlenden gesetzlichen Pflicht des Akti-
onars zur Anmeldung seiner Aktionarsschaft bei der Gesellschaft'®
nicht notwendig der tatséchliche Inhaber des Mitgliedschaftsrechts ge-
nannt*®. Unterbleibt nach der VerauRerung einer Aktie die Anmel-
dung des neuen Inhabers und wird der Buchinhaber nicht ausgetragen,
so gilt dieser weiterhin gegentiber der Gesellschaft als Aktionar.

§ 73 Abs. 1 S. 3 AktG bestimmt fur den Fall der unterbliebenen Um-
schreibung, dal? die Namensaktie nicht aus diesem Grund fir kraftlos
erklart werden darf. Daher ist der Erkenntniswert des Aktienregisters
vermindert; der im Aktienregister Eingetragene ist nicht zwingend der
materiell Berechtigte.

In begrenztem Umfang ist die Gesellschaft durch die standige Uber-
prufung der Daten imstande, den Unsicherheitsfaktor nicht aktualisier-

ter Eintragungen zu beheben. In diesem Sinne haben sich die Mitarbel -

87 Im Rahmen dieser Untersuchung wurde mit den Investor-Relations-Abteilungen der Dresd-
ner-Bank AG und der Rheinmetall AG gesprochen.

188 Einhellige Meinung, so Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1746) mit Verweis auf Hiiffer, § 68,
Rn.17; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.32 und § 68, Rn.55 unter Hinweis auf RGZ 86, S. 154 (159).
189 evering, ZIP 1999, S. 1745 (1746).
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ter der Registrar Services GmbH vorgenommen, vor der ersten Haupt-

versammlung alle Aktiondrsdaten einmal gesichtet zu haben. Diese
Malinahme kann jedoch allenfalls eine kurzfristige Sicherheit ver-
schaffen. Eine fortlaufende Kontrolle der Daten wirde einen zu gro-
3en Verwaltungsaufwand zur Folge haben und abgesehen davon wohl
auch mangels vollsténdig aktualisierter Informationen nicht durch-
fuhrbar sein.

Somit ist der Wert des Aktienregisters fur die Investor-Relations-
Arbeit der Gesellschaft durch ungenaue und nicht aktualisierte Eintra-

gungen erheblich eingeschrankt.

b) Eintragung der Depotbanken

In der Praxis wird das Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut hau-
fig fur den materiell berechtigten Aktiondr in das Aktienregister einge-
tragen. Dann fallen die materielle und formelle Aktionérsstellung be-
wuRt auseinander’®. Die Rechtswirkung des § 67 Abs. 2 AktG besteht
darin, dal3 der im Aktienregister Eingetragene unwiderlegbar als Akti-
onér gilt, unabhangig von abweichender Kenntnis der Gesellschaft'*,
Nur der Eingetragene kann das Stimmrecht auf der Hauptversamm-
lung wahrnehmen, die Minderheitenrechte (§ 122 AktG) austiben und
ist am Liquidationserls der Gesellschaft beteiligt. Dividendenberech-
tigt ist grundsétzlich auch der eingetragene Aktionér, wenn auch, wie
héufig der Fall, Gewinnanteilsscheine ausgegeben werden kénnen, die
as Inhaberpapiere das Dividendenrecht ganz unabhangig von der Ein-
tragung im Aktienregister verbriefen. Eingetragene Treuhénder, denen
diese Rechte formal zustehen, sind im Innenverhéltnis zu den materiell
berechtigten Aktiondren dazu verpflichtet, die beschriebenen Rechte
an diese weiterzuleiten. Sie haben also eine Durchgangsfunktion, die
insbesondere von Kleinanlegern gewinscht wird, welche haufig ledig-
lich ein Kapitalanlageinteresse haben und somit kein Bedirfnis zur

personlichen Wahrnehmung der Aktionérsrechte.

1% Noack, DB 1999, S. 1306 (1310).
191 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1987).
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Bis zum Inkrafttreten des NaStraG am 25.01.2001 konnten alle Aktio-

néare das gesamte Aktienbuch und so auch die Daten der Mitaktionére
einsehen (8 65 Abs. 5 AktG a. F.). Nur im Falle der Treuhandeintra-
gungen der Banken blieben die Aktiondre anonym. Das NaStraG be-
schrankt das Einsichtsrecht der Aktiondre auf ihre eigenen Daten, so
dal? der Aspekt der Anonymitdtswahrung von Aktiondren bel Treu-
handeintragungen nach der neuen Rechtslage obsolet ist. Darauf wird

noch ausfihrlich eingegangen'®2.

Zahlreiche Eintragungen von Treuhandern und unzutreffende oder
veraltete Datenangaben bewirken einen erheblich eingeschrankten Er-
kenntniswert von Aktienblichern fur direkte Investor-Relations-
Malinahmen der Emittenten. Das Aktienregister ist ein Buch mit ein-

geschranktem Aussagewert.

2) Konkrete Malinahmen

Fur die Investor-Relations-Abteilungen erdffnet sich trotz aller Be-
denken gegen die Aussagekraft der Aktienblcher ein neues Spektrum
direkter Kundenpflege.

a) Einladungen fur die Hauptver ssmmlung

Dies beginnt bereits beim Versand der Einladungen flr die Hauptver-
sammlungen an die namentlich bekannten Aktionére.

Der Vorstand beruft die Hauptversammlung ein und gibt die Einberu-
fung in den Geschéftsbldttern bekannt (8 121 Abs. 2 S. 1 und Abs. 3 S.
1 AktG). Der Namensaktionar erféhrt von der Hauptversammlung
(aulZer durch Lektire der Gesellschaftsblétter) direkt durch die Mittei-
lung der Gesellschaft. Diese Mitteilung hat die Gesellschaft jedem im
Aktienregister eingetragenen Aktionér zu Ubersenden (8 125 Abs. 2

Y2 SeheB. §411.2).
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Nr. 3 Halbsatz 1 AktG'®). Insoweit fiihrt die Verpflichtung der Ge-

sellschaft zur direkten Einladung des Aktiondrs zu einem qualitativ
neuen, bei Inhaberaktien nicht gekannten, unmittelbaren Kontakt zwi-
schen Emittent und Aktionar'®*,

Fur die Art und Weise der Mitteilung ist nach der alten Rechtslage,
abgesehen von § 125 Abs. 4 AktG aF.'*, ausdriicklich keine Form
vorgeschrieben gewesen. Da von ,,Ubersenden” die Rede war (8 125
Abs. 2 und Abs. 3 AktG aF.), wurde alerdings eine schriftliche Mit-
teilung fur erforderlich gehalten'®. Nach dem geltenden Gesetz ge-
nugt jede geeignete Form der Informationstibermittiung, 8 125 Abs. 2,
Abs. 3 AktG, wodurch der Weg fur die Verwendung moderner Kom-
muni kationstechniken (insbesondere die des Internets) geebnet wird.
Bei namentlich bekannten Aktionaren kann auf eine 6ffentliche Einbe-
rufung durch die Gesellschaftsblétter verzichtet werden™’. Hier ge-
nugt es, dal? jeder Aktion&r mit eingeschriebenem Brief zur Hauptver-
sammlung eingeladen wird (8 121 Abs. 4 S.1 AktG). Dies gilt auch fir
bérsennotierte Aktiengesellschaften (§ 3 Abs. 2 AktG)*®,

Durch die direkte Einladung der Namensaktionare zur Hauptversamm-
lung wird die Investor-Relations-Arbeit der Gesellschaften forciert.
Die unpersonliche und kostenintensive Verbreitung des Hauptver-

sammlungstermins Gber Medien und Depotbanken entfallt. Dies gilt

193 | nsoweit hat sich durch § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG nichts gedndert. Auf die Abschaffung der
Uberfliissigen Doppel mitteilungen durch die Gesellschaft und die Depotbank infolge des
NaStraG wird noch eingegangen, siehe B § 4 111. 2) a) aa).

194 Nach alter Rechtslage hat dies nicht gegolten, wenn die Aktionarsstimmrechte in der letzten
Hauptversammlung durch ein Kreditinstitut ausgelibt worden sind (8§ 125 Abs. 2 Nr. 3 Halbsatz
2 AktG aF.). Die Mitteilung gegeniiber dem Aktionér ist jedoch nicht schon bei blof3er Ver-
wahrung durch das Kreditinstitut entbehrlich gewesen. Nach dem § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG
haben die Gesellschaften, unabhangig von der Stimmrechtsausiibung in der letzten Hauptver-
sammlung, die Aktionére zu unterrichten, worauf noch ausfthrlich eingegangen wird. Siehe
unter B 84 111. 3) a) aa).

1% Beachte auch § 121 Abs. 4 AktG, der die Méglichkeit zur Einberufung der Hauptversamm-
lung durch eingeschriebenen Brief einrdumt, wenn die Aktiondre der Gesellschaft namentlich
bekannt sind.

19 50 KK AktG-ZolIner, §§ 125-127, Rn. 44. Allerdings wurde teilweise auch auf dem Boden
der alten Gesetzesl age die Verwendung anderer Formen der Informationstibermittiung fir legi-
tim gehalten, wie zum Beispiel die Ubermittlung durch E-mail. Jedenfalls dann, wenn sich der
Aktionar mit einer solchen Ubersendung einverstanden erklart habe, seien keine Bedenken
gegen diese kostenglinstige Gestaltung berechtigt gewesen, vgl. Seibert, BB 1998, S. 2536
(2537).

97 Noack, DB 1999, S. 1306 (1309).

198 | utter, AG 1994, S. 429 (437).
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ebenso fur den Versand der Geschéafts- und Quartalsberichte und der

Aktionéarsbriefe. Der regelmallige Kontakt zu den Aktiondren kann -
durchaus beabsichtigt - zu einer htheren Bindung an das Unternehmen

beitragen.

b) Erkenntnisse Giber Aktionarsstruktur

Wichtige Erkenntnisse kann das Aktienregister Uber die Aktionérs-
struktur liefern. So ist zum Beispiel die Feststellung méglich, welche
einzelnen Anlegergruppierungen nicht ausreichend in der Aktionarss-
chaft vertreten sind. Die Investor-Relations-Arbeit kann mittels dieser
Informationen auf bestimmte Zielgruppen ausgerichtet werden. Mit
Hilfe einer direkten Ansprache dieser Gruppen ist die Gesellschaft im-
stande, Einflul auf die Zusammensetzung des Aktionérskreises zu
nehmen. Darlber hinaus gibt die Kenntnis regionaler Aktionarsstruk-
turen der Gesellschaft die Moglichkeit, eine entsprechende Koordina-
tion der Informationsveranstaltungen vorzunehmen.

Folgender Aspekt ist im Rahmen der zuvor beschriebenen Moglichkeit
zur Versendung der Hauptversammlungseinladungen durch E-mail fir
die Zukunft sehr bedeutsam: Mit Hilfe der Kenntnis der Altersstruktur
der Anleger ist deren Verstandnis fir moderne Technologien, wie eben
das Internet, einschétzbar. Ist das Durchschnittsalter verhatnismaidig
hoch, so wird die Gesellschaft zurlickhaltender mit dem Einsatz des
Internets zur Informationsversorgung ihrer Aktiondre sein missen. Je-
denfalls bedarf es in diesem Fall einer hinreichenden Versorgung der
Aktionare mit Informationen Uber die modernen Informationstechno-
logien.

Die Gesellschaften konnen Kenntnisse tber die Aktionéarsstrukturen,
die se aus den Aktienregistern erlangen, fir gezielte Investor-

Relations-M al3nahmen verwenden.
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c) Gezielte Infor mationsver schaffung

Aus gezielten, reprasentativen Umfragen unter den ihr bekannten Ak-
tionaren kann die Gesellschaft dartiber hinaus auch fur die Unterneh-
menspolitik wichtige Erkenntnisse gewinnen. Zugleich ermdglicht
dies eine Erfolgskontrolle der Investor-Relations-Arbeit.

Die Investor-Relations-Abteilung der Dresdner Bank AG hat bei-
spielsweise Anfang des Jahres 2000 Umfrageformulare an ihre Aktio-
nare geschickt, die das Bedurfnis einzelner Aktionare zur Informati-
onsversorgung durch die Gesellschaft ermitteln sollten. So wurde die
Gesellschaft in die Lage versetzt, die Informationsversorgung den Be-
dirfnissen einzelner Aktiondre anzupassen. Dadurch kann ausge-
schlossen werden, dal3 einzelne Aktionéare, die eine ausgedehnte In-
formationsversorgung durch den Emittenten fur aufdringlich halten,
Uberméafdig angeschrieben werden. Dies kommt dem Verhdtnis zwi-
schen Emittenten und Investor zugute. Die Investor-Relations-Arbeit
kann somit durch individuelle Ausrichtung optimiert werden. DarUber
hinaus kann auf diessm Wege eine Uberpriifung der Aktionérsdaten
stattfinden.

d) Aktionare als Adressaten der Kundenwerbung

Die Moglichkeiten, die sich aus den Informationen des Aktionérsregis-
ters ergeben, sind vielfdtig. Die bisherige klassische Beziehung zwi-
schen Aktiondr und Unternehmen kann auf das Dreieck Aktionar, Un-
ternehmen und Kunden ausgeweitet werden, da jeder Aktionér ein po-
tentieller Kunde des Unternehmens ist'®. Ein Aktionar, der ein Anla-
geinteresse am Unternehmen hat, ist mdglicherweise grundsétzlich da-
zu geneigt, ein Produkt ,seines® Unternehmens zu erwerben. Durch
Querverbindungen zu anderen Datenbanken (etwa der Kundenkartei)
konnen Aktionare ausfindig gemacht werden, die noch keine Kunden
des Unternehmens sind. Diese kdnnen dann auf entsprechende Pro-
dukte angesprochen werden. Durch die Formulierung, es sei die Ver-

wendung der Daten ,,zur Werbung fur das Unternehmen” (8 67 Abs. 6

% 50 auch Noack, DB 2001, S. 27 (28).
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S. 4 AktG) erlaubt, stellt das NaStraG klar, daf3 unter Nutzung der Re-

gisterdaten das Produkt- und Dienstleistungsmarketing grundsétzlich
erlaubt ist (falls der Aktionar nicht widerspricht, was ihm gemal3 § 67
Abs. 6 S. 4 AktG zusteht). Vor Inkrafttreten des NaStraG hat es an e -
ner gesetzlichen Regelung gefehlt, die eine Nutzung von Registerdaten
fur Werbezwecke zugel assen hétte.

Auch hier laufen die Emittenten jedoch Gefahr, durch aufdringliche
Werbungsaktionen Sympathien einzelner Anleger zu verspielen. Da
tenschutzrechtliche Vorbehalte gegen die Verwendung von Aktionérs-
daten werden im Laufe dieser Untersuchung noch ausfihrlich behan-
delt®®.

3) Zusammenfassende Betrachtung

Aus den Informationen des Aktionarsregisters ergeben sich neue Mog-
lichkeiten der direkten Investor-Relations-Arbeit. Das Aktionérsregis-
ter ist jedoch aufgrund ungenauer und nicht aktualisierter Angaben
seitens der Depotbanken ein Buch mit eingeschranktem Aussagewert.
Hinzu kommt, dal3 vielfach Depotbanken in das Aktienregister einge-
tragen werden, so dal? sich die formelle von der materiellen Rechtslage
unterscheidet.

Die Investor-Relations-Abteilungen der Gesellschaften, die gerade erst
auf Namensaktien umgestellt haben, suchen derzeit nach einer ausge-
wogenen Unternehmenspolitik, die zwar die neu hinzugewonnenen In-
formationen aus den Aktienbiichern nutzen soll, ohne jedoch durch
aufdringliche Aktionen die Investoren zu verérgern. Dazwischen wird
nur ein schmaler Grat liegen. Das gilt auch in datenschutzrechtlicher
Hinsicht, worauf noch einzugehen ist.

Unbestritten ist, dal3 sich neue Chancen der direkten Kundenpflege er-
geben, deren Wahrnehmung zu einer stérkeren Investorenbindung an

die Unternehmen fuihren kann.

20 gigheunter B. §4 1V.
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[I1. Teileinzahlung, 8 10 Abs. 2 AktG

Anders as bel der Inhaberaktie besteht fur die Gesellschaft bei der
Namensaktie die Moglichkeit, auf die vollstandige Einzahlung des
Nennbetrages durch den Aktiondr zu verzichten.

8 10 Abs. 2 AktG schreibt vor, dal3 Aktien, die vor der vollen Leistung
des Nennbetrages oder des hoheren A usgabebetrages ausgegeben wer-
den, nur als Namensaktien ausgegeben werden dirfen. Das gilt unab-
héangig davon, ob Bar- oder Sacheinlagen zu leisten sind und ob die
Satzung der Aktiengesellschaft die Ausgabe von Inhaber- oder Na-

mensaktien vorschreibt®™

. Die zwingende, nicht abdingbare Vor-
schrift, nach der gema3 § 10 Abs. 2 S. 2 AktG auch der Betrag der
Teilleistungen angegeben werden mul3, soll angesichts der noch aus-
stehenden Einlageverpflichtung sicherstellen, dal3 die Gesellschaft den
Aktionar jederzeit identifizieren kann®®.

Verbotswidrig ausgegebene Inhaberaktien sind keinesfalls nichtig, die
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind jedoch der Aktiengesell-
schaft zum Schadensersatz verpflichtet (8 93 Abs. 3 Nr. 4, § 116
AktG). Der Schaden der Gesellschaft liegt darin, dal3 der gutglaubige
Erwerber der Inhaberaktie der Gesellschaft nicht fir die noch ausste-
hende Einlage haftet. Auch begehen die Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder eine Ordnungswidrigkeit, die mit einer Geldbul3e ge-
ahndet werden kann, § 405 Abs. 1 Nr. 1 AktG™®.

Teileingezahlte Aktien finden sich am héufigsten bel Versicherungs-
gesellschaften”®. Sie hatten bei den Versicherungen bereits in der
Vergangenheit eine grof3e praktische Relevanz. Fir sie hat das Grund-
kapital vornehmlich die Bedeutung eines Reservefonds fir Schadens-
fdle, so dal? in der Regel auf die Volleinzahlung wahrend eines be-
stimmten Zeitraums verzichtet werden kann®®. In der neueren Dis-
kussion Uber die Namensaktie, entfacht durch die Umstellungen ande-

rer Unternehmensarten (zum Beispiel durch die DaimlerChryder AG,

21 GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 10, Rn.17.

22 KK AktG-Kraft, § 10, Rn.20.

23 \/gl. GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 10, Rn.17.
24 KK AktG-Kraft, § 10, Rn.20.

25 KK AktG-Kraft, § 10, Rn.22.
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Mannesmann AG, Deutsche Bank AG), spielt die gesetzliche M6g-

lichkeit der Tell-einzahlung dagegen keine Rolle.

V. DieVinkulierung von Namensaktien

Namensaktien konnen, anders als Inhaberaktien, in vinkulierter Form
ausgegeben werden. Vinkulierte Namensaktien sind solche, die, ab-
weichend vom allgemeinen Grundsatz der freien Verflgbarkeit der
Aktie’®, nach der Satzung nur mit Zustimmung der Gesellschaft tiber-
tragen werden kénnen, 8 68 Abs. 2 AktG.

Das im Aktienrecht grundsitzlich geltende Prinzip der freien Uber-
tragbarkeit bildet das notwendige Gegenstiick zu der Vorschrift, dafi3
ein Austritt aus der Aktiengesellschaft oder eine Kiindigung nicht zu-

207 sowohl fir Inhaber- al's auch fir Namensaktien ist somit

lassig ist
die jederzeitige VerauRerbarkeit sachgerecht?®. Die in § 68 Abs. 2
AktG zugelassene Bindung der Ubertragung an die Zustimmung der
Aktiengesellschaft (Vinkulierung) ist der einzige Fall, in dem der
Grundsatz der freien Ubertragbarkeit mit dinglicher Wirkung durch-
brochen werden kann”®. Bei Inhaberaktien ist eine solche Einschrén-
kung der Verkehrsfahigkeit unzulassig”’. Vinkulierte Namensaktien
bleiben Orderpapiere, weil sich an der Ubertragbarkeit mittels Indos-

saments durch die Vinkulierung nichts &ndert*. Die Vinkulierung

2 Hijffer, AktG, § 68, Rn.10; GeRler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.67; KK AktG-Lutter,

§ 68, Rn.23; Von Godin/ Wilhelmi, § 68, Rn.9.

27 Gefler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.67.

2%y, Godin/ Wilhelmi, § 68, Rn.9.

2 GeRler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.67; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.23;

Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.16.

19 Hiiffer, § 68, Rn.10.

1 50 die ganz herrschende Meinung, Hiiffer, § 68, Rn.10; GeRler/ Hefermehl-Bungeroth,

§ 68, Rn.76; Minchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.9, angemerkt sei auch, dal’ gemal3 §
26 Abs. 2 der Bedingungen der Geschéfte in den deutschen Wertpapierborsen vinkulierte Na-
mensaktien nur borsenféhig sind, wenn sie ein Blankoindossament tragen oder wenn ihnen ein
Blankoumschreibungsantrag beigefiigt ist. Insbesondere friher wurde im Schrifttum vertreten,
dadim Falle einer Vinkulierung aufgrund der eingeschrénkten Transportfunktion ein Rektapa-
pier vorliegen wirde, so Degner, AG 1963, S. 121 (121); Berenberg-Gossler, BB 1954, 427
(427). Diese Auffassung verkennt jedoch, dal3 der Charakter der Urkunde als Orderpapier nicht
dadurch in Frage gestellt wird, dal3 fir den Rechtsiibergang neben dem Indossament noch eine
weitere Voraussetzung erfillt sein muf3 (hier Genehmigung seitens der Gesellschaft). Auch
sonst sind Falle bekannt, in denen das Indossament zum Erwerb allein noch nicht genligt (wie
i.R.d. 81822 Nr. 1 BGB).
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bedeutet auch keine Gattungsverschiedenheit im Sinne des § 11

AKIG™2,

Vinkulierungen kdnnen nur durch Satzungsbestimmungen begriindet
werden®. Die Bestimmungen kénnen in den urspriinglichen Satzun-
gen enthalten sein, jedoch auch nachtréglich durch Satzungsanderun-
gen eingefuhrt werden. Erforderlich ist dann gemal3 8 180 Abs. 2
AktG die Zustimmung aller betroffenen Aktionare™, st in der Sat-
zung eine entsprechende Bestimmung enthalten, so bedarf es flr die
Wirksamkeit einer Ubertragung der Zustimmung der Gesdllschaft,
namentlich des Vorstandes, § 68 Abs. 2 S. 2 AktG. Die Kompetenz-
zuweisung im Sinne des 8§ 68 Abs. 2 S. 2 AktG bezweckt, die Ver-
kehrsfahigkeit vinkulierter Namensaktien nicht durch weitrdumige
Sitzungsfrequenzen anderer Organe zu beeintrachtigen. Die Erkléarung
des Vorstandes unterliegt den §§ 182 ff. BGB*®. Mit Zustimmung ist
die Ubertragung der Aktien wirksam, ohne sie zunéchst schwebend,
mit Versagung endguiltig unwirksam?®.

Bis zum heutigen Zeitpunkt hat die Vinkulierung wesentliche Bedeu-
tung fir den Schutz vor der Uberfremdung innerhalb der Gesellschaf-
ten gewonnen®™’. Hier geht es haufig um die Aufrechterhaltung des
Charakters einer Aktiengesellschaft als Familiengesellschaft®'®. Ziel
kann desweiteren sein, einen unerwinschten Zustrom auslandischen
K apitals abzuwehren*® sowie die wirtschaftliche Selbststandigkeit der
Aktiengesellschaft dadurch zu wahren, dal3 der Aufkauf der Aktien

seitens eines Wettbewerbers oder eines anderen Unternehmens®® ver-

42 Hijffer, AktG, § 68, Rn.10; GeRler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.77; Miinchner Hand-
buch AktG-Wiesner, § 14, Rn.16.

23 Hffer, AktG, § 68, Rn.13.

24 Hiffer, AktG, § 68, Rn.10.

1% Gefler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.106.

8 5o die ganz h.M., RGZ 132, S. 157 (149); BGHZ 13, S. 187 (179); KK AktG-Lutter, § 68,
Rn.38; teilweise a.A. Ulmer, FS Schmidt-Rimpler, S. 261 (270).

27 GeRler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.73; Hiiffer, AktG, § 68, Rn.10.

18 GeRler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.73; Lutter/ Schneider, ZGR 1975, S. 182 (182 ff.);
Schrétter, DB 1977, S. 2265 (2265 ff.); Bottcher/ Beinert/ Hennerkes DB 1971, S. 1998 (1998
ff.).

29 utter/ Schneider, ZGR 1975, S. 182 (182 ff.).

220 schrétter, DB 1977, S. 2265 (2265 ff.).
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hindert wird®*. Ansonsten sind Emittenten beziiglich der Vinkulie-

rung von Namensaktien sehr zurtickhaltend. Zu grol3 sind die Nachtei-
le fur die Investoren, die in der Regel den Wunsch haben, ihre Anteile
auf dem Kapitalmarkt verauRern zu kdnnen®?.

Bei Bedarf kann der Emittent von seinem Wahlrecht zwischen der
Ausgabe von Inhaber- und Namensaktien im Sinne des § 10 Abs. 1
AktG Gebrauch machen. Es gibt jedoch auch Félle, in denen die Aus-
gabe von (vinkulierten) Namensaktien ausnahmsweise gesetzlich vor-
geschrieben ist. Diese gesetzlichen Fallgruppen gilt es nun darzustel-

len.

1) Entsendungsrecht in den Aufsichtsrat, § 101 Abs. 2 AktG

Die Moglichkeit, ein Entsendungsrecht in den Aufsichtsrat zu begriin-
den, ist geméal3 8 101 Abs. 2 S. 2 AktG nur bel vinkulierten Namensak-
tien gegeben.

Der jeweilige Namensaktiondr kann, sofern er ein Entsendungsrecht
innehat, die Person (das kann auch er selbst sein) benennen, die dem
Aufsichtsrat der Gesellschaft angehdren soll. Stets erforderlich ist, dal3
die Satzung dieses Entsendungsrecht vorsieht”, Es handelt sich um
ein Sonderrecht im Sinne des § 35 BGB, so dal? dieses nur durch Sat-
zungsénderung und Zustimmung des Berechtigten entzogen werden
kann. Der Entsendungsberechtigte muf3 in der Satzung in bestimmter
Weise bezeichnet werden, namlich entweder durch dessen namentli-
che Nennung (8 101 Abs. 2 S. 1 1. Fall AktG) oder durch eine ndhere
Bestimmung, mit der das Entsendungsrecht verknipft ist (8 101 Abs.
2 S. 12 Fdl AktG). Im ersten Fall ist das Entsendungsrecht mit der
Person verbunden und kann nicht Ubertragen werden. Im zweiten Fall

bilden Aktien und Entsendungsrecht eine Einheit?**. Entsendungsbe-

! Die Vinkulierung ist jedoch nicht der einzige Weg, die genannten Ziele zu erreichen; vgl. zu
den anderen Moglichkeiten, die auf schuldrechtliche Bindungen der Gesellschafter untereinan-
der oder zur Gesellschaft basieren, Gefdler/ Hefermehl-Bungeroth, § 68, Rn.74.

222 Auf diesen Nachteil wird spater im Rahmen der Darstellung der Méglichkeit des take-over-
Schutzes durch die Ausgabe von vinkulierten Namensaktien noch ausfihrlich eingegangen.
Siehe unter B. 83 V.

?%3 Hiffer, AKtG, § 101, Rn.8.

#* Hiffer, AKtG, § 101, Rn.8.
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rechtigt ist dann also nur der jeweilige Inhaber der Aktien. Die Vinku-

lierung der Namensaktie im Falle eines Entsendungsrechts im Sinne
des 8 101 Abs. 2 AktG dient dazu, ein Eindringen unerwiinschter Ak-
tiondre in den Aufsichtsrat zu verhindern, wenn sich das Recht zur
Entsendung von bestimmten Aktiondren mit bestimmten Aktien ver-
bindet?®. Nach § 101 Abs. 2 S. 4 AktG sind Entsendungsrechte durch
eine Hochstzahl begrenzt. Die Zahl der Mandate, die durch die Ent-
sendung besetzt sind, darf ein Drittel der Aufsichtsratsmitglieder der

Aktionére nicht Ubersteigen.

2) Nebenver pflichtungen der Aktionéare, 8 55 AktG

Gemal3 § 55 Abs. 1 AktG ist die Verpflichtung der Aktionére zu Ne-
benleistungen in einer Aktiengesellschaft nur dann zulassig, wenn die
Ubertragung der Aktien an die Zustimmung der Gesellschaft gebunden
ist. Well das nur bei Namensaktien mdglich ist, mul3 es sich um vinku-
lierte Namensaktien handeln, 8 68 Abs. 2 AktG. Damit wird bezweckt,
dai3 die Aktiengesellschaft einen Einfluf3 auf die Person ihres Schuld-
ners hat und somit dessen Leistungsfahigkeit Uberpriifen kann®?®.
Durch die Auferlegung einer Nebenleistungspflicht wird der allgemei-
ne Grundsatz des § 54 Abs. 1 AktG durchbrochen. § 54 Abs. 1 AktG
begrenzt die Einlageverpflichtung der Aktionére durch den Ausgabe-
betrag der Aktien. Die Nebenleistungspflicht nach § 55 AktG tritt in-
soweit nicht an die Stelle der Hauptleistungspflicht des § 54 AktG,
sondern neben sie””’. Daher erhdhen Nebenleistungen nicht das

Grundkapital, sondern vermehren das Gesell schaftsvermogen.

Der rechtshistorische Zweck des § 55 AktG lag darin, wirtschaftlichen
Bedurfnissen, insbesondere in der Zuckerrubenindustrie, durch eine
Ausnahme von 8 54 AktG Rechnung zu tragen. Es sollte eine
mitgliedschaftliche Lieferpflicht der Zuckerribenanbauer begriindet

werden kénnen, ohne dal’ ihnen das Austrittsrecht zustehen sollte, das

25 Huffer, AktG, § 68, Rn.10.
26 Hiffer, AktG, § 55, Rn.2.
22T KK AktG-Lutter, § 55, Rn.4.
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mit der sonst naheliegenden Rechtsform der Genossenschaft verbun-

den war
(8 65 GenG). Eine rechtliche Beschrénkung der Nebenleistungs-
aktiengesellschaft gibt es zwar nicht, doch hat sie auf3er in der genann-

ten Zuckerriibenindustrie kaum praktische Bedeutung erlangt™®.

3) Zwang zur vinkulierten Namensaktie aufgrund des Unterneh-
mensgegenstandes

In einigen Féllen ergibt sich die gesetzliche Pflicht zur Ausgabe von
vinkulierten Namensaktien aus offentlich-rechtlichem beziehungswel-

se europarechtlichem Zwang.

a) Offentlich-rechtlicher Zwang

Fir Aktiengesellschaften einiger Wirtschafts- und Gewerbezweige ist
in einschldgigen Sondergesetzen die Ausgabe von vinkulierten Na-
mensaktien vorgeschrieben. Dieser gesetzliche Zwang soll die Kon-
trolle des Aktionarskreises von Gesellschaften mit freiberuflicher Té-
tigkeit oder besonderer Zwecksetzung ermdglichen®®. Beispiele sind
die Wirtschaftsprifungs- und den Buchpriifungsgesellschaften (§ 28
Abs. 4, § 130 Abs. 3 der Wirtschaftspriifungsordnung®®), die Steuer-
beratungsgesellschaften (8 16 des Steuerberatungsgesetzes vom
16.08.1961), die Kapitalanlagegesellschaften (8 1 Abs. 3, Abs. 4 des
Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung vom
14.10.1970) und die gemeinntitzigen Wohnungsbauunternehmen (Ge-
setz Uber die Gemeinnutzigkeit im Wohnungswesen in der Fassung
vom 29.02.1940)%.

Diese offentlich-rechtlichen (gewerblichen) Vorschriften schreiben
mit Ricksicht auf die Art des Unternehmensgegenstandes die Ausgabe

232

von vinkulierten Namensaktien vor<><. Somit ware die Rechtsanwalts-

aktiengesellschaft ein vergleichbarer Fall, deren Zulassigkeit jlngst

28 H(iffer, AktG, § 55, Rn.1.

22 Hiiffer, AktG, § 68, Rn.10.

20\/om 24.07.1961, BGBI | 1049.

#Lv/gl. GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 10, Rn.21.
22 Hiffer, AktG, § 10, Rn.6.



durch das Bayerische Oberste Lai?jeegericht (BayObLG) - der herr-
schenden Meinung in der Literatur folgend - bestétigt worden ist®>;
Eine Vinkulierung mufite auch hier angesichts der freiberuflichen T&
tigkeit erfolgen.

Bel den genannten Vorschriften handelt es sich nicht um aktienrechtli-
che, sondern um gewerberechtliche Vorschriften. Esist also Sache der
jeweiligen Behorde, die Uber die Anerkennung oder die Gewerbeer-
laubnis entscheidet, auf die Einhaltung der Vorschriften zu achten.
Geben diese Gesellschaften Inhaberaktien aus, so sind sie voll wirk-

sam®*,

b) Europarechtlicher Zwang: Ausgabe von vinkulierten
Namensaktien durch die Deutsche Lufthansa AG

Als weiterer Schritt zur vollstandigen Privatisierung der Deutsche
Lufthansa AG ist am 07.07.1997 das Luftverkehrsnachweissiche-
rungsgesetz (LuftNaSIG) in Kraft getreten. Das Gesetz dient der nach
internationalem Luftverkehrsrecht (Verordnung EG 2407/92 vom
23.07.1992) erforderlichen Sicherung des Nachweises der Eigenti-
merstellung und der Kontrolle von Luftfahrtunternehmen fir die Auf-
rechterhaltung der Luftverkehrsbetriebsgenehmigung und der Luftver-
kehrsrechte?.

In dem Gesetz ist festgelegt, dald die Aktien borsennotierter Luftfahrt-
unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland Namensak-
tien sein miissen, deren Ubertragung an die Zustimmung der Gesell-
schaft gebunden ist (vinkulierte Namensaktien). Durch dieses Gesetz
wurden die Aktien der von der Norm alein betroffenen Deutsche
Lufthansa AG in vinkulierte Namensaktien umgewandelt. Die Aktio-
nare waren verpflichtet, die fir die Eintragung im Aktienregister er-

forderlichen Angaben zu machen und ihre Aktienurkunden nebst Di-

%% BayObL G, DB 2000, S. 1017 (1017 ff.); dazu vgl. Beitrage aus dem Schrifttum, wie
Sabreit, NZG 1998, S. 452 (452 ff.), oder auch zur dhnlichen Problematik der Anwalts-GmbH
Dauner-Lieb, GmbHR 1995, S. 259 (259 ff.).

24 GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 10, Rn.21.

%5 Bankenverband, Recht, Wertpapiere und Borse |11/ 1997 Nr. 14.
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videnden- und Erneuerungsschein zum Umtausch in Namensaktien

einzureichen.

Durch die Fuhrung eines Aktienregisters wird sichergestellt, dal3 die
Deutsche Lufthansa AG die Staatsangehorigkeit beziehungsweise Na-
tionalitét ihrer Aktionére kennt. Diese Kenntnis ist notwendig, weil
sowohl die Luftverkehrsabkommen der Bundesrepublik Deutschland
mit den meisten Landern der Welt fiir die Uberflug- und Landerechte
als auch die européische Union fir die Betriebsgenehmigung européi-
scher Luftverkehrsgesellschaften den Nachweis verlangen, daf3 die
Luftverkehrsgesellschaft mehrheitlich in deutschen beziehungsweise
europaischen Handen liegt und von diesen kontrolliert wird.

Somit ergab sich fir die Deutsche Lufthansa AG jlngst ein europa-

rechtlicher Zwang zur Ausgabe vinkulierter Namensaktien.

V. Take-over-Schutz

1) Bedeutungsverlust der Warnfunktion des Aktienregisters
durch Inkrafttreten des § 21 WpHG

Namensaktien erlauben eine Kontrolle der Aktionarszusammenset-
zung: Das Aktienregister ermoglicht die Identifizierung des einzelnen
Aktionérs. Das Zusammenkaufen von ,, Aktienpaketen bleibt wegen
der Eintragungen im Aktienregister nicht geheim. Die Gesellschaft hat
demnach die Moglichkeit, Konzentrationsstréme innerhalb der Anle-
gerschaft wahrzunehmen. In der Praxis heifdt dies, dal? die Gesellschaft
den , freien Meldebestand“**® jeden Tag Uberpriifen kann. Liegt dieser
pl6tzlich weit hoher as der Normalwert, so mul’ davon ausgegangen
werden, dal3 ,, Aktienpakete auf den Markt geworfen worden sind“ und
ein , Paketkauf“ durch einen Grofdinvestor moglicherweise bevorsteht.
Somit kann bei der Ausgabe von Namensaktien von einem Warnsys-
tem gesprochen werden, das dem Emittenten mogliche Ubernahmeak-

tivitéten anzeigt. Allerdings ist es der Gesellschaft bei nicht vinkulier-

2% 7ur Bedeutung dieses Begriffssiehe B § 3 1. 2).
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ten Namensaktien unmdglich, bevorstehende Ubertragungen zu ver-

hindern®®’.

Die Funktionsfahigkeit dieses Warnsystems ist jedoch von dem Aus-
sagegehalt des Aktienregisters abhéngig. Wie bereits dargelegt, lassen
zahlreiche Investoren Treuhénder in das Aktienregister eintragen, so
dal3 der materiell berechtigte Eigentimer der Aktie fur die Gesdll-
schaft haufig nicht erkennbar ist. Zu diesem Mittel werden vornehm-
lich die Investoren greifen, die anonym bleiben wollen. Diese Anony-
mitét werden sich vielfach Aufk&ufer von Gesellschaften erhalten wol-
len, um Gegenmal3nahmen der ansonsten vorgewarnten Gesellschaften
verhindern zu kénnen. Auch in diesem Zusammenhang hat das Akti-
enregister lediglich einen eingeschrankten Aussagewert®*®;

Nur die Anderungen im Aktienregister, bei denen der neu eingetragene
Aktionér auch der materiell berechtigte Eigentimer der Aktie ist, kon-
nen durch die Gesellschaft zutreffend gewertet werden. Daher kann
von einem praktisch wirkungsvollen , Warnsystem*, das Ubernahme-
aktivitdten anderer Unternehmen verhindern kénnte, nur eingeschrénkt

gesprochen werden.

In diesem Zusammenhang ist auf den am 01.01.1995 in Kraft getrete-
nen 8 21 Abs. 1 WpHG hinzuweisen, der eine Mitteilungspflicht bei
Erreichen, Uber- oder Unterschreiten von 5, 10, 25, 50, 75 % der
Stimmanteile einer borsennotierten Gesellschaft gegentber dem Bun-
desaufsichtsamt und der betroffenen Gesellschaft vorschreibt?®. Somit
hat der Aspekt der Warnfunktion eines Aktienregisters, ganz abgese-

hen von den genannten Zweifeln an dessen Effektivitat, seit Bestehen

% Diese Ohnmacht der Gesellschaften zeigt sich am deutlichsten am Beispiel der Ubernahme-
schlacht zwischen Mannesmann und V odafone. Die Mannesmann AG versuchte sich verge-
bens, durch einige an seine Aktionére gerichteten Informationskampagnen gegen die Ubernah-
me zu wehren. Es wurden sogar Anzeigen in Tageszeitungen geschaltet und Werbeagenturen
beauftragt, die Gegenaktionen planen sollten. All das hat letztlich nichts genutzt. Die Aktionére
haben das Angebot von V odafone angenommen.

8 |0 der FAZ vom 08.01.2000 wird im Bezug auf die Ubernahmeaktivitéten von Vodafone
gegeniiber Mannesmann getitelt, dald Mannesmann ,, gebannt jede Bewegung im Aktionars-
buch” verfolge. Eswird spéter jedoch auch angemerkt, dal’ dadurch ,zumindest ein Teil* der
Aktionére im Blick sei. Auch die Mannesmann AG, die auf Namensaktien umgestellt hatte, war
sich also des eingeschréankten Aussagegehalts des Aktienregistersim Rahmen der Abwehrakti-
vitéten gegen die drohende V odafone-Ubernahme bewuft.
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dieser gesetzlichen Offenlegungspflicht seine Bedeutung nahezu voll-

standig eingebiifdt. Allenfalls bei nichtbdrsennotierten Gesellschaften,
die von der Regelung des 8 21 WpHG nicht erfasst sind, kann das Ak-
tienregister diesbeziiglich von Nutzen sein.

Im Rahmen der Mitteilungspflicht im Sinne des § 21 WpHG stellt sich
die Frage nach dem Normadressaten. § 21 WpHG spricht vom Etrrei-
chen einer bestimmten Stimmrechtsschwelle. Zur Auslbung des
Stimmrechts ist der Eingetragene berechtigt; ihn trifft also jedenfalls
die Meldepflicht**. Aber auch der nicht eingetragene Namensaktionar
ist zur Mitteilung an die Gesellschaft und an das Bundesaufsichtsamt
verpflichtet. Zwar stellt 8§ 21 WpHG nicht auf den Erwerb der Mit-
gliedschaft ab, sondern auf die - damit normalerweise untrennbar ver-
bundene - Moglichkeit der Stimmrechtsausiibung. Beide Komponen-
ten fallen aber gerade bel der Namensaktie auseinander, wenn durch
eine Treuhandeintragung die formelle und materielle Mitgliedschaft
aufgespalten ist. In diesem Fall mul3 eine Zurechnung der Stimmrechte
entsprechend 8 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG erfolgen. Der Grund hierfir
liegt insbesondere im Einflul? des materiell berechtigten Aktionars auf
die Stimmrechtsausiibung der formell legitimierten Bank, der durch
das Erfordernis der schriftlichen Erméachtigung durch den Aktionér ge-
setzlich begrindet ist (8 135 Abs. 7 S. 1 AktG).

2) Abwehrmaoglichkeit durch Vinkulierung

Die Kontrollmdglichkeit der Gesellschaft Uber die Zusammensetzung
des Aktionarskreises, die § 68 Abs. 2 AktG bei vinkulierten Namens-
aktien bietet**, wird von der Gesellschaft , teuer erkauft*. Dem Akti-
ondr wird die Méglichkeit genommen, sich von Investitionen in Akti-
en durch Verauf3erungen zu [6sen. Der spekulative Charakter der Ak-
tienanlage kann jedoch nur dann genutzt werden, wenn der Aktionér

zu einer unkomplizierten VerauRerung imstande ist. Das gilt insbe-

% 7um Regelungszweck Assmann/ Schneider-Schneider, Vor § 21, Rn.31..

240 Noack, DB 1999, S. 1306 (1308).

1 Dagegen kommt die gesetzliche Meldepflicht im Sinne des § 21 WpHG nicht tiber ihre
Offenlegungsfunktion hinaus. Sie kann den Erwerb durch unerwiinschte Investoren nicht ver-
hindern.
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sondere fur die Borsentage, an denen der Borsenkurs einzelner Aktien

besonders hoch liegt und eine Verdul3erung attraktiv erscheint. Gerade
darin liegt der haufig von der Aktionéarsschaft gewiinschte spekulative
Charakter von Aktien al's Kapitalanlageform.

In der Satzung der Aktiengesellschaft kann eine Eingrenzung der
Griinde erfolgen, aus denen die Zustimmung verweigert werden darf.
Die Satzung kann in diesem Sinne etwa die Ubertragung von Namens-
aktien an einen Aktionar, welcher mehr as 10 oder 15 % des Grund-
kapitals besitzt oder ein Ubernahmeangebot fiir sie abgab oder ankiin-
digt, untersagen. An der Effektivitét dieser Satzungsbestimmung, die
die Gesdllschaft vor einer unerwiinschten Ubernahme schiitzen soll, ist
jedoch zu zweifeln. Die Moglichkeit Ubernahmewilliger Aktionére,
einzelne Aktienpakete durch Treuhander zu erwerben, nimmt der Ge-
sellschaft die Fahigkeit einschétzen zu kénnen, ob tatsachlich eine Be-
teiligung in Hohe von 10 bis 15 % vorliegt.

Die Vinkulierung der Aktie fihrt auch im Falle der statutarischen Ein-
grenzung der Verweigerungsgrinde zu einer nicht unerheblichen Ein-
grenzung der Handlungsmdglichkeiten der Investoren. Vinkulierte Ak-
tien verlieren somit an Attraktivitdt fur den Borsenhandel, der fast

durchweg anonymisiert®*

und vom reinen Kapitalanlageinteresse der
meisten Investoren geprégt ist. Die Kollision zwischen Interessen der
Gesellschaft auf Fernhaltung unerwiinschter Teilhaber® und dem Ka-
pitalanlageinteresse der breiten Anlegerschaft ist evident. Diese offe-
nen Interessenunterschiede innerhalb einer Gesellschaft wirken sich
negativ auf den Aktienkurs im Borsenhandel aus. Von daher bietet
sich zwar die Vinkulierung zur Einschrankung unerwinschter ,take-
overs® durch Wettbewerber an, sie fuhrt jedoch eine Diskrepanz zwi-
schen den Interessen der Gesellschaft und der Anleger herbei. Dies
kann sich fur die betroffenen Aktiengesellschaften fatal auswirken.

Fir die Kapitalgewinnung mittels Anlegerbeteiligungen sehen sich

%2 utter/ Grunewald, AG 1989, S. 109 (109).
23 schrétter, DB 1977, S. 2265 (2266).
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namlich die Gesellschaften auf dem immer stérker wachsenden Kapi-

talmarkt®** einer immer groReren Konkurrenz ausgesetzt.

Zusammenfassend ist festzustellen, dal3 sich Namensaktien angesichts
des eingeschrénkten Aussagewertes der Aktienbilicher nur sehr bedingt
as ,Warnsystem* fir Ubernahmeaktivitdten eignen. Vinkulierte Na-
mensaktien bieten zwar die Mdglichkeit zur direkten Beeinflussung
der Aktienveréufierungen, sie filhren jedoch bei Publikumsgesellschaf-
ten zu einer unerwlinschten Spaltung der Gesellschaftsinteressen von

den Interessen der Anleger.

V1. Akquisitionswéhrung

V erschmel zungen und Unternehmenskaufe (oder neudeutsch ,, Mergers
& Acquisitions’) sind ein wichtiges Werkzeug zur Umsetzung von
Unternehmensstrategien. Insbesondere durch eine gezielte Erwerbs-
strategie kdnnen nachhaltige strategische Wettbewerbsvorteile, insbe-
sondere in Form von Synergien, geschaffen werden®®.
Aktiengesellschaften konnen ihre Aktien nutzen, um internationale

Unternehmenskaufe zu bezahlen®*

. Die Inhaber interessanter Akquisi-
tionsobjekte sind nicht immer an barer Auszahlung interessiert. Ob-
wohl die verkaufenden Aktionare theoretisch immer ,, Cash* vorziehen
sollten, da sie ohnehin die Option haben, sich anschlief3end neu einzu-
kaufen, werden viele Transaktionen nur noch durch Einsatz von Akti-
en moglich, sei es, weil der Kaufpreis anders nicht aufgebracht werden
kann (insbesondere bei einem grof3en ,Ded®), sai es, weil eine Eini-
gung auf relative Bewertungen leichter fallt als auf absolute. Eine vom
Kaufer vielleicht zu teuer empfundene Kaufpreiserwartung des Ver-
kéufersist eher vertretbar, wenn der Kaufpreisin Aktien geleistet wird
und die Anzahl der gegebenen Aktien dem relativen Beitrag des er-

worbenen Unternehmens zum neuen Konzern entspricht?*’,

% Man fiihre sich die trotz massiver Riickschlage immer noch beachtliche Entwicklung des
Neuen Marktes vor Augen.

%% schmitz, Die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen, S. 313.

26 \/gl. Artikel (Eigener Bericht) in Borsenzeitung vom 07.05.199, S. 4.

" schmitz, Die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen, S. 320.
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Alternativ zur Barauszahlung kommt also die Ubertragung der Aktien

der Ubernehmenden Gesellschaft in Betracht. Dasselbe gilt, wenn eine
Uberkreuzbeteiligung im Rahmen von Allianzen angestrebt wird. Die
Nutzung eigener Aktien als internationales Zahlungsmittel im Rahmen
von Unternehmenskaufen ist jedoch fir einen Verkaufer, der die Akti-
en des Kéaufers erhdlt, nur dann attraktiv, wenn der jeweilige Verkau-
fer dem Kéufer Aktien anbieten kann, die diesem den kurzfristigen
Umtausch in liquide Mittel ermoglichen®®. Das setzt voraus, dai? eine
international fungible Aktienart angeboten wird. Wegen der Verbrei-
tung der Namensaktie auf den internationalen Kapitalmarkten, insbe-
sondere auf dem anglo-amerikanischen Kapitaimarkt, liegt es nahe,
generell auf diese global handelbare Aktienart umzustellen. Auf letzte-
re Option der Unternehmen wird noch im Verlaufe der Untersuchung

eingegangen®.

VII. Bezahlung der Mitarbeiter in Aktien

Immer mehr junge Unternehmen mit einem innovativen Unterneh-
mensgegenstand bezahlen ihre Mitarbeiter in Aktien. Sie werben be-
reits vor dem ,,going public’, dem IPO (Initial Public Offering), auf
dem sogenannten , Graumarkt® im Kreise der Geschéftspartner und
anderer Interessierter um Beteiligungen. Hierfir wird im Einzelfall
sogar der Weg Uber das Internet gesucht und somit eine breite poten-
tielle Anlegerschaft angesprochen. Diese Aktivitéten werden als , Pre-
IPO" bezeichnet. Bei ,Pre-IPO" bestehen also bereits vor dem Bor-
sengang Beteiligungen von Altaktiondren. Vom Bérsengang an muf3
zwischen den ausgegebenen Neuaktien und den Altaktien unterschie-
den werden.

Werden bei einem Pre-1PO Inhaberaktien ausgegeben, so ist der spéte-
re Gang an das Borsensegment Neuer Markt hochgradig gefahrdet:
Die Zulassungsbedingungen der Deutschen Borse AG im Regelwerk
des Neuen Markts (gultig seit dem 15.09.1999) verlangen gemal}
Punkt 2.2 Abs. 1, dal3 der Emittent Verpflichtungserkl&rungen der Alt-

2% Grumann/ Soehlke, DB 2001, S. 576 (576).
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aktionare einzuholen hat, nach denen sich diese verpflichten, innerhalb

des Zeitraums von sechs Monaten ab dem Datum der Zulassung der
Aktien zum Neuen Markt keine Aktien , direkt oder indirekt“ anzubie-
ten. Die Deutsche Borse AG kann gemal3 Punkt 2.1 Abs. 3 des Regel-
werks bei Fehlen solcher Verpflichtungserklarungen oder eines nach-
traglichen Verstof3es gegen diese Zusicherungen den Antrag auf Zu-
lassung zum Neuen Markt ablehnen beziehungsweise nachtréglich wi-
derrufen. Somit liegt den Emittenten sehr viel daran sicherzustellen,
dal3 die genannten Verpflichtungserklérungen der Altaktionére ein-
gehalten werden. Die Altaktiondre sind indes wegen der Anonymitét
der Inhaberaktie nicht mehr zuverlassig aufzufinden und anzuspre-
chen. Eine sichere Gewahrleistung der Anforderungen des Punktes 2.2
Abs. 1 des Regelwerks des Neuen Marktes ist also nur dadurch zu er-
reichen, dal3 im Falle der Ausgabe von Aktien vor dem Bérsengang

(, Pre-IPO") nur Namensaktien verteilt werden.

VIII. ,Global Registered Shares* (GRS) als Alternative zu den
herkdbmmlichen , ADR-Programmen*

Mit der Einfuhrung der Namensaktie ist die Moglichkeit verbunden,
eine weltweit einheitlich handelbare Aktienform zu schaffen. Im Zeit-
alter der Globalisierung hat dieser Aspekt zentrale Bedeutung. Insbe-
sondere die Direktnotierung an der bedeutsamen NY SE steht im Mit-
telpunkt des allgemeinen Interesses. Die Direktnotierung an der NY SE
setzt alerdings die Umstellung von Inhaberaktien auf Namensaktien
voraus. Denn die Statuten der NY SE sowie die Bestimmungen des
US-amerikanischen Clearing-Dienstleisters DTC legen die Emittenten
auf die Ausgabe von Namensaktien fest”™. Bisher fiihrten diese sowie
einige weitere noch zu untersuchende Besonderheiten des US
amerikanischen Kapitalmarktes zur Zwischenschaltung des bereits
kurz angesprochenen Namenspapiers in Form von ,,American Deposi-
tary Receipts® (ADR). Diese ,Zwischenschein-Lésung” kann nun
durch die Ausgabe von ,,Globa Shares* (Namensaktien) entfallen.

29 giehe unter B. § 3 VI.
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Letzterer Aspekt einschliefdlich der Alternativen, die den deutschen

Emittenten fir die Beteiligung am US-amerikanischen Kapitalmarkt
zur Verfigung stehen, ist ein wesentlicher Bestandtell dieser Untersu-
chung. Auf ihn soll in einem gesonderten Tell noch ausfihrlich einge-

gangen werden®*.

I X. Zusammenfassende Betrachtung

Das ,, Dornroschen* Namensaktie ist in einer Zeit neuer technischer
Maoglichkeiten aufgewacht. Bis zum Jahre 1997 konnte die Girosam-
melverwahrung von Namensaktien in der Praxis nicht durchgefihrt
werden; die zuvor praktizierte auf die korperliche Verwahrung von
Wertpapieren basierende Sonderverwahrung von Namensaktien verei-
telte den stiickelosen Effektenhandel. Die Entwicklungen des Daten-
systems CASCADE RS und der elektronischen Aktienregister schufen
die Voraussetzungen fur eine praktisch durchfiihrbare Girosammel-
verwahrung von Namensaktien. Die Mdglichkeit zur Girosammelver-
wahrung ebnete erst den Weg zur Umstellung von Inhaber- auf Na-
mensaktien durch deutsche Emittenten.

Der , Kuf3*, der ,Dornréschen* weckte, diente in erster Linie dazu, a-
ne weltweit handelbare Aktie zu schaffen. Denn zahlreiche internatio-
nale Borsen (insbesondere die US-amerikanische NY SE) setzen fur
eine Direktnotierung die Ausgabe von Namensaktien voraus. Mit Hilfe
direktnotierter Namensaktien entféllt der Umweg tber die Verbriefung
deutscher Inhaberaktien in American Depositary Receipts (ADR), der
bei Inhaberaktien in Kauf genommen werden mufte, um auf den US-
Kapitalmarkt zu gelangen. Ebenso ist die Namensaktie als Akquisiti-
onswahrung zum Unternehmenskauf gegen Aktien international besser
einsetzbar.

Die Eignung des Aktienregisters zur Entwicklung eines ,Warnsys-
tems* fur feindliche Ubernahmen ist wegen des begrenzten Erkennt-
niswerts der dortigen Eintragungen nur mit Vorbehalten zu bejahen.
Die Moglichkeit zu direkten Investor-Rel ations-Mal3nahmen durch die

%0 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1122); KeRler, Die Bank 1981, S.377.



- 66 -
Identifizierung der Aktiondre mittels des Aktienregisters offnet den

Gesellschaften neue Wege zur Intensivierung des Verhdtnisses zwi-
schen ihr und dem Investor. Neue Technologien, insbesondere das In-
ternet, kbnnen flr eine innovative Investorenbetreuung genutzt wer-
den. Durch gezielte Produktwerbung kdnnen Gesellschaften ihre na-
mentlich bekannten Aktionare als Kunden gewinnen.

Die gesetzlichen Pflichten zur Ausgabe von Namensaktien bei Teil-
einzahlung (8 10 Abs. 2 AktG) und Vinkulierung (88 101 Abs. 2, 55
AktG sowie 88 28 Abs. 5 S. 2, 130 Abs. 2 WPO, § 50 Abs. 5 S. 2
StBerG, 8 1 Abs. 3 KAGG) spielen in der derzeitigen Diskussion kei-
ne Rolle. Diese Vorschriften haben bereits in der Vergangenheit ins-
besondere Versicherungsgesellschaften, Familiengesellschaften sowie
bestimmte Dienstleistungsgesellschaften zur Ausgabe von Namensak-
tien bewogen. Eine recht aktuelle Ausnahme liegt in der gesetzlichen
Verpflichtung der Deutsche Lufthansa AG zur Umstellung von Inha-
ber- auf Namensaktien im Jahre 1997.

#l Siehe unter C. § 2111. 2)
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8 4 Rechtsprobleme im Rahmen der Umstellung auf Namensakti-

en und deren Ldsungen

Bis zu ihrer ,Wiedergeburt” in der Hauptversammlungssaison 1998/
1999 wurde die Namensaktie, abgesehen von einigen Ausnahmen,
nicht nur von den Emittenten, sondern auch von Seiten des Gesetzge-
bers ignoriert. Die Regelungen des Aktiengesetzes waren daher auch
Uber Jahrzehnte hinweg auf die Ausgabe von Inhaberaktien zuge-
schnitten®™2. Das gesetzliche Leitbild der Ausgabe von Inhaberaktien
ist wegen mangelnder Praxisrelevanz der Namensaktie in Deutschland
unangetastet geblieben. Durch die zunehmende Bedeutung der Na-
mensaktie bei Banken-, Auto-, und Technologieunternehmen haben
sich in kurzer Zeit Regelungsdefizite ergeben, auf die der Gesetzgeber
durch das NaStraG rasch reagiert hat®>*: Seit November 1999 lag ein
Referentenentwurf des Bundegustizministeriums (BMJ) namens
NaStraG (Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimm-
rechtsaustibung) vor. Er ist bei den Landern und Verbanden auf positi-
ve Resonanz gestofen und mit kleinen Verdnderungen as Regie-
rungsentwurf vom Bundeskabinett am 10.05.2000 verabschiedet wor-
den®™*. Erster Durchgang beim Bundesrat war am 14.07.2000. Der
Bundesrat hat einige Vorschlage zu dem Entwurf beschlossen®®. Am
29.09.2000 war Erste Lesung im Deutschen Bundestag. In zweiter und
dritter Lesung hat der Bundestag das Gesetz am 16.11.2000 beschlos-
sen. Der zweite Durchgang durch den Bundesrat war am 21.12.2000.
Am 18.01.2001 ist das NaStraG verkundet worden und schliefdlich
gemaR Art. 7 mit einer Ausnahme am 25.01.2001 in Kraft getreten®®

Die Renaissance der Namensaktie veranlaldte den Gesetzgeber also té&
tig zu werden. Ob das NaStraG die gesetzliche Gleichstellung zwi-

2 50 auch Sems, NZG 2000, S. 626 (630).

%3 \/gl. Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1994).

%4 RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (937).

5 Stellungnahme des Bundesrates, BR-Drucks. 308/00 (BeschluR) v. 14.07.2000. Die Bundes-
regierung hat ihre Erwiderung auf die Stellungsnahme des Bundesrates am 06.09.2000 be-
schlossen; BT-Drucks. 14/4051 v. 08.09.2000. Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks.
14/4618 v. 15.11.2000.
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schen Inhaber- und Namensaktien tatsachlich geschaffen hat, bedarf

jedoch der Kl&rung. In der Folge wird auf diese Fragestellung einge-
gangen, wobei die Anderungen durch das NaStraG®’ im Vergleich zur
alten Rechtslage nachvollzogen werden sollen. Dartiber hinaus sind
die Rechtsprobleme, die mit der Umstellung von Inhaber- auf Na-
mensaktien verbunden sind, darzustellen und zu bewerten. Die
Rechtsprobleme treten im Zusammenhang mit den Gesellschafts-
pflichten zur Fihrung des Aktienregisters und zur Abhaltung der
Hauptversammlung auf. Bevor auf diese Problemfelder eingegangen
wird, bedarf die Frage der Untersuchung, unter welchen Vorausset-
zungen die Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien aktienrechtlich

gelingt.

|. Umstellung durch Satzungsdnderung

1) Zweistufige Umstellung geman § 24 AktG

Bel der Umstellung auf Namensaktien hat die Gesellschaft mehrere
Moglichkeiten. Zundchst soll die sogenannte ,zweistufige Umstel-
lung***® behandelt werden.

Der Zweistufigkeit der Umstellung im Sinne des 8§ 24 AktG liegt das
Erfordernis des Satzungsédnderungsbeschlusses durch die Hauptver-
sammlung sowie der Wahrnehmung des Umwandlungrechts durch den
einzelnen Aktionér zugrunde®™®,

8§ 24 AktG betrifft den fakultativen Satzungsinhalt und enthédlt die
Klarstellung, dal3 die Satzung dem einzelnen Aktionér ein Recht auf
die Umwandlung seiner Inhaberaktien in Namensaktien beziehungs-
weise umgekehrt gewahren kann. Diese Norm erganzt § 23 Abs. 3 Nr.
5 AktG, der die Grinder zur Festlegung der Aktienart verpflichtet.
Ferner folgt aus 8§ 24 AktG, dald ein gesetzlicher Umwandlungsan-

#°BGBI. | 2001 S.123 ff. Die Anderung des § 52 AktG trat riickwirkend zum 01.01.2000 in
Kraft.

#7 Eine kurze Ubersicht tber die Kernpunkte des NaStraG gibt Seibert, ZIP 2001, S.53 (54).
8 Noack, in FS Bezzenberger, S. 291 (299).

2 Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (299).
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spruch des Aktionars nicht besteht?®. Bereits die urspriingliche Sat-

zung kann den Aktiondren das Recht einrdumen, die Umwandlung zu
verlangen. Das Umwandlungsrecht kann auch nachtraglich durch Sat-
zungsanderung (8§ 179 ff. AktG) zugestanden werden®". Es gilt dann
im Zweifel auch fir die bereits vorher ausgegebenen Aktien®. Nach §
24 AktG kann die Umwandlung nur fur den Fall vorgesehen werden,
daf3d der Aktionér sie verlangt. Das Verlangen ist eine empfangsbedirf-
tige Willenserklérung, die an den Vorstand zu richten ist. Sie ist, so-
fern die Satzung keine Formvorschrift enthalt, formfrei moglich®®,
Allerdings wird nicht jeder Aktionar dieses Umwandlungsrecht wahr-
nehmen. In diesem Fall hat die Aktiengesellschaft sowohl Inhaber- as
auch Namensaktiondre. Dies ist aufgrund des damit verbundenen ho-
heren Verwaltungsaufwandes, der sich aufgrund der unterschiedlichen
Rechtdagen be der Hauptversammlungsdurchfihrung und -
vorbereitung ergibt, nicht erwiinscht®.

Ebenfalls kénnen die genannten Vorziige, die aus der Schaffung einer
von der Gesellschaft einheitlich ausgegebenen Namensaktie hervorge-
hen (insbesondere investor relations, Global Share), nicht oder nicht
voll genutzt werden.

Daher ist die zweistufige Umstellung bel den aktuellen Umstellungs-
vorgangen®® auch nicht praktiziert worden. Vielmehr streben die Ge-
sellschaften die , einstufige Losung® an, ndmlich eine Satzungsénde-
rung im Sinne des § 179 AktG, nach der die Umstellung von Inhaber-
auf Namensaktien nicht blol? dem einzelnen angeboten (§ 24 AktG),

sondern zwingend angeordnet wird.

2) Praxisrelevante einstufige Umstellung
Die Satzung einer Aktiengesellschaft mul3 bestimmen, ob die Aktien
auf den Inhaber oder auf den Namen ausgestellt werden (8 23 Abs. 3

%0 Hiffer, AKtG, § 24, Rn.1.

%1 KK AktG-Kraft, § 24, Rn.6; GroRkommentar AktG-Barz, Anm.5.

%2 KK AktG-Kraft, § 24, Rn.6; Schlegelberger/ Quassowski AktG, § 17, Rn.3.
23 KK AktG-Kraft, § 24, Rn.8.

2% Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (299).

25 gighe unter A. § 1.
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Nr. 5 AktG). Die Umstellung auf Namensaktien erfordert somit eine

Anderung der Satzung.

Gemdld § 179 Abs. 1 AktG kann jede Satzungsénderung nur auf
Grundlage eines entsprechenden Beschlusses der Hauptversammlung
erfolgen.

8§ 179 AktG enthdt allgemeine Regelungen zum Verfahren der Sat-
zungsanderung®®. Der BeschluR bedarf einer Mehrheit von mindes-
tens 75 % des vertretenen Grundkapitals (8 179 Abs. 2 S. 1 AktG). Fir
die erforderliche Zustimmungsquote zugunsten der Einfuhrung von
Namensaktien besteht insoweit Klarheit. Diese Quote ist bei alen bis-
herigen Abstimmungen Uber die Umstellung ohne Probleme erreicht
worden®®’,

Es stellt sich jedoch weiter die Frage, ob firr einen wirksamen Uber-
gang von Inhaber- auf Namensaktien Uber die Satzungsénderung und
das damit verbundene Erfordernis der qualifizierten Mehrheit im Sin-
nedes § 179 Abs. 2 S. 1 AktG hinaus weitere aktienrechtliche Voraus-
setzungen erfillt werden miissen®®.

Derzeit wird in der Literatur Uber die aktienrechtlichen Anforderungen
einer Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien intensiver disku-

tiert?®

, worauf nun eingegangen wird.

a) Sonder beschluld gemal 8 179 Abs. 3 AktG

In Betracht kommt, dal3 die Inhaberaktionére einen Sonderbeschlul3 zu
fassen haben, wenn es neben ihnen auch noch Namensaktionére gibt
(wiein 8 24 AktG ausdricklich gesetzlich erméglicht) und kiinftig nur
noch Namensaktien existieren sollen®”°. Die qualifizierte Mehrheit, die
aus Inhaber- und Namensaktionaren gebildet wird, wirde dann alleine
nicht gentigen. Nach § 179 Abs. 3 AktG bedarf der Beschlul® der

Hauptversammlung der Zustimmung der benachteiligten Aktionére,

%6 Hijffer, AktG, § 179 Rn.1.

%7 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1995).

268 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1995), ders. in FS Bezzenberger, 291 (300); Zatzsch, in Die
Namensaktie 2000, S. 258 (258 ff.).

%9 \/gl. Noack, ZIP 1999, S. 1995 (1995 ff.); ders. in FS Bezzenberger S. 291 (300 ff.):
Zatzsch, Die Namensaktie 2000, S. 258 (258 ff.).

210 \/gl. Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (300); Zatzsch, Die Namensaktie 2000, S. 257 (260).
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wenn das bisherige Verhdtnis mehrerer Gattungen von Aktien zum

Nachteil einer Gattung geandert werden soll. Fir Quorum und Be-
schluf3fahigkeit dieses Sonderbeschlusses gilt 8 179 Abs. 3 S. 3 AktG.
Es ist dso eine dre Viertedl Mehrheit genau dieses vertretenen
Grundkapitals notwendig?".

Diese Vorschrift erschwert nicht, sondern erleichtert eine Satzungsan-
derung zum Nachteil einer Gattung. Ohne diese Vorschrift miften im
Hinblick auf den Grundsatz der gleichméiiigen Behandlung aler Akti-
ondre (8 53 a AktG) die durch den satzungséndernden Beschluf3 be-
nachteiligten Aktionare einzeln zustimmen?"2.

§ 179 Abs. 3 AktG wurde also einen Sonderbeschluf? vorschreiben,
wenn die Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien mit einem
Wechsel der Aktiengattung verbunden wére. Es stellt sich die Frage,
ob Inhaber- und Namensaktien als Aktien verschiedener Gattung ein-

zuordnen sind. Der Gattungsbegriff ist also genau zu untersuchen.

Relevant ist der Begriff der Aktiengattung nicht nur bei der Frage nach
der Erforderlichkeit eines Sonderbeschlusses”. Nach § 23 Abs. 3

Nr. 4 AktG mul3 die Satzung, falls mehrere Aktiengattungen bestehen,
die Gattung der Aktien sowie die Zahl der Aktien jeder Gattung be-
stimmen. Definiert wird der Begriff der Aktiengattung in 8 11 AktG.
Nach seinem Satz 1 konnen die Aktien verschiedene Rechte
gewdhren, namentlich bel der Verteilung des Gewinns und des Gesell-
schaftsvermogens. 8 11 S. 2 AktG legt fest, dald Aktien mit gleichen
Rechten eine Gattung bilden. Gattungsverschiedenheiten werden be-
grundet durch Verschiedenheiten im Rahmen der Herrschafts- und
Vermogensrechte’ .

Eine Aktiengattung stellt in diesem Sinne stets die Vorzugsaktie ohne

Stimmrecht dar. Auch wenn entgegen 8 12 Abs. 2 AktG ausnahms-

™ \/gl. Henn, Handbuch des Aktienrechts, § 7, Rn.194.

272 Grofkommentar zum AktG-Wiedemann, § 179, Anm.13; Henn, Handbuch des Aktienrechts,
§7, Rn.194.

23 Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 13, Rn.7.

" \Jon Godin/ Wilhelmi, AktG, § 11, Anm.5; vgl. auch Einordnung bei Schmidt, GesR, § 19
111, 3; Minchner Kommentar AktG-Heider, 811, Rn.10; zur Einteilung vergleiche auch Raiser,
Recht der Kapitalgesellschaften, § 12, 11.
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weise Mehrstimmrechtsaktien ausgegeben werden und gemal 8§ 5

EGAKtG Uber den 1. Juli 2003 aufrechterhalten bleiben, bilden sie e -

"> \/orrechte konnen nach dem Wortlaut des § 11

ne Aktiengattung
AktG insbesondere auch in vermégensrechtlicher Hinsicht zugestan-
den werden. So konnen den Aktionéren verschiedene Rechte bei der
Verteilung des Liquidationserl6ses eingeraumt werden (8§ 271 Abs. 2
AktG). Dazu bedarf es einer ausdriicklichen statutarischen Bestim-
mung, die nicht bereitsin einem Dividendenvorzug zu sehen ist>’®.

Verschiedene Aktiengattungen entstehen Uber den Wortlaut des § 11
AktG hinaus nicht nur durch die Zugestattung besonderer Rechte,
sondern auch im Wege der Ubernahme besonderer Pflichten®”’. Dazu
gehoren etwa Nebenleistungspflichten (8 55 AktG) oder unterschiedli-

che Einzahlungspflichten.

Fraglich ist, ob sich die Rechte und Pflichten der Namensaktionére
von denen der | nhaberaktionare unterscheiden.

Zunéchst ist festzustellen, dal? beide die gleichen Herrschafts- und
Vermogensrechte haben. Anhand der zuvor genannten wesentlichen
Unterscheidungskriterien des Dividenden- und des Stimmrechtes (88
58 Abs. 4 AktG beziehungsweise 133 ff. AktG) lassen sich keine gat-
tungsspezifischen Unterschiede ermitteln®’®, Beide gesetzlichen Rege-
lungen gelten gleichermal3en fur Inhaber- und fir Namensaktionére.
Lediglich der Zugang zu diesen Rechten wird an unterschiedliche Vor-
aussetzungen geknupft. Wie bereits ausfuhrlich dargestellt, kann der
Namensaktionar seine Aktionarsrechte nur dann austiben, wenn er im
Aktienregister eingetragen ist (8 67 Abs. 2 AktG). Dagegen reicht fir
einen Inhaberaktionar der blof3e Besitz der Aktienurkunde aus, um als
Aktiondr zu gelten. Unterschiede in der Wahrnehmungsmaoglichkeit
von Aktionérsrechten begriinden jedoch keine Abweichung im Inhalt

der Rechte selbst. Bel der Ermittlung gattungsspezifischer Unter-

"> Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 13, Rn.9.

2% \/gl. auch Hiiffer, AktG, § 271, Rn.2.

2T KK AktG-Kraft, § 11, Rn.19.

%8 50 auch Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (301); Zatzsch, Die Namensaktie, S. 257 (260).
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schiede geht es aber ausschliefdlich um inhaltliche Abweichungen. In-

sofern sind Inhaber- und Namensaktien nicht gattungsverschieden®’.

Aus gleichem Grund kann aus der unterschiedlichen Fungibilitdt von
Namens- und Inhaberaktien kein Gattungsunterschied hergeleitet wer-
den®. Auch hier ist das Merkmal der Ubertragbarkeit des Aktionars-
rechts deutlich von dessen inhaltlicher Ausgestaltung zu differenzie-
ren. Allein der Umstand, dal3 die in der Inhaber- und Namensaktie
verbrieften Mitgliedschaften nach unterschiedlichen Grundsétzen U-
bertragen werden, vermittelt den Inhabern solcher Aktien keine be-

sonderen Rechte und Pflichten®®.

Aus der systematischen Analyse des 8 23 AktG ergibt sich ein weiterer
Aspekt, der auf die Gattungsgleichheit von Inhaber- und Namensakti-
en hinweist. In 8 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG ist gesetzlich vorgeschrieben,
dal? bel Bestehen mehrerer Gattungen die einzelnen Gattungen und die
Anzahl der Aktien jeder Gattung in der Satzung anzugeben sind. W(r-
de der Gesetzgeber also die Namens- und Inhaberaktie al's unterschied-
liche Gattungen ansehen, mifdten beide bereits gemal3 § 23 Abs. 3 Nr.
4 AktG differenziert in der Satzung aufgefthrt werden.

Somit wére die Regelung des § 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG schlichtweg U-
berfliissig. Diese Regelung begriindet explizit die gesetzliche Pflicht,
dafd in der Satzungsurkunde anzugeben ist, ob Inhaber- oder Namens-
aktien (oder auch beide gleichzeitig) ausgegeben werden. Da nicht da-
von auszugehen ist, dald der Gesetzgeber eine Uberfliissige Regelung
(indiesem Fall die des § 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG) schaffen wollte, ist der
Ruckschluf? angebracht, dal? Inhaber- und Namensaktien einer einheit-
lichen Gattung angehdren®?,

Darliber hinaus wére die Einteilung in zwei verschiedene Gattungen,
und somit die Anwendbarkeit des § 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG, mit einem

2P v/gl. Von Godin/ Wilhelmi, § 11, Anm.4; Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 13, Rn.5.
%80 \/gl. Noack, FS Bezzenberger, S. 391 (301); Zatzsch, Die Namensaktie 2000, S. 257 (260).
%1 M{inchner Kommentar AktG-Heider, § 11, Rn.29; vgl. auch Huep, WM 2000, S.1623
(1624).

%82 50 auch Zatzsch, Die Namensaktie 2000, S. 257 (261).
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erheblichen Verwaltungsaufwand verbunden?®®: Da diese Norm die

Angabe der Zahl jeder Aktiengattung vorschreibt, mifte bel jeder
Wahrnehmung eines statutarisch gestatteten Umwandlungsrechtes im
Sinne des 8§ 24 AktG die Satzung geéndert werden. Dieser Aufwand

kann vom Gesetzgeber nicht gewollt sain.

Nach dem Gesagten kann davon ausgegangen werden, dal3 sich Na-
mensaktien und Inhaberaktien gattungsspezifisch nicht unterscheiden.
Vielmehr kann von zwei unterschiedlichen Aktienarten gesprochen
werden®. Die Aktienarten unterscheiden sich lediglich in der wertpa-
pierrechtlichen Verbriefung as Inhaber- oder Namensaktie, nicht aber
in ihren Rechten und Pflichten. Diese Unterscheidung begrindet je-
doch kein Gber 8§ 179 Abs. 2 AktG hinausgehendes Mehrheitserforder-
nis. Somit bedarf es auch keines Sonderbeschlusses im Sinne des §
179 Abs. 3 S. 2 AktG™.

b) Sonderrecht beziehungsweise wertpapierrechtliches Individu-
alrecht als Grund fur die Zustimmungspflichtigkeit

Die Umwandlung durch eine Satzungsanderung setzt einen Beschlul3
voraus, durch den die nach 8§ 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG vorgeschriebene
Satzungsbestimmung geéndert wird. Fur die Satzungsdnderung gelten,
wie bereits erwahnt, die 88 179 ff. AktG. Ist die Satzung entsprechend
geandert, verpflichtet dies die betroffenen Aktiondre zur Mitwirkung
bei der Umwandlung. Die Umwandlung selbst wird hierdurch nicht
herbei gef iihrt®®.

Streitig ist, ob die Satzungsénderung der Zustimmung der von dieser

Mitwirkungspflicht betroffenen Aktiondre bedarf®’. Dies wird teils

83 \/gl. Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (303).

284 Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 13, Rn.1.

%% | n diesem Sinne auch KK AktG-Zéllner, AktG, § 179, Rn.75.

%% Ganz herrschende Meinung: Miinchner Kommentar AktG-Pentz, § 24, Rn.12 mit Verweis
auf KK AktG-Kraft, § 24, Rn.14 ff.; aA. und insoweit unzutreffend OLG Hamburg AG 1970,
230 (230).

87 \/gl. Miinchner Kommentar AktG-Pentz, § 24, Rn.12.
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mit einem direkten Verweis auf § 35 BGB?®, teils unter Beriicksichti-

gung desin § 35 enthaltenen Rechtsgedankens™ bejaht.

aa) Sonderrecht gemar § 35 BGB analog

In der alteren Literatur®®

wurde teilweise davon ausgegangen, dal3 es
sich bel der Stellung as Inhaber- beziehungsweise Namensaktionar
um ein Sonderrecht im Sinne des 8§ 35 BGB analog handele, welches
ohne Zustimmung des einzelnen nicht entzogen werden kénne.
Brodmann®! und Schlegelberger®? haben in diesem Sinne vertreten,
dal? die Umwandlung von Inhaber- in Namensaktien auf eine Be-
schrankung der Verkehrsfahigkeit hinauslaufe und deshalb praktisch
der Bindung im Rahmen einer Vinkulierung &hnele und somit wie bei
der nachtréglichen Vinkulierung ein Einverstandnis jedes einzelnen
Aktionérs notwendig sei. Es liege der Stellung des Inhaber- gegentiber
der des Namensaktionéars ein Vorrecht zugrunde, welches zusétzlich
zu den algemeinen Mitgliedschaftsrechten bestehe und entsprechend
8 35 BGB nicht gegen den Willen des einzelnen Aktionérs entzogen
werden konne.

Diese Auffassung entspricht nicht mehr der Rechtspraxis. Wie bereits
zu Beginn dieser Untersuchung ausgefihrt, ist die Fungibilitét von In-
haber- und Namensaktien heutzutage nahezu angeglichen. Daher kann
man nicht mehr davon sprechen, dal3 eine Umstellung von Inhaber-
auf Namensaktien die Verkehrsfahigkeit der Aktien erheblich beein-
trachtigt.

%88 5o Brodmann, Kommentar AktR, § 183, Anm.3.

% 50 argumentierend KK AktG-Kraft, § 24, Rn.18.

20 Teilweise st frither sogar vertreten worden, daR die statutarische Umwandlung von Inhaber-
in Namensaktien (also die einstufige Umwandlung) ganzlich ausgeschlossen sei. § 17 Abs. 2
AktG 1937, der dem heutigen 8§ 24 AktG entspricht, ermdégliche bei entsprechender Satzungs-
regelung die Umwandlung auf Verlangen des einzelnen Aktionérs und sei insoweit abschlie-
Rend. So Lehmann, § 183. Die damal s herrschende Meinung wandte sich zu Recht gegen die-
sen Standpunkt und bemerkte, dal3 es keinen Hinweis von Seiten des Gesetzgebers gébe, der
auf den ausschliefdlichen Regelungsgehalt des einstigen 8 17 Abs. 2 AktG 1937 hindeuten wiir-
de. Vgl. Schlegelberger/ Quassowski AktG, § 17, Rn.6; Brodtmann, § 183, Anm. 3. Dem ist
zuzustimmen. Die Regelung des § 24 AktG sowie 8 17 Abs. 2 AktG 1937 sollen lediglich eine
variable Satzungsgestaltung ermdglichen.

21 Brodmann, Kommentar AktR, § 183, Anm.3.

22 schlegel berger/ Quassowski, AktG, § 17, Rn.6.
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Darliber hinaus ist die Heranziehung des Rechtsinstituts unentziehba-

rer Sonderrechte (entsprechend § 35 BGB)** im Aktienrecht grund-
sétzlich unbrauchbar®. § 179 Abs. 3 AktG fordert firr die Beeintréch-
tigung oder den Entzug eines Vorrechts nicht die Zustimmung des ein-
zelnen Aktiondrs, sondern l&’t ausdriicklich einen Beschlufd der
bevorrechtigten Aktionare gentigen®®. Welche Rechte ohne individu-
elle Zustimmung des Betroffenen unentziehbar sind, regelt das Akien-
recht selbst abschlieRend®®. Die entscheidende Frage, wann eine
Rechtsposition erhohten Bestandsschutz erfahrt, kann daher nicht
durch eine begriffliche Argumentation beantwortet werden®’. Eines
Ruckgriffes auf 8 35 BGB und einer Verwendung des Begriffs Son-
derrecht bedarf es nicht.

Somit kann kein individuelles Zustimmungserfordernis aus der ent-

sprechenden Anwendung des 8§ 35 BGB resultieren.

bb) Wertpapierrechtliches I ndividualrecht

Kraft*® vertritt zwar nicht die Auffassung, dai3 es sich um ein Sonder-
recht im Sinne des § 35 BGB analog handelt, in seiner Argumentation
verwendet er jedoch den Rechtsgedanken des § 35 BGB. Inhaber- be-
ziehungswei se Namensaktionére hétten eine nicht-mitgliedschaftliche,
individuelle Rechtsposition inne, die wie bel der Regelung des § 35
BGB nicht ohne die Zustimmung des einzelnen Betroffenen entzogen
werden konne.

Seine Argumentation beginnt mit der Feststellung, dal3 nach einer ent-
sprechenden Satzungsanderung die betreffenden Aktionare verpflich-

tet seien, durch Vorlage ihrer Aktien der Umwandlung der gednderten

%% Nach § 35 BGB konnen Sonderrechte eines Vereinsmitglieds nicht ohne dessen Zustimmung
entzogen werden.

2% \/gl. OLG HH, AG 1979, S. 230 (230); so auch Gelller/ Hefermehl-Eckardt, § 11, Rn.29,
der diese Begrifflichkeit im Aktienrecht fr ,, unbrauchbar* hélt; Grol3kommentar AktG-Barz, §
24, Anm.7; Ritter, Kommentar AktG , 8 17, Anm.3; Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (303);
Palandt-Heinrichs, § 35, Rn.4; Miinchner Kommentar BGB-Reuter, § 35, Rn.2. _

2% Gefler/ Hefermehl-Eckardt, § 11, Rn.30.

% Etwa durch die Regelung des § 180 AktG im Rahmen der Einfilhrung von Nebenpflichten
und bei einer Vinkulierung von Aktien.

" Hffer, AktG, § 11, Rn.6.

28 KK AktG-Kraft, § 24, Rn.18.
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Satzung zu entsprechen”®. Es handele sich um die Auferlegung einer

den jeweiligen Aktionér treffenden Pflicht, um die Begrindung einer
bei Zeichnung oder Erwerb der Aktie nicht eingegangenen , Neben-
pflicht“3%. Die Erfiillung dieser , Nebenpflicht* verandere die wertpa-
pierrechtliche Position des Aktionérs, die er durch Begebung der Ur-
kunde erhalten habe. Die Position stelle jedoch ein Individual recht dar,
welches Uber das reine Mitgliedschaftsrecht an der Gesellschaft hi-
nausgehe. Eine Pflicht, dieses Individuarecht durch Umwandiung
verandern zu lassen, kénne nicht durch Mehrheitsbeschluf3, sondern

nur durch die einzelne Zustimmung erzwungen werden.

Bereits abzulehnen ist die von Kraft vorgenommene Ubertragung des
Rechtsgedankens des 8 35 BGB auf die Aktiengesellschaft. Ist schon
die Anwendbarkeit von § 35 BGB im Aktienrecht angesichts des be-
stehenden Spezialgesetzes abzulehnen®®, gilt dies erst recht firr die
Ubertragbarkeit eines der Norm nicht unmittelbar zu entnehmenden

Rechtsgedankens™?.

Die Auffassung von Kraft verkennt weiter, dal3 eine Satzungsbestim-
mung nach § 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG keine mit einem Sonderrecht im
Sinne des § 35 BGB vergleichbare Rechtsposition einraumt®. Kenn-
zeichnend fur einer Satzungsbestimmung im Sinne des § 23 Abs. 3 Nr.
5 AktG ist es gerade, dal? sie sich auf alle Aktien der betroffenen Art
bezieht und kein wie auch immer geartetes Individualrecht des Aktio-
nars schaffen soll. Es besteht insoweit kein Grund dafiir, die Anderung
der Aktienart nicht der Disposition der Mehrheit zu unterstellen, wie
esin 8 179 Abs. 1 AktG der gesetzliche Regelfall ist. Dies entspricht
dem gesetzgeberischen Willen, da die Gesellschaften zum Erhalt ihrer

9 KK AktG-Kraft, § 24, Rn.18.

300 K raft verwendet hier den Begriff der , Nebenpflicht“ untechnisch, was er durch die Anfiih-
rungsstriche verdeutlicht, vgl. KK AktG-Kraft, § 24, Rn. 18. Die Frage, ob es hier der Zustim-
mung aller betroffenen Aktionédre nach 8 180 | AktG bedarf, stellt sich also auch nach seiner
Auffassung nicht.

% Sieheunter B. §4 1. 2) b).

%92 \/gl. auch Huep, WM 2000, S. 1623 (1624).
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Lebensfahigkeit die Moglichkeit haben missen, sich in ihrer rechtli-

chen Grundordnung veranderten Verhaltnissen anzupassen®*. Das Zu-
stimmungserfordernis eines jeden einzelnen kann nicht so weit ausge-
dehnt werden, daf? es bei der bloRen Anderung der Aktienart ebenfalls
zu bejahen ist. Dies wére mit der vom Gesetzgeber urspringlich ge-
wollten Flexibilitét der Satzung einer Aktiengesellschaft nicht zu ver-
einbaren. Somit gilt auch hier das Mehrheitsprinzip im Sinne des §
179 Abs. 1, Abs. 2 AktG, dessen Legitimation im Belitritt des Betrof-
fenen zur Gesellschaft begriindet ist®*.

Der Argumentation von Kraft ist auch entgegenzuhalten, dal3 er die
Mitgliedschaft und den Verbriefungsakt ,kinstlich® voneinander

trennt>%®

, indem er von einem unverdnderlichen ,wertpapierrechtli-
chen Individualrecht” spricht, das Uber das ,reine Mitgliedschafts-
recht” hinausgehe. Damit berlicksichtigt er jedoch nicht, dal3 es sich
bei der Aktie um ein deklaratorisches und um kein konstitutives Wert-
papier handelt. Denn bei Griindung der Aktiengesellschaft entsteht die
Mitgliedschaft nicht erst mit der Ausstellung der Urkunde, sondern be-
reits mit der Eintragung der Gesellschaft in das Handelsregister®. Die
deklaratorische urkundliche Form hat sich also immer nach der Aus-
gestaltung des Mitgliedschaftsrechts zu richten und nicht umgekehrt.
Auch von daher erscheint es falsch, eine wertpapierrechtliche Indivi-

dualposition anzuerkennen, die unentziehbar sein soll.

Ferner mul3 der Auffassung Krafts aus heutiger Sicht abgesprochen
werden, im Einklang mit den praktischen Gegebenheiten zu stehen. Zu
berlicksichtigen ist hierbei alerdings, dal3 seine Kommentierung aus

der Mitte der achtziger Jahre stammt und daher nur die damaligen

393 Minchner Kommentar AktG-Pentz, § 24, Rn.12; vgl. auch Zatzsch, Die Namensaktie 2000,
S. 257, (260).

4 vgl. KK AktG-Zollner, § 179, Rn.2. Die Gesellschaften kénnen freilich im Rahmen der
individuellen Gestaltungsmdglichkeiten der Satzung diese Flexibilitét einschrénken, etwa die
Umwandlung von Inhaber- in Namensaktien von der Zustimmung jedes einzelnen Aktionars
abhangig machen.

%05 \v/gl. Miinchner Kommentar AktG-Pentz, § 24, Rn.12.

%% \/gl. auch Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (307).
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Umstande beriicksichtigen konnte. Noack®® halt Kraft daher auch ent-

gegen, dal3 er der wertpapierrechtlichen Komponente (gemessen an
dessen heutiger Relevanz) zu viel Gewicht beigemessen habe. Die Zu-
ruckdrangung des Verkdrperungselements sel auch bel dem mitglied-
schaftlichen Wertpapier , Aktie® im Laufe der letzten zwanzig Jahre
immer weiter vorangeschritten. Das zeige die gesetzliche M 6glichkeit
zum AusschluB der Einzelverbriefung, der 1994°* in das Aktiengesetz
als statutarische Regelungsoption aufgenommen worden sei sowie der
durch das KonTraG von 1998 gestattete Totalausschlul® der Individu-
averbriefung.

In der Tat kann der Ansatz von Kraft heute nicht mehr fr zeitgemal}
gehaten werden, weil er seine Argumentation auf einen Umstand
stitzt, den es heute aufgrund der beschriebenen Gesetzeséanderungen
und der heutigen Usancen der Rechtspraxis kaum mehr gibt. Die
Pflicht des Aktionars, durch die Vorlage der Aktien dem Umwand-
lungsbeschluf3 zu entsprechen, ist wegen des weitgehenden Ausschlus-
ses der Individualverbriefung und der damit verbundenen Zunahme
von Globalurkunden in letzter Zeit praktisch wenig relevant®®. Die
Unternehmen setzen den Weg zur Dematerialisierung der Aktie und
damit zum stiickelosen Effektenverkehr kontinuierlich fort®.

Der auf den korperlichen Besitz der Aktie beruhende Ansatz, das
wertpapierrechtliche Individualrecht sei ohne Zustimmung des einzel-

nen nicht entziehbar, kann aktuell also nicht mehr Gberzeugen.

%7 Richardi, Wertpapierrecht, S. 242.

3% Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (306).

39 Gesetz filr kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom
02.08.1994.

319 v/gl. den Beitrag von ZélIner, FS Raiser, S. 249 ff., der bereits im Jahre 1974 verfasst wor-
denist. Die Entwicklung hat fortan an Dynamik gewonnen, vgl. Seibert, DB 1999, S. 267, (267
£.).

3! Seibert, DB 1999, S. 267 (269).
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c) Kernbereich des allgemeinen Mitgliedschaftsrechtes

Die Stellung a's Inhaber- beziehungswei se Namensaktionér kénnte ein
allgemeines Mitgliedschaftsrecht darstellen, welches moglicherweise
nicht oder nur mit Zustimmung des einzelnen Aktionérs entziehbar ist.
Aus der Mitgliedschaft an einer Aktiengesellschaft ergeben sich fur al-
le Aktionare eine Reihe von Rechten, die entweder bereits im Gesetz
vorgesehen sind oder durch die Satzung eingeraumt werden. Letzteres
kann nur in den Grenzen des § 23 Abs. 5 AktG erfolgen®’?. Die Mit-
gliedschaftsrechte werden Ublicherweise in Vermogens- und Herr-
schaftsrechte eingetellt. Vermdgensrechte sind das Dividendenrecht

(8 58 Abs. 4 AktG), das Recht auf Liquidationserlds (8 271 Abs. 1
AktG) und das Bezugsrecht (8 186 Abs. 1 S. 1 AktG). Herrschafts-
rechte sind in erster Linie das Stimmrecht (8 12 Abs. 1 S. 1 AktG), das
Recht auf Tellnahme an der Hauptversammlung einschliefdlich des
Rederechts (8§ 118 AktG), das Auskunftsrecht (§ 245 Nr. 1-3 AktG)
sowie eine Reihe von Minderheitsrechten (vgl. z.B. 8§ 122 Abs. 1 S.
1, Abs. 2 AktG; 147 Abs. 1 S. 1 AktG).

Angesichts des zwingenden Charakters der Abénderbarkeit der Sat-
zung einer Aktiengesellschaft, die der Gesetzgeber zwar nicht aus-
driicklich anordnet, aber erkennbar in 8 179 Abs. 2 AktG verankert
hat®, ist Vorsicht bei der Anerkennung unentziehbarer Mitgliedsposi-
tionen geboten. Von diesen kann lediglich dann gesprochen werden,
wenn sieim , Kernbereich* der Mitgliedschaftsrechte liegen®,
Fraglich ist also, ob bei der Umwandlung von Inhaber- in Namensak-
tien der ,,Kernbereich® der Mitgliedschaftsrechte eines Aktionérs be-
troffen ist.

Antwort hierauf findet man in den 88 179 ff. AktG. § 180 Abs. 2
AktG sienht fur die nachtrégliche Vinkulierung von Namensaktien ab-

2 KK AktG-Kraft, § 11, Rn.11.

3 KK, AktG-ZolIner, § 179, Rn.2.

%14 Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (303); vgl. sinngemaR GeRller/ Hefermehl-Eckardt, § 11,
Rn.40. In einem Exkurs im Rahmen seiner Ausfiihrungen zum GmbH-Recht wendet sich Mar-
tens gegen eine solche Ankniipfung an die Kernbereichslehre im Aktienrecht. Siehe Martensin
FS,, 100 Jahre GmbH-Gesetz, S. 607 (625). Er lehnt diese wegen der ansonsten zu beflirch-
tenden fehlenden Flexibilitdt der Gesellschaftssatzung ab. Noack trégt jedoch ebenfalls diesem
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weichend von § 179 Abs. 2 AktG die Zustimmungspflichtigkeit des

einzelnen betroffenen Aktiondrs vor. Der Gesetzgeber gibt hiermit zu
erkennen, dal3 er die Veraulerlichkeit der Aktie als deren grundsétzli-
ches Wesensmerkmal anerkennt (Grundsatz der freien Ubertragbar-
keit*®). Der UmkehrschluR aus § 180 Abs. 2 AktG ergibt, daR ledig-
lich die einschneidende Vinkulierung, nicht aber andere (subjektiv
empfundene) Nachteile der Namensaktie, der individuellen Zustim-
mung bediirfen®'®. Die Anderung der Rechtsposition, die mit der Ein-
fuhrung der Namensaktie verbunden ist, kann also nicht mit derjeni-
gen bel der Einfuhrung einer Vinkulierungsklausel verglichen werden.
Aus der Wertung des Gesetzes ergibt sich, dal3 mit der Einfhrung der
Namensaktie kein Eingriff in den ,Kernbereich® des allgemeinen Mit-
gliedschaftsrechts vorliegt.

Esist daher auch unter Berticksichtigung dieses Aspektes kein tber

8 179 Abs. 2 AktG hinausgehendes Zustimmungserfordernis zu beja-

hen.

3) Zwischener gebnis

Bel der Umwandlung von Inhaber- in (nichtvinkulierte) Namensaktien
bedarf es nur einer drei Viertel Mehrheit des bel der Beschlul3fassung
vertretenen Grundkapitals im Sinne des § 179 Abs. 2 AktG. Weitere

V oraussetzungen haben sich als nicht erforderlich erwiesen.

Aspekt ausdriicklich Rechnung. Somit diirften sich beide Auffassungen im Ergebnis kaum un-
terscheiden. Hier liegt wohl eher eine begriffliche Streitigkeit vor.

315 BGH WM 1987, 174 (175); Miinchner Handbuch AktG-Wiesner, § 14, Rn.16.

316 Noack, FS Bezzenberger, S. 291 (304); auch Huep, WM 2000, S. 1623 (1624).
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II. Rechtsprobleme bel der Aktienregisterfiihrung

1) Die Grundkonzeption des NaStraG

Das NaStraG steht unter dem Eindruck der Umstellungsdynamik der
letzten beiden Jahre®’. Der Bundestag hat somit rasch, aufgrund der
anzunehmenden langfristigen Tendenz zur Notierung von Namensak-
tien aber nicht Ubereilt, auf die sich &ndernde Aktienrechtspraxis rea-
giert. Zuvor hatte der Gesetzgeber fur lange Jahre keinen Anlal3, das
Recht der Namensaktie zu andern. So entsprach 8§ 67 Abs. 1 AktG

a F.dem § 61 Abs. 1 AktG 1937, die Absétze 2 und 4 waren identisch
mit 8 62 Abs. 3 und Abs. 4 AktG 1937. Die Abséitze 3 und 5 des § 67
AktG a F. dagegen sind zur Klérung von Streitfragen bezlglich des
AktG 1937 neu eingefuigt worden. Seit 1965 war die Vorschrift unver-
andert®'®. Somit beruhte die gesetzliche Regelung des § 67 AktG a. F.
auf den damals Ublichen technischen und verfahrensméfdigen Voraus-
setzungen®’®. Die Regelungen des Aktiengesetzes zur Namensaktie
waren demnach veraltet und haben die technische Entwicklung der
letzten Jahrzehnte nicht beriicksichtigt®®.

Das NaStraG sieht aus Griinden der Ubersicht die Bildung einer zent-
ralen Norm fur die Aktienregisterfihrung vor, und zwar § 67 AktG. So
ist 8§ 68 Abs. 3 AktG a. F. in 8 67 Abs. 3 eingefligt worden. § 68 AktG
enthdlt nun ausschliefdich Vorschriften zur Indossamentsiibertragung
und zur Vinkulierung, die nicht mehr im Vordergrund des Praxisinte-
resses stehen®”,

Bei der vorliegenden Frage, welche Umstellungsprobleme sich auf-
grund der neuen Pflicht zur Aktienregisterfihrung ergeben, ist also im
einzelnen auf 8 67 AktG einzugehen, wobei ein Vergleich mit der al-

ten Rechtslage zu ziehen ist.

1" Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1994).

318 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.1.

319 v/gl. Begriindung zum Regierungsentwurf, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (938).

320 gtellungnahme des DAV zum RefE des NaStraG, abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (443).
2! Begriindung zum Regierungsentwurf, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (938); vgl. auch No-
ack, ZIP 1999, S. 1993 (1994).
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2) Fuhrung des Aktienregisters

a) Sinn und Zweck der Aktienregisterfiihrung

Die Kenntnis vom Sinn und Zweck des Aktienregisters ist zur Prob-
lem-erkennung und zur Bewertung der Losungsansétze des NaStraG
unerlaich.

Der Gesetzgeber von 1965 sah die Aufgabe des Aktienregisters darin,
den jeweiligen Inhaber einer Namensaktie fur die Aktiengesellschaft
und die Mitaktiongre ersichtlich zu machen®”. Das NaStraG be-
schrankt das Einsichtsrecht eines Aktiondrs auf die eigenen Daten

(8 67 Abs. 6 AktG), worauf noch ausfuihrlich einzugehen ist. Der ur-
sprungliche Zweck, sich Uber die Mitaktiondre zu informieren, ist also
entfallen, um dem Anonymitétsbediirfnis der Aktionére zu gentigen.
Dennoch kann auch nach Inkraftreten des NaStraG von der ,, [dentifi-
kationsfunktion“ des Aktienregisters gesprochen werden®?, das der
Gesellschaft Kenntnis von ihren einzelnen Aktionaren vermitteln soll.
Diesem Zweck kann das Aktienregister jedoch nur eingeschrankt ge-
nigen, da der Aktionér nicht dazu gezwungen werden kann, sich in
das Aktienregister eintragen zu lassen®**. Da ein Rechtsiibergang nur
auf Mittellung durch die entsprechende Eintragungsanderung nach-
vollzogen werden kann, bietet das Aktienregister keine Gewahr dafur,
dal? die Eingetragenen tatsachlich auch Aktionédre sind. Das Aktienre-
gister hat daher lediglich die Funktion, eine feste Grundlage zu si-
chern, mit deren Hilfe festgestellt werden kann, wer gegentiber der
Aktiengesellschaft derzeit zur Austibung der Rechte aus der Mitglied-

8325

schaft berechtigt ist und etwaige Pflichten erfllen mul3®”. Dies wird

auch im Falle der inhaltlichen Unrichtigkeit des Aktienregisters durch

%2 Huep, WM 2000, S. 1623 (1627); GroRkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.4; Geller/ He-
fermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.5.

%3 \/gl. Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (120); Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1995); Stellung-
nahme des DAV zum Gesetzesentwurf, NZG 2000, S. 443 (443); Regierungsentwurf zum
NaStraG, ZIP 2000, S. 937 (940); Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986).

%24 Hiffer AktG, §68, Rn.17; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.55; dem stand auch der Wortlaut des §
68 Abs. 2 S.1 AktG a. F. nur scheinbar entgegen; tatsachlich sollte damit nur das Erfordernis
der Anmeldung fur die Eintragung, nicht aber deren Erzwingbarkeit fixiert werden.

5 Gefler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, AktG, § 67, Rn.5.
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die Eintragungswirkung des 8§ 67 Abs. 2 AktG im Regelfall gewahr-

leistet®,

b) Rechtliche Einordnung der Eintragungswirkung gemaid § 67
Abs. 2 AktG

Die genaue rechtliche Einordnung der Eintragungswirkung bereitet
seit jeher Schwierigkeiten®’. Nach wie vor ist unklar, ob § 67 Abs. 2
AktG**® eine , Legitimationswirkung® zugunsten des Aktionars entfal-
tet, eine ,,unwiderlegbare Vermutung” seiner Aktionarseigenschaft ist
oder eine ,Fiktion* darstellt.

Verbreitet wird der Eintragung des Aktionérs in das Aktienregister a-
ne Legitimationswirkung gegeniiber der Gesellschaft beigemessen®?°.
Diese Legitimationswirkung gelte ungeachtet der wahren materiellen
Rechtslage und ohne Ricksicht auf eine etwaige Gut- oder Bosglau-
bigkeit der Beteiligten®® . Der im Aktienregister Eingetragene sei aus
Sicht der Gesellschaft in jedem Fall der berechtigte Aktiondr. Auch
der im Aktienregister eingetragene Nichtaktiondar sei aufgrund des
durch die ordnungsgemél3e Eintragung im Aktienregister veranlal3ten
registerdhnlichen Rechtsscheins in der Lage, Uber fremde Rechte (Di-
videnden, Stimmrecht, u.d) wirksam zu verfigen, wahrend die Ge-
sellschaft ihrerseits nur ihn fir fremde Pflichten in Anspruch nehmen

und alleihre Pflichten nur gegeniiber ihm befreiend erfilllen konne®*.

%6 Der sogenannte ,, freie Meldebestand“ bildet hierzu eine Ausnahme. In diesem Falle hat sich
der VerdulRerer aus dem Aktienregister austragen, der Neuaktiondr dagegen (noch) nicht eintra-
gen lassen.

%" Huffer, AktG, § 67, Rn.9.

%28 Diese Problematik bestand auch nach altem Recht, da das NaStraG den Wortlaut des § 67
Abs. 2 AktG nicht verandert hat. Daher kann auch nach Inkrafttreten des NaStraG die Literatur
verwendet werden, die sich auf das alte Recht bezogen hat.

9 GefYler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.23; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.16; Hiif-
fer, AktG, 8§ 67, Rn.9; auch Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1748); Minchner Handbuch AktR-
Wiesner, § 14, Rn.44.

30| evering, ZIP 1999, S. 1745 (1748).

#1 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.18; vgl. auch RGZ 79, S. 162 (164); RGZ 86, S. 154 (156).
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Statt der Terminologie der ,, Legitimationswirkung” wird teilweise die-

jenige der , unwiderlegbaren Vermutung® verwendet®2. Der Begriff
der ,, Legitimationswirkung” greife zu kurz, weil damit nur eine wider-
legbare Vermutung der materiellen Berechtigung bezeichnet sei®*,
Uber die bloRRe Legitimationswirkung hinaus wirke § 67 Abs. 2 AKtG
innerhalb seines Anwendungsbereichs aber as unwiderlegbare Ver-
mutung, da die Eintragungswirkung unabhangig von der materiellen
Rechtslage gelte ***. Grundlage hierfir sei der mit der Eintragung im

Aktienregister verbundene objektive Rechtsschein®*°.

Ob im Rahmen des § 67 Abs. 2 AktG die Bezeichnung der ,, Legitima-
tionswirkung* oder die der ,unwiderlegbaren Vermutung* zutrifft,
richtet sich danach, was unter diesen Bezeichnungen jeweils im ein-
zelnen verstanden wird.

Zutreffend ist, dal3 die Eintragung in das Aktienregister zur Ausiibung
der Aktionarsrechte legitimiert. In diesem Sinne entfaltet sie eine Le-
gitimationswirkung. Warum der Terminus ,, Legitimationswirkung*
lediglich eine widerlegbare Vermutung umfassen sollte (wie bei-

spielsweise Hiiffer vertritt>®

), leuchtet dagegen nicht ein. Dieser Be-
zeichnung steht keinesfalls entgegen, dal3 es sich um eine unwiderleg-
bare Vermutung handelt®*’. Richtigerweise muRR daher davon ausge-
gangen werden, dal3 sich die Begriffe der ,, Legitimationswirkung” und
der ,unwiderlegbaren Vermutung® nicht gegenseitig ausschlief3en,
sondern ergénzen: 8 67 Abs. 2 AktG fuhrt die Legitimationswirkung
des Aktiondrs gegenlber der Gesellschaft herbei, dessen materielle
Berechtigung unwiderlegbar vermutet wird. Aufgrund dieser unwider-
legbaren Vermutung darf die Aktiengesellschaft, auch wenn sie den

wirklichen Aktiondr kennt oder positiv well3, dal3 der Eingetragene

%2 Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.44; gleichzeitig sprechen auch GeRler/ He-
fermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.23; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.16 von einer unwider-
legbaren Vermutung.

%3 Hffer, AKtG, § 67, Rn.9.

3 Gefdler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.23.

¥ KK AktG-Lutter, § 67, Rn.19.

0 Hiffer, AktG, § 67, Rn.9.

37 \/gl. auch Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1748).
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nicht der wirkliche Aktionér ist, diesem keine Mitgliedschaftsrechte

einraumene,

Teilweise wird im Hinblick auf 8 67 Abs. 2 AktG von einer , Fiktion®
gesprochen®*. Die Aktionarseigenschaft des Eingetragenen werde fin-
giert.

Fraglich ist zunéchst, was unter einer juristischen Fiktion zu verstehen
ist. Die juristische Fiktion besteht in der gewollten Gleichsetzung ei-
nes as ungleich Gewulten®°. Zu dieser Gleichsetzung kommt es
durch 8§ 67 Abs. 2 AktG jedoch nur dann, wenn tatsichlich jemand
eingetragen wird, der materiell betrachtet keine Aktionérsstellung be-
sitzt (etwa bel Verwaltungstreuhand). In diesen Fallen kann also von
einer Fiktion gesprochen werden. Stimmt jedoch, wie haufig gegeben,
die materielle Rechtslage mit der formellen Uberein, wird also der ma-
teriell berechtigte Aktiondr in das Aktienregister eingetragen, so kann
von einer Fiktion keine Rede sein. Hier bedarf es keiner Gleichsetzung
eines ungleich Gewufdten, weil der Eingetragene mit dem materiell Be-
rechtigten Ubereinstimmt. Die Wirkung der Eintragung im Aktienre-
gister erschopft sich in einer Erleichterung der Legitimation auf beiden
Seiten®*.,

Der Begriff der ,, Fiktion* ist also nur dann stimmig, wenn die formelle

von der materiellen Rechtslage abweicht.

Zusammengefaldt &t sich zu dem seit langem gefiihrten Streit also
folgendes sagen: Die Begriffe der , Legitimationswirkung® und der
»unwiderlegbaren Vermutung* schlief3en sich nicht gegenseitig aus.
Die ,unwiderlegbare Vermutung“ konkretisiert vielmehr den Begriff
der , Legitimationswirkung®. Es ist daher zutreffend, von der ,,unwi-
derlegbaren Vermutung* der ,Legitimation“ des Aktionéars zu spre-

chen.

38 KK AktG-Lutter, § 67, Rn. 34, mit weiteren Nachweisen.

339 \Jon Godin/ Wilhelmi, § 67, Rn.6; Baumbach/ Hueck, § 67, Rn.10.
30 | arenz, S. 150.

31| euering, ZIP 1999, S. 1745 (1748).
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Die Terminologie der , Fiktion* ist hier nur sachgerecht, wenn der Ein-

getragene kein Aktionar ist, und seine Aktionarseigenschaft in der Tat
durch 8§ 67 Abs. 2 AktG fingiert wird.

Daher schliefen sich die genannten Begriffe nicht gegenseitig aus,
sondern erganzen sich vielmehr. Sie sollten daher, wie beschrieben,

nebeneinander verwendet werden.

¢) Aktienregisterfihrung als Aufgabe des Vor standes

Hat die Aktiengesellschaft Namensaktien ausgegeben, so muld sie ge-
mai3 8 67 Abs. 1 AktG ein férmliches Aktienregister fuhren. Jeder Ak-
tionar hat darauf einen klagbaren Anspruch gegen die Aktiengesell-
schaft**2. Das Aktiengesetz enthalt keine spezielle Regelung dariiber,
von wem das Aktienregister gefiihrt werden mul3. Da jedoch alle Ge-
schéftsbiicher einer Aktiengesellschaft vom Vorstand zu verwalten
sind, obliegt ihm auch die Fiihrung des Aktienregisters**. Die Aktien-
registerfihrungspflicht ist insoweit Teil der sich aus § 76 AktG erge-

benden L eitungskompetenz des Vorstandes®*.

aa) Zulassigkeit der externen Aktienregisterfihrung

Fraglich ist, ob die Fihrung eines externen Aktienregisters im Wege
des, Outsourcings’ zulassig ist. Ist sie es nicht, so mufdten die Aktien-
gesellschaften, die nach der jingsten Umstellung auf Namensaktien
die Dienstleistung der Anbieter von elektronischen Aktienblchern in
Anspruch nehmen, ihre Praxis andern. Das neu entwickelte ,, System
Namensaktie* ** wére jedenfalls in seiner jetzigen Form nicht mehr
durchfihrbar.

Ein Teil der Literatur®*® verneint die Moglichkeit des Vorstandes, ei-

nen externen Dienstleister in Anspruch zu nehmen. Nur die mechani-

¥2 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.4; Hiiffer, AktG, § 67, Rn.3; GroRRkommentar AktG-Barz, § 67,
Anm.4; Gefder/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.7.

3 \/gl. Hifffer, AKtG, § 67, Rn.3; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.6; Gelller/ Hefermehl-Hefermehl/
Bungeroth, § 67, Rn.8; GrolRkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.4.

34 \/gl. auch Hiiffer, AktG, § 67, Rn.3.

35 Dazu sieheunten B. § 31.

%6 Grofkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.4; Richter, Das Aktienbuch, S. 65.
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sche Fihrung des Aktienregisters dirfe einem anderen Uberlassen

werden, wenn der Vorstand die Entscheidung Uber die vorzunehmen-
den Eintragungen in seiner Hand halte. Das Aktienregister sai viel zu
bedeutend, as dal3 es nicht unmittelbar nach Anordnung des Vorstan-
des gefiihrt werden durfte. Daher mif3ten die Eintragungsverfiigungen

vom Vorstand ausgehen.

Mit der ganz herrschenden und heute wohl kaum noch bestrittenen
Meinung muf3 von der Zulassigkeit des ,,Outsourcings* ausgegangen
werden**’. Der Vorstand kann die Aktienregisterfiihrungspflicht zwar
keinesfalls delegieren, er kann sich jedoch entsprechender Gehilfen
unter voller eigener Verantwortung bedienen®®. Allerdings muR er als
der fUr das Aktienregister Verantwortliche letztlich Uber die Eintra-
gungen, die im Aktienregister vorgenommen werden, entscheiden
kénnen und einen jederzeitigen Zugriff auf die Daten haben®®.

Gerade im Zeitalter der elektronischen Datenverarbeitung (und damit
des elektronischen Aktienregisters) sind die Gesellschaften darauf an-
gewiesen, Dienste externer EDV-Anbieter wahrnehmen zu dirfen.
Wirde man diese Moglichkeit ausschlief3en, wirde dem modernen
Aktienhandel ein ,Bérendienst® erwiesen, der durch das gerade erst
entwickelte , System Namensaktie® erheblich fungibler gestaltet wor-

denist.

Fir die Moglichkeit der externen Aktienregisterfiihrung spricht auch
folgender Gedanke: Der Vorstand darf nach einhelliger Auffassung die
Flhrung sémtlicher Handel sblicher unter Berticksichtigung der Grund-
sdtze ordnungsgemal3er Buchfihrung auf einen Aul3enstehenden Uber-
tragen®™. Es besteht kein Grund, dies hinsichtlich der Aktienregister-

7 Aus der dlteren Literatur: KK AktG-Lutter, § 67, Rn.6; Gefler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bun-
geroth, 8 67, Rn.9; auch Von Rottenburg, S. 37; jungst einhellig: Leuering, ZIP 1999, S. 1745
(1746); Happ, FS Bezzenberger 2000, S. 111 (117); Noack, DB 1999, S. 1306 (1307); Diek-
mann, BB 1999, S. 1985 (1985); dies auch voraussetzend Zatzsch, NZG 2000, S. 393 (397);
Sems, NZG 2000, S. 626 (629); Kdlling, NZG 2000, S. 631 (635).

8 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.6.

9 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1985); Noack, DB 1999, 1306 (1307).

%0 evering, ZIP 1999, S. 1745 (1746).
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fuhrung als,, sonst erforderliche Aufzeichnung® anders zu sehen. Denn

gemal3 § 239 Abs. 4 S. 1 HGB mussen diese ebenfalls den Grundsét-

zen ordnungsgemal3er Buchfihrung entsprechen.

bb) Neuer Begriff ,Aktienregister” im Zeitalter der elektroni-
schen Datenver arbeitung

Der Begriff des Aktienbuches ist aus heutiger Sicht irrefiihrend, well
er nicht mehr im Einklang mit der Praxis der Fihrung der Aktionérs-
daten steht®*. Es handelt sich nicht mehr um ein gegenstandlich ge-
fuhrtes Aktienbuch (Papier, Register oder Kartei), sondern um elekt-
ronische Datenbanken, deren Verwendung nach geltendem Recht zu-
l&ssig ist. Denn wenn sowohl Handel sblicher als auch sonst erforderli-
che Aufzeichnungen des Kaufmanns mittels elektronischer Hilfsmittel
gefuhrt werden durfen (8 239 Abs. 4 AktG), so gilt dies auch fur Akti-
enregister. Einsicht in das elektronische Aktienregister kann in den
Geschéftsraumen der Gesellschaft jederzeit wahrend der Gblichen Ge-
schéftszeiten genommen werden®?. Bei der heute Ublichen EDV-
Flhrung des Aktienregisters bedeutet dies, dal’ das Register auf einem

»Computer-Terminal“ lesbar gemacht werden mul3.

Das NaStraG ersetzt daher den gesetzlichen Terminus des , Aktien-
buchs* durch den des , Aktienregisters®. Die begriffliche Nahe zu der
englischen Bezeichnung fur die Namensaktie ,registered share® ist

hierbei ein willkommener Nebeneffekt>2,

Der Einwand des DAV (Deutscher Anwaltsverein) in seiner Stellung-
nahme zum Referentenentwurf des NaStraG, es sei in sprachlicher

Hinsicht vorzugswirdig, statt des neuen Terminus des , Aktienregis-

354

ters* denjenigen des ,Aktiondrsregister zu verwenden™, ist aus

*1 gieheunter B. §31.

%2 Grofkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.11; Minchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14,
Rn.52.

%3 Regierungsentwurf des NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (939); so auch Goedecke/
Heuser, BB 2001, S. 369 (369); oder Weber, NZG 2001, S. 337 (338).

%% 5o vertritt esder DAV, in NZG 2000, S. 443 (444).
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rechtspraktischer Sicht allerdings legitim. Der Sinn und Zweck des

Aktienregisters™ liegt namlich in der Identifizierung der Aktionare
und nicht der Aktien.

Dartber hinaus hat die beschriebene Entwicklung zur Girosammel-
verwahrung der Namensaktie und zum Individualausschluf3 (8 10 Abs.
5 AktG) bewirkt, dal3 Namensaktien im Sinne des § 67 Abs. 2 AktG
nicht mehr durch Aktiennummern oder Nummernkreise individuali-

. Die derzeitige Entwicklung entfernt sich daher

siert werden konnen
auch vom Realfoliensystem®™’ und nahert sich dem Personalfoliensys-
tem an. Im Aktienregister dient infolgedessen nur noch der Name des
Aktiondrs zur Zuordnung der Aktie. Daher ist die Bezeichnung ,, Akti-
onarsregister” praxisgerechter, as der im NaStraG verwendete Termi-

nus des ,, Aktienregisters®.

In jedem Fall entspricht die Einfligung der gesetzlichen Terminologie
des, Registers* statt des,,Buches* der heutigen Praxis elektronisch ge-
fUhrter Aktionarsdateien. Dies ist auch ein wesentlicher Aspekt, der
den Gesetzgeber zur Verabschiedung des NaStraG bewogen hat®*®,
Gegenuliber des im NaStraG enthaltenen Terminus des , Aktienregis-
ters’ wére allerdings der des ,, Aktionarsregisters® vorzugswirdig ge-

wesen.

*° Gieheunter B. §411. 2) a)

%6 50 auch Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (119).

%7 Beim Realfoliensystem steht in der ersten Spalte die Aktiennummer, der dann die jeweiligen
Inhaber zugeordnet werden.

Beim Personalfoliensystem wird der Name des Aktionérsin aller Regel in der ersten Spalte des
Aktienregisters vermerkt, wobei Anderungen in der Inhaberschaft durch Streichung oder be-
sondere Zusétze vermerkt werden. Vgl. Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (118).

%8 Regierungsentwurf des NaStraG (Gesetzgeberischer Hintergrund), abgedruckt in ZIP 2000,
S. 937 (937).
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d) Inhalt des Aktienregisters

Das NaStraG hat die in das Aktienregister™ einzutragenden Daten
des Aktionérs neu geregelt (8 67 Abs. 1 AktG). Nach der neuen Fas-
sung des Aktiengesetzes sind ,, Name"*, ,, Adresse” und ,, Geburtsdatum®
des Aktionars einzutragen. 8 67 Abs. 1 AktG a. F. hat zur Identifizie-
rung des Aktionérs hingegen die Eintragung des ,,Namens®, ,, Wohn-
orts* und ,, Berufs* in das Aktienbuch angeordnet.

Ungeachtet ihrer langen Tradition war die rechtliche Interpretation des
8 67 Abs. 1 AKtG a. F. stets strittig. Ferner galt diese Norm aufgrund
der Anderungen der Datentechnik und des borsen- und aktienrechtli-
chen Hintergrundes al's tiberpriifungsbediirftig®®. Wie das NaStraG zu
bewerten ist, hangt also davon ab, ob die Gesetzesreform Unklarheiten

der alten Rechtslage beseitigt hat.

aa) Angaben bel natirlichen Personen

Wie die Gesetzesformulierung des 8 67 Abs. 1 AktG a. F. bezieht sich
der Wortlaut des reformierten 8 67 Abs. 1 AktG nur auf Aktionére,
die natirrliche Personen sind. Aktionére anderer Rechtsformen finden
sowohl in der aktuellen als auch in der dten Fassung des Aktiengeset-
zes keine ausdrickliche Berticksichtigung. Dies tragt dem Umstand
Rechnung, dal3 bel den meisten Aktiengesellschaften die Anzahl der
nattrlichen Personen Uberwiegt. Bezogen auf den Umfang der jeweili-
gen Beteiligungen mag dies anders sein®®*,

Zunéchst wird auf den Inhalt der Eintragungen von Aktionérsdaten na-

turlicher Personen eingegangen.

(@) , Inhaber” im Sinne des § 67 Abs. 1 AktG

Welche Tatsachen in das Aktienregister eingetragen werden missen
und welche lediglich eingetragen werden durfen, ergibt sich aus § 67
Abs. 1 AktG. Einzutragen ist die Person des , Inhabers* der Aktie mit

%9 Eswird in dieser Untersuchung noch die Terminologie des derzeitigen Aktiengesetzes ver-
wendet.

%0 \/gl. Happ, FS Bezzenberger, S. 111, (118).

%! gtellungnahme des DAV zum Gesetzesentwurf, abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (444).
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den in Abs. 1 aufgefilhrten Angaben®®. Das Erfordernis der Eintra-

gung des , Inhabers’ besteht auch nach Inkrafttreten des NaStraG un-
veréndert. Der Begriff des ,Inhabers’ ist ein wertpapierrechtlicher
Begriff, aus dem aber nicht zu schlief3en ist, dal3 nur der Aktionar ein-
getragen werden darf, der im Besitz einer Aktienurkunde ist. Aus die-
sem Grunde ist die Eigenschaft als ,, Inhaber” auch im Falle des Aus-
schlusses des aktienrechtlichen Verbriefungsanspruchs erfillt, weil der
Aktionar hier Miteigentiimer der technischen Globalurkunde ist®®.
»Inhaber* im Sinne des Gesetzes ist der dinglich Berechtigte der Mit-
gliedschaft, also auch der Sicherungseigentimer und der Treuhan-
der®®*. Als ,Inhaber“ gelten aber auch Dritte (Banken sowie Aktio-
narsvereinigungen oder Einzelpersonen), die vom Aktionar erméchtigt
sind, die Rechte aus der Aktie im eigenen Namen, aber fur fremde
Rechnung als Legitimationszessionar auszutiben. Die Aufspaltung der
materiellen und formellen Rechtsstellung kann durch Treuhandverein-
barung bewirkt werden. Interne Abreden Uber die Wahrnehmung der
Vermogens- und Verwaltungsrechte haben keine Wirkung im Verhdt-
nis zur Gesdllschaft®®. Deshalb muR der Treuhander dem wirklichen
Aktionar gemaR § 134 Abs. 3 AktG**® schriftlich Vollmacht geben,
wenn dieser in der Hauptversammlung personlich auftreten will. Auch
dann, wenn im Aktienbuch neben den vorgeschriebenen Eintragungen
der Vermerk ,, Fremdbesitz steht, andert dies nichts an der Vermutung
des § 67 Abs. 2 AktG*.

Dagegen konnen bestimmte rechtliche Qualitéten (,,as Erbe von*) o-
der sonstige Angaben (,Bevollméchtigter ist“) nicht vermerkt wer-

368

den®™, well hier keine dingliche Berechtigung an der Mitgliedschaft

%2 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.9.

%3 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (120).

%4 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.9.

35 Noack, DB 1999, S. 1306 (1306).

%6 Allein aus der Existenz dieser Norm |41t sich die Zul dssigkeit der Aufspaltung der formellen
und materiellen Rechtsstellung ableiten.

%7 Noack, DB 1999, S. 1306 (1307).

%8 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.9; Gefder/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.12.
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gegeben ist*®°. Erfolgen solche Eintragungen dennoch, so sind sie in

jeder Beziehung wie nicht geschrieben zu behandeln®".

(b) Eintragung des Aktionérsnamens

Das NaStraG schreibt in Ubereinstimmung mit § 67 Abs. 1 AktG a. F.
die Angabe des,,Namens* des Aktionars vor®’™.

Da der Zweck der Eintragung in der Identifikation des Aktionérs be-
steht, sind grundsétzlich sowohl der Vorname als auch der Nachname
anzugeben®’?. Falls keine Verwechslungsgefahr besteht, ist auch die
Angabe des Anfangsbuchstabens des Vornamens ausreichend®”. Un-
ter der gleichen Voraussetzung genigt fur die Identifizierung (etwa
wegen der anderen Angaben im Aktienregister, insbesondere der An-
schrift) sogar eine Eintragung ohne Angabe des VVornamens®™*. Der |-
dentifizierungszweck der geforderten Namensangabe sollte es auch
rechtfertigen, wenn fir den Aktionér nicht sein birgerlich-rechtlicher
Name, sondern angenommene Namen (etwa Kinstlernamen) angege-
ben werden, sofern der Aktionar mit dieser Anschrift identifiziert wer-

den kann und postalisch erreichbar ist>”.

(c) Eintragung der ,, Adresse*

Nach Inkrafttreten des NaStraG sieht § 67 Abs. 1 AktG nunmehr vor,
dal die ,,Adresse” des Aktiondrs anzugeben ist, wahrend in § 67 Abs.
1 AktG a. F. von der Angabe des ,,Wohnortes* die Rede war.

Die nach dem wortlichen Verstandnis des 8 67 | AktG a F. erforderli-
che Ortsangabe geniigte dem Identifizierungszweck der Norm aller-

dings nicht. Die Bezeichnung ,, Wohnort* wurde daher im Sinne von

9 Eintragungsfahig, aber nicht eintragungspflichtig sind dagegen nach herrschender Meinung
Niefdbrauch und Pfandrecht an der Aktie sowie die Anordnung der Testamentsvollstreckung, da
die AG ansonsten bei Dividendenausschiittungen nicht den Schutz des 8 67 Abs. 2 AktG genie-
ffen kann. Vgl. KK AktG-Lutter, § 67, Rn.9; Huffer, AktG, 8 67, Rn.5; Diekmann, BB 1999, S.
1985 (1986); Zatzsch, ,,Die Namensaktie®, S. 257 (273); anderer Auffassung Gefder/ Hefer-
mehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.12.

0 KK AktG-Lutter, § 67, Rn. 9.

3™ Da der Aktionarsname die Aktiennummer als Identifizierungsmittel immer mehr verdrangt,
war diese Beibehaltung der Rechtslage geboten.

%72 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (120); Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986).

373 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986).

%4 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (120).



»Anschrift* ausgelegt, so dai3 mg:;\ neben der bloRen Angabe des
Wohnortes die Bezeichnung der Stra3e und Hausnummer verlangte®”®.
Anderenfalls wére das Aktienbuch nach alter Rechtslage keine zuver-
l&ssige Grundlage fur die Durchsetzung noch offener Einlageforderun-
gen und von Nebenverpflichtungen nach 8§ 55 AktG gewesen. Dariiber
hinaus hétten ohne die genaue Anschrift keine Mittellungen an den
Aktion&r (etwa die Einladung zur Hauptversammlung) versandt wer-
den kénnen®’”.

Der Gesetzgeber hat durch das NaStraG den Wortlaut der Bestimmung
des 8 67 Abs. 1 AktG seinem ldentifizierungszweck angepaldt. Dar-
Uber hinaus tragt der Begriff ,, Adresse” dem modernen Rechtsverkehr
Rechnung. Anders als der Terminus ,,Wohnort“ berlicksichtigt der
Wortlaut auch die Méglichkeit der Angabe einer E-mail-Adresse®,
Von dieser Moglichkeit wird im Zeitalter des Internets kinftig wohl
haufig Gebrauch gemacht werden. Die ausschliefdliche Angabe der E-
mail-Adresse, die nach der Begriindung des Regierungsentwurfs aus-

reichen sol|¥"°

, geniigt alerdings nicht den Anforderungen des Aktien-
registers. Denn die Kenntnis der E-mail 6ffnet lediglich den Weg fur
den Gebrauch dieses Kommunikationsmediums, eine ldentifizierung
des Aktionérs ist anhand der E-mail-Adresse dagegen nicht mdglich.
Im Zuge der ertffneten Moglichkeiten zur papierlosen Kommunikati-
on der Gesellschaft mit ihren Aktionéren ist die E-mail-Adresse aber

jedenfalls eine hilfreiche zusétzliche Angabe™.

(d) Streichung der bisherigen Eintragungspflicht des , Berufes’
durch das NaStraG

Das NaStraG hat das bisherige Angabeerfordernis des , Berufes* ge-
strichen. Bei der durch 8§ 67 Abs. 1 AktG a F. geforderten Berufsan-

" Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (120).

%7 GeRler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.11; Hiiffer, AktG, § 67, Rn.4; Happ, FS
Bezzenberger, S. 111 (121); Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986).

3 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986).

378 50 auch die Bundesregierung in der Begriindung zum Gesetzesentwurf, abgedruckt in ZIP
2000, S. 937 (940); Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1996).

3 Goedecke/ Heuser, BB 2001, S. 369 (369).

%0 Goedeckel Heuser, BB 2001, S. 369 (369).
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gabe hat der Gesetzgeber historische Vorlagen Ubernommen. Das Er-

fordernis geht auf 8 222 Abs. 1 HGB 1897 zurtick, in dem noch vom
,Stand“ des Aktionars die Rede war®®. Letztere Regelung ging ihrer-
seits aus dem Preufdischen Gesetz Uber die Aktiengesellschaften vom
9.11.1843 hervor. Zum Bruch mit der langen Tradition der Angabe des
Berufes sah sich der Gesetzgeber veranlaldt, da die Angabe des Berufes
fur die sichere Identifikation des Aktionars nicht erforderlich ist und
somit auch nicht dem Zweck des § 67 Abs.1 AktG entspricht®?,
Deswelteren schadet die Pflicht zur Eintragung des Berufes dem Er-
kenntniswert des Aktienregisters. Denn der Berufswechsel eines Akti-
onars wird mangels Kenntnis der Gesellschaft in den seltensten Féllen
im Aktienregister nachvollzogen.

Die Streichung des Wortes ,,Beruf* in 8 67 Abs. 1 AktG a. F. durch
das NaStraG ist aso zu begrifen.

(e) Neue Eintragungpflicht des , Geburtsdatums* durch das
NaStraG

Das NaStraG hat das Erfordernis der Angabe des ,, Geburtsdatums® in
8 67 Abs. 1 AktG eingefligt. Statt des ,,Berufes® dient nun also das
Geburtsdatum zur Identifizierung des Aktionérs.

Fur das ,, Geburtsdatum® des Aktionars als Identifikationskriterium im
Aktienregister spricht, dal3 es unveranderlich ist. Insoweit besteht hin-
sichtlich der Datenqualitdt des Aktienregisters ein gewisser Vorteil
gegentiber dem herkémmlichen Kriterium des ,, Berufes®.

Desweiteren ist mit der Aufnahme des Kriteriums ,, Geburtsdatum® a-
ne Abstimmung mit § 42 AktG vorgenommen worden, der zur Identi-
fizierung ebenfalls das Geburtsdatum verlangt.

Dem Eintragungsmerkmal des , Geburtsdatums® kommt ferner eine
wichtige individualisierende Rolle zu, wenn die sichere Identifizierung
einer Person tber den Namen und die Adresse nicht moglich ist. Letz-

teres gilt beispielsweise in den nicht seltenen Falen, in denen Vater

%! Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (122).
%2 Begriindung zum Gesetzesentwurf zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (940);
Stellungnahme des DAV, abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (444); Happ, FS Bezzenberger,
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und Sohn (oder Mutter und Tochter) im gleichen Haus wohnen und

identische Namen haben. Nur das Geburtsdatum sichert in diesen Fal-
len eine ldentifizierung des Aktionérs. Insowelit trifft die Ansicht des
Deutschen Anwatsvereins (DAV) nicht zu, der das Eintragungs-
merkmal des ,, Geburtsdatums® fir die bezweckte Identifizierung des
Aktionérs fur nicht erforderlich hielt und die Angaben des Aktionars-
namens und dessen Adresse als ausreichend bezeichnete®,

Das neue Eintragungsmerkmal des,, Geburtsdatums® ist also sinnvoll.

(f) Neue gesetzliche Pflicht zur Eintragung der Stiickzahlen bezie-
hungsweise des Nennbetrags dur ch das NaStraG

Der neu gefaldte 8 67 Abs. 1 AktG sieht vor, dal3 im Falle der Ausgabe
von Stiickaktien die Stiickzahlen und bei der Ausgabe von Nennbe-
tragsaktien der Nennbetrag im Aktienregister einzutragen ist. Da eini-
ge Gesellschaften nach Aktiennummern eintragen, ist auch dieses Da-
tum wahlweise aufgefiihrt®®*, Eine zusétzliche Aktionarsnummer kann
als Ordnungsnummer vergeben werden; dies bedarf keiner gesetzli-
chen Anordnung.

Bisher fehlte eine entsprechende Eintragungspflicht, da die Stiickaktie
erst durch das StuckAG vom 25.03.1998 neben der herkdmmlichen
Nennbetragsaktie zugelassen worden ist (§ 8 Abs. 1 AktG)**. Da es
nun zwe Aktienformen in Deutschland gibt, wird auch ausdriicklich
eine Eintragung in das Aktienregister gefordert, die dartiber informiert,
um welche Aktie es sich handelt.

Dieses zusétzliche Eintragungserfordernis ist sachgerecht, da es ledig-
lich die Veranderungen nachvollzieht, die sich infolge des StickAG

ergeben haben.

S. 111 (121); Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1995).

¥3\/gl. auch die Stellungnahme des DAV, abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (444).

%% Regierungsentwurf zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (940).

%% Dennoch muRte die Namensaktie auch bisher nach Nennbetragen, etwaiger Zugehorigkeit zu
bestimmten Aktiengattungen sowie nach individuellen Merkmalen wie Ausgabe, Serie und
Nummer bezeichnet werden, vgl. GelJler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.11. Bis
zur Einfuhrung des StiickAG gab es noch keine Stiickaktien, die einzutragen gewesen wéren.
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(g) Moglichkeit der Eintragung zuséatzlicher Aktionarsdaten

Fir die Investor-Relations-Abteilung einer Aktiengesellschaft ist die
Eintragung zusétzlicher Aktionarsdaten in das Aktienregister durchaus
interessant. Denn die Aktiondrsdaten (zum Beispiel Familienstand,
Nationalitét, etc.) konnen fir Marketingkampagnen gegentiber Aktio-
naren genutzt werden. Sie kdnnen beispielsweise auch Grundlage fur
die Strategie zur Gewinnung neuer Aktionare sein®®.

Die Angabe von Daten, die keine Eintragungsmerkmale im Sinne des
8 67 Abs. 1 AktG sind, kann von der Gesellschaft jedoch nicht als
Voraussetzung fur die Legitimationswirkung des 8 67 Abs. 2 AktG
gewertet werden®®’. Einer satzungsméaRigen Einstufung solcher Anga-
ben as Pflichtangaben stiinde § 23 Abs. 5 AktG entgegen, der zum
Schutz von Glaubigern und kinftigen Aktionéren die Satzungsauto-
nomie stark einschrankt®®
Gesetz sie ausdriicklich zul&Rt®®. Ausdriicklich bedeutet eine klare,
positive Aussage im Gesetz, diein 8 67 Abs. 1 AktG fehlt.

Uber den Wortlaut des § 67 Abs. 1 AktG hinausgehende Datenanga-

. Abweichungen sind nur erlaubt, wenn das

ben kdnnen also nicht als konstitutives Merkmal fir die Legitimati-
onswirkung des § 67 Abs. 2 AktG gelten®®. Damit ist die Gesellschaft
alerdings nicht daran gehindert, die Aktiondre um die Angabe ergan-

zender Daten fur das Aktienregister zu bitten.
bb) Angaben bei nicht nattrlichen Personen
(a) Erforderliche Daten

Sowohl der Wortlaut des geltenden § 67 Abs. 1 AktG (,Name*, ,, Ad-
resse" und ,, Geburtsdatum®) als auch der des 8 67 Abs. 1 AktG

%6 Siehe unter B. § 311. 2) ¢)

%7 Noack, DB 1999, S. 1306 (1307), Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (123).

%8 Huiffer, AKtG, § 23, Rn.34.

%9 Huffer, AKtG, § 23, Rn.34; KK AktG-Kraft, § 23, Rn.83.

%0 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (123), der zu Recht darauf hinweist, da3 Gleiches auch bei
den Gesellschaften gelte, die aufgrund 6ffentlich-rechtlicher Vorschriften die Uberfremdung
des Aktionarskreise verhindern mufiten (etwa die Lufthansa AG wegen des L uftverkehrsnach-
weissicherungsgesetzes oder Medienunternehmen wegen den 88 22 Abs. 1 Ziff. 1, Abs. 6, Abs.
7, des Staatsvertrages fir den Rundfunk im vereinigten Deutschland vom 31.08.1991 in der
aktuell guiltigen Fassung vom 11.09.1998).
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a F. (,Name*, ,Wohnort“ und , Beruf*) beziehen sich ausschlief3lich

auf nattrliche Personen und nicht auf Aktionare anderer Rechtsfor-
men. An der Tatsache, dal? auch nicht natrliche Personen in das Akti-
enregister eingetragen werden mussen, besteht jedoch kein Zwelifel.
Die Rechtsform dieser Aktionére andert nichts daran, dal die Identifi-
zierung der Aktiondare im Wege der Aktienregistereintragungen ge-
wahrleistet sein muf3. Einzutragen sind die Daten, die fur die Identifi-
zierung (sowie fur die Legitimation nach 8 67 Abs. 2 AktG) des Akti-
onars erforderlich sind.

Bei Personenhandel sgesellschaften, juristischen Personen oder Part-
nerschaften ist man sich einig, dal? die Angabe der Firma beziehungs-
weise des Namens erforderlich und gentigend ist®*. Fur Aktionare in
der Rechtsform juristischer Personen ist es daher nicht notwendig, dal3
neben der Firma und der Anschrift auch noch die nach den einzelnen
einschldgigen Vorschriften erforderlichen Angaben auf Geschéftsbrie-
fen, insbesondere also die Mitglieder des Vorstandes und der Vorsit-
zende des Aufsichtsrats, anzugeben sind®?. Dies gilt zum einen, weil
diese Angaben fur die Identifizierung des Aktionars unerheblich sind.
Zum anderen wirden solche Angaben der Datenqualitét des Aktienre-
gisters eher schaden, da sich die Zusammensetzungen von Vorstand
und Aufsichtsrat standig andern. Eine fortlaufende Aktualisierung wé
re sicherlich schwierig, wenn nicht gar unmaoglich. Im Gbrigen steht
fur die Ermittlung dieser Informationen das Handelsregister zur Ver-
figung, dessen Daten im Eigeninteresse der Gesellschaften aktuell
gehalten werden. Angesichts der negativen und positiven Publizitat®*
im Rahmen des § 15 HGB haben die Gesellschaften ein Interesse an
der Versorgung des Amtsgerichtes mit aktuellen Daten.

¥ Hiiffer, § 67, Rn.4; GeRler/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67, Rn.11; Happ, FS Bez-
zenberger, S. 111 (121); Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986); Leuering, ZIP 1999,

S. 1745 (1745); Begrindung zum Gesetzesentwurf zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S.
937 (940); Stellungnahme des DAV zum RefE des NaStraG, abgedruckt in NZG 2000, S. 443
(445).

%2 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (121).

¥ GemaR § 15 Abs. 3 HGB muR die Gesellschaft die in das Handel sregister eingetragenen und
bekanntgemachten eintragungspflichtigen Tatsachen gegen sich gelten lassen, auch wenn diese
nicht stimmen (positive Publizitét). Nach § 15 Abs. 1 HGB ist das allgemeine Vertrauen auf die
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Befinden sich Aktien in der Hand eines einzelkaufméannischen Betrie-
bes, ist sowohl die Eintragung der im Handelsregister gefuhrten Firma
as auch der burgerlich-rechtliche Name des Einzelkaufmannes mog-
lich. Aus steuerrechtlichen Grunden ist jedoch die Eintragung der
Firma zu empfehlen, um die Zuordnung des Aktienbestandes zum Be-
triebsvermogen gewahrleisten zu kénnen®**. Gibt der Kaufmann die
im Handelsregister gefihrte Firma an, so ist die Identifizierung (insbe-
sondere die postalische Erreichbarkeit) nur sichergestellt, wenn er
auch den Ort der Firmenniederlassung mitteilt. Anderenfalls ist der
burgerliche Name des Aktionéars und seine Privatadresse anzugeben.
Dann ist die postalische Zustellung von Gesellschaftsbriefen moglich.
Nach dem NaStraG hat auch der Einzelkaufmann sein Geburtsdatum
mitzuteilen (8 67 Abs. 1 AktG). Fur die Identifizierbarkeit des Aktio-
nérs hat dies ebenso wie bel naturlichen Personen insbesondere den
Vortell, da3 der Aktionér individualisiert werden kann, wenn er ge-

meinsam mit einer gleichnamigen Person wohnt.

Problematisch ist die Festlegung der Eintragungsdaten bel Gesell-
schaften burgerlichen Rechts (GbR).

Zunéchst ist fraglich, welcher ,Name* anzugeben ist. Keinesfals
reicht die Eintragung eines von den Gesellschaftern geftihrten , Na-
mens' der Gesellschaft aus™, auch wenn die Gesellschaft grundsétz-
lich einen solchen filhren darf**. Von einer Personenhandel sgesel -
schaft unterscheidet sich die Gesellschaft birgerlichen Rechts da
durch, dal3 diese keine Firmaim Sinne des 8§ 17 HGB fuhren darf, jene
aber durch 8§ 105 Abs. 2 HGB zu der Fihrung eines Firmennamens
sogar gesetzlich verpflichtet ist®®. Da fur den ,Namen* einer Gesell-

schaft burgerlichen Rechts, anders als bei den Firmen, dieim Handels-

Nichtexistenz nicht eingetragener und bekanntgemachter eintragungspflichtiger Tatsachen
geschiitzt (negative Publizitét).

¥4 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (121).

¥ g0 allerdings Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (121).

3% pglandt-Heinrichs, § 705, Rn.3; Soergel-Hadding, § 705, Rn. 68 ff.

¥7\/gl. Habersack, BB 2001, S.477 (479).



register eingetragen sind, keine igc?h aulRen sichtbare Uberpriifungs-
moglichkeit vorliegt, wirde die Identifizierung des Aktionars auf eine
unsichere Grundlage gestellt*®.
BGH*®, die der AuRengeselIschaft biirgerlichen Rechts die Partei- und

Rechtsfahigkeit zubilligt, andert an diesem Ergebnis nichts, da auch

Die neue Rechtsprechung des

weiterhin die Moglichkelt zur Flhrung eines Firmennamens von der
Kaufmannseigenschaft der Gesellschaft abhéngt. Die Gesellschaft
burgerlichen Rechts ist aber im Unterschied zur Personenhandel sge-
sellschaft kein Formkaufmann.

Fir eine sichere Identifizierung ist also auf die Eintragung der burger-
lich-rechtlichen Namen aller Gesellschafter zu bestehen. Ferner sind
die Adressen der Gesellschafter und nach neuem Recht deren Ge-
burtsdaten anzugeben. Liegt ein einheitlicher Gesellschaftssitz vor, so
reicht dessen Angabe fir die Identifizierung aus; die Wohnorte der
einzelnen Gesellschafter sind in diesem Fall nicht zwingend mitzutei-

len.

(b) Versdumnis des NaStraG: ausdr tickliche gesetzliche Regelung
fur ander e Rechtsfor men

Ob es angebracht gewesen wére, die Eintragungsmerkmale nicht na-
turlicher Personen im NaStraG und damit ausdrticklich gesetzlich zu
regeln, wird unterschiedlich beurteilt.

Die Bundesregierung wies in der Begriindung des NaStraG-Entwurfs

darauf hin, dai? es ebensowenig wie im tbrigen Handelsrecht*® einer
solchen gesetzlichen Regelung bediirfe*™. Die Gesellschaften bendtig-
ten zur Erfullung ihrer Informationspflichten einen Informationsweg
zum Aktiondr. Diesen Informationsweg gewéhrleiste der ,offene

Wortlaut des 8 67 Abs. 1 AktG in der Fassung des NaStraG auch fir

3% Anders, jedoch dies verkennend, der DAV in seiner Stellungnahme zum NaStraG, abge-
druckt in NZG 2000, S. 443 (445). Hier wird die Angabe der ,, Bezeichnung” einer Personen-
vereinigung (also auch einer GbR) als ausreichend angesehen.

39 yv/gl. BGH ZIP 2001, S. 330 ff; dazu Dauner-Lieb, in DStR 2001, S. 356 ff. (356).

% Abweichend ist § 30 Abs. 2 GenG fiir die Mitgliederliste.

401 Regierungsentwurf zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 940 (937).
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die Félle, in denen der Aktiondr keine natlirliche Person sai. Das neue

Eintragungsmerkmal der ,, Adresse” beziehe sich auch auf nicht natiir-
liche Personen. Gleiches gelte auch fir diein 8§ 67 Abs. 1 AktG gefor-
derte Namensangabe.

Der DAV forderte hingegen in seiner Stellungnahme zum Gesetzes-
entwurf des NaStraG eine ausdriickliche Regelung im Gesetz*®. Im
Hinblick auf 8 30 Abs. 2 GenG, durch den fur die Mitgliederliste der
Genossen eine ausdriickliche gesetzliche Regelung fir nicht natirliche
Personen bestehe, merkte der DAV an, dal? es der besseren Verstand-
lichkeit des Gesetzes und insbesondere der Einheitlichkeit der Rechts-
ordnung diene, wenn das NaStraG 8§ 67 Abs. 1 AktG den Wortlaut des
8 30 Abs. 2 GenG anpasse. Der DAV forderte in seiner Stellungnah-
me, dald der Gesetzeswortlaut bei juristischen Personen und Personen-
handel sgesel|schaften ausdriicklich die Pflicht zur Angabe der Firma
und der Adresse regeln solle’®. Bei , Personenvereinigungen“ miisse
das Gesetz die Angabe der Bezeichnung und Adresse der Vereinigung
oder Familiennamen, Vornamen und Adressen ihrer Mitglieder vor-

aussetzen.

Fir die Ansicht des DAV spricht der Aspekt der Rechtssicherheit.
Sowohl in der alten als auch in der geltenden Fassung des § 67 Abs. 1
AktG bleibt der Rechtspraxis angesichts des Fehlens einer ausdrickli-
chen Regelung die Beurteilung Uberlassen, welche Aktionérsdaten ei-
ner nicht nattrlichen Person im Aktienregister zu stehen haben. Dies
kénnte zur Folge haben, dal3 die einzelnen Gesellschaften auf die An-
gabe verschiedener Aktionérsdaten Wert legen, wodurch sich keine
einheitliche Aktienregisterfihrungspraxis in Deutschland bilden kénn-
te. Insbesondere Unternehmen aus dem Ausland, die in deutsche Ge-
sellschaften investieren wollen, konnten dadurch verunsichert werden.
Da Beteiligungen ausléandischer Anleger an deutschen Gesellschaften

in Zeiten des weltweiten Zusammenwachsens der Kapitalmarkte zu-

492 Abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (444).
403 vgl. NZG 2000, S. 443 (445).
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nehmen®®, hétte ein solche Verunsicherung durch eine ausdriickliche

gesetzliche Regelung im NaStraG ausgeschl ossen werden sollen.

(c) Zusammenfassende Betrachtung

Die Modernisierung der gesetzlichen Regelung der Eintragungspflicht
von Aktionarsdaten durch das NaStraG war wegen der technischen
Neuerungen und aufgrund der wachsenden Bedeutung der Namensak-
tiein Deutschland erforderlich.

Dem Identifizierungszweck des § 67 Abs. 1 AktG entsprechend ist die
Angabe des Aktiondrsnamens auch nach Inkrafttreten des NaStraG
geboten. Der neue gesetzliche Terminus der ,,Adresse” statt des her-
kémmlichen ,, Wohnortes* ist sinnvoll, da nur die vollstandige Adresse
und nicht die blof3e Kenntnis des Aktiondrswohnortes eine Identifizie-
rung des Aktiondrs ermoglicht. Die Frage, wie der Begriff des
»Wohnortes* im Sinne des 8§ 67 Abs. 1 AktG a. F. auszulegen war, hat
das NaStraG damit beantwortet. Ebenfalls umfalét der Begriff der ,, Ad-
resse” auch terminologisch die immer bedeutender werdende E-Mail-
Adresse.

Das neue Eintragungsmerkmal des , Geburtsdatums* dient der siche-
ren ldentifizierung des Aktiondrs. Insbesondere in den Fallen, in denen
gleichnamige Personen mit derselben Adresse identifiziert werden
mussen, ist das Kriterium des Geburtsdatums sinnvoll.

Die Angabe der Stiickzahlen beziehungsweise des Nennwertes der
Aktien ist eine notwendige Folge des StlickAG von 1998, durch das
die Stickaktie in Deutschland erst zuldssig geworden ist.

Aus Griinden der Rechtssicherheit und der aktuellen Bedeutung hétte
jedoch auch eine ausdriickliche gesetzliche Regelung der Angaben

nicht nattrlicher Personen erfolgen sollen.

“%% DaR Unternehmen ,, tiber Landergrenzen hinweg*“ um Anleger konkurrieren, betonen auch
Grumann/ Soehlke, DB 2001, S. 576 (576).
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e) Folgen unrichtiger beziehungsweise unvollstandiger Angaben

im Aktienregister

Da die genaue Bestimmung der Eintragungsmerkmale des 8 67 Abs. 1
AktG Probleme bereitet, mul3 untersucht werden, welche Rechtsfolgen
unrichtige beziehungsweise unvollstandige Angaben fir die Legitima-
tionswirkung des § 67 Abs. 2 AktG haben®.

Eine Antwort auf diese Frage kann wiederum der Sinn und Zweck der
Aktienregisterfihrung geben. Dieser liegt in der Identifizierung des
Aktiondrs, um die genaue Zuordnung der Aktionérsrechte und Aktio-
narspflichten gewahrleisten zu kénnen®®. Die Legitimationswirkung
des § 67 Abs. 2 AktG kann also nur dann eintreten, wenn der Aktionar
sicher von der Gesellschaft identifiziert werden kann.

Daher schadet zum Beispiel das Fehlen der Angabe des Vornamens
nicht, falls der Aktiondr seinen Nachnamen und die genaue Adresse
angegeben hat, weil die postalische Zustellung erfolgen kann*”’. An-
ders sind allerdings die Félle zu beurteilen, in denen der Aktionér nur
seinen Wohnort und nicht die Stral3e mitgeteilt hat. Hier fehlt es an der
Identifizierbarkeit des Aktionars, Gesellschaftsbriefe sind nicht zu-
stellbar. Gelingt es der Gesellschaft jedoch durch eigene Recherche,
die genaue Adresse des Aktiondrs zu ermitteln, so ist der identifizierte
Aktiondr auch nach 8 67 Abs. 2 AktG legitimiert, obwohl dessen An-
gaben aleine nicht firr seine Identifizierung ausgereicht haben*®. Im
Regelfall wird die Gesellschaft in der Praxis selbst ermittelte Daten in
das Aktienregister eintragen, so dal3 an der Legitimationswirkung zu-
gunsten des Aktionars keine Zweifel bestehen.

Wenn die im NaStraG angeordnete Angabe des Geburtsdatums fehlt,
andert dies an der Rechtswirkung des 8 67 Abs. 2 AktG nichts, daeine
Identifizierung in der Regel mdglich ist. Eine Ausnahme besteht nur in

“% Diese Frage stellt auch der DAYV in seiner Stellungnahme zum RegE zum NaStraG, abge-
druckt in NZG 2000, S. 443 (445), ohne sie jedoch zu beantworten. Vgl. zu dieser Problematik
auch Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (125).

“% Siehe unter B. §4 11. 2) a).

407 Zur Ermoglichung der Angabe eine E-mail-Adresse durch das NaStraG siehe unter B. § 4
I11. 3) c) dd).

“%8 55 wohl auch Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (125).
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den angesprochenen Féllen, in denen gleichnamige Personen die iden-

tische Adresse haben.

Entscheidend und unverzichtbar ist folglich nur die exakte Identifi-
Zierbarkeit des Aktionars. Ist diese gegeben, so ist der Sinn und Zweck
des 8§ 67 Abs. 2 AktG erfillt, auch wenn den Erfordernissen des

8 67 Abs. 2 AktG nicht vollsténdig entsprochen worden ist. Reichen
die - unvollsténdigen - Daten im Aktienregister dagegen nicht fur die
|dentifizierung des Aktionars aus, so kommt ihm auch nicht die Legi-
timationswirkung des 8 67 Abs. 2 AktG zugute.

3) Einsicht in das Aktienregister

a) Person des Einsichtnehmenden

Bevor die Art und Weise des Einsichtsrechts erdrtert wird, miissen zu-
néchst die Personen bestimmt werden, die das Einsichtsrecht austiben
durfen. Unverandert gegentiber 8 67 Abs. 5 AktG a F. legt

8 67 Abs. 6 AktG fest, dal3 ,,der Aktiondr* das Aktienregister einsehen
darf. Die Fragen, ob eine htchstpersonliche Austibung des Einsichts-
rechts durch den Aktionér zwingend ist und ob Dritten die Einsicht in
das Aktienregister grundsétzlich verwehrt bleibt, stellen sich also auch

nach neuem Recht.

Wegen 8 67 Abs. 2 AktG (der sich durch das NaStraG nicht veréndert
hat) gilt das Einsichtsrecht des Absatz 6 nur fur eingetragene Aktiong
re’®. Insoweit ist die Regelung eindeutig. Ist also beispielsweise eine
Bank als Treuhander im Aktienregister eingetragen, so kann sich der
materiell berechtigte Aktionar nicht auf § 67 Abs. 6 AktG berufen*.

49 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54; Hiiffer, AktG, § 67, Rn.18; Miinchner Handbuch AktR-
Wiesner, § 14, Rn.52; Grolkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.11.

“19 5je kénnen sich jedoch gegebenenfalls auf § 810 BGB berufen. Darauf wird noch eingegan-
gen. Siehe unter B. §4 11. 3) a) bb).
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aa) Fehlender Zwang hochstper sonlicher Rechtsausiibung

Das Einsichtsrecht des Aktionars muf3 nicht hdchstpersonlich ausgelibt
werden, sondern kann im Wege der Verfligungserméchtigung auf Drit-

te (bertragen werden*!

. Die Verflgungserméchtigung enthélt die
treuhanderische Erméchtigung des Ubertragenden an den Legitimier-
ten, nach Mal¥gabe der internen Abrede im eigenen Namen Uber frem-
des Recht zu verfiigen (§ 185 BGB)*2. Der Legitimierte wird anders
as bel der Vollrechtsibertragung der Aktie (etwa durch Abtretung
gemaR § 398 BGB) selbst nicht Aktionar*. Aufgrund der Verfir-
gungserméachtigung kann der Legitimierte nur die ihm zur Verfligung
gestellten Rechte des wirklichen Aktionars ausiiben™4,

An der Zuladssigkeit der Verfigungserméachtigung wird heute nicht

mehr gezweifelt*™.

bb) Einsichtsrecht Dritter

Fraglich ist, ob auch Dritte, das heildt solche, die nicht im Aktienregis-
ter eingetragen sind und auch nicht vom Berechtigten zur Einsicht-
nahme legitimiert worden sind, die Mdglichkeit besitzen, in das Akti-
enregister einzusehen. Wahrend § 67 Abs. 6 AktG*° als Rechtsgrund-
lage fur ein solches Einsichtsrecht ausscheidet, kommt fir diesen
Zweck 8 810 BGB in Frage.

Gemal} 8 810 BGB besteht bei Urkunden in fremdem Besitz ein Ein-
sichtsrecht, wenn der Berechtigte ein rechtliches Interesse an der Ein-
sichtnahme hat.

Ob sich Dritte zur Wahrnehmung eines Einsichtsrechts in das Aktien-
register auf § 810 BGB berufen kénnen, hangt - ungeachtet des Vor-
liegens der tatbestandlichen Voraussetzungen im Einzelfall - von der

“ Miinchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.53; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.18.

412 KK AktG-Lutter, § 68, Rn.18.

“13 Minchner Handbuch GesR-Wiesner, § 14, Rn.53; KK AktGLutter, § 68, Rn.18; v. Godin/
Wilhelmi, § 68, Anm.8.

414 KK AktG-Lutter, § 68, Rn.18.

45 \/gl. Miinchner Handbuch GesR-Wiesner, § 14, Rn.53; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.19. Aller-
dings war die Zul&ssigkeit aus verschiedenen Griinden (Schutz der betroffenen Aktionére,
Scheingeschéfte) bis zum AktG 1937 umstritten.
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grundsétzlichen Anwendbarkeit dieser Norm neben § 67 Abs. 6 AktG

ab. Wére § 810 BGB neben § 67 Abs. 6 AktG nicht anwendbar, so
mufdte Dritten die Einsichtnahme in das Aktienregister grundsétzlich
verwehrt werden*".

Nach einhelliger Auffassung kdnnen Dritte aber ein Einsichtsrecht im
Sinne des § 810 BGB geltend machen*®. § 67 Abs. 6 AktG geht nam-
lich insofern tber den Rahmen des § 810 BGB hinaus, als jedem Ak-
tionar Einsicht in seine Eintragungen zu gewéhren ist, ohne en
schutzwiirdiges Interesse nachweisen zu miissen*®. Damit kann die
zur Klérung und Erweiterung der Rechte des Aktionérs gedachte Vor-
schrift nicht auch den Ausschlul® der Rechte Dritter herbeifthren.

8 67 Abs. 6 AktG ist somit eine Norm, die der Gesetzgeber erganzend
zu § 810 BGB geschaffen hat*®. Folglich steht auch Dritten das Ein-
sichtsrecht in das Aktienregister unter den in 8 810 BGB aufgefihrten
Voraussetzungen zu. Dasin § 810 BGB geforderte ,, rechtliche Interes-
se“ des Einsichtnehmenden ist sicherlich bei Personengruppen wie
Pfandglaubigern und NieRbrauchern des Aktionérs gegeben®. Auf
dieses Einsichtsrecht kann sich beispielsweise auch der noch nicht
eingetragene Aktionar berufen®”. In diesen Fallen besteht ein legiti-
mes rechtliches Interesse daran, die eingetragenen Daten des Aktionars

zu kennen®,

b) Umfassendes Einsichtsrecht nach § 67 Abs. 5 AktG a. F.
Ein Schwerpunkt des NaStraG liegt in der Regelung der Frage, in wel-

chem Umfang Aktionare Einblick in das Aktienregister nehmen dur-

1% Diese Moglichkeit bestand auch nach altem Recht. Daher kann sich in der Folge auf die
Literatur bezogen werden, welche die Anwendbarkeit des § 810 BGB neben § 67 Abs. 5 AktG
a. F. erértert hat.

“T KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54.

“8 Begr. RegE zu § 64 (jetzt § 67 AktG) bei Kropff, S. 87; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54;
v.Godin/ Wilhelmi, § 67, Anm.9; Grolkommentar AkG-Barz, § 67, Anm.12; Gel3er/ Hefer-
mehl-Hefermehl/ Bungeroth, § 67; Rn.102; Minchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.52;
Huffer, AktG, 8 67, Rn.18; Noack, DB 1999, S. 1306 (1308); Happ, FS Bezzenberger, S. 111
(127).

49 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54.

“2 | diesem Sinne auch Kropff, RegE zu §67 AktG, S. 87.

2L KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54.

2 GroRkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.12; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54.

2 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (127).



- 107 -
fen™*. Das NaStraG hat den Zugang zum Aktienregister durch den

neuen 8§ 67 Abs. 6 AktG reformiert, der die stark kritisierte Regelung
des 8§ 67 Abs. 5 AktG a F. ersetzt hat. Wahrend dem Aktionér nach al-
tem Recht Zugriff auf alle Daten des Aktienbuchs gewdahrt wurde, be-
schrankt das NaStraG das Einsichtsrecht des Aktionérs auf seine eige-
nen Daten. Grund dieser Einschrankung des Einsichtsrechts war der
haufig erhobene Vorwurf, das umfassende Einsichtsrecht habe einen
,glasernen Aktionar“ geschaffen*?. Zunschst werden die Rechtsprob-
leme der alten Rechtslage ausfihrlich dargestellt und erdrtert, so dal3
anschlief3end Uberprift werden kann, ob das NaStraG die Probleme
beseitigt hat.

§ 67 Abs. 5 AktG a. F. gestand jedem Aktionér die , Einsicht in das
Aktienbuch® zu. Somit gab es keine ausdriickliche Regelung tber die
Art und Weise der Einsichtnahme. Nach dem allgemeinen Verstandnis
von 8§ 67 Abs. 5 AktG a F. ging man von einem umfassenden Ein-
sichtsrecht aus™®. Dieses sehr weitgehende Normverstandnis stiitzte
sich auf die Begrindung des Regierungsentwurfs zum 8 67 Abs. 5
AktG a F., wonach das Aktienbuch Aktionare auch dartber unterrich-

ten sollte, wer ihre Mitaktionare waren®?’.

aa) Recht auf Abschriften nach 8 67 Abs. 5 AktG a. F. ?

Sowohl bei den herkdmmlichen papiernen Aktienblchern als auch bei
den elektronischen Aktienregistern diskutierte man auf dem Boden der
alten Rechtslage dartiber, ob der Aktiondr von der Gesellschaft Ab-

24 30 auch Seibert, ZIP 2001, S. 53 (54).

2 \/gl. Huep, WM 2000, S. 1623 (1626); auch Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (126).

426 Kropff, Begr. zum RegE zu § 64 (jetzt § 67 AktG), S. 87; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54;
Minchner Handbuch AktR-Wiesner, § 14, Rn.52; Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988); Noack,
ZIP 1999, S. 1993 (1997); ders. DB 1999, S. 1306 (1307); Spindler, ZGR 2000, S. 420 (424);
Kolling, NZG 2000, S. 631 (636); Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (127); Leuering, ZIP 1999,
S. 1745 (1748), der alerdings im Wege einer verfassungskonformen Auslegung des § 67 Abs.
5 AktG a. F. auch die Méglichkeit sah, dem Aktionar nur die Einsicht der ihn betreffenden
Daten zu gewéahren. Er sah aso keinen zwingenden Bedarf zur Gesetzesreform.

42| evering, ZIP 1999, S. 1745 (1749) mit Verweis auf Kropff, Begr. zu § 67 AktG RegE,

S. 87; siehe auch Gefder/ Hefermehl-Hefermehl/ Bungeroth, 8 67, Anm.12; Diekmann, BB
1999, S. 1985 (1988).
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schriften beziehungsweise Ausdrucke oder Datenkopien seiner und

anderer Aktiondrsdaten verlangen konnte.

Ein Teil der Literatur ging nicht von einem solchen Anspruch des Ak-
tionars aus*?®. Dies betraf sowohl die Eintragungen der eigenen Daten
als auch die der anderen Aktionare. Argumentativ stiitzte man sich auf
den Wortlaut des 8§ 67 Abs. 5 AktG a. F., bel dem nur von der , Ein-
sicht* in das Aktienbuch die Rede sei, nicht aber von einem Recht auf
Abschriften. Selbstverstandlich sei es dem Aktionar gestattet, wahrend

der Einsichtnahme Notizen zu fertigen.

Eine andere Auffassung ging von einem Recht auf Abschriften nach

§ 67 Abs. 5 AktG a. F. aus™®; allerdings billigte man der Gesellschaft
einen Anspruch auf Erstattung der Kosten zu. Der Aktionér habe je-
doch lediglich einen Anspruch auf einen Ausdruck der ihn betreffen-
den Angaben, nicht hingegen auf einen mit Angaben der Mitaktionére
oder gar auf einen, der das gesamte Aktienregister wiedergibt*.

Zum einen berief sich diese Auffassung auf die Praxis, dieim Rahmen
des Einsichtsrechts des 8§ 810 BGB anerkannt gewesen sei. Hier habe
es dem Berechtigten auch offengestanden, Uber den Inhalt der Urkun-
den Aufzeichnungen und grundsétzlich auch Abschriften und Kopien
zu machen, da anderenfalls sein Einsichtsrecht weitgehend entwertet
gewesen sei**l. Eine diesbeziigliche Benachteiligung des Aktionars
gegenlber dem einsichtnehmenden Dritten wollten die Vertreter dieser
Meinung nicht dulden.

Zum anderen habe das Aktienbuch dem Aktiondr auch dazu gedient,
den Vollzug und die Richtigkeit seiner Eintragung zu Uberwachen. Mit
Hilfe dessen wirde ihm der Zugang zum einzigen Beweismittel fir

seine Legitimation gegentiber der Gesellschaft verschafft. Im Falle ei-

“28 GroRkommentar AktG-Barz, § 67, Anm.11; Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1987);
Miinchner Handbuch des AktR-Wiesner, § 14, Rn.52.

29| euering, ZIP 1999, S. 1745 (1750); Kélling, NZG 2000, S. 631 (636); Noack, ZIP 1999, S.
1993 (1998); ders., DB 1999, S. 1306 (1308); Spindler, ZGR 2000, S. 420 (425); KK AktG-
Lutter, 8 67, Rn.54.

430vgl. auch Noack, DB 1999, S. 1306 (1308).
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nes Prozesses vor Gericht habe er eine solche Abschrift zur Beweis-

fuhrung bendtigt. 1hm sei schliefdlich die Vorlage des Aktienbuches
(als, sonst erforderliche Aufzeichnung®) im Prozef3 gemald § 258 Abs.
1 HGB verwehrt geblieben, da diese Pflicht nur beziglich der Han-
delsbiicher bestanden habe™?. Daher sei eine digital signierte Datei zu
Ubermitteln oder eine Abschrift, die die Gesellschaft auf Kosten des

Aktionérs zu erstellen habe.

Nach beiden Auffassungen schied aso trotz des umfassenden Ein-
sichtsrechts des Aktionédrs im Sinne des § 67 Abs. 5 AktG a. F. ein
Anspruch auf Abschriften von Daten anderer Aktionére aus. Der Auf-
fassung, die den Aktiondren ein Recht auf Erstellung von Kopien ei-
gener Daten einrdumte, war alerdings insofern zuzustimmen, als eine
Benachteiligung der nach § 67 Abs. 5 AktG a. F. einsichtnehmenden
Aktionére gegeniiber Dritten, die sich auf § 810 BGB berufen konnten,
keinesfalls gerechtfertigt war. 8 67 Abs. 5 AktG a. F. ist vom Gesetz-
geber zur Erweiterung der Rechte des Aktionars geschaffen worden®?;
Eine Benachteiligung der Aktiondre hétte diesem gesetzgeberischen
Willen widersprochen.

Ferner war es einleuchtend, dal3 dem Aktionér die Moglichkeit gege-
ben werden mufite, ein Beweismittel seiner Aktionérsstellung fir den
Gerichtsprozef3 anzuforden.

Nach altem Recht bestand aso ein Anspruch auf Abschrift eigener
Daten aus dem Aktienbuch. Allerdings schied ein solcher Anspruch
auf Abschrift der Daten anderer Aktionare trotz des umfassenden Ein-

sichtsrechtsim Sinne des 8 67 Abs. 5 AktG a. F. aus.

“3L Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1751), mit Verweis auf Staudinger BGB-Marburger, § 810
Rn.5, mit weiteren Nachweisen. Allerdings wird dies vereinzelt auch bestritten. So Soergel-
Mihl, § 810, Rn.5.

432 | euering, ZIP 1999, S. 1745 (1751).

48 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.54.
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bb) Offline/ Online-Einsicht des Aktionars nach § 67 Abs. 5 AktG

a. F.

Das Einsichtsrecht in das gesamte Aktionarsregister gemal3 § 67 Abs.
5 AktG a. F. hemmte die Gesellschaften, Online-Einsicht in das Akti-
enregister zu gewdhren. Hatte man namlich eine Online-Verbindung
zur gesamten Aktiondrsdatel der Gesellschaft von einem externen
Computer aus gebilligt, so wéare ein ,,Herunterladen” des gesamten
Aktienbuches problemlos mdglich gewesen. Allerdings dachten Telle
der Literatur®** daran, die Online-Einsicht zuzulassen und sie entgegen
dem Wortlaut des 8 67 Abs. 5 AktG a. F. auf die eigenen Daten des
Aktionéars zu beschranken. Voraussetzung sei die Indentifizierung des
Aktionars durch ein PalRwort*®. Dadurch kénne man ein fir jeder-
mann zugangliches Aktienbuch verhindern und gleichzeitig die Vor-
teile des Internet sinnvoll nutzen.

Der Ansatz, die Online-Einsicht des Aktiondrs zu gewdahren und
gleichzeitig auf die eigenen Daten des Aktionars zu beschranken,
stand jedoch im Gegensatz zum umfassenden Einsichtsrecht nach § 67
Abs. 5 AktG a. F. Die Reduzierung der Online-Einsicht (wenn eine
Gesellschaft tatsachlich eine solche Zugriffsmdglichkeit angeboten
hétte) auf die eigenen Daten des Aktionars stand also im Widerspruch

zum alten Recht.

cc) Nutzung von Indexierungsfunktionen bei umfassender Ein-
sicht nach § 67 Abs. 5 AktG a. F.

Aufgrund des umfassenden Einsichtsrechts nach § 67 Abs. 5 AktG

a. F. diskutierte man die Verwendung von | ndexierungsfunktionen bei
der Einsicht in elektronische Aktienbticher, um bei der Suche nach

Daten anderer Aktionare schneller fiindig zu werden. Unter Indexie-

44 pie Moglichkeit zur Einsicht in das Aktienregister durch eine Online-

Verbindung des Aktiondrs vom externen Computer aus ist dagegen von anderen
Teilen der Literatur ausgeschlossen worden. Dies hétte aktienrechtlichen (und auch
datenschutzrechtlichen) Grundsdtzen widersprochen. Dariiber hinaus wére die Ferti-
gung einer Datenkopie des gesamten Aktienregisters Uber den Informationszweck
des § 67 Abs. 5 AktG a. F. hinausgegangen. So Happ, FS Bezzenberger, S. 111
(128).

4% Noack, DB 1999, S. 1308 (1306).
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rungsfunktionen sind elektronische Suchhilfen zu verstehen, die bel

der Eingabe von Stichwaortern automatisch die Verbindung zu den zu-
geordneten Daten schaffen.

In der Literatur wurde teilweise vertreten, dald die Verwendung elekt-
ronischer Suchfunktionen aul3erhalb des Informationszweckes des Ak-
tienbuches liege*®. Firr die Zul&ssigkeit spreche zwar die grundsétzli-
che Zweckrichtung des § 67 Abs. 5 AktG a. F., diein der Mdglichkeit
liege, sich iber Mitaktionare zu informieren®’. Dagegen sei anzufiih-
ren, dafd Aktienblicher Dokumente der Gesellschaft seien und keine
offentlichen Adressdateien; ihre Nutzung sel vielmehr durch daten-
schutzrechtliche Vorschriften geschiitzt. Elektronische Suchfunktio-
nen hétten jedoch gerade be grofen Publikumsgesellschaften zu ei-
nem Zustand geftihrt, der mit dem bel Gffentlichen Adressdateien ver-
gleichbar sai. Den Aktiondren sei aber das Recht verblieben, das Akti-
enbuch durchzublé&ttern oder am Bildschirm Position flr Position des
elektronisch gefuhrten Buches durchzusehen.

Nach anderer Auffassung wurde die Bereitstellung von Suchfunktio-
nen fiir einsichtnehmende Aktionére sogar fiir notwendig gehalten®®,
Anderenfalls saei der Einsichtsbegehrende einem ungeordneten ,Da-
tenwust” ausgesetzt, mit dem er kaum etwas anfangen konne, so dal3
eine gezielte Identifikation einzelner Personen nicht moglich sei. Dem
hergebrachten Zweck des 8 67 Abs. 5 AktG a. F., sich Uber Mitaktio-
nare zu informieren, entspreche nur eine Suche mit Indexierungsfunk-

tionen.

Tatsachlich mufdte die Verwendung elektronischer Suchfunktionen fir
zulssig gehalten werden, denn die Einwande der ablehnenden Auffas-
sung Uberzeugten nicht. Der Hinweis, durch die Suchfunktionen sei
der Effekt einer ,6ffentlichen Adressdatei“ herbeigeftihrt gewesen,
war unter Berlicksichtigung des 8 67 Abs. 5 AktG a. F. nicht haltbar.

% Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (128); Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1987).
43" Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1987).
438 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1998).
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Der gesetzliche Zweck des 8 67 Abs. 5 AktG a F., sich Uber Mitaktio-

nare zu informieren, konnte sich zwar gerade bei grof3en Publikums-
gesellschaften durch den Kauf einer einzigen Aktie problemlos auch
mifbréuchlich zu eigen gemacht werden. Dies entsprach jedoch der
Normalitét bei einer Publikumsgesellschaft, die ein Aktienbuch fuhrte.
Ob nun, wie von dem ablehnenden Schrifttum ausdrticklich zugelas-
sen, das Aktienbuch Posten fur Posten durchgebléttert oder die Ein-
sichtnahme durch gezielte Suchfunktionen erleichtert wurde, machte
im Hinblick auf die Gefahr eines , ¢6ffentlichen Aktionarsregisters'
keinen Unterschied. Der Unterschied lag lediglich im Faktor Zeit. Der-
jenige, welcher keine Suchfunktionen zur Verfligung hatte, benétigte
zugegebenermalien bel grofden Publikumsgesellschaften sehr viel mehr
Zeit fur eine umfassende Durchsicht des Aktionarsregisters. Der
schnellere Zugang durch elektronische Suchhilfen konnte jedoch nicht
zu dem Schluf3 fuhren, dal3 hierdurch ein ,, 6ffentliches Aktionarsregis-
ter* entstehen und durch die Ablehnung einer derartigen Moglichkeit
eine solche Gefahr verhindert wirde. Das Problem lag vielmehr in der
grundsétzlichen Moglichkeit, die Daten anderer Aktionadre einsehen zu

konnen.

c) Reformanregungen der Literatur im Vorfeld des NaStraG

Vor Inkrafttreten des NaStraG kritisierte man algemein, dal3 die Rege-
lung des § 67 Abs. 5 AktG a. F. Uber sein Ziel hinausschieRe®™. Diese
Vorschrift sei insbesondere fir borsennotierte Gesellschaften weder
zeitgemdl® noch sinnvoll, da die Aktiondre borsennotierter Gesell-
schaften durch Kauf und Verkauf der Aktien taglich wechselten™.
Dasin 8 67 Abs. 5 AktG a. F. gewlrdigte Interesse der Aktionare, ihre
Mitaktionére zu kennen, sei daher nur als gering zu bewerten. Den ka-
pitalmarktrechtlichen Bedlrfnissen nach Transparenz der Beteili-

gungsverhaltnisse beziehungsweise der Aktionarsstruktur gentigten die

% 50 Noack, DB 1999, S. 1306 (1307); vgl. auch Zatzsch, NZG 2000, S. 393 (398); Happ, FS
Bezzenberger, S. 111 (128); Sems, NZG 2000, S. 626 (629); Kolling, NZG 2000, S. 631
(636).

40 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988).
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Mitteilungspflichten™! des 1994 eingefiihrten § 21 WpHG*? sowie §

20 AktG*,

Es konnte nach allgemeiner Auffassung nicht im Interesse des Aktio-
nars sein, seine Anschrift in einem quasi-offentlichen Register fir je-
dermann, der auch nur eine Aktie dieser Gesellschaft gekauft habe und
sich in das Aktienbuch habe eintragen lassen, zuganglich gemacht zu
sehen**,

Als Ergebnis &3t sich festhalten, dal3 man eine Entwicklung zum
»0lasernen Aktiondr* beflrchtete. Daher forderten auch ale an der
Diskussion Beteiligten, das Einsichtsrecht zumindest grundsétzlich auf
die Daten des einsichtnehmenden Aktionérs zu reduzieren. Im Detail

haben sich die Vorschldge indes voneinander unterschieden.

Leuering ging as einziger im neueren Schrifttum davon aus, dal3 keine
Anderung des geltenden § 67 Abs. 5 AktG a F. notwendig sei*®. Er
kam zu dem Ergebnis, dal3 § 67 Abs. 5 AktG a. F. dahin gehend ver-
fassungskonform auszulegen sei, dal3 jeder Namensaktionar nur die
ihn betreffenden Eintragungen (also Uber seine Inhaberschaft von Na-
mensaktien) ohne Nachweis eines besonderen rechtlichen Interesses
einsehen durfe. Fur dieses Normversténdnis bedurfte es nach seiner
Ansicht keiner Anderung des Wortlautes der Norm. Die juristische
Methodenlehre liefere mit der verfassungskonformen Auslegung das
notwendige Handwerkszeug.

Leuerings Ansatz basierte auf einer Abwéagung zwischen der Wertig-
keit des aus dem allgemeinen Personlichkeitsrecht (Art. 2 Abs. 1
i.V.m. Art. 1 Abs. 1 GG) abgeleiteten Rechtes auf informationelle
Selbstbestimmung der Mitaktiondre und dem Recht auf Informations-

“! gpindler, ZGR 2000, S. 420 (424); vgl. auch Noack, DB 1999, S. 1306 (1307); Happ, FS
Bezzenberger, S. 111 (128).

42 Danach sind Meldepflichten ab Erreichen einer Schwelle von 5 % der Stimmrechte gegen-
Uber der Gesellschaft und dem Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel zu erfiillen. Die
Ergebnisse sind in einer konsolidierten Ubersicht des Bundesausichtsamtes fir jede bdrsenno-
tierte Gesellschaft und fur jeden Meldepflichtigen im Internet abrufbar (unter
http://www.bawe.de).

43 GemaR § 20 AktG hat jedes Unternehmen, sobald es mehr als den vierten Teil der Aktien
einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland hélt, dies der Gesellschaft unverziiglich mitzuteilen.
44 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988).
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fretheit (Art. 5 GG) des einsichtsbegehrenden Aktionérs. Die Kollision

dieser Rechte sei im Wege der praktischen Konkordanz aufzul 6sen.
Nach seiner Einschatzung Uberwog das Begehren des einzelnen, Art
und Umfang der Kapitalanlage nicht allgemein bekanntzugeben, ge-
genuiber dem Interesse des Einsichtsbegehrenden, sein allgemeines In-
formationsbedurfnis zu stillen. Leuering setzte somit das Recht der
Mitaktionare auf den Schutz ihrer eingetragenen Daten Uber das Recht
des einzelnen Aktiondrs, sich ein Bild Uber die gesamte Aktionarss-
chaft zu machen.

Leuerings,, verfassungskonforme Auslegung” des 8 67 Abs. 5 AktG

a F. bot den Vorteil, dal3 es mit ihr keiner Gesetzesreform bedurft hét-
te*®. Allerdings konnte eine solche Auslegung naturgemaR keine
Rechtssicherheit wie eine ausdriickliche Gesetzesregelung schaffen.
An der Auslegung Leuerings war insbesondere zu kritisieren, dafi3
nicht zwischen grof3en Publikumsgesellschaften und Familiengesell-
schaften differenziert wurde. Einerseits war es nachvollziehbar, die
Gefahr der Entwicklung zum , glasernen Aktiondr* bel grof3en Publi-
kumsgesellschaften zu kritisieren. Zu leicht war es fir einen Aul3en-
stehenden durch den Kauf einer einzelnen Aktie méglich, einen nach 8§
67 Abs. 5 AktG a F. umfassenden Einblick in das Aktienbuch zu er-
halten. Es bestand auch kein Grund dafur, warum der ,, Kleinaktionar
aus Unterriexingen den Kleinaktionar aus Limerick® identifizieren
sollte*’. Andererseits war das Interesse, die Mitaktiondre zu kennen
beziehungsweise etwaige Verénderungen des Aktionarskreises nach-
vollziehen zu konnen, bel kleineren Aktiengesellschaften mit Gber-
schaubarem Aktionarskreis sehr legitim.

Dies zeigt, dal3 Leuerings pauschalisierende Abwégung der genannten
Interessen nicht sachgerecht war, sondern nur eine differenzierende
Abwéagung, die den Einzelfal, insbesondere die Unterschiede zwi-
schen grofen Publikumsgesellschaften und Familiengesellschaften,

ausreichend zu wirdigen vermag. Daher konnte keine pauschale Ein-

45 Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1749).
46 50 Leuering selbst, ZIP 1999, S. 1745 (1750).
447 50 Noack, DB 1999, S. 1306 (1307).
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grenzung des Einsichtsrechts auf die eigenen Daten des Aktionars auf

dem Boden des 8 67 Abs. 5 AktG a. F. erfolgen.

Man war sich abweichend von Leuering also dariiber einig, dal3 es ei-
ner Gesetzesreform bedurfte, die das umfassende Einsichtsrecht be-
grenzen sollte, allerdings mit einer hinreichenden Differenzierung
zwischen PublikumsgeselIschaften und Familiengesel|schaften®®,

d) Reform des Einsichtsrechts durch das NaStraG (8§ 67 Abs. 6
AktG)

Der Gesetzgeber hat durch das NaStraG der Diskussion also Rechnung
getragen, die vor dem Hintergrund des Trendes zur Namensaktie bei
grol3en bdrsennotierten Aktiengesellschaften unter dem Stichwort
,glaserner Aktionar entfacht worden war*®. § 67 Abs. 6 AktG sieht
nun e ne erhebliche Begrenzung des Einsichtsrechts vor. Der Aktionar
kann nur noch ,, Auskunft Uber die zu seiner Person in das Aktienregis-
ter eingetragenen Daten” verlangen*®.

Fur nicht borsennotierte Gesellschaften gibt das Gesetz Satzungsfrei-
heit (§ 67 Abs. 6 S. 2 AktG), das heildt bei diesen Gesellschaften kann
durch eine entsprechende Satzungsregelung ein umfassendes Ein-
sichtsrecht eingeftihrt werden. Somit wird der Tatsache Rechnung ge-
tragen, dal3 die Anteilseigner kleiner Aktiengesellschaften haufig ein
legitimes Interesse daran haben, vollstandig Uber den Aktionarskreis
und seine Veranderungen informiert zu sein®™*,

Der Gesetzgeber ist also auf die einheitlich lautenden Forderungen zur

Schaffung einer gesetzlichen Lésung eingegangen, die zwischen den

“%8 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1998); Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (128); Zatzsch, NZG
2000, S. 393 (398); Diekmann, S. 1985 (1988); Spindler, ZGR 2000, S. 421 (424).

449 50 auch der DAV in seiner Stellungnahme zum RefE des NaStraG, abgedruckt in NZG
2000, S. 443 (445).

%0 Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme zum NaStraG den Gesetzesentwurf gelobt. Er hat
aber abweichend vom Regierungsentwurf einen Auskunftsanspruch fir Daten von Aktionéren
vorgeschlagen, die mehr as finf Prozent der Anteile besitzen. (Die Stellungnahme des Bundes-
ratesist abrufbar unter www.bundesrat.de/cgi-

bin/websearch...a=Gesamt& maxwort=50& maxworts=25& maxzeil=10.) Diese Forderung ist
aber nicht weitsichtig. Der Bundesrat verkennt dabei, dal3 die grof3en Unternehmen im Falle
einer solchen Pflicht noch mehr als jetzt ihre Depotbanken ins Aktienregister werden eintragen
lassen. Das sollte aber mit Ricksicht auf den Aussagewert der Aktienregister verhindert wer-
den.

1 RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 1999, S. 937 (941).
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Umstanden bel kleinen Gesellschaften und Publikumsgesellschaften

differenziert. Diesist sachgerecht.

Neben dem zentralen Anliegen, das Einsichtsrecht zu begrenzen, ent-
hélt das Gesetz eine terminol ogische Neuerung.

Statt wie bisher vom , Einsichtsrecht” ist im 8 67 Abs. 6 AktG in der
Fassung des NaStraG vom ,, Auskunftsrecht” die Rede. Der Gesetzes-
wortlaut ist insoweit ,, offener***. Firr die Probleme, die sich hinsicht-
lich der Art und Weise der Einsichtnahme ergeben, bietet diese Wort-
lautdnderung jedoch keine abschlief3ende L dsung.

Mit der Begrenzung des Einsichtsrechts auf die eigenen Daten ist zwar
endgultig geklart, dal3 keine Abschrift der Daten anderer Aktionadre
verlangt werden kann. Das ist jedoch von der Literatur auch nicht ge-
fordert worden. Die Streitfrage lag vielmehr darin, ob eine Abschrift
eigener Daten verlangt werden konnte oder nicht*®3. Die neue gesetzli-
che Bezeichnung ,, Auskunftsrecht* schafft hierfir keine abschlief3ende
Klarung®™*. Firr die Einbeziehung des Anspruchs auf Abschriften der
Aktionarsdaten in den ,, Auskunftsanspruch®* spricht zwar, dal3 der Ge-
setzgeber diesen Rechtsbegriff in anderen Gesetzen, wie zum Beispiel
im BGB, verwendet hat*® und dort den Anspruch auf schriftliche
Auskunft grundsétzlich bejaht*®. Die Heranziehung anderer Rechts-
gebiete zur Konkretisierung des aktienrechtlichen ,, Auskunftsbegriffs"
kann jedoch keine abschlieffende Klarung schaffen.

Um das berechtigte Interesse der Aktiondre an solchen Abschriften
abzusichern, hatte im neuen 8§ 67 Abs. 6 AktG die Klarstellung enthal-

457

ten sein missen, dal3 jeder Aktionar eine Abschrift der ihn betreffen-
den Daten verlangen kann.

Hinsichtlich der Zul&ssigkeit einer Online-Einsicht gibt es zu Recht
keine Regelung im NaStraG. Das NaStraG hat durch die Beschran-

2 \/gl. auch Zatzsch, NZG 2000, S. 393 (398).

3 Sighe unter B. § 4 11. 3) b) aa).

% 50 auch Spindler, ZGR 2000, S. 420 (424); abweichend Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1998),
der von der Kl&rung dieser Streitfrage ausgeht. Warum der ,, Auskunftsbegriff* nun den An-
spruch auf eine Abschrift der Daten ausdriicklich und unmifverstandlich gesetzlich sichert,
verschweigt er.

“>\/gl. nur die 8§ 260 |, 402, 444 BGB.

*® palandt-Heinrichs, § 261, Rn.20.
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kung des Einsichtsrechts auf die eigenen Daten die Bedenken gegen

eine Online-Einsicht weitgehend behoben. Die vor Inkrafttreten des
NaStraG teilweise diskutierte Beschrénkung der Online-Einsicht auf
die eigenen Daten des Aktiondrs stand im Gegensatz zu 8§ 67 Abs. 5
AktG a. F., der gerade eine umfassende Einsicht zubilligte.

Die Online-Einsicht eigener Daten steht nun im Einklang mit dem Ge-
setz (8 67 Abs. 6 AktG). Allerdings ist der Zugriff Dritter durch eine
entsprechende Codierung zu verhindern®™®. Die Maglichkeit zur Onli-
ne-Einsicht kénnte gerade von auslandischen Anlegern genutzt wer-
den, dafir sie die Offline-Einsicht des Aktienregisters am (deutschen)
Sitz der Gesellschaft sehr aufwendig ist.

Die Problematik der Nutzungsmaoglichkeit von Indexierungsfunktio-
nen durch den Aktiondr, die vor Inkrafttreten des NaStraG bestanden
hat, ist durch die Abschaffung des umfassenden Einsichtsrechts obso-
let. Fur die Suche der eigenen Daten im Aktienregister bedarf es nam-

lich keiner Indexierungsfunktionen.

4) Umschreibungen im Aktienregister

Neueintragungen werden nach 8 67 Abs. 3 AktG auf ,, Mitteilung” und
»Nachweis* vorgenommen. Nach § 68 Abs. 3 AktG a F. durfte der
Vorstand trotz seiner Zusténdigkeit fur das Aktienbuch nur auf ,An-
meldung® und Vorlage der Aktienurkunde tétig werden™®. In diesem
Fall bestand fir die Gesellschaft eine klagbare Verpflichtung zur Um-
schreibung.

Der Gesetzgeber hat die Regelung zur Umschreibung des Aktienregis-
tersin 8 67 AktG eingefugt, weil dieser nun die zentrale Norm der Ak-
tienregisterfihrung bildet. 8 68 AktG enthdlt jetzt Vorschriften zur In-
dossamentsiibertragung und zur Vinkulierung, die nicht mehr im Vor-
dergrund des Praxisinteresses stehen*®. Dies ist aus systematischen

Griinden zu begrti3en.

" Siehe unter B. § 4 11. 3) d).

%8 50 auch Weber NZG 2001, S. 338 (340).

9 Allgemeine Meinung, siehe Hiiffer, AktG, § 68, Rn.17; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.53.
60 Begr. zum RegE, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (940).
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Es stellt sich die Frage nach den Griinden fiir die Anderung der gesetz-

lichen Voraussetzungen fir Umschreibungen im Aktienregister. Zu-
néchst ist auf die Probleme der alten Rechtslage einzugehen. Darauf-
hin wird untersucht, ob das NaStraG diese Probleme gel0st hat.

a) Probleme des alten Rechts

aa) Umschreibung auf ,, Anmeldung” des Aktionars

Voraussetzung jeder Umschreibung im Aktienbuch war nach § 68
Abs. 3 AktG a. F. die Anmeldung des Rechtstibergangs durch einen
der Beteiligten, also durch den Erwerber oder VerauRerer*®'. Nur
wenn eine solche Anmeldung vorlag, durfte die Gesellschaft die Um-
schreibung vornehmen, selbst wenn sie von der Rechtsdnderung auf
anderem Wege erfahren hatte.

Diese Gesetzesregelung stand nicht im Einklang mit der Praxis'®.
Wer auf dem Boérsenmarkt eine Aktie kaufte, stand in aller Regel am
néchsten Tag im Aktienbuch - auch ohne Anweisung des Veréul3erers
oder des Erwerbers. Da sich diese im Bdrsenhandel nicht selbst an die
GeselIschaft wandten, nahmen die Institutionen des Boérsenhandels
die erforderlichen Handlungen vor®®. Im Effektenhandel mit Namens-
aktien teilte die DBC*** Umbuchungen verwahrter Namensaktien dem
Emittenten beziehungsweise dem von ihm beauftragten Aktienregis-
terfUhrer mit. Eine solche Mitteilung wurde in der Regel durch die fir
den Aktienverkaufer und -kéufer handelnden Depotbanken veran-
|alt*®>. Hierfiir war eine besondere Weisung des Kunden in der Regel
entbehrlich, da die Datenweitergabe an die Gesellschaft ausdrtcklich
oder haufig erganzend als Recht und Pflicht der Depotbank bel Kauf-
beziehungsweise Verkaufsauftrégen vereinbart wurde (8 36 Abs. 2

AGB Banken)*®. Wenn der Aktionar die Ubergangsmitteilung gegen-

1 Allgemeine Meinung, siehe KK AktG-Lutter, § 68, Rn.54.

62 Noack, DB 1999, S. 1306 (1308).

463 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1996).

44 vgl. Nr. 46 111 AGB der DBC AG.

85 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1996).

“%8 E{ir den duRerst seltenen Fall, dai? keine ausdriickliche Direktive durch den Kunden oder
eine entsprechende Regelung in den Allgemeinen Geschéftsbedingungen der Depotbank vor-
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Uber der Gesellschaft nicht wiinschte, mufte er die Depotbank explizit

dazu anweisen®’. Diese Direktive des Aktionars war sein Recht, denn
er stand nicht in der Pflicht, den Rechtserwerb bei der Gesellschaft an-
Zuzeigen.

Diese Diskrepanz zwischen § 68 Abs. 3 AktG a F. und der Praxis
wurde im Schrifttum kritisiert*®, Daher forderte man auch eine ent-
sprechende Gesetzesanderung, die den Depotbanken im Rahmen des
Borsenhandels die Mitteilung des Rechtsilibergangs gegentber der Ge-
sellschaft ausdriicklich gestattet.

bb) Teleologische Reduktion des 8 68 Abs. 3S. 2 AktG a. F.

Nach 8§ 68 Abs. 3 S. 2 AktG a. F. setzte die Eintragung durch die Ge-
sellschaft die Vorlage der Aktienurkunde und den Nachweis des U-
bergangs voraus. Der Nachweis wurde herkdmmlich durch geeignete
Urkunden gefiihrt, also insbesondere durch die Vorlage der Aktienur-
kunde mit den auf ihr vorhandenen Indossamenten®®.

Das Erfordernis der Vorlage der Aktien bei der Gesellschaft entsprach
nicht mehr der gangigen Praxis elektronischer Umschreibungen im
Massenverfahren®®. Es war auch nicht erfiillbar, da die Gesellschaften
zunehmend dazu Ubergingen, den Anspruch auf die Lieferung effekti-
ver Stiicke auszuschlief3en, was gemald 8 10 Abs. 5 AktG gestattet
war. Fur die haufige Girosammelverwahrung hat der Gesetzgeber
Sammelurkunden (Globalurkunden) zugelassen, die beim Wertpapier-
verwahrer hinterlegt wurden und nicht fir den Umlauf bestimmt wa-

ren471.

liegt, verdient der Gedanke Diekmanns Beachtung, der Depotbank die Mitteilung der Ubertra-
gung nach den Grundsétzen der GoA (88 677 ff. BGB) zu gestatten. Die Eintragung liegeim
Hinblick auf § 67 Abs. 2 AktG im Interesse des Kunden. Die Depotbanken seien als Geschéfts-
fuhrer ohne Auftrag interessenwahrend fur den Kunden tétig. Im Falle des Widerspruchs bleibe
die Eintragung des Aktionérs aus. Vgl. Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1986).

7 Diekmann, DB 1999, S. 1985 (1986).

48 \/gl. Noack, DB 1999, S. 1306 (1308).

“%9 Miinchner Handbuch GesR-Wiesner, § 14, Rn.42.

479 50 auch in der Begriindung zum RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (940);
Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1996); Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1747); Zatzsch, NZG 2000, S.
393 (398).

4™ Siehe unter B. § 21. 1) b) bb) (b).
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Soweit Aktien nicht einzeln verbrieft, sondern in Sammelurkunden

zusammengefasst waren und sich in Girosammelverwahrung befan-
den, war eine Vorlage der einzelnen Ubergegangenen Urkunde nicht
maglich und damit auch nicht geschuldet*’>. Hier galt der allgemeine
Grundsatz, dal’ etwas nicht geschuldet werden kann, was nicht erfill-
bar ist (impossibilium nulla est obligatio). Im Wege der teleologischen
Reduktion der Vorschrift des 8 68 Abs. 3 AktG a. F. ergab sich, dal3
die Aktie nicht vorgelegt werden mufdte, sondern nur der Eigentums-
tbergang zu Uberpriifen war*”. Der Nachweis des Ubergangs erfolgte
hier durch die Umbuchung bei der DBC und die Meldung der Depot-

bank tiber die DBC an den Emittenten*’

, ohne die Aktienurkunde vor-
legen zu mussen. Stattdessen wurden Lieferbestétigungen Uber die
DBC ausgetauscht, die darlegten, dal3 Bruchteilseigentum durch den
Verkaufer veraufdert und vom Kaufer erworben worden ist. Dies reich-
te im Sinne des Aktiengesetzes aus, da das Gesetz von dem Emitten-
ten ohnehin nur eine formelle Prifungspflicht erwartete. Nicht Uber-
prifungspflichtig waren die Gesellschaften beziiglich der Unterschrift
des Indossamentes und der Abtretungserklarung*’™.

Auch hier bestand also eine grof3e Kluft zwischen Gesetz und Rechts-

praxis.

472 | euering, ZIP 1999, S. 1745 (1747).

473 Eine anderes Ergebnis verbot sich aus den beschriebenen praktischen Griinden. Die teleolo-
gische Reduktion war daher nach allgemeiner Meinung notwendig. Vgl. Diekmann, BB 1999,
S. 1985 (1987); Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1747); im Ergebnis auch Noack, DB 1999, S.
1306 (1308), der alerdings das Wort der teleologischen Reduktion nicht gebraucht.

47 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1987); vgl. auch Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1747).

475 Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1987); Hiiffer, AktG, § 68, Rn.18.
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b) Anpassung an die Rechtspraxis durch das NaStraG

Die neue Gesetzesformulierung, wonach gemal3 § 67 Abs. 3 AktG die
Umschreibung auf , Mitteilung” der mitwirkenden Kreditinstitute (8§
67 Abs. 4 AktG)*® zu erfolgen hat, entspricht nunmehr der Rechts-
praxis.

Ferner hebt das NaStraG den 8§ 68 Abs. 3 AktG a F. auf, wonach der
Ubergang durch die Vorlage der Aktie nachzuweisen war, so dai3 die
teleologische Reduktion des § 68 Abs. 3 S. 2 AktG a. F. obsolet ist.
Unter Berticksichtigung des 8 67 Abs. 3 AktG ist nur noch en
»Nachweis® des Rechtsiibergangs gefordert. Dies entspricht dem Ab-
lauf des géngigen Effektenhandels, in dem die Weiterleitung des Um-
schreibeantrags durch die DBC an den Aktienregisterfihrer as
Nachweis akzeptiert wird.

8 67 Abs. 4 AktG sienht vor, dal3 die Gesellschaft den beteiligten Kre-
ditinstituten die notwendigen Kosten fir die Datenlibertragung zu er-
setzen hat. Die notwendigen Kosten sind nicht unbedingt die tatsach-
lich entstandenen Kosten; es sollen nur die nach dem Stand der Tech-
nik unvermeidbaren K osten erstattet werden®”’. Fiir den Fall, daR kei-
ne Einigung Uber die Erstattung erzielt werden kann, ist die Verord-
nungserméachtigung des 8§ 128 Abs. 6 AktG fir eine Kostenerstat-
tungsverordnung ausdrticklich auf die Kosten den Datentibermittiung
erweitert worden.

Die neue gesetzliche Regelung der Umschreibung im Aktienregister
erfullt somit die an den Gesetzgeber gestellten Aufgaben. Der moder-
ne Borsenhandel mit Namensaktien steht seit Inkrafttreten des
NaStraG im Einklang mit dem Gesetz.

47 Den Kreditinstituten sind Finanzdienstleistungsinsitute gleichgestel It gemaR §§ 67 Abs. 4, §
125 Abs. 5 AktG, 8§ 53 Abs. 1 S. 1 oder 8 53 b Abs. 1 S. 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen.
47" Der Rechtsausschuf? des Deutschen Bundestages hatte sich in seiner abschliefenden Bera-
tung auf diese Regelung festgelegt. Siehe Seibert, ZIP 2001, S. 53 (55).
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[11. Rechtsprobleme bei der Abhaltung der Hauptver sammlung

1) Einleitung

Die Benachteiligungen von Namensaktionédren, die aus dem im Jahre
1965 bei Erlal? des Aktiengesetzes vorherrschenden Leitbild der Inha-
beraktie resultierten, ergaben sich vor alem aus den Bestimmungen
zur Einberufung der Hauptversammlung und zur Stimmrechtsaus-
tbung*’®.

Im NaStraG hat sich der Gesetzgeber den nach alter Rechtslage beste-
henden Benachteiligungen angenommen und eine Reihe von Ande-

rungen im Aktiengesetz bewirkt.

Ein weiterer Schwerpunkt des NaStraG liegt in der Eréffung unter-
schiedlicher Formen der Information und Kommunikation*”®. Diese
Reformen des Aktiengesetzes wirken sich gerade bei der Vorbereitung
und Durchfthrung der Hauptversammlung aus, die angesichts der vo-
ranschreitenden Internationalisierung des Aktionarskreises immer
aufwendiger werden. Die langeren Kommunikationswege zwischen
audandischen Teilen der Aktionarsschaft und in Deutschland anséssi-
ge Gesdllschaften erschweren den Ablauf der Hauptversammlungs-
vorbereitung. Gerade in der Gegenwart, in der sich die modernen In-
formationstechniken durchsetzen, wird jedoch allgemein eine Be-
schleunigung der Kommunikation erwartet. Insbesondere ausandi-
sche Anleger, die wegen der grolReren rédumlichen Entfernungen zu
den deutschen Gesellschaften von den schnellen und kostengiinstigen
elektronischen Medien profitieren wirden, erwarten eine Angleichung
ihrer Kommunikationsmoglichkeiten an die deutscher Anleger. Daher
wird die Verwendung elektronischer Medien zunehmend thematisiert.

Das Spektrum dieser Diskussion reicht von der Verwendung von E-

mail, statt der herkbmmlichen schriftlichen Versendung von Informa-

478 v/gl. auch Grumann/ Soehlke, DB 2001, S. 576 (577).
4" Goedecke/ Heuser, BB 2001, S. 369 (371).
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tionen*®, sowie der sogenannten , digitalen Signatur“, insbesondere

bei der Erteilung von elektronischen Vollmachten®!, bis zur Abhal-
tung einer , digitalen Hauptversammiung* %%,

Unter einer , elektronischen Vollmacht* ist die Mdglichkeit zu verste-
hen, die Vertretungsmacht per E-Mail und mittels einer digitalen Sig-
natur zu erteilen.

Eine digitale Signatur ist eine Art elektronisches Siegel, das durch die
Anwendung spezieller Software erstellt und bel der Datenlibertragung
den Daten beigefiigt wird*®®. Der deutsche Gesetzgeber hat mit In-
krafttreten des Signaturgesetzes im August 1997 auf nationaler Ebene
den weltweit ersten Rechtsrahmen fiir diese Technik geschaffen®.,
Das Gesetz sieht lediglich den Rahmen fur eine Infrastruktur vor und
stellt in der Signaturverordnung®® hohe technische Sicherheitsanfor-
derungen an den Betrieb der Zertifikatsstellen und an die elnzusetzen-
den technischen Komponenten, ohne jedoch konkrete materielle Rege-
lungen, wie etwa bezlglich der Gleichstellung zwischen der digitalen
Signatur und der handschriftlichen Signatur, zu treffen*®.

Im Rahmen der beschriebenen Internationalisierung scheint der noch
futuristisch anmutende Gedanke Uber die Abhatung von Online-

487

Hauptversammlungen®®’ durchaus interessant*®. Hierdurch wiirde die

“80 gpindler, ZGR 2000, S. 420 (428 ff.); auch Noack, ZGR 1998, S. 594 (596 ff.); Kélling,
NZG 2000, S. 631 (637); Zatzsch, NZG 2000, S. 393 (397).

“8L\/gl. Noack, ZGR 1998, S. 592 (598); auch Hasselbach/ Schumacher, ZGR 2000, S. 266 ff.
82 Hierzu die Ausfiihrungen von Zatzsch, NZG 2000, S. 393 (395 ff.); vgl. auch Noack, ZGR
1998, S. 592 (601 ff.); oder auch Hasselbach/ Schumacher, ZGR 2000, S. 258 ff.

“83 Hasselbach/ Schumacher, ZGR 2000, S. 258 (266).

8 Hasselbach/ Schumacher, ZGR 2000, S. 258 (266).

“8 gignaturverordnung vom 01.11.1997, BGBI. I/ 1997, S. 2498.

“8 Seit dem 06.09.2000 liegt alerdings ein Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Anpassung
der Formvorschriften des Privatrechts vor. Hiernach soll ein neuer 8 126 Abs. 3 in das Blrger-
liche Gesetzbuch eingefligt werden, der besagt, dal3 die Schriftform durch eine digitale Signatur
ersetzt werden kann, wenn sich aus dem Spezialgesetz nichts anderes ergibt. Somit wird es bald
voraussichtlich die erste konkrete materielle Regelung im Birgerlichen Gesetzbuch geben.

“87 | nteressant ist auch der Gedanke tiber die Abhaltung von sogenannten , Tele-
Hauptversammlungen®. Unter einer Tele-Hauptversammlung versteht man eine Hauptversamm-
lung, die dezentral an mehreren Orten per Videokonferenz oder Internetiibertragung stattfindet.
Auch diese Variante hat aus den genannten Griinden einen grof3en Reiz fir ausléandische Anle-
ger. Hier stellt sich zuvorderst die Frage, ob die Hauptversammlung wegen

§ 121 Abs. 3 AktG an einem physischen Ort stattfinden mul3. Beziiglich dieser Problematik sei
auf die Ausfuhrungen zu der ,, Online-Hauptversammlung®, die nun folgen, verwiesen. Zu die-
ser Thematik, siehe Zatzsch, NZG 2000, S. 393 (395).

“88 7u den derzeit noch bestehenden technischen Problemen bei der Durchfiihrung insbesondere
hinsichtlich der Bildkommunikation, Noack, ZGR 1998, S. 592 (601).
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raumliche Distanz zwischen Gesellschaft und Anleger bedeutungslos,

weil nur noch eine virtuelle Zusammenkunft erforderlich wére. So
sehr in der Literatur Uber die Zul&ssigkeit dieser Hauptversammlungs-
form gestritten wird*®, einig ist man sich, dai? eine Abhaltung einer
Online-Hauptversammlung ohne eine entsprechende gesetzgeberische
Klarstellung aufgrund eines zu starken Anfechtungsrisikos zu unsicher
ware®®. Im NaStraG hat der Gesetzgeber die Frage nach der Zulassig-

491. Das

keit einer Online-Hauptversammlung nicht berticksichtigt
Bundegjustizministerium denkt nach eigenen Aussagen auch noch
nicht tiber eine , Virtuelle-Internet-Hauptversammlung® nach®®?,

Aus dem Dargestellten &3t sich schlief3en, dal3 die Praxis die Durch-
fuhrungsweise der Hauptversammlung einer dynamischen Entwick-
lung unterwerfen wird, die wohl mittelfristig in die Abhaltung von
,virtuellen Hauptversammlungen® miinden wird*®. Bis dahin muiRten
sich die technischen Voraussetzungen und die Gesetzeslage allerdings

andern.

In dieser Untersuchung soll auf diese wohl bevorstehende Entwick-
lung nicht ndher eingegangen werden. Um die gewinschte Eingren-
zung des Themas der Untersuchung zu gewdhrleisten, sollen nur die
Probleme bei der Durchfihrung der Hauptversammlung ndher behan-
delt werden, die unmittelbar mit der Umstellung auf Namensaktien

verbunden sind.

“89 Bgjahend wohl Noack, ZGR 1998, S. 592 (602); Rigger/ Mutter, ZIP 1998, S. 637 (638);
verneinend Zatzsch, NZG 2000, S. 393, (396); Hasselbach/ Schumacher, ZGR 2000, S. 258
(260).

490 7atzsch, NZG 2000, S. 393 (396); Spindler, ZGR 2000, S. 420 (433); Noack, ZGR 1998, S.
592 (600). Es stellt sich die Frage, ob die Hauptversammlung wegen des Wortlauts des

§ 121 Abs. 3 AktG, der von dem ,,Ort der Hauptversammlung® spricht, an einem physischen
Ort stattzufinden hat. Ist dies zu bejahen, so wéren die Beschliisse der ,, virtuelle Hauptver-
sammlung” nach § 243 Abs. 1 AktG anfechtbar. Allerdings sind die Gesellschaften nicht daran
gehindert, ihre Hauptversammlungen im Internet zu Ubertragen (wie zum Beispiel die Siemens
AG in der Hauptversammlungssaison 2001). Einzelne Aktionére dirfen jedoch aufgrund ihres
allgemeinen Personlichkeitsrechts und des Charakters der Hauptversammlung als geschlossene
Veranstaltung nicht ohne ihre ausdrtickliche Einwilligung gefilmt werden. Vgl. dazu Mattau,
Wirtschaftswoche, 19.04.2001, S. 114 oder Zetzsche, ZIP 2001, S. 682 (682).

9% 50 auch Spindler, ZGR 2000, S. 420 (433). Auf das durch das NaStraG ermdglichte , Proxy-
Voting* wird noch eingegangen. Siehe B. § 4 111. 3) ¢) cc).

492 Daubler-Gmelin, WM 1999, S. 169 (169 ff.).

“%3 |n diesem Sinne auch Happ, WM 2000, S. 1795.
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Zunéchst sind aso die Probleme darzustellen, die auf der Basis der a-

ten Gesetzeslage durch die Umstellung auf Namensaktien bestanden
haben. Dann sollen die Anderungen des NaStraG geschildert und be-

wertet werden.

2) Rechtslage vor Inkrafttreten des NaStraG

a) Einberufung

aa) Doppelmitteilungserfordernis

Gemal3 § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG a. F. muf3te der Vorstand dem im Ak-
tienbuch eingetragenen Namensaktionédr, dessen Stimmrecht in der
letzten Hauptversammlung nicht durch ein Kreditinstitut ausgelibt
worden ist, die gleichen Mitteilungen Ubersenden, die er geméali3 § 125
Abs. 1 AktG a. F. den Kreditinstituten und Aktionérsvereinigungen zu
Ubermitteln hatte. Inhalt dieser gesetzlich vorgegebenen Mitteilungen
waren gemal3 § 125 Abs. 1 AktG a. F. die Einberufung der Hauptver-
sammlung, die Bekanntmachung der Tagesordnung sowie vorliegende
Antrdge und Wahlvorschlége von Aktionéren. Im Falle der Verwah-
rung von Aktien durch ein Kreditinstitut hatte dieses wiederum die
ihm gemal? § 125 Abs. 1 AktG a F. durch den Vorstand zugesendeten
Mitteilungen an den Aktionar weiterzuleiten, so dal’ es zu einer dop-
pelten Mitteilung gegentiber Aktiondren kommen konnte (8§ 128 Abs.
1 AktG a. F.). Der Nachteil dieser Doppelmitteilung lag insbesondere
in den unnétigen Mehrkosten fir die Gesellschaft. Diese mufdten so-
wohl die Kosten der eigenen Mittellungen tragen als auch die Auf-
wendungen der Kreditinstitute im Rahmen der Weiterleitung ersetzen
(8 128 Abs. 6 AktG a. F. in Verbindung mit der Verordnung tber den
Ersatz von Aufwendungen der K| vom 18.06.1968*%).

Aufgrund der wachsenden Bedeutung von Namensaktien in Deutsch-

land wurde diese Problematik zunehmend thematisiert. Uber die

®TBGBI | S 720, zuletzt gesndert durch VO vom 17.11.1987 (BGBI | S 2386).
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Sinnwidrigkeit der kostenintensiven Doppelmitteilung war man sich

einig*®.

Sinn der Vorschriften der 88 125 ff. AktG (alter und neuer Fassung)
war und ist namlich in erster Linie, die Information der Aktionére si-
cherzustellen*®. Das Gesetz begniigte sich nicht damit, den Aktiona
ren durch offentliche Bekanntmachungen die Kenntnisnahme wesent-
licher Informationen Uber die Hauptversammlung zu ermdglichen,
sondern erwelterte die Moglichkeiten der Kenntnisnahme durch Son-
dermitteilungspflichten®”.

War der einzelne Namensaktiondr bereits gemald 8§ 125 Abs. 2 Nr. 3
AktG a F. durch die Gesellschaft informiert worden, so bedurfte es
unter Berticksichtigung des Gesetzeszwecks des § 128 Abs. 1 AktG

a. F. keiner zusétzlichen Mitteilung mehr von Seiten des Kreditinsti-
tuts. Da der Wortlaut des § 128 Abs. 1 AktG a. F. jedoch ohne néhere
Differenzierung von der Pflicht zur Weiterleitung der Mitteilungen an
alle Aktionédre sprach, schlofd das Gesetz ein Unterlassen der Mittei-
lungen aus, auch wenn der Informationszweck zuvor bereits erfillt
worden war. Daher war die Praxis der Hauptversammlungen einiger
Aktiengesellschaften, wie etwa die der DaimlerChrysler AG in der
Hauptversammlungssaison 1999°, bei denen die Weiterleitung durch
die Depotbanken nicht mehr vorgenommen wurde, auch eindeutig

499

contralegem™. Die Gesellschaften ,,konnten mit diesem Gesetzesver-

“% Noack, BB 1999, S. 1306 (1309); Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988); Kolling, NZG
2000, S. 631 (637); auch Bachmann, WM 1999, S. 2100 (2101).

% KK AktG-Z6lIner, § 123-127, Rn.2; Hilffer, § 125, Rn.1.

*T KK AktG-Z6lIner, § 123-125, Rn.2.

“%8 Wenig hilfreich ist folgendes Argument, das von DaimlerChrysler in der Hauptversamm-
lungssaison 1999 vorgetragen worden ist: Es habe ja keine ,,|etzte Hauptversammlung® im
Sinne des § 125 Abs. 1 AktG a. F. gegeben, weil DaimlerChrysler eine neue Gesellschaft sei.
Daher sei eine Mitteilungs- und Weiterleitungspflicht nicht gegeben. Diese Argumentation
stand im Widerspruch zum gesetzgeberischen Zweck, der in der Information des Aktionérs lag.
Das Informationsbediirfnis des Aktionérs war aber unabhangig davon, ob es eine ,,letzte"
Hauptversammlung® im wortlichen Sinne gab oder ob die Gesellschaft neu war. Im Gbrigen war
dieses Argument naturgemal3 in der Hauptversammlungssaison 2000 ,, aufgebraucht”.

49 50 auch Noack, DB 1999, S. 1306 (1309); ebenfalls Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988).
Zumindest denkbar war es, wie Bachmann, aufgrund des Informationszweckes des § 128 Abs.
1 AktG a. F. dessen Rechtsfolgeanordnung als hinféllig anzusehen, wenn der Aktionér bereits
gemal § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG a. F. informiert worden ist (cessante ratio legis cessat lex ipsa).
Vgl. Bachmann, WM 1999, S. 2100 (2102). Allerdings lief3 er die Frage offen, auf welche
Welise er sich zuléssigerweise Uber den Gesetzeswortlaut hinwegsetzen konnte. Zu denken wére
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stof3 aber durchaus leben”, weil das Versaumnis der Weiterleitung von

Mitteilungen nach 8§ 128 Abs. 1 AktG a. F. keine beschluf3rechtlichen
Folgen hatte, namentlich keinen Grund fir die Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschl issen lieferte®™.

Die Tatsache, dal’ der Gesetzgeber offensichtlich vereinzelte Doppel -
mittellungen bei Namensaktien in Kauf genommen hat, ist wohl dar-
auf zurtickzufUhren, dal3 die Inhaberaktie dem damaligen gesetzgebe-
rischen Leithild entsprach. Eine differenzierte gesetzgeberische L06-
sung der Doppelmitteilungsproblematik schien vor dem Hintergrund
der fehlenden praktischen Relevanz der Namensaktie nicht dréngend
gewesen zu sein, weil Inhaberaktiondre ihre Mitteilungen mangels der
Identifizierbarkeit durch die Gesellschaft nur von den Depotbanken
erhalten konnten und eine Doppelmitteilung daher ausgeschlossen
War501.

Mit der zunehmenden Bedeutung der Namensaktie war eine Gesetzes-

reform allerdings angezeigt>®.

bb) Zetpunkt der Mitteilungpflicht gemal § 125 Abs. 2 Nr. 3
AktG a. F.

Die Mittellungen gegentiber den Kreditinstituten und Aktionérsverei-
nigungen mussen nach § 125 Abs. 1 AktG, den das NaStraG unveran-
dert lief3, binnen zw6lf Tagen nach der Bekanntmachung der Haupt-
versammlungseinberufung im Bundesanzeiger erfolgen, das heil3t sp&-
testens am zwolften Tag nach der Bekanntmachung, den Tag des Er-
scheinens der mal3geblichen Bundesanzeiger-Nummer aso nicht mit-
gerechnet™®. Es gab jedoch nach alter Gesetzeslage keine Frist firr die
Ubersendung der Mitteilungen durch die Gesellschaft an die Namens-
aktiondre gemald § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG a. F. Zwar verwies § 125

an eine teleologische Reduktion des § 128 Abs. 1 AktG a. F. auf die Félle gewesen, bei denen
noch keine anderweitige Mitteilung erfolgt ist.

50 KK AktG-Z6lIner, § 128, Rn.38; GroRkommentar AktG-Barz, § 128, Anm.15; Hiffer,
AktG, § 128, Rn.16.

%01 Bachmann, WM 1999, S. 2100 (2101), der auf den AusschuRbericht von Kropff, Aktienge-
setz 1965, S. 176 verwelst.

%92 Allgemeine Auffassung in der heutigen Literatur. Vgl. Bachmann, WM 1999, S. 2100
(2102): Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988).
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Abs. 2 AktG a F. auf § 125 Abs. 1 AktG, indem von der Pflicht zur

Ubersendung der , gleichen Mitteilung* wie in Absatz 1 gesprochen
wurde, doch bezog sich diese Verweisung nur auf den Inhalt der Mit-
teilung, nicht aber auf das Fristerfordernis von zwolf Tagen®™.

Im Extremfall konnte die Mitteilung also erst kurz vor der Hauptver-
sammlung an die Namensaktiondre versendet werden. Dies war auf-
grund des Gesetzeszwecks der hinreichenden Information des Aktio-
nars vor der Hauptversammlung nicht winschenswert. Erhielt der Ak-
tionar im Vorfeld der Hauptversammlung keine hinreichende Gele-
genheit zur Durchsicht der zugeschickten Unterlagen, so konnte von
der bezweckten Unterrichtung des Aktionars keine Rede sein. In der
Regel ist der Aktionar nicht so vertraut mit den Angelegenheiten der
Gesellschaft beziehungsweise mit allgemeinen betriebswirtschaftli-
chen Erwagungen, dal3 ihm eine schnelle Durchsicht fir einen umfas-
senden Uberblick reichen wiirde.

Eine gesetzliche Festlegung der Frist, wie dies bel der Mitteilung ge-
genuber den Kreditinstituten und Aktionérsvereinigungen der Fall
war, war daher aus rechtspolitischen Grinden notwendig. Dies galt
auch aufgrund rechtspraktischer Erwagungen. Um kostspielige Dop-
pelmitteilungen zu vermeiden wurde - wie bereits dargestellt - im Vor-
feld der Hauptversammlungen von Gesellschaften, die auf Namensak-
tien umgestellt hatten, haufig auf die Versendung der Mitteilungen
durch die Kreditinstitute an die Aktiondre verzichtet (8§ 128 Abs. 1
AktG a. F.). Daher waren die Aktionare dieser Gesellschaften allein
auf die Zusendung der Mitteilungen durch die Gesellschaft angewie-
sen. Dal3 diese einzigen Mitteilungen zeitig vor Abhaltung der Haupt-
versammlung zu den Aktiondren gelangen, bedurfte einer gesetzlichen
Sicherstellung.

%03 KK Akt-ZolIner, § 125-127, Rn.45.
%4 Allgemeine Auffassung: Hiiffer, AktG, § 125, Rn.6; GeRller/ Hefermehl-Eckardt, § 125,
Rn.54; Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1989).
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b) Stimmrecht bei Namensaktien

aa) Formen der Stimmrechtsausiibung

Fir die Wahrnehmung von Stimmrechten aus fremden Namensaktien
unterschied § 135 Abs. 7 AktG a. F. (ebenso wie der geltende § 135
Abs. 7 AktG), ob das Kreditinstitut als Aktionar im Aktienbuch (§ 67
Abs. 1 AktG) eingetragen war oder nicht®®. Entscheidend ist und war
also die Frage, ob die formelle und materielle Aktionarsstellung ausei-
nanderfallen. Ist das Kreditinstitut im Aktienregister eingetragen, ohne
materiell berechtigter Aktion&r zu sein, bedarf es einer Erméchtigung
durch den Aktiondr (8 135 Abs. 7 AktG alter und neuer Fassung).
Fehlt hingegen eine Eintragung des Kreditinstituts anstelle des mate-
riell berechtigten Aktionérs, so setzt die Auslibung des Stimmrechts
durch das Kreditinstitut eine Stimmrechtsvollmacht des Aktionérs vor-
aus (8 135 Abs. 1 S. 1 AktG alter und neuer Fassung).

Zunéchst sollen die aktienrechtlichen Probleme behandelt werden, die
vor Inkrafttreten des NaStraG bel der Ausiibung von Stimmrechts-
vollmachten der Kreditinstitute fur Namensaktien bestanden haben.

bb) Auslibung von Stimmrechtsvollmachten (§ 135 Abs. 7 S. 1
AktG a. F.)

(a) Keine Vertretung, , fir den, den esangeht”, bel Namensaktien
Gemal3 § 135 Abs. 7 AktG a. F. war bel Namensaktien, anders as bel
Inhaberaktien, eine Vertretung ,fir den, den es angeht”, nicht mog-
lich®®. Es war die Benennung des Aktionars und die Vorlage einer
Vollmachtsurkunde, also eine namentliche Vertretung, erforderlich

(8§ 135 Abs. 7 S. 1, 2. Alt. AktG a. F.). Namentliche Vertretung bedeu-
tet, dald der Vertreter ,,im Namen des Vertretenen® (8 164 Abs. 1S. 1

%5 Huffer, AktG, § 135, Rn.23; Gelller/ Hefermehl-Eckardt, § 135, Rn.79.
5% M iinchner Handbuch AktR-Semler, § 38, Rn.61; GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 135, Rn.80;
Hiffer, AktG, § 135, Rn.24.



BGB) handelt, das heif¥ die vertr?gne Person gegentiber dem Partner
des Rechtsgeschafts nennt>”’.

Die Einbeziehung der Namensaktie in die Regelung des § 135 Abs. 4
S. 2 AktG a F. schied mangels Verweisesin 8 135 Abs. 7 S. 2 AktG
a F. aus™®, Das verfolgte Ziel der verdeckten Stimmrechtsausiibung,
die Beibehaltung der Anonymitét des Aktionars™, war nach alter Ge-
setzeslage®™® ohnehin nicht erreichbar™. Denn der Aktionar war der
Gesellschaft und den Mitaktiondren (aufgrund des umfassenden Ein-
sichtsrechts) in jedem Fall durch die Eintragungen im Aktienbuch be-
kannt>'2,

In 8 135 Abs. 4 S. 2 AktG a. F. wurde die Vertretung ,,im Namen des-
sen, den es angeht”, fur Inhaberaktien hingegen ausdriicklich zugelas-
sen. Hier brauchte, anders as bei der Ausiibung des Stimmrechts im
Namen des Aktionars, der Aktiondrsname nicht im Teilnehmerver-
zeichnis angegeben werden (8 129 Abs. 2 S. 2 AktG). Der Inhaberak-
tionar konnte also im Gegensatz zum Namensaktionar in der Haupt-
versammlung anonym bleiben. Diese aktiengesetzliche Abweichung
vom burgerlich-rechtlichen Offenkundigkeitsprinzip bei der Stellver-

tretung®

beruhte darauf, dal? die Beteiligung an einer Kapitalgesell-
schaft im Unterschied zu den Personengesellschaften im wesentlichen
anonym und rein kapitalbezogen ist. Auf die Person des Aktionars
kommt es hier nicht an. Die Legitimation des Kreditinstituts, welche
durch die Hinterlegung erfolgte, reichte aus (8 135 Abs. 4 S. 4 AktG a.
F).

In der Diskussion Uber die Auswirkungen der Einfihrung von Na-
mensaktien wurde die Nichtanwendbarkeit des 8 135 Abs. 4 S. 2 AktG
a. F. auf Namensaktien zu Recht scharf kritisiert®®. Diese Ungleich-

behandlung zwischen Inhaber- und Namensaktien sei zwar historisch

%7 palandt-Heinrichs, § 164, Rn. 1.

%% K6lling, NZG 2000, S. 631 (637).

%9 v/gl. dazu den , Girmes-Fall“ in BGHZ 129, 136 (157).

*19v/gl. Begriindung zum RegE, Kropff, § 135, S. 199.

% Noack, DB 1999, S. 1306 (1310).

*12 GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 135, Rn.80; Hiiffer, § 135, Rn.24.
13 \/gl. nur Palandt-Heinrichs, § 164, Rn.1.

%14 Noack, DB 1999, S. 1306 (1310); Sems, NZG 2000, S. 626 (630).



-131-
erklarbar gewesen, aber teleologisch unstimmig. Insbesondere bei

Publikumsgesellschaften sah man die Gefahr einer weiteren Senkung
der Hauptversammlungsprasenzen. Ahnlich wie im Rahmen der Dis-
kussion Uber das umfassende Einsichtsrecht des Aktionars (8 67 Abs.
5 AktG a. F.), fiel auch im Zusammenhang mit dieser Problematik das
Schlagwort des , glasernen Aktiondrs‘. Auch hier wurde ein grof3erer
Schutz der Anonymité des Aktiondrs durch die Genehmigung ver-
deckter Vollmachten verlangt.

Die ate Rechtslage liefd dartiber hinaus einen Anstieg von Treuhand-
eintragungen statt des materiell berechtigten Aktiondrs beflrchten.
Denn nur im Wege der Treuhandeintragungen (,, street-names*) konn-
ten die Aktiondre ihre Anonymitdt wahren. Weitere Treuhandeintra-
gungen hétten den Aussagewert der Aktienbticher, der von der Eintra-
gung materiell berechtigter Aktionére abhangt, geschwacht und gleich-
zeitig die ,,Macht der Banken* durch die hthere Anzahl der Hauptver-
sammlungsvollmachten gestérkt. Beide Folgen waren nicht win-

schenswert.

(b) Vollmachtsstimmr echt

Die auf finfzehn Monate befristete Vollmacht aus 8 135 Abs. 2 S. 1
AktG a F. war eine grundsétzlich sinnvolle Einrichtung, um die Ver-
tretung von Kleinaktiondren zu gewahrleisten®™. Vielen Kleinaktio-
naren ist es zu aufwendig, fir einzelne Hauptversammlungen einer
Aktiengesellschaft, deren Antelle man im Depot hat, eine Einzelvoll-
macht zu erteilen. Dies 183 sich aus dem reinen Kapitalanlageinteres-
se des Aktionérs herleiten, das in der Regel insbesondere bei Kleinak-
tionaren von Publikumsgesellschaften besteht. Haufig wird in diesem
Zusammenhang vom , rational aphatischen (6konomischen) Aktionar”
gesprochen®’®, der sich nur in dem MaRe um die Ausibung des
Stimmrechts kiimmere, in dem der damit verbundene Aufwand im

Verhdltnis zum Umfang seines Investments stehe. Insbesondere fir

*1> Noack, DB 1999, S. 1306 (1310).
%16 \/gl. Bachmann, WM 1999, S. 2100 (2104); auch Hiither, AG 2001, S. 68 (68);
von Rosen, Feddersen/ Hommelhoff/ Schneider, S. 289 (292).
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den Kleinaktionér ist also die im Vergleich zur Erteilung von Einzel-

vollmachten mit weniger Aufwand verbundene Dauervollmacht von
grof3em Vortell.

Auch die Mdglichkeit der Funfzehn-Monats-Vollmacht blieb dem
Namensaktiondr nach altem Recht verwehrt. Zurlickzufuhren war das
auf die Tatsache, dal’ 8 135 Abs. 7 S. 2 AktG a. F. ausdruicklich auf §
135 Abs. 4 S. 3 AktG a F. verwies. Im Rahmen der Abstimmung war
unter Angabe des Aktionérs die Vollmachtsurkunde der Gesellschaft
vorzulegen und von dieser zu verwahren. Mit der ersten Abstimmung

7 Vermie-

aus der Dauervollmacht war diese also formal verbraucht
den werden konnte der formale Verbrauch nur, wenn eine beglaubigte
Abschrift angefertigt wurde, welche bei der n&chsten Hauptversamm-

lung vorgelegt werden konnte™®

. Diese beglaubigte Abschrift gentigte
dem Vorlageerfordenis. Die Anfertigung kam jedoch schon aus Kos-
tengrinden in der Regel nicht in Betracht.

Angesichts dieser Ungleichbehandlung zwischen Inhaber- und Na-
mensaktiondren wurde zunehmend eine Gesetzesreform gefordert, die
auch Namensaktiondren ermoglicht, eine Dauervollmacht zu ertei-

[ en519.

(c) Erfordernis einer schriftlichen Vollmacht (8 135 Abs. 1 S. 1
AktG a. F.)

Um bei der Austibung von Aktionérsstimmrechten durch Kreditinsti-
tute die Gefahr zu vermeiden, dal? die Kreditinstitute eigene Interessen
als Kreditgeber oder Aktionére Uber digjenigen der Aktionére stellten,
fUr die sie die Stimmrechte austibten, stellte der Gesetzgeber des Akti-
engesetzes von 1965 hohe Anforderungen an die Wirksamkeit von
Stimmrechtsausiibungen durch Kreditinstitute®®. Nach der gesetzli-
chen Regelung sollte dem Aktiondr vom Kreditinstitut ein Formblatt
zur Erteilung von Weisungen (8 128 Abs. 2 S. 4 AktG a. F.) zugesen-

det werden, das dann zusammen mit einer schriftlichen Vollmacht (8

*" Noack, DB 1999, S. 1306 (1310).
*18\/gl. auch Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1990).
*19v/gl. Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1990); Noack, DB 1999, S. 1306 (1310).
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135 Abs. 1 S. 1 AktG>*! a F.) an das Kreditinstitut zuriickzugeben

war. Somit war die Bevollméchtigung nichtig, wenn im Zeitpunkt der
Abstimmung keine schriftliche Vollmachtsurkunde existierte (8 125
BGB)*%.

Insbesondere die Zunahme audandischer Aktiondare machte diese
Form der Bevollméachtigung jedoch wegen der grofderen raumlichen
Distanz zwischen den am Kapitalmarkt Beteiligten zeitraubend und
kostenintensiv®®. Daher wurde die gesetzliche Genehmigung ,, elekt-
ronischer Vollmachten* gefordert, die nach der alten Rechtslage als
formnichtig anzusehen waren. Alternativ zur Vollmachtserteilung
durch E-Mail und einer , digitalen Signatur dachte man an fernschrift-

liche oder telefonische Erteilungsformen®®,

cc) Anonymitat durch Treuhandeintragungen

Namensaktiondren wurde nach alter Rechtslage eine Vertretung ,,fur
den, den es angeht*, verwehrt, so dal? die einzige Mdglichkeit, die A-
nonymitdt von Namensaktiondren zu wahren, die Treuhandeintragung
der Banken war®®. Die formelle Berechtigung des im Aktienregister
eingetragenen Kreditinstituts gemaf3 8 67 Abs. 2 AktG fuhrt dazu, daid
es das Aktionarsrecht des materiell berechtigten Aktionérs im eigenen
Namen ausiiben kann. Es liegt eine L egitimationszession vor>?°,

Der Aktiondr war sodann - aufgrund einer Treuhandvereinbarung zwi-
schen den Parteien sowie der 88 128 Abs. 2, 135 Abs. 7 S. 2 AktG

a F. - weisungsbefugt. Da eine gesetzliche Weiterleitungspflicht von
Gesellschaftsmitteilungen durch die eingetragenen Banken an den ma-
teriell berechtigten Aktiondr fehlte, konnte eine solche Verpflichtung
nur aus dem Innenverhéltnis der Parteien resultieren. Die Weisungsbe-

fugnis des materiell berechtigten Aktionars gegenuber den Banken

520 7atzsch, NZG 2000, S. 393 (393).

521§ 134 |11 AKtG betrifft die Stimmrechtsvollmacht im allgemeinen. § 135 Abs. 1 S. 1 AKtG a
F. stellte eine Sonderregelung fur Kreditinstitute und Aktionarsvereinigungen dar.

%22 M{inchner Handbuch AktR-Semler, § 38, Rn.50.

523 \/gl. Z&tzsch, NZG 2000, S. 393 (393).

524 \/gl. Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (945).

525 K6lling, NZG 2000, S. 631 (637).

526 KK AktG-Z6lIner, § 135, Rn.66.
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wahrzunehmen, setzte bei jenen die Mdglichkeit einer Willensbildung

voraus, die ihrerseits nur dann erfolgen konnte, wenn der Aktiondr mit
Informationen der Gesellschaft ausgestattet war.

Gemal? § 135 Abs. 7 S. 1 1. Alt. AktG a. F. bedurfte es einer schriftli-
chen Erméchtigung, wenn das fremde Recht durch das Kreditinstitut
im eigenen Namen geltend gemacht werden sollte. Diese Erméchti-
gung mufite schriftlich vorliegen und allen Einzelerfordernissen der
Vollmacht bei Inhaberaktien entsprechen, das heif3t einem bestimmten
Kreditinstitut erteilt worden sein und bel der Erteilung vollstandig
ausgefillt sowie frei von anderen Erklarungen gewesen sein. Auch sie
war jederzeit widerrufbar und galt fur langstens finfzehn Monate (8
135 Abs. 7 S. 2 AktG a F.). Be der Austibung des Stimmrechts
brauchte die Erméchtigung nicht vorgelegt zu werden. Das Kreditinsti-
tut mul3te gemal 8§ 129 Abs. 3 AktG a. F. lediglich Betrag und Gat-
tung der ihm nicht gehdrenden Aktien fir das Teillnehmerverzeichnis

gesondert angeben.

3) Rechtslage nach I nkrafttreten des NaStraG

a) Einberufung

aa) Neuregelung zur Vermeidung von ,, Doppelmitteilungen®

»Doppelmitteilungen”, die nach altem Recht vorgekamen und zurecht
kritisiert wurden, hat das NaStraG durch die gesetzliche Neuregelung
der 88 125 und 128 AktG eingeschrénkt. Das NaStraG verlagert die
Mitteilungspflicht grundsétzlich auf die Aktiengesellschaft®®’. Aus der
Neufassung von § 128 Abs. 1 AktG ergibt sich, dal3 Kreditinstitute die
Mitteilungen nach 8 125 Abs. 1 AktG dann nicht weiterzugeben ha-
ben, wenn die Aktionére sie bereits unmittelbar von der Gesellschaft
erhalten®®®. Die unmittelbare Mitteilung an die Aktiondre wird bei
Namensaktien nach 8§ 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG generell von der Gesell-

schaft besorgt, wodurch eine ,, Doppel mitteilung* ausgeschlossen wird.

%27 50 auch Siems, NZG 2000, S. 626 (630).



Die Informationsmittlung durch d%gfl)Depotbanken beschrénkt sich also
auf Inhaberaktien und solche Félle, in denen anstelle des Namensakti-
onérs das Kreditinstitut®®®
Abs. 1 AKtG).

Das Problem unnétiger ,, Doppelmitteilungen” hat das NaStraG also

im Aktienregister eingetragen ist (8 128

besaitigt.

bb) , Zuganglichmachen* der Mitteilungen im Sinne des § 128
Abs. 2 S. 2 AktG

Vor Inkrafttreten des NaStraG haben die Kreditinstitute den nach

8 125 Abs. 1 AktG a. F. zu versendenden Mitteilungen ihre nach § 128
Abs. 2 AktG a F. zu Ubermittelnden Unterlagen (Weisungen fir die
Stimmrechtsausiibung) beigefiigt. Denn rechtlich waren die Gesell-
schaften nur verpflichtet, die Kosten zu tragen, die durch die Versen-
dung der Mitteilungen nach 8§ 125 Abs. 1 AktG a. F. entstanden (8 1
der Verordnung nach 8 128 Abs. 6 S. 1 a. F.). Ohne diese Mdglichkeit,
die Kosten der Depotfihrung zu senken, wére die Auferlegung der
Kosten auf die Kunden zu beflrchten gewesen, da sicherlich einige
Banken das Angebot kostenloser Stimmrechtsvertretung zurtickge-
nommen hatten®®,

Die Mdglichkeit, die Weisungsformulare gemeinsam mit weitergelei-
teten Gesellschaftsmitteilungen ginstig zu versenden, ist mit Inkraft-
treten des NaStraG entfallen, da § 128 Abs. 1 AktG die Mitteilungs-
pflichten der Kreditinstitute weitgehend aufgehoben hat>*!. Das
NaStraG bertcksichtigt diese Problematik und beschrénkt die Pflich-
ten der Kreditinstitute zur Mitteilung der Weisungen (8§ 128 Abs. 2

%8 \/gl. Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (942).

°2 Den Kreditinstituten sind gemaR § 128 Abs. 5 AktG , Vereinigungen von Aktiongren*
gleichgestellt. Diese trifft nach der neuen Regelung ebenfalls die Weiterleitungspflicht, wenn
sie statt des materiell berechtigten Aktionédrsim Aktienregister eingetragen sind. Der Aktionér
kann alerdings nach dieser Regelung auf die Mitteilungen nach Absatz 2 S. 1,2 und 4 verzich-
ten, wenn sie ihm auf anderem Wege zuganglich gemacht werden. In der Begriindung zum
RegE wird angefihrt, die Privilegierung beruhe darauf, dal3 sich der Aktionar bewuf3t fir diese
Aktionérsvereinigung entschieden habe und ihr somit vertraue.

%% Hopt, in Feddersen/ Hommelhoff/ Schneider, S. 243 (259), weist darauf hin, daB sichin
einer Kosten-Nutzen-Analyse dieser Service fur die Bank wohl als unglinstig erweisen wiirde.
Vgl. auch Kéndgen, in Baums/ Buxbaum/ Hopt, S. 531 (537).

%31 Bachmann, WM 1999, S. 2100 (2102), auch Weber, NZG 2001, S. 337 (341).



-136 -
AktG a. F.) auf die Félle, in denen Kreditinstitute fir ihre Kunden im

Aktienregister eingetragen sind (8§ 128 Abs. 2 S. 1 AktG). Der neu ge-
faldte 8 128 Abs. 2 S. 2 AktG regelt, dal3 das die Namensaktie verwah-
rende und nicht eingetragene Kreditinstitut seine Vorschldge fur die
Stimmrechtsausiibung nur zuganglich machen muf3. Eine besondere
Mitteilung hat immer nur dann zu erfolgen, wenn die Vorschldge von
den nach § 124 Abs. 3 S. 1 AktG bekannt gemachten Vorschlégen des
Vorstands oder des Aufsichtsrates abweichen. Nur das ist fur den Ak-
tionar auch wirklich interessant, weil ihm die Vorschldge der Gesdll-
schaft ohnehin durch die Verwatung der Gesellschaft zugesendet
werden (8 124 Abs. 2 Nr. 3 AktG). In der Begrindung zum
Regierungsentwurf wird die neue Moglichkeit erwahnt, die
Vorschlage im Wege des ,electronic banking® zuganglich zu
machen®*. Auch die Homepage des Kreditinstituts konne hierfiir
nitzlich sein.

cc) Neue gesetzliche Frist bei der Mitteillungspflicht der Gesell-
schaft

Die Neufassung des § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG ist eine Folgeanderung
der Neuregelung des § 128 Abs. 2 AktG, in der die Weiterleitungs-
pflicht der Depotbanken weitgehend aufgehoben worden ist. Die Ge-
sellschaften differenzieren bel den Mitteilungen nach § 125 AktG
nicht mehr danach, ob die Stimmrechte in der letzten Hauptversamm-
lung von einem Kreditinstitut ausgelibt worden sind, sondern es wird
unterschiedlos unterrichtet®®, Der neue § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG voll-
zieht dies jetzt nach und verlagert die Mitteilungspflicht bei Namens-
aktien auf die Gesellschaft.

Zugleich schafft der Verwels des 8 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG auf die 12-
Tages-Frist in § 125 Abs. 1 AktG Rechtssicherheit®™*: Die Gesell-
schaften haben die Mitteilungen an alle Aktiondre zu versenden, die
zwOlf Tage nach der Bekanntmachung der Einladung im Bundesan-

zeiger im Aktienregister eingetragen sind. Dieser Verweis fehlte vor

%% Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (943).
%% Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (943).
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dieser Gesetzesreform. Der Gesetzgeber hat damit eine weitere

Schwachstelle der aktiengesetzlichen Regelungen fur Namensaktien
behoben.

dd) Abschaffung der herkdmmlichen Schriftform

Bei der Versendung von Mittellungen ist mit Inkrafttreten des
NaStraG der herkdmmliche Schriftformzwang abgeschafft worden.
Zweck dieser Gesetzesdnderung ist die Reduzierung des Zeit- und
Kostenaufwandes durch die Einbindung elektronischer Kommunikati-
onsmedien. In § 125 Abs. 2 AktG ist nunmehr die Rede davon, dal
Mitteilungen ,,zu machen” seien. 8 125 Abs. 2 AktG a. F. setzte hin-
gegen die , Ubersendung” voraus. Die neue Formulierung in § 125
Abs. 2 AktG ist , offener* und verdeutlicht dadurch, daf3 auch elektro-
nische Ubertragungsformen (Bedienung einer Mailing-Liste etc.) fiir
diese Mitteilungen nicht ausgeschlossen sein sollen®®. Fiir die Uber-
sendung der in der Hauptversammlung gefaldten Beschllisse gemald §
125 Abs. 4 AktG ist ebenfalls das Schriftformerfordernis aufgehoben

536

worden®”. Auch hier ist die blof3e ,Mitteillung” der BeschlUsse ausrei-

chend.

Die Offnung des Gesetzes fir die Verwendung elektronischer Kom-
munikationsmedien darf jedoch nicht dahingehend verstanden werden,
dal3 deren ausschliefdiche Anwendung durch die Gesellschaft nun zu-
lassig wére. Die Anleger missen nun nicht etwa daflr sorgen, einen
Internet-Zugang zu haben. Liegt keine E-mail-Adresse des Aktionéars
vor, so hat die Ubersendung auf postalischem Wege zu erfolgen®’.
Die elektronischen Kommunikationsmedien haben keinesfalls die

Schriftform verdrangt. Sie sind vielmehr eine alternative Erganzung.

%34 Dadurch werden auch notwendige Nach-Mailing-Aktionen mit allen damit verbundenen
Unsicherheiten wegen der Postlaufzeiten vermieden.

%% Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (941).

%% Die Neufassung des § 125 Abs. 4 AktG bereinigt die wenig verstandliche Ungleichbehand-
lung zwischen Namens- und Inhaberaktionéren hinsichtlich ihres | nformati onsanspruchs tiber
die zur Hauptversammlung gefafdten Beschllisse zu Sachantrégen.
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b) Teilnahmeber echtigung

aa) Anmeldung und Hinterlegung

Problematisch ist der Legitimationszweck statutarischer Hinterle-
gungserfordernisse (8 123 Abs. 2 AktG) bei Namensaktien. Denn be-
reits die Aktienregistereintragung legitimiert die Namensaktionére for-
mell, Aktionérsrechte auszutiben (8 67 Abs. 2 AktG).

Nach § 123 Abs. 2 S. 1 AktG, der auch nach Inkrafttreten des NaStraG
unverandert fortbesteht, kann in der Satzung die Teilnahme an der
Hauptversammlung davon abhangig gemacht werden, dal? die Aktien
bis zu einem bestimmten Zeitpunkt vor der Hauptversammlung hinter-
legt werden beziehungsweise davon, dal3 die Aktiondre sich vor der
Hauptversammlung anmelden. Die Hinterlegung ist in jedem Fall
rechtzeitig, wenn sie nicht spéter als am siebten Tag>*® vor der Haupt-
versammlung erfolgt (8 123 Abs. 3 AktG), wobei die Frist statutarisch
abgekiirzt, nicht aber verlangert werden kann®*°. Die Anmeldung ist
ebenfalls rechtzeitig, wenn sie nicht spéter als am siebten Tag vor der
Hauptversammlung vorgenommen wird (8 123 Abs. 4 AktG). Die
Hinterlegung kann bei der Gesellschaft selbst oder bei einer von ihr
bestimmten dritten Stelle, zumeist einer Bank, erfolgen>. Haufig
wird dem Einberufenen durch die Satzung die Wahl der Hinterle-
gungsstelle freigestellt. Indessen schreibt das Gesetz zwingend vor,
dald der Aktiondr je nach seiner Wahl auch beim Notar oder einer
Wertpapiersammelbank hinterlegen kann (8§ 123 Abs. 3 S. 2 AktG),
selbst wenn dies die Satzung ausdriicklich ausschlief3>*

Die Hinterlegung und Anmeldung dienen zur Erleichterung der

Hauptversammlungsvorbereitung durch die Gesellschaft. Beide Mal3-

%" Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (942); Stellungnahme
des DAV zum RefE des NaStraG, abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (446); Spindler, ZGR 2000,
S. 420 (429).

%% Nach § 123 Abs. 3 AktG a. F. betrug die Hinterlegungsfrist zehn Tage. Mit der Anderung
des 8 123 Abs. 3 AktG a. F. und § 123 Abs. 4 AktG a. F. sollten die Hinterlegungsfristen (fir
Inhaberaktien) und die Anmeldefristen (fir Namensaktien) auf einheitlich sieben Tage angegli-
chen werden. Siehe Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937
(941).

% Huffer, AktG, § 123, Rn.10; Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.8.

>0 Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.8; KK AktG-ZélIner, § 123, Rn.21.
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nahmen verschaffen ihr einen Uberblick Uber die zu erwartenden Ak-

tiondare und das von ihnen vertretene Kapital, was namentlich fur die
bereitzustellenden Raumlichkeiten und die Vorbereitung des Teilneh-
merverzeichnisses von Bedeutung ist>*. Die Hinterlegung erleichtert
auch den Nachweis der Aktionarseigenschaft in der Hauptversamm-
lung, der sonst bel Inhaberaktien durch Vorlage der Aktienurkunden

geflhrt werden mufite.

Bel der Hinterlegung von Namensaktien stellt sich zun&chst die Frage,
ob eine Hinterlegung moglich ist, wenn keine Einzelurkunde mehr be-
steht (8 10 Abs. 5 AktG). Die Hinterlegung muf3 namlich, sofern die
Satzung nichts anderes bestimmt, unmittelbar bei der Hinterlegungs-
stelle erfolgen. Mittelbarer Besitz der Hinterlegungsstelle gentigt
grundsétzlich nicht®. Soweit die Satzungen die Hinterlegung verlan-
gen, pflegen sie es zumeist zuzulassen, dal3 die Aktien stattdessen
auch mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle bei Kreditinstituten
bis zum Ende der Hauptversammlung gesperrt gehalten werden>,
Nur wenn die Satzung diese Erleichterung gewahrt, ist kein unmittel-
barer Besitz der Hinterlegungstelle erforderlich. Bei Ausgabe der ver-
breiteten Globalurkunden sind entsprechende Satzungsregelungen

notwendig®®.

Desweliteren ist fraglich, ob die Gesellschaft dem im Aktienregister
Eingetragenen bel fehlender Hinterlegung das Tellnahmerecht versa
gen darf, obschon sie ihm gegeniiber gemél3 8 67 Abs. 2 AktG grund-
sétzlich dazu verpflichtet ist, die mitgliedschaftlichen Rechte zu ge-

wahren®.

*1\/on Godin/ Wilhelmi, § 123, Anm.6.

%2 Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.9.

3 KK AktG-Z6lIner, § 123, Rn.21.

4 Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.8; Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1989); No-
ack, DB 1999, S. 1306 (1309).

%% \/gl. Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.8.

6 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.30.
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Nach ZdlIner kann die Gesellschaft abgesehen von der formellen Legi-

timation im Sinne des 8 67 Abs. 2 AktG zusétzlich die Hinterlegung
der Aktie als Voraussetzung firr das Teilnahmerecht bestimmen>*’.
Die Begrindung dieser Ansicht ist jedoch sehr knapp. Offenbar zielt
Z6lIner®® darauf ab, durch die Einbeziehung des Namensaktionars in
den Anwendungsbereich des § 123 Abs. 2 AktG die Anpassung der
formellen und materiellen Rechtsstellung im Aktienregister zu for-
dern>®. Zusitzlicher Zweck des von der Gesellschaft auferlegten Hin-
terlegungserfordernisses konne es sein, nur den Eingetragenen sein
Mitgliedschaftsrecht austiben zu lassen, der noch im Besitz der Aktie
sei und diese nicht etwa veraulert habe, ohne die Umschreibung im
Aktienregister betrieben zu haben.

Lutter geht davon aus, dal3 das Mitgliedschaftsrecht des eingetragenen
Aktionars unabhangig von der statutarisch geforderten Hinterlegung
der Aktie bestehe®™®. Die Verpflichtung der Aktiengesellschaft, dem
Eingetragenen die Ausiibung aller Mitgliedschaftsrechte zu gewdahren,
gehe auch einer etwaigen Satzungsbestimmung vor, wonach die Teil-
nahme an einer Hauptversammlung gemald 8 123 Abs. 2 S. 1 AktG
von der vorherigen Hinterlegung der Aktien abhangig sein soll. Durch
die Eintragung im Aktienregister sei die Identitdt des Aktiondrs im
Verhdtnis zur Aktiengesellschaft klargestellt, so dal3 der Regelungs-
zweck des 8 123 Abs. 2 AktG bereits dadurch erflllt sei und entfal-

551
le™".

7KK AktG-Z6llner, § 123, Rn.17; auch GroRkommentar-Barz, § 123, Anm.9.

8 KK AktG-Zéllner, § 123, Rn.17.

> Dies vermutet auch KK AktG-Lutter, § 67, Rn.32.

0 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.32; so auch GeRler/ Hefermehl-Eckardt, § 123, Rn.31; ebenso
sinngemal? Minchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.9; Diekmann, BB 1999, S. 1985
(1989); Noack, DB 1999, S. 1306 (1309); Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1748); Von Rotten-
burg, S. 55; Huiffer, AktG, § 67, Rn.10, der dies alerdings bei zum Bdrsenhandel zugelassenen
blankoindossierten Namensaktien anders sieht, weil die tatsachlichen Verhdtnisse infolge der
Umlaufféhigkeit der blanko indossierten Namensaktien wie bei Inhaberaktien liegen wiirden.
Dieser Gedanke verkennt jedoch den festen Grundsatz, daf3 fur die Legitimation allein § 67
Abs. 2 AktG gilt, und zwar unabhangig vom Grad der Umlauffahigkeit der zugrundeliegenden
Aktie.

®LKK AktG-Lutter, § 67, Rn.32.
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Der Argumentation Lutters ist zu folgen, da die Zielsetzung ZolIners

den Willen des Gesetzgebers ignoriert. Dem materiell berechtigten
Aktionar steht es ndmlich frel, ob er sich eintragen lassen und damit
auch die formelle Berechtigung erlangen méchte. Daran wird heute
nicht mehr gezweifelt. Belegen 183 sich dies anhand der zunehmen-
den Bedeutung der ,, street-names* sowie deren aktiengesetzliche An-
erkennung im Rahmen des § 135 Abs. 7 AktG. Die Mdglichkeit des
zusétzlichen statutarischen Erfordernisses der Aktienhinterlegung ne-
ben dem der formellen Berechtigung wirde den ausschliefdichen Re-
gelungsgehalt des § 67 Abs. 2 AktG unterlaufen. Dieser alein soll
ausschlaggebend fir die Legitimation zur Ausibung der mitglied-
schaftlichen Rechte sein. Daher wird die Hinterlegung in der Praxis
regelméfdig auch nur fur Inhaberaktien vorgesehen, fir Namensaktien
hingegen die Anmeldung bel der Gesellschaft, die anhand des Aktien-
registers feststellen kann, tber welchen Aktienbesitz der betreffende

Aktionar verfigt®™?.

bb) Kein unzulassiger Umschreibestop

Die Deutsche Telekom AG (DTAG) hat auf ihrer Hauptversammlung
am 25.05.1999 eine Satzungsanderung vorgenommen®>. Der gednder-
te § 19 Abs. 2 DTAG-Satzung bestimmte: ,, Ubertragungen von Aktien
werden nach der Anmeldung erst wieder nach Beendigung der Haupt-
versammiung in das Aktienbuch eingetragen.” Da die Anmeldung von
der Bekanntmachung der Einberufung an erfolgen kann und diese Zeit
einen Monat betrégt (8 18 Abs. 2 DTAG-Satzung), wirde dies bedeu-
ten, dal3 ein Erwerber der , T-Aktie* kein Stimmrecht besitzt, wenn
dessen Vorganger sich bereits angemel det haben sollte™”.

Nicht selten wechselt eine Aktie im modernen Borsenhandel innerhalb
eines Monats einmal, wenn nicht gar mehrfach den Besitzer. Daher ist

die Frage, ob dem eintragungswilligen, materiell berechtigten Aktio-

*2 Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.9.

%3 Diese Problematik besteht sowohl nach alter als auch nach neuer Rechtslage, weil es nach
wie vor keine gesetzliche Regelung fir den Umschreibestop gibt.

% \/gl. Noack, DB 1999, S. 1306 (1309).
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nér das Stimmrecht aufgrund des sogenannten ,, Umschreibungsstops"

zuléssig versagt werden darf, ul3erst praxisrelevant.

Da die Gesdllschaft zur Umschreibung auf Antrag des Aktionérs klag-
bar verpflichtet ist, sind Zweifel an der generellen Zuléssigkeit eines
, Umschreibungsstops‘ geboten®”. Indem die Gesellschaft die bean-
tragte Umschreibung fUr den statutarisch festgelegten Zeitraum bis
zur Hauptversammlung versagt, verstolit sie gegen eine gesetzliche
Pflicht (8 67 Abs. 3 AktG). Ein solcher Verstol3 gegen das Aktienge-
setz kann gegebenenfalls ein Anfechtungsrecht des von der Hauptver-
sammlung und damit auch von der Stimmrechtsausiibung ausge-
schlossenen Aktionérs zur Folge haben (8 243 Abs. 1, Abs. 2 AktG).
Andererseits besteht ein durch § 123 Abs. 2 AktG gesetzlich aner-
kanntes Bediirfnis der Gesellschaft, die Hauptversammlung ordnungs-
gemal} vorbereiten zu konnen. Dies ist namentlich fir die bereitzustel-
lenden Raumlichkeiten, die Vorbereitung des Teilnehmerverzeichnis-
ses, den Druck der Stimmkarten®® und nicht zuletzt fir Plausibilitéts-
prifungen und Riickfragen®™’ von Bedeutung. Daher ist auch alge-
mein anerkannt, dal3 die Umschreibung tber einen angemessenen Zeit-
raum ausgesetzt werden kann, um eine Prifung der Anmeldungen ge-
wahrleisten zu kdnnen®,

Die Eingrenzung dieser angemessenen Frist mul3 anhand der Grund-
sétze der allgemeinen Buchfthrung im Sinne des § 238 HGB erfolgen,
weil das Aktienregister zu den ,,sonst erforderlichen Aufzeichnungen®
geméR § 239 HGB gehort und somit § 238 HGB Anwendung findet™®.
Dazu gehort unter anderem die schnellstmdgliche Durchfihrung des
Eintragungsverfahrens®®. Ob die moglichst zeitnahe Aktuaisierung
des Aktienregisters sichergestellt ist, richtet sich nach den gegebenen

> Allgemeine Meinung: Hiiffer, AktG, § 68, Rn.17; KK AktG-Lutter, § 68, Rn.59.

%% \/gl. etwa Miinchner Handbuch AktR-Semler, § 36, Rn.9. Die Hinterlegungsstelle erteilt
eine Bescheinigung Uber die Hinterlegung, zumeist in Form einer Eintrittskarte fur die jeweilige
Hauptversammilung. Ublicherweise wird die Eintrittskarte beim Zutritt zur Hauptversammlung
mit einer Stimmkarte ausgetauscht.

7 \/gl. Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1997).

%% Hiiffer, AktG, § 68, Rn.17; Noack, DB 1999, S. 1306 (1309); Diekmann, BB 1999, S. 1985
(1989).

% Siehe unter B. § 4 2) b).

%0 KK AktG-Lutter, § 67, Rn.7.
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technischen Mdglichkeiten, alle Anmeldungen und Abmeldungen zur

Eintragung in das Aktienregister auch unmittelbar vor der Hauptver-
sammlung zu berticksichtigen®®. Uber den genauen Zeitraum dieser
aus technischen Grinden erforderlichen Bearbeitungsfrist herrscht in
der neueren Literatur ungewohnte Einigkeit.

Sowelit sich im aktuellen Schrifttum auf eine prazise Festlegung dieser

Frist eingelassen wird>®

, ist davon die Rede, dal3 es mit der modernen
Datentechnik moglich sein musse, das Aktienregister bis zu drei Ta
gen vor der Hauptversammlung, die 8 123 Abs. 4 AktG as Vorberei-
tungszeit kodifiziere, aktuell zu halten. Ein ,,Umschreibungsstop”
konne von Rechts wegen nur fir diese kurze Frist gesetzt werden. Die
technischen Moglichkeiten des elektronischen Abgleichs von Be-
standsverédnderungen bei der DBC und dem Aktienregister der Gesell-
schaft erlaubten zwar, bis zum Vorabend der Hauptversammlung um-
zuschreiben; um fur Plausibilitétsprifungen und Rickfragen noch aus-
reichende Zeit zu gewéhren, musse jedoch die 3-Tages-Frist zugestan-
den werden.

Unter Berticksichtigung der sich &ndernden technischen M dglichkeiten
muf3 aber die genaue Festlegung der Rechtspraxis tiberlassen werden.
Derzeit kann jedoch die genannte Drei-Tages-Frist als Richtwert die-
nen.

Der ds Beispiel aufgefiihrte 8 19 Abs. 2 DTAG-Satzung und die da-
mit verbundene Fristenregelung ist jedenfalls nach einhelliger Auffas-
sung unzuldssig. Die offensichtliche Fehleinschatzung dieser Frage
durch die Deutsche Telekom AG zeigt, dal3 diese Problematik in der

Vergangenheit unzureichend reflektiert worden ist.
¢) Stimmrechtsvollmachten bei Namensaktien
aa) Vertretung , fur den, den esangeht” bei Namensaktien

In 8 135 Abs. 1 S. 1 AktG ersetzt das NaStraG das Wort ,, Inhaberak-
tie* durch das Wort , Aktie*. Die neue Regelung bezweckt, dal? die

%1\/gl. auch Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1989).
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Namensaktie in die allgemeine Regelung des 8 135 Abs. 1 S. 1 AktG

einbezogen wird™®

. Damit kommt es zur zahlreich geforderten
Gleichstellung®® zwischen Inhaber- und Namensaktien bei der
Stimmrechtsausiibung durch ein bevollméachtigtes Kreditinstitut oder
eine Aktiondrsvereinigung. Der Sonderfall der Treuhandeintragung
des Kreditinstitutsist nun im neuen 8 135 Abs. 7 AktG geregelt.

Damit wird auf die genannte Kritik an der alten Gesetzesfassung ein-
gegangen, die eine verdeckte Vollmachtsausiibung durch Kreditinsti-
tute nur fur Inhaberaktionére, nicht aber fir Namensaktionére zulief3,
Kreditinstitute durfen das Stimmrecht nun auch fur Namensaktien, die
ihnen nicht gehtdren und als deren Inhaber sie auch nicht im Aktienre-
gister eingetragen sind, mittels einer Bevollméachtigung im ,,Namen
dessen, den es angeht”, ausiiben (8 135 Abs. 4 S. 3 AktG). Die ver-
deckte Stimmrechtsaustibung ist bel Namens- und Inhaberaktien, also
»in beiden Fallen* gleichermal3en zuléssig.

Durch die Gesetzesanderung wird der Befirchtung Rechnung getra-
gen, dal3 im Falle der Einfuhrung von Namensaktien ein , glaserner
Aktionar* entstehen konnte. Denn die gewlnschte Anonymitét des
Aktionars kann auch bei Namensaktien gewéahrleistet werden, weil im
NaStraG, die beschriebene Reform des § 135 Abs. 1 AktG flankie-
rend, weitere Anderungen enthalten sind. Die Beschrankung des Ein-
sichtsrechts der Aktiondre auf ihre eigenen Daten verhindert die un-
eingeschrankte Kenntnisnahme von Mitaktionarsdaten. Dartiber hin-
aus wird im neu gefal3ten 8 130 Abs. 3 AktG das Teilnehmerverzeich-
nis von den Anlagen der Niederschrift ausgenommen. Damit z&hlt es
nicht mehr zu den gemal3 § 130 Abs. 4 AktG zum Handel sregister ein-
zutragenen Unterlagen®, die fiir jedermann, also auch fiir Nichtaktio-

nére, einsehbar sind.

%2 Noack, ZIP 1999, S. 1993 (1997); Leuering, ZIP 1999, S. 1745 (1747).

%3 \/gl. Kélling, NZG 2000, S. 631 (638).

%% \/gl. Sems, NZG 2000, S. 626 (630); dieswird auch in der Stellungnahme des DAV zum
RefE des NaStraG gefordert, abgedruckt in NZG 2000, S. 443 (447).

%% | n der Begriindung zum RegE zum NaStraG heifdt es, da es sich bei den Teilnehmerdaten
um gesellschaftsinterne Daten handele, die keinen Bezug zur Registerpublizitét hatten. Vgl.
Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (944).
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Anders als nach ater Rechtslage, in der sowohl ein umfassendes Ein-

sichtsrecht als auch eine Niederschrift des Teilnehmerverzeichnisses
im Handelsregister vorgeschrieben waren, macht nach den beschriebe-
nen Reformen des NaStraG die verdeckte Vollmachtsausiibung der
Kreditinstitute auch Sinn, da so die Anonymitét gegentiber Mitaktio-

naren und Dritten gewéhrleistet wird.

bb) Vollmachtsstimmrecht bei Namensaktien

Waéhrend nach altem Recht die Ausibung von Dauervollmachten
durch Kreditinstitute fir Namensaktiondre nicht zugelassen war, hat
das NaStraG durch die Neufassung des § 135 Abs. 1 S. 1 AktG die
Gleichstellung von Inhaber- und Namensaktien hinsichtlich der
Stimmrechtsausiibung geschaffen. Diein § 135 Abs. 2 S. 1 AktG vor-
gesehene Stimmrechtsvollmacht gilt nun auch fir Namensaktien. Dar-
tber hinaus wird mit der Anderung des § 135 Abs. 2 S. 1 AktG die
zwingende gesetzliche Befristung der Vollmacht auf héchstens funf-
zehn Monate gestrichen. Die neue gesetzliche Regelung fuhrt nun eine
sich jahrlich wiederholende Informationspflicht der Kreditinstitute ein.
Diese missen die Vollmachtgeber regelméidig tber die Widerrufbar-
keit der Vollmachten aufklaren und auf alternative Moglichkeiten der
Stimmrechtsvollmachten hinweisen. Die zeitraubende Verlangerung
der Stimmrechtsvollmacht, die nach § 135 Abs. 2 S. 1 AktG a. F. alle
flnfzehn Monate zu erfolgen hatte, ist weggefallen.

Ebenfalswird in § 135 Abs. 4 AktG auf die Vorlage und die Verwah-
rung der Vollmachtsurkunde bel der Gesellschaft verzichtet. Damit
wird ein weiteres Hindernis fur die Auslibung von Dauervollmachten
flr Namensaktien beseitigt. Bisher war durch das Vorlage- und Hinter-
legungserfordernis bel Namensaktien (88 135 Abs. 7 S. 2 AktG a F.
in Verbindung mit 135 Abs. 4 S. 3 AktG a. F.) die Dauervollmacht mit

der ersten Abstimmung formal , verbraucht>®.

%% Siehe unter B. § 4 111. 3) ¢) bb).
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cc) Zulassung eines von der Gesellschaft benannten Stimmrechts-

vertreters (8 134 Abs. 3S. 3 AktG)

Mit der Verbreitung der Namensaktie und dem hieraus resultierenden
Verlust der Anonymitét des Investors gegentiber der Gesellschaft kor-
reliert die Absicht einiger Unternehmen, den Aktionédren die vertre-
tungsweise Austibung ihres Stimmrechtes selbst oder durch Drittper-
sonen anzubieten®®’. Davon zeugt das Beispiel der Siemens AG, diein
der Hauptversammlungssaison 2000 erstmals Mitarbeiter der Aktien-
gesdllschaft benannt hat, die ,,als neuen Service im Vorfeld der Haupt-
versammlung®*® die Stimmrechtsvertretung wahrnehmen sollten.

Die Zuléssigkeit einer Vollmachtserteilung an die Gesellschaft oder
ihre Organe war indes wegen potentieller Konflikte zwischen den Inte-
ressen der Aktionare und einem der Unternehmensleitung genehmen
Abstimmungsverhalten der Bevollmachtigten lange umstritten®®. Das
» Verwaltungstimmrecht® fir Nicht-Kreditinstitute wurde teils im Um-
kehrschlul® zu § 135 Abs. 1 S. 2 AktG a F., der nur von der Vertre-
tung , durch Kreditinstitute* sprach”, teils analog § 71 b AktG*"* o-
der analog 136 Abs. 2 AktG>"?, abgelehnt. Die kontrare Auffassung
bejahte das ,, Verwaltungsstimmrecht* analog der Spezialregelung bei
Vorliegen von Einzelweisungen®”.

Der Gesetzgeber hat durch die Neuregelung des 8§ 134 Abs. 3 S. 3
AktG die aktienrechtliche Debatte tUber Zuldssigkeit oder Unzuléssig-
keit von ,,Verwaltungsstimmrechten* beendet. Durch die Neufassung
des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG hat das NaStraG ,,von der Gesellschaft be-

*7\/gl. Hiither, AG 2001, S. 68 (71).

%8 Schreiben der Siemens AG an die Aktionére vom 24.02.2000. Vgl. beispielsweise auch den
» Telekom-Fall“, in dem ebenfalls ein von der Gesellschaft bestimmter Stimmrechtsvertreter
eingeschaltet wurde. Als es zu einem Gerichtsverfahren kam, gab die Telekom AG alerdings
vor Entscheidung des Verfahrens eine Unterlassungserklarung mit dem Inhalt ab, dieses Modell
nur noch bei Vorliegen von Einzelvollmachten durchzufUihren, so dal? die Zuléssigkeit des
urspriinglichen Modells, das eine Abstimmung im Sinne der Verwaltung vorsah, wenn keine
Einzelweisungen erteilt waren, nicht gepriift wurde. Dazu OLG Karlsruhe, ZIP 1999, S. 750 ff.
%9 \/gl. Goedecke/ Heuser, BB 2001, S. 369 (371); auch Noack ZIP 2001, S. 57 (61), mit wei-
teren Nachweisen; darauf weisen ebenfalls hin Hither, AG 2001, S. 68 (71); Hanloser, NZG
2001, S. 355 (355).

>0 76l Iner, FS Westermann, S. 603 ff.

> Schmidt, GesR, S. 716, mit weiteren Nachweisen.

>’ Hfffer AKtG, § 134, Rn. 25, mit weiteren Nachweisen.

3| G Stuttgart, AG 1974, S. 260 (261); auch Schilling, NJW 1961, S. 486 ff.
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nannte Vertreter® als eine aktienrechtlich zulassige Einrichtung aner-

kannt®"

. Problematisch ist also jetzt nicht mehr die Frage nach der ge-
nerellen Zulassigkeit, sondern jene nach den Anforderungen und Re-
striktionen eines solchen, von der Gesellschaft benannten Vertre-
ters>’.

Fir den Gesellschaftsvertreter hat der Gesetzgeber lediglich angeord-
net, die Vollmachten drei Jahre lang nachpriifbar festzuhalten®™® (§
134 Abs. 3 AktG). Das Gesetz |83t also offen, ob der Gesellschaftsver-
treter mit weisungsfreier Vollmacht oder nur mit Einzeldirektive agie-
ren kann°’’. Da sich das NaStraG auf eine , rudimentare® Regelung®’®
des , Verwaltungsstimmrechts® beschrankt hat, liegt der Ruckschlul3
nahe, dal3 die aktuelle Gesetzgebung lediglich die grundsatziche Zu-
lassigkeit des von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertreters
klarstellen wollte. Der Gedanke, dafd der Vorstand kraft Vollmacht G-
ber seine eigenen V orschlage abstimmt, widerstrebt ungeachtet der ge-
setzlichen Neuregelung des § 134 Abs. 3 S.3 AktG einem Grundemp-
finden unserer Rechtskultur, das seinen gesetzlichen Ausdruck in star-
ren Verboten des Insichgeschéfts gefunden hat, weil damit notwendig
Interessenkollisionen verbunden waren®®. Diese koénnen nur durch
Einzeldirektiven des Aktionars im Rahmen der Vollmachtserteilung
ausgeschlossen werden. Der von der Gesellschaft benannte Stimm-

rechtsvertreter ist bei Einzeldirektiven nur ,ausftihrendes Organ” des

54§ 134 Abs. 3 S. 3 AKtG ist im Gesetzgebungsverfahren in letzter Minute von dem Recht-
sausschuf? des Bundestages in die Regierungsvorlage aufgenommen worden. Vgl. Seibert ZIP
2001, S. 53 (55).

5 Noack, ZIP 2001, S. 57 (62).

°"® 7u dem Begriff des nachpriifbaren Festhaltens einer VVollmacht siehe B. § 4 111. 3) c) bh).
" Noack, ZIP 2001, S. 57 (62). Noack stellt auch die Frage, ob nun rechtstechnisch die Gesell-
schaft selbst oder ein Angestellter oder ob ein von der Gesellschaft bezahlter Dritter die
Stimmrechte der Aktionére vertreten darf. Dies kann, wie Noack auch selbst einréumt, offenge-
lassen werden, dasich bei allen genannten Alternativen die gleichen Gefahren ergeben, die aus
der Interessenkollision zwischen Verwaltung und Hauptversammlung resultieren. Man wirde
diesen Interessenkonlikt keinesfalls 16sen, wenn man nur auf3erhalb der Gesellschaft stehende
Dritte (etwavon der Gesellschaft beauftragte Anwalts- und Wirtschaftspriferkanzleien) zur
Auslibung des V erwaltungsstimmrechts legitimieren wirde, da diese ebenfalls von der Gesell-
schaft abhéngig sind.

58 S0 bewertet es Seibert in ZIP 2001, S. 53 (55). Der Gesetzgeber beabsichtige zunéchst,
Erfahrungen mit dem neuen Institut zu sammeln, um spéter angemessen reagieren zu kdnnen.
5 Bachmann, WM 1999, S. 2100 (2103).
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bevollméchtigenden Aktionérs, also dem Einflul? des V orstandes nicht

ausgesetzt.

Durch die Neufassung des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG hat der Gesetzgeber
klargestellt, daR das ,Verwaltungsstimmrecht* in Deutschland®®
grundsétzlich zulassig ist; alerdings kann dieses nur durch Einzeldi-

rektive des Aktiondrs ausgelibt werden.

dd) Liberaliserung der Formvorschriften bel der Stimmrechts
vollmacht

Nachdem das Signaturgesetz im August 1997 as erster Schritt zur
Schaffung eines gesetzlichen Rahmens fur die Verwendung neuer
Kommunikationstechniken inkraft getreten ist, hat das NaStraG nun
eine weitere VVeranderung®®* bewirkt.

Bei der Bevollméachtigung von Kreditinstituten entfallt nach der neuen
Regelung des § 135 Abs. 1 AktG das Schriftformerfordernis (8 135
Abs. 1 S. 1 AktG a. F.) ersatzlos. Gemdl? § 134 Abs. 3 S. 2 AktG, der
in der Begriindung des RegE auch aslex generaliszu § 135 Abs. 1 S.
1 AktG bezeichnet wird, bleibt die Schriftform bei der Vollmacht an
Private die gesetzliche Regel, stellt diese aber satzungsdispositiv>®. In
der Begrindung zum RegE wird dazu ausgefihrt, dal3 die Schriftform
nicht mehr zeitgema&l3 sei und den Beduirfnissen einer weltwelt gestreu-
ten Aktionérsstruktur aus praktischen Grinden nicht entspreche. Sie
diene hier nicht dem Ubereilungsschutz, sondern habe Nachweis-, |-
dentifikations- und Dokumentationsfunktion.

Statt der bisherigen Regelung, dai die Gesellschaft die Vollmachtsur-
kunden in Verwahrung hélt, wird durch das NaStraG die Aufbewah-
rungspflicht auf die Kreditinstitute verschoben. Im Sinne des neuen 8
135 Abs. 2 S. 4 AktG mussen die Kreditinstitute die Vollmachtsertei-

9 Mit ihr wird ein Abstimmungsverfahren praktizierbar, das dem , Proxy-Voting® in den USA
dhnelt. Dazu siehe Preisser, WM 2001, S. 113 ff.; auch Hiither, AG 2001, S. 68 (73).

%! Dieser zweite Schritt sollte eigentlich bereitsim Rahmen des KonTraG erfolgen. Im RefE ist
die elektronische Stimmrechtsvollmacht zugel assen worden. Dies wurde jedoch im RegE wie-
der aufgehoben, weil man erst die generelle Deregulierung des Schriftformerfordernissesim
deutschen Privatrecht abwarten wollte. Vgl. RefE zur Anderung des AktG (, KonTraG"), abge-
druckt in ZIP 1996, 2129 (2135).

%82 \/gl. Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (945).
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lung ,nachprifbar festhalten“. In der Begrindung zum Regierungs-

entwurf wird klargestellt, dal3 diese Dokumentation den Anforderun-
gen fir eine Uberpriifung nach § 29 Abs. 2 S. 2 KWG durch das Bun-

desaufsichtsamt fr Kreditwesen genligen muisse.

Aufgrund der gesetzlichen Pflicht gema § 135 Abs. 2 S. 4 AktG
muissen die Kreditinstitute bei den nun mdoglichen Formen der Voll-
machtserteilung auf hinreichende Dokumentation achten. In der Be-
grindung zum Regierungsentwurf heif3t es, dal? diese Dokumentation
bei der Vollmachtserteilung durch E-Mail ,, problemlos* funktionieren
kénne®®. Die E-Mail-Software enthalte (iblicherweise eine Dokumen-

tation Uber Datum und Pfad der eingegangenen elektronischen Post.

Betrachtet man seine private E-Mail-Post, so sind Herkunft und Da-
tum der einzelnen E-Mails in der Tat feststellbar. Diese Daten lassen
sich auf Datentragern (Festplatte, Diskette, CD) speichern und fir ei-
nen gewissen Zeitraum festhalten. Der These der Bundesregierung, e -
ne Dokumentation von E-Mails sai ,, problemlos* moéglich, muf3 jedoch
entgegengehalten werden, dal? es keine Erkenntnisse dartiber gibt, wie
lange eine sichere Speicherung der Daten auf den Datentrégern ge-
wahrleistet werden kann. Magnetfelder oder Hintergrundstrahlungen
kénnen diese Datentréger zerstoren. Ebenfalls besteht angesichts der
schnellen Entwicklung neuer Hardware die Gefahr, dai alte Datentr&
ger von den neuen Geréten nicht mehr elngel esen werden konnen.

Wie bei Dokumentationen auf Datentrégern besteht jedoch ebenso die
Gefahr der Zerstorung schriftlicher Dokumentationen. Eine Dokumen-
tation von Daten ohne jegliche Verlustgefahr ist also nicht moglich
und entspricht daher auch nicht den Dokumentationserfordernissen
des § 135 Abs. 2 S. 4 AktG. Damit genugt die alternative Form der
Vollmachtserteilung durch E-Mail den aktiengesetzlichen Dokumenta-

tionsanforderungen.

%83 \/gl. Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (945).
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Die Gewéhr, dal’ die durch E-Mail erteilte Vollmacht von dem Aktio-

nar stammt, muf3 sich das Kreditinstitut in eigener Verantwortung ver-
schaffen®. Diese Vergewisserung gehort zu den Sorgfaltspflichten
bei der Wahrnehmung von Stimmrechtsmandaten. Um die Identitat
des Vollmachtgebers sicherzustellen, werden die Gesellschaften in
diesem Sinne keine vollige Formfreigabe beschlief3en. Fir die Wirk-
samkeit einer Vollmachtserteilung durch E-Mail wird daher kiunftig
moglicherweise eine digitale Signatur des Aktionars oder auch die
Angabe eines Codes® gefordert. Nur auf diesem Wege kann
Mifbréuchen begegnet werden, die insbesondere von seiten der zu-
nehmenden kriminellen ,Hacker® zu befurchten sind. Diese kdnnten
ansonsten, wenn es ihnen gelénge, das Computersystem eines Kredit-
ingtituts zu ,, knacken®, die Hauptversammlung sabotieren. In der Fest-
legung der Sicherheitsstandards konnen die Gesellschaften also nicht
vorsichtig genug sein.

Alternativ zur Vollmachtserteilung durch E-Mail werden in der Be-
griindung zum Regierungsentwurf die fernschriftliche und telefonische
Vollmachtserteilung genannt®®. Zumindest bei der letzten Alternative
lassen sich Schwierigkeiten bei der Dokumentation befurchten.
Selbstverstandlich konnen Telefongesprache mit entsprechendem Ein-
verstandnis des Aktionars™®’ aufgezeichnet werden, doch lassen sie
sich nur schwer in Ubersichtlicher Form dokumentieren. Bei Tonband-
aufzeichnungen kann kein gezielter Datenzugriff erfolgen, da anders
as bel Computer-Datentrégern keine Suchfunktionen zur Verfligung
stehen. Fur eine Vollmachtserteilung durch E-Mail spricht also schon

der unkomplizierte Zugriff auf die dokumentierten Daten.

Die Liberaisierung der Formvorschriften fir die Stimmrechtsvoll-
macht birgt also Chancen, aber auch Gefahren in sich. Gefahren, die

%% Noack, ZIP 2001, S. 57 (58).

% Denkbar ist etwa das Erfordernis der Angabe der Aktionarsnummer.

%8 Begriindung des RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (945).

%7 Ein sol ches Einverstandnis ist bei einem Kunden, der sich dieser Telekommunikation be-
dient, zu unterstellen, wenn es nicht schon ausdriicklich erteilt worden ist. So auch Noack, ZIP
2001, S. 57 (58).
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bei der Vollmachtserteilung durch E-Mail aus der unsicheren Identitét

des Vollmachtgebers resultieren, kdnnen aber durch Identifizierungs-
schliissel gebannt werden, ohne jedoch einen MifRbrauch vollstandig
auszuschlief3en. Bei der Verwendung der herkdmmlichen Schriftform
besteht jedoch ebenfalls die Gefahr der Falschung von Vollmachten,
so dal? die unsichere Identitét des Vollmachtgebers kein spezifisches
Problem der E-Mail-Vollmachten ist.

Im Rahmen der Internationalisierung des Aktionarskreises ist die Ab-
schaffung des Schriftformzwangs bei der Vollmachtserteilung aller-
dings zwingend notwendig. Die zeitaufwendige und kostspielige pos-
talische Versendung schriftlicher Vollmachten ausléndischer Anleger
an deutsche Kreditinstitute entfallt, indem der schnelle und kosten-

glinstige Datentransfer tiber das Internet gestattet wird>.

4) Zusammenfassende Betrachtung

Die beschriebenen Rechtsprobleme, die im Rahmen der aten Rechts-
lage bestanden haben, wurden weitgehend durch das NaStraG gel6st.
Im wesentlichen ist dies auf die einhellige Forderung zurtickzufhren,
bei der Einberufung der Hauptversammlung und der Ausiibung der
Stimmrechtsvollmachten Inhaber- und Namensaktien gleichzustellen.
Der Gesetzgeber hat auf die zunehmende Bedeutung der Namensakti-
en reagiert und die Verankerung des Leitbildes der Inhaberaktie im
Aktiengesetz aufgehoben. Die Liberaliserung der Formvorschriften
offnet den modernen Informationstechnologien den Weg in das Akti-
enrecht. Insbesondere bel der Erteilung der Stimmrechtsvollmacht
kann auf zeit- und kostenguinstige Kommunikationsformen wie die E-
Mail nicht mehr verzichtet werden, da sich der Anlegerkreis zuneh-
mend internationalisiert und die rd&umlichen Entfernungen zwischen
den Beteiligten (Aktiondr, Gesdllschaft, Kreditinstitut) erheblich ge-

wachsen sind.

%% Sinngemaf auch Biillesbach/ Klawitter/ Miedbrodt, CR 2000, S. 565 (565).
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V. Namensaktie und Datenschutz

Dal3 in Aktienblchern die Aktiondrsdaten aufgefiihrt sind, ist aus da-
tenschutzrechtlicher Sicht auf3erordentlich brisant. Es gehdrt zum We-
sen der Aktiengesellschaft, dal3 die Person des Anteilseigners vallig
zuriicktritt™. An die Stelle personlicher Haftung tritt die Haftung des
eingezahiten Kapitals. Der Zugriff auf Aktiondrsdaten des Aktienre-
gisters fuhrt zur Aufgabe der Anonymitét des Aktionars (,,glaserner
Aktionar").

Vor Inkrafttreten des NaStraG stammte das Namensaktienrecht aus -
ner Zeit, in der es weder die heutigen Moglichkeiten des Datentrans-
fers durch die moderne Informationstechnik noch den heute an Bedeu-
tung gewinnenden Adressenhandel gab. Die datenschutzrechtlichen
Probleme, die nach alter Rechtslage mit der Einflihrung der Namens-
aktie verbunden waren, sind im Rahmen dieser Untersuchung bereits
ausfuhrlich behandelt worden. Der Umfang der anzugebenden Daten
im Aktienbuch (8 67 Abs. 1 AktG aF.), das umfassende Einsichts-
recht aller Aktiondre bezliglich der Daten aller Ubrigen Aktiondre (8
67 Abs. 5 AktG a. F.), die mangelnde Zweckbindung bei der Nutzung
der Aktiondrsdaten und schliefdlich die Verdffentlichung des Teilneh-
merverzeichnisses der Hauptversammlung (88 130 Abs. 3 Nr. 1, Abs.
5 AktG a. F., 9 Abs. 3 HGB): Dies alles waren Problemfelder des Ak-
tienrechts™™.

Auch die zweifellos anwendbaren®™, allgemeinen Vorschriften des

“ 592’ um ei'

Bundesdatenschutzgesetzes (BDSG) waren zu ,,weitherzig
ne konkrete datenschutzrechtliche Hilfe fir Namensaktionére zu sein.
Welil die Bedeutung der Namensaktie stetig zunahm, wuchs also auch
der Druck, ein angemessenes datenschutzrechtliches Umfeld zu schaf-
fen, das die Namensaktiondre schutzt.

Ob die Reform des Aktiengesetzes durch das NaStraG im Vergleich
zur alten Rechtslage ein solches Umfeld fur die Namensaktie geschaf-

fen hat, ist zu untersuchen.

%% Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S. 45 (48).
%% Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S. 45 (47).
! Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (129).
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1) Datenzugriff

Die datenschutzrechtlichen Problemfelder lassen sich grob in zwei Be-
reiche unterteilen. Es geht im wesentlichen zum einen um den Zugriff

auf die Daten und zum anderen um die Datenverwertung.

Was den Zugriff auf die Daten der Aktienblicher angeht, bestehen
kaum Unklarheiten. Die Fuhrung des Aktienregisters durch die Gesell-
schaft ist zulassig. Gemél3 § 4 Abs. 1 BDSG sind die ,, Verarbeitung*
und ,, Nutzung* personenbezogener Daten erlaubt, wenn sie aufgrund
des Datenschutzgesetzes oder anderer Rechtsvorschriften gestattet
sind oder der Betroffene einwilligt. Beide Begriffe sind legaldefiniert.
Unter ,Verarbeiten® wird unter anderem das Speichern, Verandern,
Ubermitteln, Sperren und Lschen personenbezogener Daten verstan-
den (8 3 Abs. 5 BDSG). Nutzen meint jedwede Verwendung bezoge-
ner Daten, sofern es sich nicht um Verarbeitung handelt (§ 3 Abs. 6
BDSG). Gegen die Fihrung des Aktienregisters bestehen also keine
datenschutzrechtlichen Bedenken, da sie gemald § 67 Abs. 1 AktG
nicht nur erlaubt, sondern sogar vorgeschrieben ist.

Selbstverstandlich darf auch die Gesellschaft die von ihr gefiihrten Da-
ten einsehen. Sinn und Zweck der Aktienregisterfihrung ist schlief3-
lich auch die Kenntnisnahme des Aktionarskreises durch die Gesell-
schaft™®,

Nach alter Rechtslage war ebenfalls das umfassende Einsichtsrecht der
Mitaktionére aus datenschutzrechtlicher Sicht erlaubt (8 4 Abs. 1
1.Alt. BDSG in Verbindung mit 8 67 Abs. 5 AktG a. F.). Zu den damit
verbundenen Problemen beziglich der Art und Weise der Einsicht-
nahme, wie etwa der Zulassigkeit von Kopien, sei auf das bereits Aus-
gefiihrte verwiesen™. Das NaStraG hat das umfassende Einsichtsrecht
der Mitaktionére beseitigt (8 67 Abs. 6 AktG). Der Aktiondr darf nur

%92 5o formulieren es Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S. 45 (47).
%% Zum Sinn und Zweck der Aktienregisterfilhrung siche B. § 4 11. 2) a).
%% Siehe unter B. §411. 3) b).
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noch in seine eigenen Daten einsehen, so dal? der Schutz der Aktio-

narsdaten erheblich gesteigert wurde.

Der direkte Zugriff Dritter auf Aktionarsdaten im Aktienregister ist,
abgesehen von den Moglichkeiten des § 810 BGB, dagegen unzulés-
sig, weil das Aktiengesetz den personellen Anwendungsbereich in §
67 Abs. 6 AktG auf die Aktiondre beschrankt hat. Dritte konnten je-
doch nach alter Rechtslage gemal? den 88 130 Abs. 3 Nr. 1, Abs. 5
AktG a F., 9 Abs. 1 HGB in das Teillnehmerverzeichnis der Aktio-
narsversammlungen einsehen, die im Handelsregister verdffentlicht
wurden®®,

Es gab also eine handel sgesetzliche Legitimation des Zugriffs auf Ak-
tiondrsdaten im Sinne des 8 4 Abs. 1 BDSG, was effektiv dazu fihrte,
dai? die Begrenzung des Einsichtsrechts auf den Kreis der Aktionadre
aufgegeben wurde.

Im NaStraG ist die Vertffentlichung des Teilnehmerverzeichnisses im
Handelsregister nicht mehr vorgeschrieben (8 130 Abs. 3 AktG), so
dal3 die Daten des Aktionérs vor der Einsichtnahme Dritter auf diesem

Wege geschuitzt sind.

2) Datenverwertung

Der Gesetzgeber hat im NaStraG anerkannt, dal? die Gesellschaft die
Daten der eingetragenen Namensaktionare nicht nur zur technischen
und rechtlichen Registerfihrung (Einschreibung, Umschreibung, Lo-
schung), sondern - der gesetzlichen Formulierung gemal - ,flr ihre
Aufgaben im Verhdtnis zu den Aktiondren® weit umfassender ver-
wenden darf (§ 67 Abs. 6 S. 3 AktG)*®. Dariiber hinaus genehmigt §
67 Abs. 6 S. 4 AktG der Gesdllschaft, Daten ,,zur Werbung fir das
Unternehmen® zu nutzen. Wahrend es nach altem Recht an einer akti-
engesetzlichen Zweckbestimmung fir die Verwendung von Aktio-
narsdaten durch die Gesellschaft gefehlt hat (8 67 Abs. 5 AktG a. F.),

formuliert das reformierte Gesetz eine solche Zweckbestimmung®™”.

%% Dazu auch Biillesbach/ Klawitter/ Miedbrodt, CR 2000, S. 565 (566).
%% Noack, DB 2001, S. 27 (28).
%97 50 auch Spindler, ZGR 2000, S. 420 (426).
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Allerdings sieht das Gesetz lediglich vor, dal3 die Aktiondrsdaten fir

die direkte Ansprache des Aktionérs verwendet werden. Bei der Da
tenverwertung muf3 jedoch Uber die neue gesetzliche Regelung hinaus
zwischen der Nutzung flr eigene primére Zwecke, zum Beispiel der
Pflege der Investor Relations, und der Verwendung fir sonstige se-
kundare Zwecke der Aktiengesellschaft unterschieden werden>®. Als
drittes Feld ist die Verarbeitung und Nutzung der Daten durch ein-
sichtsberechtigte Dritte zu nennen. Diese drei genannten Problemkrei-

se gilt esauf dem Boden der aten und neuen Rechtslage zu erdrtern.

a) Datenverwertung fir eigene primére Zwecke der Gesellschaft

Zunéchst konnen die Aktionédrsdaten dazu dienen, das Verhaltnis der
Gesellschaft zum Aktionér zu pflegen. Es stellt sich die also Frage, ob
Aktienblcher auch zur Pflege der sogenannten Investor Relations
verwendet werden durfen. Zur Investor-Relations-Arbeit gehéren ins-
besondere die Information und Betreuung der Aktionére, die statisti-
sche Analyse der Aktienregisterdaten mit dem Ziel, Aktiondrsdemo-
graphien zu schaffen, und die Information der Aktionéare tber Produk-
te und Dienstleistungen der Aktiengesellschaft™. Letzteres ist zwar
kein ,klassisches Feld“ der Investor Relations. Dennoch muf3 auch die
Information der Investoren Uber die Produkte des Anlageobjekts ,, Ge-
sellschaft zur Kontaktpflege zwischen der Gesellschaft und dem An-
leger gezahlt werden. Dal? hierbel aus Sicht der Gesellschaft nicht die
blofRe Information des Anlegers Uber die Produkte im Vordergrund
steht, sondern vielmehr die Absicht, diesen auch as Kunden der Pro-

dukte zu gewinnen, &ndert daran nichts.

Da es vor Inkrafttreten des NaStraG an einer aktienrechtlichen Rege-
lung Uber die Verwendungsmdglichkeit von Aktionarsdaten fehlte,
fand das subsididr geltende Bundesdatenschutzgesetz (BDSG) An-

wendung.

%%\/gl. auch Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S. 45 (50).
*° Siehe unter B. § 3 11. 2) d).
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Nach § 28 Abs. 1 Nr. 1 BDSG konnte die Gesellschaft die Aktionédrs-

daten zur Erfillung eigener Geschaftszwecke nutzen, soweit sich die
Nutzung im Rahmen der Zweckbestimmung des , vertragsahnlichen
Vertrauensverhdtnisses* bewegt, das zwischen der Gesellschaft und
dem Aktionédr gegeben ist. Daraus ergab sich, dal3 die Daten des Akti-
enbuches fur Zwecke verwendet werden durften, die der Pflege des
gesellschaftsrechtlichen Verhdtnisses zwischen Gesellschaft und Ak-
tionar dienten. Diese Kontaktpflege ist priméres Ziel der Investor-
Relations-Téatigkeit, deren inhaltliche Ausgestaltung bereits ausgefihrt
worden ist.

Vereinfacht ausgedriickt war also die Verwendung der Aktionérsdaten
fUr gesdllschaftsinterne Angelegenheiten datenschutzrechtlich zulés-
sig®®. Hinsichtlich der grundsétzlich erlaubten Information der Aktio-
nére Uber die Produkte der Gesellschaft bot § 28 Abs. 3 BDSG fir die
Aktiondre einen Schutz. Der einzelne Aktiondr konnte der Nutzung
seiner Daten fur Werbemal3nahmen widersprechen, so dal3 weitere
Werbeaktivitéten der Gesellschaft unzuléssig waren. Allerdings fehlte
es an einer gesetzlichen Pflicht der Gesellschaft, auf ein solches Recht
hinzuweisen, so dal3 der Aktionar oft nicht von seinem Widerspruchs-

recht wulite.

Seit Inkrafttreten des NaStraG bedarf es bei der Datenverwendung fur
primére Zwecke keines Riickgriffs auf die subsididren Regelungen des
BDSG, da die aktienrechtliche Spezialregelung des § 67 Abs. 6 AktG
eine Datenverwendung der Gesellschaft ,fur ihre Aufgaben im Ver-
haltnis zum Aktiondr* und ,zur Werbung* ausdriicklich genehmigt.
Vom Wortlaut des § 67 Abs. 6 S. 3 AktG erfaldt sind neben den akti-
enrechtlichen ,Aufgaben* der Gesellschaft auch die Investor-
Relations-MaRnahmen®™". Bei Werbemaltnahmen muR die Gesdl-
schaft anders als nach altem Recht auf das Widerspruchsrecht des Ak-

%0\/gl. Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988); Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S.
45 (51); zurtickhaltender allerdings Spindler, ZGR 2000, S. 420 (427).
%% v/gl. Begriindung zum RegE zum NaStraG, abgedruckt in ZIP 2000, S. 937 (941).
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tionars hinweisen (8 67 Abs. 6 S. 5 AktG), so dal3 sich der Aktionér

nun auch seiner Widerspruchsmoglichkeit bewuf3t ist.

Waéhrend aso die Nutzung der Aktienregisterdaten fir eigene primére
Zwecke der Gesellschaft sowohl nach atem als auch nach neuem
Recht unbedenklich ist und war, ergeben sich erhebliche Zweifel an
der Zulassigkeit der Verwendung dieser Daten fur sekundare Zwecke
aulkerhalb der Investor-Relations. Sekundére Verwendungszwecke hat
das NaStraG namlich nicht beriicksichtigt.

b) Datenverwertung fur sekundére Zwecke

Die Gesellschaft kann Aktienregisterdaten auch fur auf3erhalb der In-
vestor Relations liegende Zwecke verwenden. Aktiondrsdaten bieten
sich fur eine gewinnbringende Verwertung vor allem insofern an, as
sie durch Verkauf an Dritte fur Marktforschung oder Werbung nutzbar
gemacht werden konnen. Freilich besteht bei der Datenverwertung ei-
ne , nattrliche Hemmschwelle” der Gesellschaften, insbesondere was
den Verkauf der Daten an Dritte betrifft. Grol3 ist die Gefahr, die An-
leger dadurch zu ,, vergraulen®. Wie bereits bemerkt wurde, ist namlich
die Anonymitét der Anleger ein hoch geschétztes Gut.

Im Vergleich zum Bundesdatenschutzgesetz ist durch die bereichsspe-
zifische Regelung im NaStraG die Zuléssigkeit des Datentransfers ei-
ner engeren Handhabung unterworfen worden®®. Mit der in das Akti-
engesetz aufgenommenen Bestimmung der Datenverwendung fur pri-
mére Zwecke stellt der Gesetzgeber klar, dal3 eine geschaftsméldige
Weitergabe an beliebige Dritte aus kommerziellen Grinden nicht
mehr in Betracht kommt. Insoweit ist eine abschlief3ende Regelung ge-
troffen®®. Die Vorschriften des BDSG sind also aufgrund der neuen

Speziaregelung nicht anwendbar.

Dies galt allerdings nicht nach altem Recht. Die datenschutzrechtliche

Legitimation fur die Verwendung von Aktiondrsdaten folgte daher aus

%02 Noack, DB 2001, S. 27 (29).
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der allgemeinen Regelung des § 29 BDSG™. § 29 Abs. 2 Nr. 1 b, 2

BDSG erlaubt die Ubermittlung der Daten (an Dritte) unter erleichter-
ten Bedingungen, wenn es sich um listenmél3ig oder sonst zusammen-
gefaldte Daten handelt und die Daten sich auf die Angaben des Na-
mens, des Geburtgjahres sowie der Zugehdrigkeit des Betroffenen zu
einer bestimmten Berufsgruppe beschranken®.

Daraus ergab sich, dal? eine Weitergabe der Daten im Aktienbuch, das
waren nach § 67 Abs. 5 AktG a. F. Name, Adresse und Beruf des Ak-
tionars, aus datenschutzrechtlicher Sicht zuléssig war, auch wenn die
Weitergabe aus kommerziellen Grinden oder zur Gewinnung von
Neukunden erfol gte®®.

Die Spezielregelung des § 67 Abs. 6 AktG hat also den Schutz der Ak-

tiondrsdaten gegentber der alten Rechtslage deutlich verbessert.

c) Datenverwertung durch Einsichtsber echtigte

Nach altem Recht blieb die theoretische Moglichkeit, dald Dritte zum
Zwecke ihrer Legitimation eine oder mehrere Namensaktien erwarben
und mit Hilfe ihrer auf diese Weise erlangten unbeschréankten Einsicht
(8 4 Abs. 1 BDSG in Verbindung mit 8 67 Abs. 5 AktG a. F.) Infor-
mationen miRbréauchlich verwendeten®”. Zu befiirchten war, daf ver-
mehrt Adressenhéndler diese Md&glichkeit fur ihre kommerziellen
Zwecke nutzten.

Die Regelung BDSG zur Datenerhebung griff bei diesem Vorgang
nicht ein, weil die Kenntnisnahme durch das Aktienrecht abschlief}end
geregelt war®™. Zur Anwendung kamen aber die Vorschriften zur ge-

schaftsmaliigen Speicherung, Verarbeitung und Nutzung von Daten

%3 Noack, DB 2001, S. 27 (29).

804 Diese datenschutzgesetzliche L egitimation lassen auRer acht und lehnen daher die Weiterga-
be der Daten an Dritte von vornherein ab: Diekmann, BB 1999, S. 1985 (1988); Spindler, ZGR
2000, S. 420 (426 f.). Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (130) dagegen hielt die Weitergabe der
Aktionérsdaten an Dritte grundsétzlich fir zuldssig. Er begriindete seine Auffassung mit der
Anwendbarkeit des § 28 Abs. 2 Nr. 1 b BDSG. Dader hier angewendete § 29 Abs. 2 S. 2
BDSG ebenfalls auf Letzteren verweist, und zum gleichen Ergebnis fihrte, soll die Vorgehens-
welse von Happ nicht ndher bewertet werden.

%5 Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S. 45 (52).

8% 50 auch Noack, WM 2001, S. 27 (29); auch Damann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S.
45 (52).

%7 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (130).
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fur Zwecke Dritter. Sie richteten sich jedoch nicht dagegen, Daten U-

ber Aktienbesitz in die genannten Dienstleistungen miteinzubeziehen.
Daher ergab sich weder aus dem Aktiengesetz noch aus den daten-
schutzrechtlichen Vorschriften eine Eingrenzung der mdglichen
Kenntnisnahme von Aktionédrsdaten durch aktiengesetzlich Berechtig-
te. Wie bereits erlautert wurde, setzte die Einsichtnahme in das Akti-
enbuch weder ein berechtigtes Interesse noch eine gesellschaftsbezo-
gene Verwendung der entnommen Daten voraus. Weder die Gesell-
schaft noch der Mitaktionar konnten sich daher vor einem Mif3brauch
ihrer Daten durch einen derartigen Einsichtsinteressenten wehren®®.
Dem Betroffenen stand wiederum allenfalls das Widerrufsrecht nach 8
28 Abs. 3 S. 3 BDSG zu, wenn die Daten zum Zwecke der Werbung
oder der Markt- und Meinungsforschung verarbeitet oder genutzt wur-

den.

Durch die Abschaffung des umfassenden Einsichtsrechts der Aktion&d
re behebt das NaStraG diese Schwéche des Aktiengesetzes. Der Akti-
ondr kann gemal3 § 67 Abs. 6 AktG nur noch Auskunft tber seine ei-
genen Daten verlangen, so dal3 sich keine Gefahren mehr aus der Ver-

wertung der Aktienregisterdaten durch Aktionére ergeben.

Zusammenfassend |&3t sich also sagen, dal? das NaStraG den Schutz
der Aktionarsdaten erheblich verbessert hat.

*% Dammann/ Kummer, Die Namensaktie 2000, S. 45 (54).
%9 Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (130).
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C. Die Ausgabe von Namensaktien als Voraussetzung fiir Direkt-

notierungen an der New York Stock Exchange (NY SE)

§ 1 Einfuihrung

Die Ausgabe von Namensaktien durch deutsche Aktiengesellschaften
ist zu einem wesentlichen Teil auf den Anpassungsdruck zurtickzufih-
ren, der vom US-amerikanischen Kapitalmarkt ausgeht. An der im in-
ternationalen Vergleich kapitalreichsten Borse, der New York Stock
Exchange (NY SE), ist bislang lediglich die Namensaktie zugelassen.
Der Handel von Inhaberaktien, der in Deutschland bislang dominierte,
ist dort nicht zuldssig. Um aso eine Direktnotierung (Direct Listing)
an der NYSE vornehmen zu kénnen, muf3 eine Umstellung auf Na-
mensaktien erfolgen. Da fiir eine Anderung des Notierungsreglements
der NY SE keine Anhaltspunkte vorliegen, kénnen deutsche Emitten-
ten auch in absehbarer Zukunft, wenn sie an den heimischen Kapital-
mérkten Inhaberaktien ausgeben, keine Direktnotierungen an der
NY SE durchfihren. Die Unzulassigkeit der Notierung von Inhaberak-
tien an der NYSE, die in der Vergangenheit zur Zwischenschaltung
eines Namenspapiers in Form der ,ADR"* (American Depositary Re-
ceipts) fuhrte, mufld also zumindest in naher Zukunft zur Ausgabe von
,Global Registered Shares* fuhren, wenn eine Direktnotierung durch-
gefihrt werden sol1®™°. Die Globalisierung der Kapitalmarkte und das
Anwachsen internationaler Unternehmenskaufe verstarkte das Be-

durfnis nach einer weltweit einheitlichen Aktie (Global Share).

Mit der Verschmelzung der Daimler-Benz AG und der Chrysler Corp.
im November 1998 war ein bemerkenswertes Novum fur die Teil-
nehmer der internationalen Kapitalmérkte verbunden: Erstmals in der
Geschichte wurde eine Gesellschaft aulerhalb Kanadas und den USA

e611

direkt mit einer einheitlichen Aktie® an einer US-Borse®? (der

610 55 auch Preisser, WM 2001, S. 113 (113).

®11 Die Verhandlungspartner hatten sich jedoch keinesfalls bereits zu Beginn der Verschmel-

zungs-Verhandlungen auf die Verwendung einer ,,Globa Share" festgelegt. Alsim Mai 1998
die Verschmelzung der beiden Gesellschaften angekiindigt wurde, war noch von der Verwen-
dung der herkdmmlichen ,ADR" an der NY SE die Rede. Erst Anfang August gaben Daimler
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NY SE unter dem Symbol DCX) und gleichzeitig an der heimischen

(deutschen) Borse notiert®™. Die DaimlerChrysler-Aktie wird nun in
22 Borsen sieben verschiedener Lander gehandelt. Die Celanese AG
ist der DaimlerChrysler AG im Oktober 1999 as zweites nicht-US-
amerikanisches Unternehmen durch ein Listing mit ,NYSE Global
Shares* gefolgt. Die BASF AG hat im Juni 2000 eine Direktnotierung

an der NY SE vorgenommen®*,

In naher Zukunft werden aller Voraussicht nach zahlreiche internatio-
nale Gesellschaften diesen Weg beschreiten. Die , Global Share®'®
wird derzeit also an den weltweiten Kapitalmarkten verstarkt themati-
siert. Der Grund fur das bisherige Zogern der Emittenten mit der Aus-
gabe von , Global Shares’ liegt - vereinfacht formuliert - in der welt-
weiten Disharmonie der Handels- und Rechtssysteme.

Fur deutsche Gesellschaften ist die Pflicht zur Anpassung an die strik-
ten US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften (GAAP) eine
erhebliche Hiirde fiir eine Direktnotierung an der NY SE®°. Auch die
Aktienverwahrungs- und Aktienhandel ssysteme an den internationalen
Bdrsen waren in der Vergangenheit noch nicht miteinander in Ein-
klang gebracht worden. Um ein reibungsloses , Global-Share-

Konzept" zu realisieren, ware dies jedoch vonnéten gewesen.

Diese Untersuchung soll sich alein auf Direktnotierungen an der

NY SE beziehen, da hier ,, das Herz* des US-amerikanischen sowie des

und Chrysler die Verwendung einer auf der Welt einheitlich handelbaren Aktie bekannt. Der
Grund firr diese Anderung war offensichtlich ein Sinneswandel der V erhandlungspartner, takti-
sche Erwégungen spielten fur diese spéte Bekanntgabe wohl keine Rolle. Der Grund fur diesen
Sinneswandel |ag offensichtlich in den Vorteilen einer ,,Globa Share" flr diesen grofen
»Ded". Die Vorteile werden in der Folge ermittelt.

®12 Und eine Notierung an anderen internationalen Borsenpl&tzen.

613 v/gl. McNelly,, One Big Stock Market?, Bloomberg, August 1999, S.79 (79); Brumm, , The
Daimler-Chrydler revolution”, in International Financial Law Review, January 1999, S. 19 (19).
814 Die Deutsche Bank AG sowie die Dresdner Bank AG planen derzeitigen Geriichten zufolge
jewells die Direktnotierung an der NY SE. Mit Sicherheit haben sich dies auch andere deutsche
Gesellschaften bereits vorgenommen. Die Allianz AG hat sich am 03.11.2000 an der NY SE
notieren lassen, allerdings nur im Rahmen eines ADR-Programmes.

®%% Dije NY SE hat eine eigene Internet-Seite zwecks Information tiber die , Global Share* ges-
taltet, vgl. www.nyse.com/international/global_init_globalshare.html

616 \/gl. Mc Nelly, Bloomberg, , One Big Stock Market*, S. 79 (80).
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weltweiten Kapitalmarktes liegt®*’. Die Vor- und Nachteile einer Di-

rektnotierung gegeniber den herkdmmlich verwendeten American

Depositary Receipts (ADR) sind folglich zu erortern.

§ 2 Die Beteiligung am US-K apitalmarkt

|. Motiveder Emittenten

Die Motive, den US-Kapitalmarkt in Anspruch zu nehmen, sind viel-
fatig. Mit Hilfe der Einteilung in finanzierungspolitische, marktpoliti-
sche und personal politische Motive kann eine erste Systematisierung

erfolgen™®;

Um ihre Investitionen zu finanzieren, nutzen Borsenunternehmen zu-
nehmend die internationalen Kapitalméarkte®'®. Durch die Globalisie-
rung spielen die Eigenkapitalkosten inzwischen eine gréf3ere Rolle as
Bindungen an bisherige traditionelle Borsenplétze. Dal? dabei die US-
Bdrsen im Mittel punkt des Interesses der Finanzierungspolitik der Ge-
sellschaften stehen, ist durchaus verstandlich: Mit einer Marktkapitali-
sierung von Uber 20 Billionen DM und Uber 8000 bdrsennotierten Ge-
sellschaften steht der US-amerikanische Markt weltweit an der Spit-
ze"®_ An diesem von institutionellen und privaten Anlegern getriebe-
nen Markt mochten Gesellschaften aus aller Welt teilhaben®?!. Zum
Vergleich sl erwahnt, dald im Jahre 1998 der Borsenwert der vorhan-
denen 702 deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften rund en
Zehntel des Wertes der US-Gesellschaften betrug. Neben der weitaus

groleren Anzahl an institutionellen Anlegern muf3 auch die ungleich

®7 Die anderen nicht unbedeutenden Borsen der USA, insbesondere die AMEX oder die
NASDAQ, bleiben hier aus Grinden der erforderlichen Themeneingrenzung auf3er Betracht.
Die rechtliche Situation ist jedoch sehr @hnlich.

618 Rohler, American Depositary Shares, S. 35.

819 K| ey, Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 11;vgl. auch Mc
Nelly, One Big Stock Market?, Bloomberg August 1999, S. 79 (79).

620 Stand: September 1998. Vgl. Kley, Zugang zum US-K apitalmarkt durch deutsche Aktienge-
sellschaften, S. 11.

62! §lkenat, Overview Of U.S. Securities Markets And Foreign | ssuers, Fordham International
Law Journal, 1994, S. 4; Decker, The Attractions Of The U.S. Securities Markets To Foreign
Issuers And The Alternative Methods Of Accessing The U.S. Markets: From The Issuer’s Per-
spective, Fordham International Law Journal, 1994, S. 10 (S.11).
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hohere Investitionsbereitschaft privater Anleger in den USA hervorge-

hoben werden. Mittlerwelle besitzt in den USA jeder zweite Einwoh-
ner Aktien, wahrend diese beeindruckende Prozentzahl in Deutschland
noch undenkbar ist. Angesichts der beachtlichen Kapitalisierung der
US-Borsen ist fur deutsche Unternehmen bei sehr grofien Plazierun-
gen, wie etwa im Rahmen des IPOs der Deutschen Telekom, die Quo-
tierung der Aktien an der bedeutsamsten US-Bérse, der NY SE, eine
geradezu zwangsl aufige Entscheidung®?.

Vom erhdhten Kapitalangebot durch die Teillnahme am US
Kapitalmarkt erhoffen sich die Emittenten ferner zumindest mittelfris-
tig eine Steigerung der Aktienkurse. Indem die Aktienwerte wiederum
erhoht werden, kann ein recht wirksamer Schutz gegen feindliche U-
bernahmen geschaffen werden®?®, Dieser Aspekt hat derzeit grofite
Brisanz, wenn man sich beispielsweise den langen und letztlich erfolg-
losen Widerstand der Mannesmann AG gegen die Ubernahme durch
V odafone Anfang des Jahres 2000 vor Augen fihrt.

Zu den wichtigsten marktpolitischen Motiven deutscher Unternehmen,
den US-amerikanischen Kapitalmarkt in Anspruch zu nehmen, zéhlen
die Steigerung des Bekanntheitsgrades und die Foérderung des Stellen-
wertes eines Unternehmens. Eine intensive Berichterstattung tUber das
Unternehmen und t&gliche Kursmitteilungen sollen dies gewéhrleisten
und die Aufmerksamkeit der Finanzanalysten erregen®®. Die Erho-
hung der Vishbilitét des Emittenten nicht nur am Kapitalmarkt, son-
dern auch an den Produktmérkten soll beim Zugang zum US-
Kapitalmarkt durch entsprechendes Marketing erreicht werden. Hier
sind insbesondere die ,,Road-Shows* gemeint, in denen der Emittent

sich amerikanischen Anaysten prasentiert, oder die ,One-to-one-

622 Kriske, Zugang zum US-Kapitalmarkt durch deutsche Aktiengesellschaften, S. 383.

623 Decker, The Attractions Of The U.S. Securities Markets To Foreign Issuers And The Alter-
native Methods Of Accessing The U.S. Markets: From The Issuer”s Perspektive, Fordham
International Law Journal, 1994, S. 10 (12).

624 Rohler, American Depositary Shares, S. 35; Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1118).
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Meetings® mit ausgewahlten institutionellen Investoren, die fir ein

|angerfristiges Engagement gewonnen werden sollen®®.

Da die Borsennotierung der Aktien as dauerhafte unternehmerische
Betétigung im betreffenden Land interpretiert wird, ricken auch per-
sonalpolitische Erwdgungen zunehmend ins Zentrum des Interesses.
Ein erhdhter Bekanntheitsgrad erleichtert die Rekrutierung der bend-

tigten qualifizierten Arbeitskrafte im Gastland ganz erheblich®?®.

Fir deutsche Unternehmen ist also eine Notierung an US-BoOrsen aus
zahlreichen Grinden zumindest interessant, im Einzelfall sogar not-
wendig. Grol3e Unternehmen werden in Zukunft noch stérker als heute
Wert auf ihre Bezeichnung als ,, Global Player” legen. Der Status eines
Unternehmens als ,, Weltunternehmen® wird fir fast jedes Grof3unter-
nehmen unverzichtbar sein. Der Faktor Raum darf keine grof3e Rolle
mehr spielen. Das gilt fUr die Produktion, fur den Produkt-/ Dienstleis-
tungsabsatz sowie fur die Beteiligung an den internationalen Kapital-
markten.

Um die Vor- und Nachteile einer Direktnotierung an dem US
Borsensegment NY SE verstandlich darstellen zu kénnen, bedarf es -

ner allgemeinen Einfuhrung in die Strukturen des US-Kapital marktes.

II. Allgemeine Einfihrung in die gesetzlichen und institutionellen
Strukturen des US-amerikanischen Kapitalmarktes

Die Anforderungen und Pflichten, die eine deutsche Aktiengesell-
schaft am US-Kapitalmarkt zu erflllen hat, ergeben sich aus einer
Reihe von Gesetzen und Vorschriften, die als ,, securities regulations”
bezeichnet werden®’.

Der Begriff ,security” ist in den einzelnen Kapitalmarktgesetzen le-
gadefiniert und umfald eine Fulle verschiedener Anlageformen, die

nicht einmal zu verbrieften Rechtspositionen der Anleger fihren mis-

625 \/on Rosen, Zugang zum US-K apitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 19.
626 Rohler, American Depositary Shares, S. 35; Liener, FS Semler, S. 721 (727).
627 Rohler, American Depositary Shares, S. 43.
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sen®®. Dieser Begriff beschrankt sich somit nicht auf Aktien, vielmehr

werden auch Anteile an Personengesellschaften, Fremdfinanzierungs-
instrumente, Pensionsvertrage sowie sonstige Wertpapiere erfali.
Auch die bereits erwdhnten ,, ADR" fallen unter den Begriff ,, security”.
Unter Berticksichtigung des US-amerikanischen K apital marktrechts®®
ergeben sich zwischen der Behandlung von Aktien und ,ADR" (sowie
sonstigen Wertpapieren) keine gravierenden Unterschiede®®.

Bei Inanspruchnahme des US-Kapitalmarktes sind unter anderem das
US-Bundeskapitalmarktrecht, die Kapitalmarktgesetze der einzelnen
Bundesstaaten (,,blue sky laws’) sowie die Zulassungsbedingungen

der jeweiligen Borsen zu beachten®®.

1) US-Bundeskapitalmarktrecht

Unter den Regelungen des US-Bundeskapitalmarktrechts kommen
dem Securities Exchange Act von 1934 und dem Securities Act von
1933%%2 pesondere Bedeutung zu®*. Beide Gesetze hat der Kongre
nach dem Zusammenbruch der New Yorker Borse von 1929 zum
Schutz von Investoren und zur Uberwachung des Marktes erlassen®®*,
Anknupfungskriterium dieser Gesetze ist die Ausiibung einer von Ge-
setzen geregelten Tétigkeit des Vertriebs in Form der Emission bezie-
hungsweise des Offentlichen Angebots der ,, securities’ oder des Han-
dels mit denselben®®. Auf die Rechtsform der an den K apitalmarkt he-

rantretenden Gesdllschaft kommt es nicht an.

628 Bckenhoff, WM 1993, S. 1781 (1784).

629 | nshesondere was die Bestimmungen des Securities Act (SA) und die des Securities Ex-
change Act (SEA) angeht. Auf die Bedeutung beider Gesetze wird noch eingegangen.

6% Zachert, DB 1993, S. 1985 (1986); vgl. auch sinngemaR Bockenhoff, WM 1993, S. 1781
(1784).

%! Fraune, RIW 1994, S. 126 (127).

%32 Hinzu kommen der Public Utility Holding Act von 1935, der Trust Indenture Act von 1939,
der Investment Company Act von 1940, der Investment Advisor Act von 1940, der Securities
Investor Protection Act von 1970 sowie der Foreign Corrupt Practices Act von 1977, vgl. Loss/
Sdigman, Val. |, S. 228 ff.

%3 Fraune, RIW 1994, S. 126 (127).

834 Reimann, S. 247; vgl. auch Soderquist, Understanding The Securities Laws Practising Law
Institute, 1-1.

6% Rohler, American Depositary Shares, S. 43.



- 166 -
a) Der Securities Act von 1933

Der Securities Act (SA) von 1933 regelt die Emission und das 6ffent-
liche Angebot im Rahmen des Erstvertriebs von Effekten®®, wofiir es
- abgesehen von einer Reithe von Ausnahmen - erforderlich ist, sich
bei der Securities and Exchange Commission (SEC) registrieren zu
lassen sowie einen auf den Registrierungsunterlagen (,, registration sta-
tement*) aufbauenden Vertriebsprospekt an den Anleger auszuhandi-
gen. Darliber hinaus verbietet dieses Gesetz im Zusammenhang mit
dem Angebot und dem Verkauf von Effekten Téauschungen und arglis-
tige Handlungen. Zur Registrierung bei der SEC ist dort ein , registra-
tion statement” einzureichen, das Informationen zu den angebotenen

Wertpapieren, zum Emittenten und seiner Finanzlage enthalt®”.

b) Der Securities Exchange Act von 1934

Der Securities Exchange Act von 1934 (SEA) erfaldt demgegentiber
hauptsachlich den Handel mit bereits emittierten Wertpapieren, den
sogenannten Sekundérhandel (,,post distribution trading”). Vor Auf-
nahme des offentlichen Handels hat der Emittent die Effekten nach
den Vorschriften des SEA zu registrieren. Im Anschluf? an diese Re-
gistrierung unterliegt der Emittent der dann bereits im Handel befind-
lichen Effekten turnusméafdigen Berichtspflichten. Auch die Registrie-
rung unter dem SA zieht diese Berichtspflichten nach sich. Darlber
hinaus statuiert der SEA im Zusammenhang mit Kaufen und Verkau-
fen von Wertpapieren Mal3nahmen gegen Manipulationen und Tau-

schungen®®,

2) Securitiesand Exchange Commission (SEC)

Die Durchsetzung der beschriebenen Gesetze erfolgt zu einem wesent-
lichen Teil durch die Securities Exchange Commission (SEC) in ihrer
Funktion als Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde®®. Die SEC

% v/gl. Loss/ Seligman, Vol.l, S. 225.

837 Rohler, American Depositary Shares, S. 43.

6% Rohler, American Depositary Shares, S. 44.

% v/gl. Fraune, RIW 1994, S. 126 (127); Kosnik, The Role Of The SEC In Evaluating Foreign
Issuers Coming To U.S. Markets, Fordham International Law Journal, S. 97 (S.97).
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wurde infolge der Zusammenbriiche wahrend der Weltwirtschaftskrise

von 1934 vom Kongref3 durch den Securities Exchange Act gegriindet
und eingesetzt. Rechenschaftspflichtig ist die SEC als eine von der
Bundesregierung wei sungsunabhangige Bundesbehdrde (,,independant
regulatory agency*) ausschliefdlich dem Kongref3. Den tber 2000 Mit-
arbeitern der SEC, dem , staff“, stehen funf ,,commissioners* vor, die
vom Prasidenten der USA mit Zustimmung des Kongresses fir eine
maximale Amtszeit von funf Jahren ernannt werden, wobei héchstens
drei der commissioners derselben Partel angehdren dirfen. Es existie-
ren funf Abteilungen: Division of Enforcement, zur Uberwachung von
Gesetzesverstofden, Division of Corporate Finance, die hauptsachlich
die Registrierungsunterlagen Uberprift, Division of Market Regulati-
on, die Bérsen und andere Marktsegmente sowie die broker-deal ers™®
Uberwacht und schliefdlich die Division of Investment Management,
die die Kapitalanlagegesellschaften und Anlageberater iberwacht®,
Neben der Uberwachungskompetenz besitzt die SEC die Aufgabe, re-
gulierend auf den Markt einzuwirken. Zu diesem Zwecke ist sie be-
fugt, Durchfiihrungsbestimmungen (rules und regulations) zu erlas-
sen®?, die man nach deutschem Verstandnis mit Rechtsverordnungen
der Bundesverwaltung gleichsetzen wirde. Eine Erganzung erfahren
die rules durch die verschiedenen Formblétter (,forms*). Den auslén-
dischen Emittenten stehen danach sogenannte F-Formblétter zur Ver-
figung, nach deren Vorgaben Registrierungserkldrungen auszuarbei-
ten sind und die einen Verwels auf die anderen der SEC bereits einge-

reichten Dokumente ermdglichen.

3) Einzelstaatliche Gesetze (,, Blue Sky Laws")
Wegen des foderalen Charakters der USA haben die amerikanischen
Einzelstaaten ihre eigenen Gesetze fir den Wertpapierhandel geschaf-

fen®?2. Die einzelstaatlichen Gesetze sind weitgehend zeitlich vor den

0 Der , broker* arbeitet nur auf fremde Rechnung, indessen nimmt der , dealer* Eigengeschéfte
vor, vgl. 8 3 (a) (5) SEA.

641 Rohler, American Depositary Shares, S. 46 f.

%2 Fraune, RIW 1994, S. 126 (127).

543 Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1427).
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genannten bundesstaatlichen Gesetzen erlassen worden®*. Die Bedeu-

tung der , securities laws* der Gliedstaaten ist recht gering. Sie sind
auf Sachverhate beschrankt, die einen raumlichen Bezug zu den
Gliedstaaten haben®®. Da der Gegenstand dieser Untersuchung der
Gang an die New Yorker Borse (NYSE) ist, sei der Martin Act von
1932 erwahnt, der das , blue sky law* New Y orks ist®**®. Das Hauptan-
liegen dieses Gesetzes ist die stérkere Kontrolle des Handels durch
,broker” oder , dealer. Daher mussen diese Personen auch bestimmte
Angaben gegenuber dem Staat machen, bevor sie zum Handel zuge-

lassen werden®’.

In dem hier gegebenen Kontext ist ferner der Uniform Commercia
Code (UCC) zu nennen.

Die Rechtsmaterie des UCC ist, anders als man auf dem ersten Blick
vermutet, kein ,federal law* (Bundesrecht), sondern einzelstaatliches
Recht (,state-law”). Es unterliegt der Entscheidung der einzelnen
Staaten, inwieweit und mit welchen Abwandlungen sie das Gesetz an-
erkennen. Bel dem UCC handelt es sich ndmlich um ein Modellgesetz,
das lediglich Vorbildcharakter fr die Staaten haben soll**.

Article 8 UCC behandelt privatrechtliche Fragen des ,, securities lawv®.
Dabel geht es zundchst um das Verhdtnis zwischen den die securities
ausgebenden Unternehmen und den Inhabern (88 8-201 ff. UCC) so-
wie um die Ubertragung von securities (88 3-301 ff. UCC). Erwah-
nenswert sind ebenfalls die Regelungen Uber die sogenannten ,,inter-
mediaries’, das heil3t Broker und Banken etc. (88 8-501 ff. UCC).

4 \/gl. detailierte Darstellung in Loss/ Seligman, Vol.1, S. 32 ff.
645 Rohler, American Depositary Shares, S. 48.

6% \/gl. Loss/ Seligman, Vol.1, S. 91 ff.

7 vgl. Loss/ Sdligman, Vol.1, S. 91 ff.

8 \/gl. Reimann, S. 215.
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4) Bestimmungen der Borsen

8 6 (b)(5) und § 15 A (b)(6) des SEA gestatten es den Borsen aus-
driicklich, eigene Vorschriften fur die Austibung des Borsenhandels zu
erlassen, wenn sie bel der SEC registriert sind, 8 5 SEA.

Gemal3 § 19 (b) und (c) SEA mul3 jedoch jede Vorschrift von der SEC
genehmigt werden. Die Vorschriften der Borsen stellen zwar kein po-
sitives Recht dar, ihre Einhaltung ist jedoch V oraussetzung fur die Zu-
lassung, beziehungsweise ihre Nichteinhaltung fuhrt zum Ausschlul3
vom entsprechenden Handel. Damit ist die Einhaltung der Bestim-
mungen wirkungsvoll sanktioniert®®.

Die verschiedenen Bérsen der USA, deren wichtigsten die AMEX
(American Stock Exchange), die NY SE (New York Stock Exchange)
und die NASDAQ®™® (National Association of Securities Dealers Au-
tomated Quotations System) sind, haben von der gesetzlichen Rege-
lungsbefugnis Gebrauch gemacht und entsprechende Statuten erlassen.
Bei der ,Listed Company Manual“ der hier thematisierten NY SE ist
zu unterscheiden zwischen zwei Arten von Vorschriften: Wahrend
verschiedene Vorschriften das Verhdltnis der Gesellschaft zur Borse
regeln, betreffen andere die Beziehung zwischen der Gesellschaft und
ihren Aktionaren.

Die erste Kategorie umfalt den Antrag zur Aufnahme der Notierung,
die Mitteilungspflichten der Gesellschaft gegentiber der Borse™ so-
wie die Aussetzung des Handels und eine endgiltige Suspendie-
rung™>.

Die zweite Art der Vorschriften der ,Listed Company Manual®, die
das Verhdltnis der Gesellschaft zu ihren Aktionaren zum Gegenstand
haben, betreffen die Einberufung und Durchfihrung der jahrlichen
Hauptversammlung®™:, die angemessene Gewahrung von Stimmrech-

ten®™ die Aufforderung zur Abgabe von Stimmrechtsvollmachten, die

%49 Rohler, American Depositary Shares, S. 48.

0 Dje NASDAQ ist genau genommen keine Bérse, sondern dem auRRerbérslichen Handel (O-
ver-The-Counter-Market) zuzurechnen.

%1 v/gl. §8§ 204.00 ff. Listed Company Manual (NY SE).

82 \/gl. §§ 801.00 ff. Listed Company Manual (NY SE).

83 \/gl. §8 401.00 ff. Listed Company Manual (NY SE).

84 \/gl. § 313.00 Listed Company Manual (NY SE).
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Geschéfte der Gesellschaft mit leitenden Angestellten sowie mit Mit-

gliedern des board of directors®®, den Erwerb von Aktien des Unter-
nehmens durch eben diesen Personenkreis®™ und das Ersatzstimm-
recht der Vorzugsaktionare bei Dividendenausfall®’.

Nachdem nun der Rechtsrahmen des US-Kapitalmarktes kurz vorge-
stellt worden ist, soll jetzt auf die konkreten Beteiligungsformen fir

deutsche Anleger eingegangen werden.

I11. Die Global Registered Share und ihre herkdmmlichen Alter-
nativen fur ein Listing an der NY SE

Deutsche Unternehmen kdnnen den US-Eigenkapitalmarkt, unabhan-
gig von der Wahl des Marktsegments, auf unterschiedliche Weise in
Anspruch nehmen®®, Alternativen sind die , American Shares*, di-
rektnotierte ,, Ordinary Shares® (von ausandischen Unternehmen aus-
gegebene Namensaktien®™®) oder die , ADR“®®.

~American Shares’ sind Aktien, die speziell auf den US-
amerikanischen Kapitalmarkt zugeschnitten sind. Sie werden in US-
Dollar denominiert und, wie in den USA Ublich, als Namensaktien
emittiert®™. Fir deutsche Unternehmen ist diese Aktienform nicht
weiter zu erortern, da nach § 6 AktG das Grundkapital und die Aktien
auf den Nennbetrag in Euro lauten mussen. Allenfalls besteht fir deut-
sche Unternehmen die M 6glichkeit, eine amerikanische Tochtergesell-
schaft zu bilden, die Aktien bezogen auf ihr Grundkapital ausgibt®®?.

Daher bleibt deutschen Emittenten bel einer Beteilligung am US
amerikanischen Kapitamarkt nur die Mdéglichkeit, entweder ,, Global

Shares* oder ,, ADR* auszugeben.

% \/gl. § 307.00 Listed Company Manual (NY SE).

86 \/gl. § 309.00 Listed Company Manual (NY SE).

%7\/gl. § 310.00 Listed Company Manual (NY SE).

658 Rohler, American Depositary Shares, S. 39.

%9 Dje Bezeichnung , Global Share" ist bereits eine , Trademark® der NY SE.

880 Rohler, American Depositary Shares, S. 39; Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1427).
%1 Rohler, American Depositary Shares, S. 39.

%2 \/gl. FAZ-Beilage vom 05. Oktober 1993 Nr. 231, S. B4.
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Unter , Ordinary Shares* versteht man die an einer US-Borse direktno-

tierten Namensaktien, welche auch im Heimatland des auslandischen
Unternehmensin identischer Form emittiert und gehandelt werden®®.
Sie unterscheiden sich nicht von gewohnlichen Aktien der US
Gesellschaften. Ihr Vorteil liegt darin, dal3 sie eine international han-
delbare Aktieist.

»American Depositary Receipts* sind Hinterlegungsscheine, die je-
wells eine bestimmte Anzahl von Aktien oder einen Bruchteil der Ak-
tien reprasentieren®®. Bis zur Direktnotierung durch die DaimlerCh-
rysler AG im Jahre 1998 wurden ausschliefdlich , ADR" deutscher Ge-
sellschaften an der NY SE ausgegeben®®. Fraglich ist daher, warum
deutschen Unternehmen von ihrer herkdmmlichen Praxis der Ausgabe
von ,ADR" abweichen. Zur Beantwortung dieser Frage bedarf es ei-
nes Vergleichs zwischen ,ADR" und direktnotierten Namensaktien.
Zunéchst werden die herkdmmlichen ,, ADR* dargestellt.

1) ,American Depositary Receipts‘ (,ADR")

a) Einordnung

aa) Begriff

Das ,ADR“®® ist ein auf den Namen lautendes, handelbares Zertifi-
kat, das den Besitz eines Wertpapiers einer ausléandischen Unterneh-
mung reprasentiert und von einer Depotbank (,Depositary Bank*)

aufgrund deponierter Unternehmensaktien ausgegeben wird®’. Das

%3 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1117).

%4 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1117).

85 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1117); Liener, FS Semler, S. 721 (725); Von Ro-
sen, Zugang zum US-Kapitalmarkt fir deutsche AktiengeselIschaften, S. 20; Decker, The
Attraction Of The U.S. Securities Markets To Foreign I ssuers And The Alternative Methods Of
Accessing The U.S. Markets: From The Issuer”s Perspective, Fordham International Law Jour-
nal, 1994, S11 (S13).

66 ADR"“-Programme bestehen seit dem Jahre 1927.

Zum geschichtlichen Hintergrund vgl. Moxley, The ADR: An Instrument of international finan-
ce and atool of arbitrage, in: VillanovaLaw Review, Vol. 8, 1962, S. 20-22.

%7 Teilweise wird noch zwischen dem , ADR* und dem , ADS"* unterschieden. Unter den Beg-
riff ,ADR" fallen nach dieser Aufteilung die physischen Zertifikate, wéhrend die in den Zertifi-
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Instrument des ,ADR" ist nicht auf Aktien beschrankt, sondern es

kann vielmehr fir jegliche Arten von Wertpapieren ausgegeben wer-
den®®, | ADR* funktionieren nach dem sogenannten , hatcheck prin-
ciple® (entsprechend einem Garderobenschein). Das heifd ein ,,ADR"
verbrieft ein Recht an einem hinterlegten Wertpapier. Genauer gesagt
reprasentiert ein ,ADR-Zertifikat® einen Anteil am Pool aus andischer
Aktien, die bei einer Bank (dem ,Depositary”) oder ihrem Vertreter
(dem ,,custodian“) hinterlegt wurden. Die Depotbank beziehungsweise
der , custodian® ist an dem heimischen Borsenort der hinterlegten Ak-
tie ansassig. In diesem Sinne verlassen bel ,, ADR-Programmen” deut-
scher Unternehmen die hinterlegten Aktien zu keinem Zeitpunkt deut-
sche Depots. Die ,ADR" hingegen werden bei US-amerikanischen
Depotbanken hinterlegt.

Der US-amerikanische Investor hét also nicht die ausléndische Aktie
selbst, sondern nur den sie reprasentierenden Anteilsschein auf Basis
der hinterlegten Aktien. Diese Konstruktion erlaubt es, die Zertifikate
zu den in den USA Ublichen Preisen und Bedingungen zu handeln. So
kénnen Dividenden in Dollar ausgezahlt werden. Eventuelle Bezugs-
rechte oder Gratisaktien, die als Dividende ausgegeben werden, kon-
nen direkt durch den ,, Costodian* oder durch die Depotbank verkauft
und der Ertrag ebenfalls in Dollar ausgezahlt werden®®. Die Depot-
banken Uben somit eine Art , Adapterfunktion®* fir die Uberwindung
der Ublichen Ungleichheiten zwischen den Kapitalméarkten der ver-

schiedenen Lander aus.

katen verbrieften Rechte als ADS (American Depositary Shares) bezeichnet werden, vgl. zu
dieser Diskussion Lander, U.S. Securities Law for International Financial Transactions and
Capital Markets Page 2-2. Die Praxis verzichtet jedoch auf diese Unterscheidung und versteht
unter ,ADR" sowohl das physische Zertifikat als auch dasin ihr verkorperte Recht. In dieser
Untersuchung wird sich an diese Praxis gehalten.

668 Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1428).

%9 Roquette/ Stanger, WM 1994, S. 137 (139).
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Auslandische Unternehmen kénnen ,ADR* sowohl zur Kapitalerho-

hung, Mitarbeiterbeteiligungen als auch als Mergers & Acquisitions-

Instrument (fiir Ubernahme- al's auch Abwehrvorhaben) verwenden®”.

bb) Praktische Bedeutung der ,, ADR"

Die Anzahl der ,, ADR-Programme” ist in den vergangenen Jahren er-
heblich gestiegen. Ende 1997 etwa bestanden insgesamt 1358 Pro-
gramme, im ersten Quartal 1998 kamen weitere 43 hinzu. Emittenten
aus aler Welt gewannen dadurch Zugang zum US-Kapitalmarkt. Im
selben Jahr wurden durch offentliche Angebote von ,ADR" $ 13,0
Milliarden und durch Privatplazierungen $ 5,6 Milliarden aufgebracht.
Deutsche Emittenten standen dieser Entwicklung nicht nach®”. Ende
des 1. Quartals 1998 bestanden 47 , ADR-Programme* von 40 Emit-
tenten. Sieben deutsche Emittenten (die damalige Daimler Benz,
Deutsche Telekom, Fresenius Medical Care, Hoechst, Pfeiffer Va
cuum Technology, SGL Carbon und Veba) notierten ihre Aktien an
der NY SE und zwei (Digitale Telekabel und Realax Software) an der
NASDAQ, dem US-amerikanischen Pendant zum Neuen Markt in
Deutschland®”.

Bis zum heutigen Tag haben sich Uber 95 % der in den USA notierten
auslandischen Unternehmen fiir diese Depotzertifikate entschieden®”,
Aufgrund der immer noch dominierenden Bedeutung der ,ADR* gilt

es nun die verschiedenen Varianten dieser Kapitalanlage vorzustellen.

b) Vertragliche Gestaltungselemente der ADR-Programme

Zu unterscheiden ist zwischen ,, sponsored” und ,,unsponsored ADR-
Programmen®. Mal3geblich fir diese Differenzierung ist die Beteili-
gung des Aktienemittenten an der Auflage des ,, ADR-Programmes®.

Liegt eine solche Beteiligung des Emittenten vor, tbernimmt er auch

670 Zachert, ZIP 1993, S. 142 (1426); Lander, U.S. Securities Law for International Financial
Transactions and Capital Markets, Page 2-2.

671 \Jon Rosen, Zugang zum US-K apitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 32.

672 \Jon Rosen, Zugang zum US-K apitalmark fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 32.

673 Wunderlich, Die Namensaktie 2000, S. 387 (387).
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einen Teil der entstehenden Kosten. Daher wird in diesem Fall von & -

nem ,, sponsored ADR* gesprochen®”.

Zunéchst soll jedoch kurz das ,,unsponsored ADR-Programm* darge-
stellt werden, welches bis zu Beginn der achtziger Jahre dominierte.
Anschlief3end wird das heute weitaus relevantere ,, sponsored ADR*
betrachtet.

aa) ,, Unsponsored ADR-Programme’

Auch ohne Beteiligung des jeweiligen auslandischen Unternehmens,
sogar gegen dessen ausdriicklichen Willen, kénnen US-Depotbanken
sogenannte ,unsponsored ADR-Programme*  auflegen®”.  Die
»unsponsored ADR* sind untereinander fungibel und erhalten dieselbe
, CUSIP-Kennummer“®”®. Diese Fungibilitét ist von besonderer Be-
deutung fur den Handel, da haufig mehrere Depotbanken unsponsored
»~ADR-Programme* fur Aktien desselben ausléndischen Unterneh-
mens auflegen®’’.

Die Inhaber der ,, unsponsored-ADR* tragen die bel der Auflage und
Durchfiihrung des Programms entstehenden Kosten. So erhebt die De-
potbank regelméaldig fur die Hinterlegung oder Riicknahme der Aktien,
die Umrechnung von Dividenden in US-Dollar, die Weiterleitung von
Gesellschaftsmitteilungen und auch fur die Durchfiihrung sonstiger
Dienstleistungen Geblhren. Noch bedeutsamer ist der Umstand, dali
die Depotbank bei der Auflage eines ,unsponsored ADR-
Programmes* regelmdldig nicht zur Welterleitung von Gesellschafts-
mitteilungen verpflichtet ist. Hier fehlt es im Regelfall an einer ent-
sprechenden Vereinbarung zwischen der Depotbank und dem auslan-
dischen Unternehmen. Inhaber von ,,unsponsored ADR" miissen sich
daher regelméaRig selbst die relevanten Informationen beschaffen®’.

674 Rohler, American Depositary Shares, S. 54.

675 Bckenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781 (1786).

67 CUSIP: Committee on Uniform Security Identification Procedures. Hierbei handelt es sich
um eine Kommission, die ein System zur Identifizierung von Wertpapi eremissionen entwickelt
hat. ,, Standart & Poors* vergibt solche ,, CUSIP Numbers* auf Grundlage einer Vereinbarung
mit der American Bankers Association. Vgl. Bdckenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781 (1786).

677 Bgckenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781 (1786).

678 Bckenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781 (1786).
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Der Trend auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt entfernt sich zu-

nehmend von den ,unsponsored ADR“, weil die NYSE und die
AMEX nur eine Notierung von , sponsored Programmen® gestatten®”™.
Fir die Notierung an der NASDAQ existiert zwar noch keine solche
Bestimmung, indessen bemiht sich aber auch dieses Segment, die E-
mittenten von ,ADR" vor Aufnahme der Notierung zur Errichtung a-
nes , sponsored ADR-Programmes* zu bewegen®®.

Nachdem die Gegebenheiten eines ,,unsponsored ADR* kurz geschil-
dert wurden, soll nun das ,,.sponsored ADR* vorgestellt werden. Nur
dieses ist im Rahmen dieser Untersuchung auch von Bedeutung, weil
es an der NY SE notiert werden kann und somit eine Alternative zu der
noch zu behandelnden Direktnotierung darstellt.

bb) ,, Sponsored ADR-Programme’

Ein entscheidender Unterschied zum ,unsponsored Programm® ist,
dal? bei einem ,,sponsored ADR-Programm*” zwischen der Depotbank
und dem auslandischen Unternehmen ein Depotvertrag besteht, wel-
cher das Unternehmen in der Regel dazu verpflichtet, den Groldteil der
Kosten zu tragen, die im Rahmen des Programmes entstehen. So wer-
den die Gebihren, die fur die Einrichtung eines ,, ADR-Programmes"
und im Rahmen der Auszahlung von Dividenden anfallen, vertrags-
gemaR von den ausl ndischen Unternehmen tibernommen®:.

Trotz der hoheren Kosten fur den Emittenten hat die Anzahl der
»Sponsored ADR-Programme® zugenommen. Dies liegt in der gréli3e-
ren Kontrolle, der breiteren Investorenbasis und nicht zuletzt der bes-
seren Notierungsmoglichkeiten an alen US-Marktsegmenten begriin-
det.

Die nachfolgende Unterteilung in verschiedene Typen von ,, Sponso-

red-ADR-Programmen” orientiert sich an der von der Bank of New

°7%'§ 103.04i.V.m. § 901.00 ff. Listed Company Manual.
%80 Rohler, American Depositary Shares, S. 58.
%81 Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1429).
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York eingefuhrten und schliefdlich von der SEC (Securities and Ex-

change Commission) adaptierten Terminologie®®,

(@) ,, Sponsored ADR-Level 1*

Als ersten Schritt in den US-Kapitalmarkt eignet sich das ,Level 1
ADR*. Ein solches ,ADR-Programm® ist fir das begebende Unter-
nehmen in kurzer Zeit und mit geringfigigem Aufwand umzuset-
zen®®, Im Vergleich mit den hoherrangigen , ADR-Programmen® bie-
tet ein ,Level 1 ADR" den Vortell, dal3 eine Registrierung bei der SEC
nach dem Securities Act (SA) auf dem wenig belastenden Formblatt
F-6 genuigt®®. Die Gesallschaft kann sich von der Verpflichtung der
regelmaigen Berichterstattung an die SEC nach Rule 12g3-2b des
Securities Exchange Acts (SEA) befreien lassen. Sie mul? der SEC da-
zu lediglich die auch im Heimatland verdffentlichten Unterlagen zur
Verfigung stellen. Durch die Vermeidung der US-amerikanischen
Rechnungslegung und die Ermoglichung einer einfacheren Registrie-
rung sind die Kosten fur ein ,Level 1 ADR-Programm*“ bedeutend
niedriger. Allerdings ist ein entscheidender Nachteil der ,Level 1
ADR, dal3 sie nur im Freiverkehr (,over the counter”) gehandelt wer-
den dirfen. Die Bedeutung des Freiverkehrsist in den USA jedoch im
Vergleich zum Bérsenhandel minimal®®. Insofern ist das Interesse der
US-amerikanischen Anleger und somit auch das der deutschen Unter-

nehmen an einem solchen Programm geringer.

(b) ,Level 2 ADR"

,Level 2 ADR-Programme* werden von nicht-amerikanischen Unter-
nehmen aufgelegt, um US-Investoren den Kauf ausléndischer Aktien
an einer US-amerikanischen Borse zu ermdglichen. Der entscheidende

Vorteil des,,ADR Level 2* liegt in der Zulassung an den bedeutenden

%82 \/gl. Bockenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781 (1786).

%83 | dwe, in Zugang zum US-K apitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 57 (60).

%84 \/gl. auch Baums, in FS Raisch, S. 211 (219).

%85 | dwe, Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 57 (60), der auf
eine Untersuchung des Investitionsverhaltens der flinfzig gréften US-Ingtitutionen verweist, die
ergeben hat, dal3 nur 6 % der ,, ADR"-Programme nicht borsennotiert waren.
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US-amerikanischen Borsen. Im Rahmen dieses Programmes besteht
686

jedoch nicht die Mdglichkeit einer Emission neuer Aktien™™”. Wie im
»Level 1 Programm® wird ein die Zustandigkeiten regelnder Vertrag,
ein sogenanntes , Depositary-Agreement”, zwischen dem Emittenten
und einer Partnerbank in den USA vereinbart®’.

Voraussetzung fir die Teilnahme an einem ,,Level 2 ADR-Programm®
ist die Rechnungslegung des emittierenden Unternehmens nach den
Bilanzierungsgrundsétzen der Securities and Exchange Commission
(SEC)®®. Das bedeutet derzeit neben der Registrierung nach dem Se-
curities Act (SA) (Formblatt F-6) eine zumindest teilweise Anpassung
an US-amerikanische Bilanzierungsgrundsétze und begriindet fortlau-
fende Berichtspflichten des Emittenten gegentiber der SEC auf Form-
blatt F-20 nach dem Securities Exchange Act (SEA)®®. Erforderlich
ist also nicht nur ein ganz erheblicher Aufwand fir den deutschen E-
mittenten, sondern es besteht der Zwang, sich einer ganz anderen
, Rechnungslegungsphilosophie®  anzupassen®®. Schlagwortartig 141t
sich der Unterschied so kennzeichnen, dald der deutsche Jahre-
sabschluf® gepragt ist durch das Glaubigerschutzprinzip und das Mal3-
geblichkeitsprinzip der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz®*. Demge-
genlber zielt die Rechnungslegung nach der GAAP vornehmlich dar-
auf ab, den Kapitaleignern periodisch ein zutreffendes detailliertes
Bild der Vermogens- und Ertragsverhéltnisse ihres Unternehmens zu

bieten®®?,

%8 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1117).

%87 | dwe, Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 57 (61).

%8 Die Ubernahme von Wertpapieremissionen und die Aufnahme der Handel stétigkeit mit
Wertpapieren innerhalb des Hoheitsgebietes der USA oder durch ein US-Rechtssubjekt muf3
nach den US-Wertpapiergesetzen bei der US Securities and Exchange Commission (SEC)
angemeldet werden. Die Begebung von nicht bei der SEC registrierten Wertpapieren ist verbo-
ten.

%89 |m Jahre 1992 hat die SEC allerdings zum Beispiel eine Ausnahme bei der Dresdner Bank
AG genehmigt. Diese hat ein dlteres, bereits NASDA Q-notiertes Unsponsored Programm in ein
Level 2-Programm mit NASDA Q-Quotierung ohne weitere Publizitédt umwandeln dirfen. Fur
die SEC-Registrierung war lediglich das oben erwéhnte Formular F-6 erforderlich. Die SEC
gewahrte diese Ausnahme mit Blick auf die lange US-Prasenz der Dresdner Bank AG (,, grand-
fathering), vgl. Noller, Die Bank 1992, S. 420 (424).

%0 Baums, FS Raisch, S. 211 (212).

! Baums, FS Raisch, S. 211 (212).

%92 Auch Eisolt, RIW 1993, S. 309 ff., mit weiteren Nachweisen.



-178 -
Stellt ein deutsches Unternehmen seine Bilanz auf den US-GAAP-

Standard um, so muf3 es die Gewinne aus der Auflésung der Reserven
versteuern. Nach US-amerikanischem Recht missen Konzerne den
Aktionédren fur jede Sparte einen detallierten Bericht erstellen. Dies
begriindet etwa die Pflicht, die fur die Gesellschaft strategisch wichti-
gen stillen Reserven offenzulegen®. Die erforderliche Umstellung ist
nicht zuletzt aus diesem Grunde ein erheblicher Hindernisgrund fir
die Durchfiihrung eines , Level 2 ADR-Programmes*®%.

Dennoch erfolgte beispielsweise der Bérsengang der Daimler Benz
AG im Jahre 1993 im Rahmen eines , ADR-Programms Level 2*°%.
Fir die Daimler-Notierung hat die SEC in einer Reihe wesentlicher
Punkte Sonderregelungen und Ausnahmen bewilligt. Damit hat die
SEC Abstriche hinsichtlich der in den Jahresabschliissen vorzulegen-
den finanziellen Daten gemacht®®. Diese Erleichterungen sind im Jah-

re 1994 generell auf ale ausléndischen Emittenten erstreckt worden.

(c) ,Level 3ADR"
Erst bei einem ,Level 3 ADR-Programm® kdnnen neue Aktien an der

US-amerikanischen Borse emittiert werden®®’

. Die zugrundeliegenden
Aktien stammen also aus einer Kapitalerhohung. Dieser Aspekt ist fur
weltweit expandierende Unternehmen von entscheidender Bedeu-
tung®®. Nur diese Programmform erméglicht den auslandischen Un-
ternehmen schliefdlich die Eigenkapitalaufnahme. Hier sind die Vor-
schriften der SEC strikter als bei den niedrigeren ,, ADR". Eine Regist-
rierung nach dem Securities Exchange Act (SEA) auf Formblatt F-1
wird vorausgesetzt und geht darin Uber die Anforderungen der zuvor

genannten , ADR* weit hinaus®®. Die gebotene Registrierung unter

%3 Decker, The Attractions of US-Securities Markets, S. 9 (19).

8% | dwe, Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 57 (61).
6% Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1429).

8% \/gl. dazu Baums, FS Raisch, S. 211 (220).

897 | dwe, Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deutsche Aktiengesellschaften, S. 57 (61).
6% Rohler, American Depositary Shares, S. 63.

6% Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1118).
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dem Formblatt F-1 ist identisch mit den Anforderungen einer Direkt-

notierung, die ebenfalls dem Formblatt F-1 zugrundeliegt.

Trotz der erheblichen Anforderungen, die bel der Etablierung eines
»ADR"-Programmes des , Level 3* zu erfillen sind, entscheiden sich
viele auslandische Unternehmen fir diese an allen US-Bdrsen zuge-
lassene Notierungsmdglichkeit, da sie ermdglicht, die gesamten Vor-

teile des US-amerikanischen K apitalmarktes zu nutzen’.

(d) ,ADR* unter Rule 144 A

Im April 1990 wurde von der SEC die Rule 144 A des Securities Acts
erlassen, die Aktienemission und Aktienhandel in den USA erheblich
vereinfacht hat’®’. Im Gegensatz zu den strikt regulierten ,Level 1 - 3
ADR-Programmen® bietet sich durch die Rule 144 A eine Privatpla-
zierung von ,,ADR" bei ingtitutionellen Investoren (, QIBs - Quadlified
Institutional Buyers') an’®?. Die Teilnahme an einem ,ADR-
Programm* unter Rule 144 A ist aso nur im Wege einer Privatplazie-
rung zuléssig, wahrend die beschriebenen ,Level 1 bis 3 ADR-
Programme* an die Offentlichkeit gerichtet sind’®. Daher kann bei
dieser Wertpapierform nicht von einer Alternative zu den genannten
Programmen die Rede sein, sondern nur von einer Erganzung. Diese
Vereinfachung war nach Auffassung der SEC aufgrund der geringeren
Schutzbedirftigkeit grof3er Finanzinstitute gerechtfertigt. Sie wufdten
selbst, welche Informationen sie brauchten und wie sie sich diese be-
schaffen konnten.

Diese Regelung trégt der allgemeinen Entwicklung Rechnung, dal3 die
Bedeutung der Privatanleger im Laufe der Zeit ab und die Marktmacht
der ingtitutionellen Anleger zunimmt. Der Vortell der ,ADR-
Plazierung® unter Rule 144 A liegt in der geringeren Anzahl von Re-

gulierungsvorschriften, welche geringere Kosten und auch Zeitvorteile

0 7achert, ZIP 1993, S. 1426 (1429).

0% Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1428); Decker, The Attractions of US-Securities Markets,

S. 9 (14).

702 | dwe, Zugang zum US-Kapitalmarkt durch deutsche Aktiengesellschaften, S. 57 (62); De-
cker, The Attractions of US-Securities Markets, S. 9 (15).

%3 \/gl. Decker, The Attractions of US-Securities Markets, S. 9 (14); Von Rosen, Zugang zum
US-Kapitalmarkt durch deutsche Aktiengesellschaften, S. 25.
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bei der Finanzierung versprechen. Der entscheidende Nachteil ist der

fehlende Zugang zu den US-Borsensegmenten. Marketingeffekte wie
beim US-amerikanischen Bérsengang lassen sich beim , Private Pla-

cement” dartiber hinaus nicht erzielen.

¢) Verfahrensablauf bel Kauf einer , ADR" durch US-Investor
Das Interesse deutscher Unternehmen, Alternativen fur die herkémm-
lichen ,ADR" anzubieten, hangt maf3geblich davon ab, wie aufwendig
der Erwerb dieses Wertpapieres fir einen US-Investor ist.

Beim Kauf einer ,ADR" durch einen US-Investor kdnnen sich zwei
Konstellationen ergeben. Bel der ersten liegt bereits ein liquider Markt
von ,ADR" der vom Anleger gewtinschten Gesellschaft an der NY SE
vor. Hier ist der praktische Aufwand beim Kauf von ,,ADR* aus Sicht
des Anlegers recht gering. Liegt hingegen kein liquider Markt an der
NY SE vor und missen die ,ADR"* erst neu geschaffen werden, so
muf3 ein verhdltnismaldig zeitraubender und kostenintensiver Weg be-

schritten werden.

aa) Kauf bel Fehlen eines liquiden Marktes von ,ADR" an der
NY SE

Ist kein liquider Markt fir vom amerikanischen Investor gewunschte
»ADR" an der NY SE vorhanden, so muf3 folgender Weg beschritten
werden, um an die gewiinschten Wertpapiere zu gelangen®: Der US-
Investor kauft beim Broker (dies wird in der Regel ein US-Broker
sein) ,ADR". Daraufhin gibt der Broker den Auftrag zum Kauf von
Aktien der bestimmten Gesellschaft und zur Herstellung der ,,ADR-
Zertifikate” an den oOrtlichen Broker, an dessen heimischer Borse die
Aktien gehandelt werden. Dieser kauft die Aktien an der Borse und
gibt dem ortlichen ,, custodian” anschlief3end die Order, die Aktien zu
verwahren und die entsprechenden ,ADR-Zertifikate® zu erstellen.
Der ortliche ,, custodian” bestétigt der ,, ADR-Depotbank” anschlief3end

% Quelle firr diese Beschreibung ist die Broschiire der NY SE zu ihrem ,, Global-Share-
Programm®.
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den Erhalt der Aktien. Letztere gibt die ,ADR"* an den Broker aus, die

er schliefdlich an den Investor weitergibt.

bb) Kauf bei Vorliegen eines liquiden Marktes von ,, ADR* an der
NY SE

Besteht bereits ein liquider Markt von ,ADR" der vom Investor ge-
winschten Gesellschaft an der NY SE, so ist der praktische Ablauf bis
zur Erlangung der gewlnschten Zertifikate recht unkompliziert und
kurz'®: Der US-Investor kauft , ADR" beim Broker, der diese wieder-
um an der NY SE erwirbt und schliefdlich an den Investor ausliefert.
Wahrend also fur den Investor der Kauf vorhandener , ADR* recht un-
kompliziert ist, ist bei nicht am Markt gehandelten ,ADR" der Er-

werbsvorgang zeit- und kostenaufwandiger.

d) Zusammenfassende Betrachtung

Insgesamt betrachtet stellt die ,ADR" eine fur deutsche Unternehmen
attraktive Beteiligungsform am US-Kapitalmarkt dar, die in der Ver-
gangenheit auch intensiv genutzt wurde.

Das ,,Global-Share-Programm” mul3 fir deutsche Unternehmen ge-
gentber der herkdmmlichen Teillnahme an den erprobten ,ADR-
Programmen® also weitere Vorteile bieten. Welcher Art diese Vortei-

le sind, gilt es nun zu untersuchen.

2) ,Global Registered Shares*

a) Einfuhrung

Alternativ zur Notierung von ,ADR" an der NYSE kommt eine Di-
rektnotierung von Namensaktien deutscher Gesellschaften in Be-
tracht’®. Mit der Ausgabe von ,GRS* (Globa Registered Shares’")
wird den Gesellschaften die Emission einer weltweit einheitlichen

Gattung von (Stamm-) Aktien erméglicht. Diese Aktien sind direkt an

% Djese Beschreibung liegt gleichfalls den Angaben der NY SE in ihrer Broschiire (iber das
»Global-Share-Programm® zugrunde.
7% Rohler, American Depositary Shares, S. 39;
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den US-amerikanischen Borsen notiert’®

und werden gleichfalls im
Heimatland des auslandischen Unternehmens emittiert und gehandelt.
Auffallend ist es, dal3 bis zum November 1998 das ,,ADR-Listing" die
einzige von deutschen Unternehmen gewdhlte Form der US
Bdrsennotierung war. Zu diesem spaten Zeitpunkt erfolgte das erste
,Direct Listing” durch ein deutsches Unternehmen an der NY SE: Die
DaimlerChrysler AG, welche aus dem Zusammenschlufl3 zwischen der
Damler Benz AG und Chrysler Corp. hervorging, war das erste Un-
ternehmen aulRerhalb der USA und Kanadas Uberhaupt, dessen
Stammaktien sowohl an der NY SE als auch an seinen lokalen Borsen
in derselben Form notiert, gehandelt und beliefert wurden. Letzteres
ist aus deutscher Sicht durchaus bemerkenswert, weil es ebenfalls die
damalige Daimler Benz AG war, die a's erstes deutsches Unternehmen
ein,,ADR-Programm“ an der NY SE durchfihrte.

In einer gemeinsamen AuRRerung anlaRlich der Einfilhrung der ,, Global
Share” im November 1998 setzten der Vorstandsvorsitzende der
DaimlerChrysler AG Jirgen E. Schrempp und sein Kollege Robert J.
Eaton die erstmalig globalen Direktnotierungen mit dem Durchbre-
chen der Barrieren zwischen den internationalen Finanzmarkten
gleich’®. Die historische Bedeutung dieses Schrittes ist also betracht-
lich.

"7 Registered Share* bedeutet etwa dasselbe wie die deutsche Namensaktie.

7% Sje miissen demnach auch, wie oben bereits erwahnt, den Anforderungen des

Formblattes F-1 des SEA gentigen. Somit unterliegen sie denselben Anforderungen

wie bei eéinem ,,ADR Level-3-Programm*. Die Harmonie der Anforderungen fir beide
Notierungsmaoglichkeiten kommt nicht von ungefahr. Nur durch ein ,, ADR-L evel-3-Programm”
(und natdrlich mit Hilfe einer Direktnotierung) ist die Ausgabe von neuen

Aktien und damit verbunden eine Kapital erhdhung moglich (mit ,, ADR-Level-1 und 2-
Programmen" ist nur die Notierung vorhandener Aktien an US-Bdrsen moglich).

99 \wertlich sagten sie; ,, We are proud DaimlerChrysler started it’s existence brea-
king financial-market barriers as the first global stock to trade on the New York
Sock Exchange. The first result of this historical endeavor is redefining how the
world values stock- shareholders, no matter where they live or trade, are treated
equally.” Allerdings sind Ende des Jahres 2000 Sammelklagen bei US-Gerichten
eingegangen, in denen US-amerikanische Anleger geltend machen, es habe keine
» Fusion unter Gleichen* stattgefunden. Vielmehr habe die Daimler-Benz AG von
Anfang an den Plan gehabt, Chrydler in den deutschen Konzern einzubinden. Die
Klagen beziehen sich auf Aussagen Schrempps nach der Fusion, er habe immer die
Kontrolle Uber Chrysler angestrebt. Chrysler hétte, so Schrempp, einer Fusion aber
niemals zugestimmt, wenn seine wahren Absichten bekannt gewesen wéren. Die
Chrysler-Aktionére, die der Fusion unter der Voraussetzung einer gleichberechtigten
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Wahrend die herkbmmlich verwendeten ,ADR" eine Art ,, Adapter-

funktion“ Ubernehmen mufdten, um Investitionen US-amerikanischer
Anleger in deutsche Gesellschaften trotz uneinheitlicher Kapitalmark-
te zu ermoglichen, schuf man mit der ,,Global Share* eine einheitliche
Aktie, die von deutschen Gesellschaften auf direktem Wege an US-
Anleger verkauft werden kann. Die ,Global Share* gilt es nun auch

mit einem vergleichenden Blick auf die,, ADR" genau zu betrachten.

b) Abgrenzung der , Global Share* zur , ADR"

aa) Stellung der Investoren

Der im Aktienregister eingetragene Inhaber einer direktnotierten Aktie
besitzt unmittelbaren Aktionérsstatus (registered holders)”°. Insoweit
besteht Klarheit. Demgegenuber ist es fraglich, ob der ,, holder* einer
»ADR"* die unmittelbare Aktionérsstellung inne hat oder ob die De-
potbank beziehungsweise der im Rechtskreis der Depotbank stehende
,custodian® als Aktiondr anzusehen ist. Im letzteren Fall mufite man
von einer nur mittelbaren Beteiligung des ,holders® an der Gesdll-
schaft bei , ADR-Programmen* ausgehen.

Keine Zweifel bestehen diesbeziglich immer dann, wenn im Depot-
vertrag der Eigentumsiibergang auf die Depotbank beziehungsweise
auf den ,custodian” festgelegt ist. Dann scheidet eine Aktionarsstel-
lung des , holders* aus. Fehlt eine solche Vereinbarung, so wird die
Zuordnung des Eigentums an der Aktie unterschiedlich beurteilt.
Voraussetzung fur die Einordnung des , holders* als Aktiondr ist, dal3
das Eigentum an der Aktienurkunde und das Recht aus dieser Aktie

Gegenstand der , ADR* sein kénnen™*.

Partnerschaft zugestimmt haben, fihlen sich also von Schrempp hintergangen. Siehe
dazu Die Welt, vom 01.12.2000.

911 der Praxisist freilich haufig die Depotbank in das Aktienregister eingetragen. Sie gilt

somit als Aktiondr.
1 v/gl. Rohler, American Depositary Shares, S. 195.
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Hober ™2 ist der Auffassung, da? der , holder“ einer ,ADR* auch Ak-

tionar sei. Auch Teile der US-amerikanischen Rechtsprechung™ ge-
hen von der Stellung des ,, holders® einer ,ADR" as Aktionar aus.

Demgegeniiber verneint Wunderlich™™* die Aktionarseigenschaft des
»holders® und ordnet der Depotbank den Aktionérsstatus zu. Der De-
potvertrag sei die Grundlage fur die Weiterleitung der Gesellschafter-
rechte (iber die Depotbank an den , holder“™*. In diesem Sinne kénn-
ten die Uber die ,, ADR" verbrieften Rechte nur schuldrechtlicher Natur

san.

Die Klarung dieser strittigen Frage kann anhand der allgemeinen
Grundsétze des deutschen Sachenrechts erfolgen. Wie zuvor beschrie-
ben, hinterlegt der an der ortlichen deutschen Borse ansassige Broker
die Aktie beim sich ebenfalls in Deutschland befindenden ,, custodian”.
Da fur die Bestimmung des Eigentums der Urkunde der Ort maf3geb-
lich ist, an dem die Aktie zum Zeitpunkt der Vollendung des Erwerbs-
vorgangs liegt'*®
Depotgesetz anwendbar.

, ist das deutsche Sachenrecht in Verbindung mit dem

Die in Deutschland hinterlegten Aktien werden, wie bereits darge-
stellt, Ublicherweise in Sammelverwahrung genommen. Hierflr sind
sie vom ,custodian“ bei der Deutschen Borse Clearing (DBC) zu hin-

terlegen™’. Durch die Hinterlegung erwerben grundsétzlich weder der

"2\/gl. Hober, The Legal Framework of the US-Securities Markets, S. 14; Béckenhoff/ Ross,
WM 1993, 1781 (1783); Forschle/ Glauny Mandler, BFUP 1995, S. 392 (398); Réhler, Ameri-
can Depositary Shares, S. 212. Rohler trennt jedoch zwischen ,, ADRSs, die eine ganze Aktie
vertreten und solche, die einen Bruchteil einer Aktie vertreten. Bei diesen kdnne bei der Ver-
tragsgestaltung einer Stimmrechtskumulierung kein dem Bruchteil einer Aktie entsprechender
ideeller Anteil am Mitgliedschaftsrecht erworben werden. Dem stehe die Vorschrift des Wert-
papierrechtsstatuts § 8 Abs. 3 AktG entgegen. Der Fall der Ausgabe von bruchgeteilten Aktien
sei aber aufgrund der in Deutschland erfolgten gesetzlichen Herabsetzung des Mindestnennwer-
tesauf DM 5 nicht mehr hdufig. Aufgrund der geringen Praxisrelevanz dieses Aspektswird im
Rahmen dieser Untersuchung auch nicht ndher darauf eingegangen.

3 Consolidated Gold Field LPC v. Minorco, S. A., 871 f.2d 252 (263) (2d Cir. 1989).

"4 \Wunderlich, Die Namensaktie 2000, S.387 (392/ 394); OLG Celle, WM 1992, S. 1703
(1706); Van Ryn, Int. Enc. Comp. Law, Vol. X1, Chapter 5, S. 14; Lander, US Securities
Law, 29 Int.Law. 1995, 897 (900); Zachert, AG 1994, S. 207 (221); Von Rosen/ Prechtel, Die
Bank 1996, S. 388 (392).

™% \Wunderlich, Die Namensaktie 2000, S. 387 (393).

8 Drobnig, FS Zweigert 1981, 73 (89 und 91 f); v. Caemmerer, BankArch. 1937/38, S. 723
(725).

" Hierzu ist der , custodian® nach § 3 Abs. 1 S. 1 DepotG berechtigt.
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»custodian® noch die Depotbank eine Eigentumsposition nach dem

Depotgesetz*®, Sobald der Sammelverwahrer die Aktien erlangt hat,
entsteht vielmehr kraft Gesetzes Miteigentum des Hinterlegers nach
Bruchteilen an den Wertpapieren derselben Art in entsprechender Ho-
he, die zum Sammelbestand des V erwahrers gehoren.

Daher ist nach der hier vertretenen Auffassung von der Aktionérsei-
genschaft der , holder grundsétzlich auszugehen, wenn keine ander-
weitige Vereinbarung im Depotvertrag steht. Somit besitzt der
»ADR"-Inhaber wie der Inhaber einer direktnotierten Aktie die Aktio-
narsstel lung.

Ein Unterschied ergibt sich jedoch trotzdem. Im Rahmen des ,,ADR-
Programms* werden zwei verschiedene Wertpapiere bendtigt. Zum
einen bedarf es eines von der Depotbank ausgegebenen ,ADR-
Zertifikats® und zum anderen der von der Aktiengesellschaft ausgege-
benen Aktie, die dem ,, ADR-Zertifikat* zugrundeliegt. Die hinterlegte
Aktie beziehungsweise die Globalurkunde verld3t nach dem bereits
Gesagten nicht das in Deutschland gefiihrte Depot. Somit konnte
schon angesichts dieser raumlichen Distanz zwischen der verbrieften
Mitgliedschaft und dem Investor bei diesem der Eindruck entstehen,
lediglich ein , Aktionar zweiter Klasse* (, Second-Class-Investor ™*%)
zu sein. Bel der ,,Global Share* hingegen wird nur ein Wertpapier, e-
ben die Aktie der Gesellschaft, bendtigt.

bb) Ausgabe der Aktien durch die Gesellschaft

Direktnotierte Aktien werden von der Gesellschaft ausgegeben und
nicht wie ,ADR* von den Depotbanken’®. Aus der Tatsache, da kei-
ne vertraglichen Beziehungen zwischen der Gesellschaft und dem Ak-
tionar bestehen, a3t sich ein wesentlicher Unterschied der Rechtsposi-
tion des Aktionérs von der des , holders* einer ,ADR" ableiten. Wah-
rend sich die Rechtsposition des Aktionars direkt aus seiner Aktio-

nérsstellung und den damit verbundenen gesetzlichen Rechten ergibt,

18 Rohler, American Depositary Shares, S. 201.
9 56 auch die Wortwahl von Brammer, Die Namensaktie 2000, S.399 (405).
20 \/gl. Zachert, DB 1993, S. 1985 (1986).
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richten sich die dem , holder einer ,ADR" zustehenden Rechte nach

dem Depotvertrag zwischen der im Aktienregister eingetragenen ,,de-
positary* und dem , holder“ "%,

Diese Depotvertrage schaffen zusétzliche Haftungsrisiken der Gesell-
schaft. Nach dem typischen ,, Depositary-Agreement* sind die ,ADR"-
Anteilsinhaber Vertragsparteien’®. Sie werden (iber entsprechende
vertragliche Regelungen auf den Anteilszertifikaten in das Depositary-
Agreement einbezogen. Durch diese Einbeziehung in das Vertrags-
werk Ubernehmen die , holders® Verpflichtungen, die denen der ei-
gentlichen Aktionére entsprechen (wie zum Beispiel die Verpflichtung
zur Mitteilung des Anteilshesitzes gemal’ § 20 ff. AktG). Obschon die
Gesellschaft im Depotvertrag in der Regel keine Zusicherungen oder
Gewéhrleistungen gegentber den ,, ADR"-Inhabern abgibt, erhoht die
unmittelbare vertragliche Beziehung die Gefahr einer Haftung der Ge-
sellschaft gegeniiber den Anlegern’®.

cc) Einfacher Verfahrensablauf bei Kauf einer ,, Global Share®
durch US-Investor

Ferner ist der Aufwand fur den Kauf einer direktnotierten Aktie durch
einen US-Investor im Vergleich zum Erwerb einer ,ADR*"** gerin-
ger’®: Der US-amerikanische Investor kauft ,Global Shares* beim
US-Broker. Dieser erwirbt die gewlnschte Aktie entweder an der
NY SE oder an anderen (internationalen) Bérsen, an denen sie gehan-
delt wird.

Vergleicht man diesen geringen Aufwand mit dem bereits dargestell-
ten Aufwand fir den Kauf von ,,ADR" (zumindest dann, wenn kein li-
quider Markt fur ,ADR* an der NY SE besteht), so werden erhebliche
Erleichterungen deutlich: Gegenliber dem dargestellten Verfahren im

Rahmen eines , ADR-Programmes* bedarf es hier wesentlich weniger

L\/gl. Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1123); Béckenhoff/ Ross, WM 1993, S. 1781
(1785).

22 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1123).

2 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1123).

2 Sieheunter C. §2111. 1) c).

' Siehe Graphik der NY SE-Broschiire tiber die , Global Share".
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Zwischenschritte, um den Erwerb der ,,Global Share” durch den US-

amerikanischen Investor zu ermdglichen.

¢) Grunde fur die bisherige Bedeutungslosigkeit der ,, Global Sha-
re* aus Sicht deutscher Unternehmen

Es stellt sich die Frage, warum sich erst Ende des Jahres 1998 die
DaimlerChrysler AG als erstes deutsches Unternehmen fir eine Di-
rektnotierung an der NY SE entschieden hat. Dabel beschéftigte man
sich in Deutschland bereits zu Beginn der neunziger Jahre mit der
Moglichkeit von Direktnotierungen an US-Bérsen’?. Es gab jedoch in
der Tat Hindernisse fur Direktnotierungen deutscher Emittenten an der
NY SE.

aa) Zwang zur Ausgabe von Namensaktien an der NY SE

Ein fur viele deutsche Gesellschaften schwerwiegendes Hindernis hin-
sichtlich einer Direktnotierung war und ist auch derzeit noch, dal3 in
den USA fast ausschliefdlich Namensaktien gebréuchlich waren und
zum Boérsenhandel zugelassen werden konnten’. Die geschichtliche
Entwicklung des Aktienrechts in den USA zeigt, dal? Namensaktien
weitaus bedeutender waren al's Inhaberaktien’?.

Indessen bestehen nach US-amerikanischem Recht gegen den Handel
mit Inhaberaktien keine grundsétzlichen Bedenken’®. Der Uniform
Commercial Code geht ausdriicklich in § 8-102 (1) (&) (i) UCC von

26 Siehe nur den Artikel von Feurbringer, , World Markets- S. E.C. Says No on German
Stocks®, in The New Y ork Times, April 26, 1992, P.15.

2" Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1122); Réhler, American Depositary Shares, S. 39;
Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1427); Snghof/ Seiler, Shareholder Participation In Corporate
Decisionmaking Under German Law: A Comparative Analysis, Brooklyn Journal of Interna-
tional Law, 1998, S.493 (510).

28 Mit der Unabhangigkeit im Jahre 1776 beginnt die Entwicklung des Aktienrechtsin den
USA. Die einzelstaatlichen Gesetze enthielten jedoch keine Bestimmungen Uber die Form und
den Inhalt der Urkunden. Ausdriickliche Regelungen tber die Ausgabe von Inhaber- bezie-
hungsweise Namensaktien lagen nicht vor. Allein die Namensaktie war jedoch in der US-
amerikanischen Praxis gangig. Ein Grund hierfir lag in der gelegentlichen Haftung der Aktio-
nare, flr die der Aktiondr identifizierbar sein mufdte. Einen ausfuhrlichen Einblick dazu gibt
Von Rottenburg, S. 9 ff.

2 Der UCC ist in Teilen mit dem deutschen HGB vergleichbar. Er hat jedoch nur einen be-
grenzten Regelungsinhalt.
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der Zuléssigkeit der Inhaberaktie aus™°. Unter Beriicksichtigung die-

ser Vorschrift kennt das US-amerikanische Recht also wie das deut-

::731) Und

sche die Unterscheidung zwischen Inhaber- (,,in bearer form
Namensaktie (,in registered form* ).

Es gibt auch keine Vorschriften von Seiten der SEC, die den Handel
mit Inhaberaktien verbieten. Der Grund hierfir liegt wohl darin, dal3 es
kein praktisches Bedirfnis fir eine entsprechende Regelung gab, da
die Inhaberaktie in den USA seit jeher keine nennenswerte Rolle spiel-
te. Die Grunde fir die Bedeutungslosigkeit der Inhaberaktie in den
USA sind vielfétig. Gerade von deutschen Juristen wird haufig ange-
merkt, dal3 die anonyme Inhaberaktie in den USA steuerrechtlich un-
erwiinscht sei . Grund hierfirr ist die fir die US-Steuerbehérde (In-
ternal Revenue Service, ,IRS") leichtere Identifizierungsmoglichkeit
des Aktionérs, dessen Dividenden und Aktiengewinne steuerpflichtig
sind™*. Fir die Identifizierung des einzelnen Aktionérs kann die
»IRS" ihr weitgehendes Einsichtsrecht in die Aktienblicher der Gesell-
schaften nutzen".

Abgesehen von der Gefahr, Steuerhinterzieher schlechter identifizie-
ren zu konnen, hat die Inhaberaktie in den USA den Ruf, einen Nahr-
boden fir illegale Handlungen wie Geldwasche und Betrug zu bie-
ten®. Diese Assoziation wird regelmaRig mit der Anonymitét des In-
haberzertifikates und des Ubertragungsvorgangs begriindet.
Insbesondere aus den genannten steuerrechtlichen Griinden sowie we-

gen der seit langem bestehenden US-amerikanischen Praxis hat die

30 1n § 8-102 (1)(a)(i) UCC wird der Begriff , certificated security wie folgt de-

finiert: (1)(a) ,, A “ certificate security” is a share, participation, or other interest in

property of or an enterprise of the issuer or an obligation of the issuer wich is (i)
represented by an instrument issued in bearer or registered form(...)."

3! Eine Aktie ,in bearer form* ist zudem in § 8-102 (1) (€) UCC legaldefiniert: , A certificated
security isin,, bearer form* if it runsto bearer according to ist terms and not by reason of any
indorsement* .

™2 Die Legaldefinition der security ,in registered form* lautet in § 8-102 (1) (d) (i) (i) : , A
certificate security isin ,, registered form® if it specifies a person entitled to the security or the
rightsit represents and if it’s transfer may be registered upon books maintained for that pur-
pose by or on behalf of the issuer, or the security so states.”

" \/gl. Rohler, American Depositary Shares, S. 38; Zachert, ZIP 1993, S. 1425 (1427).

3 \/gl. sinngemaR Wunderlich, Die Namensaktie 2000, S. 141 (146).

3 \Wunderlich, Die Namensaktie 2000, S. 141 (161).

7% Siehe Wunderlich, Die Namensaktie 2000, S. 141 (146).
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NY SE™’ die Ausgabe von Namensaktien zur Zulassungvoraussetzung

fir den Bérsengang gemacht”®. Auch der US-amerikanische Sammel-
verwahrer ,The Depositary Trust Co. (DTC)“™® hat sich auf
Namensaktien festgelegt.

Zunéchst sind die Vorschriften der NY SE zu betrachten. Aus den Sec-
tions 501.00 ff. der NY SE-Listed-Company-Manuals ergibt sich, dafi3
die Ausgabe von Namensaktien (,, Registered Share®) fur den Handel
an der NY SE erforderlich ist.

Section 5 der NY SE-Listed-Company-Manuals enthdlt Regelungen
Uber die Anteilsscheine einschliefdlich der Druckerfordernisse (,, Certi-
ficate Forms, Printing and Engraving Requirements®). Das Ziel dieser
Vorschriften ist der Schutz der im offentlichen Eigentum stehenden
Aktien (,securities') vor betriigerischer Vervielfatigung™. Die na
mentliche Registrierung der Aktionére auf den Urkunden macht also
vor diesem Hintergrund Sinn. Dementsprechend ,, sollte” gemal? Secti-
on 501.01 NY SE-Listed-Company-Manuals die namentliche Identifi-
zierung des Aktionérs auf der Vorderseite der Aktienurkunde erfol-
gen™. Da es sich hierbei jedoch lediglich um eine , Soll-Vorschrift
in den Manuals der NY SE handelt, kann an dieser Stelle noch nicht
von einem zwingenden Verbot der Notierung von Inhaberaktien an der

NY SE gesprochen werden.

Zwingend erforderlich ist dagegen die Unterzeichnung der Urkunde
durch den Aktionédr beziehungsweise durch den ,nominee“. Section
501.03 NY SE-Listed-Company-Manuals schreibt vor, dal3 auf der Ak-

3" Neben ihr schreiben auch die anderen Bérsen, wie die AMEX und die NASDAQ, Namens-
aktien fUr eine Borsennotierung vor.

8 \/gl. McNelly, One Big Stock Market, Bloomberg August 1999, S.79 (81).

™ Anders alsin Deutschland gibt esin den USA kein gesetzlich vorgeschriebenes zentrales
Sammelverwahrinstitut. , The Depositary Trust Co.” mit Sitz in New Y ork ist jedoch bei wei-
tem die bedeutsamste und grofte Wertpapiersammelbank, vgl. Hellner, in Festschrift Heinsius,
S. 241.

0 Section 501.00 N'Y SE-Listed-Company-Manuals.

"1 Hier heit es » The text of the face of all stock certificates shall indicate owner-

ship, number of shares, whether shares are fully-paid and non-assessable, class and

par value where required by applicable law or where the dividend rate of a pre-

ferred stock as a percentage of value (...)."



tienurkunde unter der zu Ieistend;ng?J nterschrift die Adresse sowie die
Sozialversicherungsnummer des Aktionars einzutragen ist’*.

Daraus ergibt sich, dal3 nur mit der Notierung von Namensaktien den
Vorschriften des NY SE-Listed-Company-Manuals entsprochen wer-
den kann, da nur bei diesen und eben nicht bei den anonymen Inhaber-
aktien die ldentifizierung des Aktionérs mdglich und sinnvoll ist.

Es fehlt alerdings an einer Vorschrift von Seiten der NY SE, die eine
Notierung von Namensaktien ausdrticklich vorgibt. In der géangigen
Praxis genehmigt die NY SE jedoch nur Direktnotierungen von Na-

mensaktien.

Wie bereits erwahnt, bezieht die DTC ausschliefdlich Namensaktien in
die Sammelverwahrung ein®. Insoweit besteht ein bemerkenswerter
Unterschied zur Girosammelverwahrung in Deutschland, bei der bis
zum Jahre 1997 nur Inhaberaktien von Seiten des Kassenvereins be-
ziehungsweise der DBC zugelassen worden sind. Das Fehlen einer
Verbindung zwischen dem deutschen und dem US-amerikanischen
Aktienverwahrungssystem hat also die praktische Durchfihrbarkeit
von Direktnotierungen deutscher Aktien verhindert. Im Laufe dieser
Untersuchung wird auf die Einzelheiten noch ausfiihrlich eingegan-

g en744

Um eine global handelbare Aktie zu schaffen, sind also die deutschen
Aktiengesellschaften gezwungen, ihre im Regelfall ausgegebenen In-
haberaktien auf Namensaktien umzustellen. Diesem Anpassungsdruck
haben sich die deutschen Unternehmen in der Vergangenheit nicht ge-

beugt’®. Der ungewohnte Schritt zur Namensaktie wurde durch die

2 Beim Aktienzertifikat muf unter der Flache, auf der die Unterschrift zu stehen hat, gem.
501.03 NY SE-Listed-Company-Manual s folgender Hinweis stehen: ,, Please insert social secu-
ritie or other identifying number of assignee. Please print or typewrite name and addressin-
cluding zip code of assignee:”

™3 KeRler, Die Bank 1981, S. 377 (377); Hellner, FSHeinsius, S. 211 (241).

" Siehe unter C. §2 2) ¢) cc).

™ Auch die Ausgabe von Namensaktien durch DaimlerChrysler war in erster Linie auf den
ZusammenschluR beider Unternehmen zuriickzufiihren und somit auf dem Wunsch, fir das
neue Unternehmen eine einheitliche Aktie zu schaffen. Der Antrieb kam also nicht vonseiten
eines deutschen Emittenten, sondern vonseiten eines neu geschaffenen deutsch-amerikanischen
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Ausgabe von ,ADR* vermieden®®. Mit der Ausgabe von ,ADR-

Zertifikaten” sind die zuvor skizzierten strukturellen Eigenheiten des
US-Kapitalmarktes tiberwunden worden™’. ,ADR-Zertifikate* wer-
den al's Namenspapiere ausgegeben. Das gilt auch dann, wenn der Ge-
genstand des ,ADR-Programms® (deutsche) Inhaberaktien sind’®,
Von daher konnte die Tellnahme auf dem US-Kapitalmarkt durch die
Ausgabe von ,,ADR* erfolgen, ohne von den vertrauten Inhaber- auf

Namensaktien umsteigen zu missen.

bb) Mindestnennbetrag

Bis zum Jahre 1994 war die Direktnotierung an der Borse auch des-
halb keine Alternative zu ,, ADR-Programmen®, weil deutsche Aktien
infolge des Mindestnennbetrages von DM 50 im Sinne des 8 8 Abs. 1
AktG aF. einen durchschnittlich hdheren Borsenkurs als die Aktien
auf dem US-amerikanischen Aktienmarkt hatten. Die Festlegung des
Verhdltnisses einer ,ADR" zur Anzahl hinterlegter Aktien gestattete
jedoch, den Boérsenpreis in Einklang mit dem ansonsten blichen
Kursniveau zu bringen’®. Insoweit hatten deutsche Emittenten erheb-
liche Vorteile durch die Teilnahme an ,, ADR-Programmen* "°.

Durch die Herabsetzung des Mindestnennbetrages auf DM 5 (8 8 Abs.
1 AktG 1994) im Rahmen der , kleinen Aktienrechtsreform* von 1994
konnten deutsche Unternehmen den Nennwert ihrer Aktien an das US-
amerikanischen Niveau anpassen, wovon auch weitgehend Gebrauch
gemacht worden ist™. Beispielsweise hatten etwa die Halfte der
DAX-30 Werte im April 2001 einen Borsenkurs von unter US-$ 50.
Im Juni 1998 war der Durchschnittskurs einer an der NY SE gehandel -
ten Aktie bel US-$ 45.13. 75 % aller Aktien, die an der NY SE gehan-

Gemeinschaftsunternehmens (allerdings in Form einer deutschen AG). Zu der jingsten Ent-
wicklung durch US-Sammelklagen gegen die V erschmel zung siehe Ful3note 698.

78 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1122).

" Rohler, American Depositary Shares, S. 42.

"8 \/gl. Zachert, ZIP 1993, S. 1426 (1427).

" v/gl. Fraune, RIW 1994, S. 126 (129).

™ Am Fall des,, ADR-Programms* der damaligen Daimler-Benz AG soll der Zusammenhang
verdeutlicht werden. Eine ,ADR" vertrat dort ein Zehntel einer Aktie, erst zehn ,ADR" vertra-
ten also eine ganze Aktie.
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delt wurden, hatten einen Borsenwert zwischen US-$ 10 und US-$

57.25°%, Dies zeigt zwar, dal der Durchschnittshdrsenkurs in den
USA immer noch niedriger liegt als in Deutschland. Allerdings ist
nach der , kleinen Aktienrechtsreform” die Option gegeben, den Akti-
ennennwert der deutschen Unternehmen durch einen Aktiensplit zu

reduzieren und anzupassen.

cc) Fehlen einer beider seitigen Sammeldepotver bindung

In der Vergangenheit gab es keine funktionierende Sammeldepotver-
bindung zwischen dem deutschen Zentralverwahrer DBC (vormals
Kassenverein) und der in den USA in ihrer Funktion as Sammelde-
potbank dominierenden DTC™,

In Deutschland verwahrte Wertpapiere konnten nicht in das Bu-
chungssystem der DTC einbezogen werden. Daher war es der DBC
nicht méglich, die von ihr gehaltenen Wertpapiere per Buchung auf
die Depots von DTC-Tellnehmern zu Ubertragen. Es kam aso nicht
zum bilateralen Effektenhandel zwischen Deutschland und den USA
in Form von reinen Buchungsvorgangen. Vielmehr muféten physische
Stiicke an DTC-Teilnehmer geliefert werden™*,

Es stellt sich die Frage nach dem Grund fir diese praktische Hlrde.
Nach den 88 8-320 (1) (&) in Verbindung mit § 8-102 (4) (c) N.Y.
UCC war zwar gesetzlich vorgesehen, dal3 eine auslandische Wertpa-
pierbank (Clearing-Stelle) im Auftrag einer US-amerikanischen Clea-
ring-Stelle in der Funktion eines , custodian® Wertpapiere verwahren
konnte. Dagegen beinhaltete der zwischen der DTC und dem damali-
gen Deutschen Kassenverein geschlossene Vertrag lediglich die Ver-

wahrung der in Deutschland gehandelten Wertpapiere bei der DTC'™™.

" Durch das StiickAG vom 25.03.1998 ist der Mindestnennbetrag von Nennbetragsaktien
sogar auf einen Euro reduziert worden (8 8 Abs. 2 AktG).

2 Brumm, International Financial Law Review 1999, , The DaimlerChrysler Revolution®, S.
19 (22).

753

Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1119); Rohler, American Depositary Shares,

S. 39. Die DTC besitzt aber im Gegensatz zur deutschen DBC bezliglich der Sammelverwah-
rung keine Monopolstellung

% \/gl. Securities And Exchange Commission, Release No. 34-40660, International Series
Release No. 1170. File No. SR-DTC-98-19.

5 \/gl. Than, WM-Festgabe Hellner, 1994, S. 85 (93).
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Grund fir die einseitige Sammeldepotverbindung war die restriktive

Praxis der US-Bundesstaaten mit Ausnahme New Yorks™. In den
UCCs der anderen Bundesstaaten war eine Verwahrung im Ausland
nicht vorgesehen. Die Einrichtung von Sammeldepots im Ausland hét-
te somit unerwiinschte Kollisionen mit den Rechtsordnungen der Bun-
desstaaten mit Ausnahme New Y orks zur Folge gehabt.

Daher wartete man eine lange Zeit auf Gesetzesénderungen nach dem
New Yorker Modell, die eine Auslandsverwahrung zulassen wurden.
Wahrend dieser Wartezeit konnte kein ,, Global Share Konzept” durch-
gefuhrt werden, bel dem ein liquider Aktienmarkt erméglicht worden
ware.

In jungster Zeit haben sich Verdnderungen ergeben, die den Effekten-
handel moglich machen. Diese Veranderungen, auf die spéter einge-
gangen wird, bilden das Fundament fir die derzeitige Diskussion Uber

das ,, Global-Share-Programm®.

In der Vergangenheit haben also einige wichtige Griinde gegen die
EinfUhrung einer ,,Global Share” und folglich auch gegen ein Abri-
cken von den herkdmmlichen ,, ADR-Programmen” gesprochen. Diese
Griinde haben zum Teil im Laufe der Zeit an Bedeutung verloren.

Esgilt nun die Grinde fir die derzeitige Ausgabe von ,,Global Shares"

durch deutsche Unternehmen zu erortern.

d) Grundefir die Ausgabe von ,, Global Shares’

aa) Die neue Diskussion

Sowohl die US-Investoren (und die dortigen Institutionen’’

) als auch
die deutschen Emittenten waren Uber Jahrzehnte hinweg zufrieden mit
der Funktionalitat der ,ADR". Nicht umsonst heif3 es in einer Publi-

kation des US-amerikanischen Rechtsanwalts Decker ;. ADRs ook,

8 \/gl. Meyer-Sparenberg, WM 19965, S. 1117 (1118).

™" Feuerbringer, , SEC Says No On German Stocks*, New Y ork Times 1992, S. 15.

™8 Decker, , The Attractions Of The US Securities Markets To Foreign I ssuers And The Alter-
native Methods Of Accessing The US Markets: From The Issuer’s Perspective”, in Fordham
International Law Journal 1994, S. 10 (13).
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act and smell like US-stock certificates* . Aufgrund dieser allgemeinen

Zufriedenheit war seit der Einfuhrung im Jahre 1927 kein Bedarf fur
Anderungen der , ADR-Programme" vorhanden.

Wegen der im vorigen Kapitel beschriebenen Barrieren, die deutschen
Emittenten fUr die Direktnotierung an der NYSE im Weg standen,
wurde ohnehin kaum Uber die Kreation einer ,, Global Share” nachge-
dacht. Diskussionen zu Beginn der neunziger Jahre, die ,Global Sha-
res* zu schaffen im Auge hatten, scheiterten an der Bewegungslosig-
keit der Verantwortlichen der Deutschen Borse und der SEC. Die Dis-
harmonien zwischen den deutschen und US-amerikanischen Kapital-
maérkten erhofften beide Seiten durch die Anndherung des jeweils an-
deren beiseite schaffen zu kénnen™®,

Erst seit dem Zusammenwachsen der Kapitalmérkte im Zuge der Glo-
balisierung, die Ende der neunziger Jahre an Dynamik zunahm, zeigen
sich Schwachen der , ADR-Programme”, die vereinfacht ausgedrtickt
in der Langsamkeit der Handel sabléufe liegen. Die Notwendigkeit von
zwei Wertpapieren, das ADR-Zertifikat und die zugrundeliegende Ak-
tie, fUhrt dazu, dai’ viele Schritte bendtigt werden, bis der US-Investor
das gewtiinschte , ADR-Zertifikat“ erlangt”®. Wahrend die dafir bent-
tigte Zeit in der Vergangenheit noch akzeptabel war, wird heute zu-

nehmend Wert auf schnelle Handel sablaufe auf dem Wertpapiermarkt
761

gelegt™".

Das Bedurfnis, solche schnelleren Wege zu finden, hat die Blicke auf
die ,Global Share’ gelenkt. Wie bel der Namensaktie zeichnet sich
derzeit ein Wandel ab: Der rechtliche und tatséchliche Rahmen hat
sich insoweit gedndert, als alte Hindernisse fur die Einfihrung durch
die Entwicklung der letzten Jahre nahezu aus dem Weg geraumt wor-
den sind. In Deutschland hat sich nun die Erkenntnis durchgesetzt, dal3
angesichts der tberméchtigen Grol3e des US-Kapitamarktes eher eine

™ Feuerbringer, , SEC Says No On German Stocks*, New Y ork Times April 26, 1992, S. 8.
0 Siehe unter C. § 2111. c).

8! Grund hierfiir sind nicht zuletzt die ebenfallsim Zuge der Globalisierung vorgenommen
»Cross-Border-Mergers & Acquisitions* der letzten Jahre (DaimlerChrysler). Darauf wird noch
naher elngegangen.
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Anndherung an die dortigen Bedingungen angezeigt ist. Auch das US-

amerikanische System ist entsprechend umgestellt worden.
Diese Verdnderungen sowie die Vorzige einer ,Global Share® im

Vergleich zur ,, ADR* werden nun erortert.

bb) Einheitlichkeit und weltweite Fungibilitat der Aktien mit
weltweit einheitlichem Kursniveau

Der auffélligste Vorteil einer ,,Global Share* im Vergleich zu den her-
kémmlichen , ADR“ ist auch nach eigener Einschétzung der NY SE'®
die Vereinfachung der Ablaufstruktur: Wéahrend bisher fur die Aktie
einer Gesellschaft ein ,, ADR-Zertifikat" erstellt werden mufdte, um je-
ne auf dem US-amerikanischen Borsenmarkt tberhaupt handelbar zu
machen, bedarf es bel der ,,Global Share” keines solchen derivativen
Wertpapieres'®.

Von der markenrechtlich geschiitzten Bezeichnung ,Globa Share*
kann namlich auf die zugrundeliegende Konzeption geschlossen wer-
den: Aktionére einer Gesellschaft aus aller Welt sollen trotz der geo-
graphischen Entfernungen der Borsenplétze und der Unterschiede zwi-
schen den Kapitalmarktordnungen das Angebot einer einheitlichen
Aktie erhalten (,One class of security for investors worldwide* ).
Die an der NY SE gehandelten ,,Global Shares® sind identisch mit den
an der Borse gehandelten Aktien von US-Gesellschaften. Dadurch
werden offensichtliche Unterschiede zwischen deutschen (bezie-
hungswei se auslandischen) und heimischen US-Anteilszertifikaten be-
seitigt. In den Landern, an deren Borsen die ,, Global Share” gehandelt
wird, werden Aktienbticher aufbewahrt. Die Eintragung der Aktionére
des jeweiligen Landes erfolgt in das lokale Aktienbuch. Alle in den
verschiedenen Aktienregistern eingetragenen Aktiondre bilden ge-

meinsam die gesamte Aktionadrsschaft der Gesellschaft. Diese gesamte

762 5jehe zum Grundkonzept der einheitlichen Klasse von Aktiondren die Homepage der

NY SE: www.nyse.com/international/global_init_globalshare.html

83 \/gl. Mc Nelly, Bloomberg, August 1999, S. 79 (79).

% 30 st die Formulierung der NY SE, siehe

www.nyse.com/international/global _init_globalshare.html.; vom gleichen Status, same status®
aller Aktionére sprechen White/ Ip, ,,Big Board Is Hoping DaimlerChrysler Drives In More
Foreign Primary Shares*, October 21, 1998, C1.
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Aktionarsschaft wird in einem globalen Aktienregister zusammenge-

falt’® (auf den genauen Ablauf wird noch eingegangen’®®). Die Akti-
enzertifikate sind auf allen Markten identisch und kdnnen unter den
am ,, Global-Share-Programm® teilnehmenden internationalen Borsen
frei ausgetauscht werden. ,ADR" hingegen kénnen lediglich auf dem
US-amerikanischen Borsenmarkt gehandelt werden, so dal3 ein Um-
tausch der ,ADR-Zertifikate" in die zugrundeliegenden Aktien erfol-
gen muR, bevor die Ubertragung des Anteils eines US-Investors an &-
nen Investor auRerhalb der USA erfolgen kann™’. In Frankfurt gekauf-
te Aktien konnen beispielsweise in New York verkauft werden und
wiederum in Tokio oder an einer anderen angeschlossenen Borse ver-
auRert werden™®. Uber die damit verbundenen Kosten wird noch ge-
sondert gesprochen’®.

Datrotz aller Dynamik im Globalisierungsprozef3 voraussichtlich auch
langfristig verschiedene Wahrungen auf der Welt bestehen werden, ist
es aus Sicht der Investoren sinnvoll, dal der Handel im Rahmen des
,» Global-Share-Programmes® in der jeweiligen Landeswéhrung der 1o-
kalen Borsen ablauft’ . Alle Gesellschaftsereignisse inklusive der Di-
videndenzahlungen wirken sich weltweit zeitgleich auf die Aktionére

aus.

Diese weltweit handelbare Aktie wurde im Zuge der Globalisierung
geschaffen. Im engeren Sinne |83t sich der Vortell, eine weltweit ein-
heitlichen Klasse von Aktiondren zu schaffen, in drel Punkten diffe-

renzieren:;

Erstens besteht aufgrund des Zusammenwachsens der Kapitalmérkte
das Bedirfnis nach Aktien, die ein US-amerikanischer Investor auf

dem internationalen Aktienmarkt Ubertragen kann, ohne - wie bei

8> Auf das genaue Verfahren wird spéter noch eingegangen.

"% Siehe unter C. § 2 2) d) cc)

67 | p/ White, ,, Big Board Is Hoping DaimlerChrysler Drives In More Foreign Primary Shares®,
The Wall Street Journal, October 21, 1998.

8 Mc Nelly, Bloomberg, , One Big Stock Market?, S. 79 (80).

"% Siehe unter C. § 2 2) d) dd)

" Mc Nelly, Bloomberg, , One Big Stock Market?, S. 79 (79).
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»ADR* zuvor - einen Umtausch des Wertpapiers (namlich den des

»ADR-Zertifikats’ in die zugrundeliegende Aktie) vornehmen zu mis-
sen. Bei einer ,,Global Share’ bedarf es neben der gehandelten Aktie
keines Zwischenpapieres (,intermediaries’), das auf den US
Kapitalmarkt zugeschnitten ist und welches das ausléndische Wertpa-
pier fur den US-Investor auf dessen heimischem Kapitalmarkt kauflich
macht. Die ,,Global Share" ist also weltweit fungibel und hat zugleich

ein weltweit einheitliches Kursniveau’".

Da sich die ,,Global Share” zweitens nicht von der , ordinary share*
einer US-Gesellschaft unterscheidet, wirken jene nicht wie ,, Exoten®
auf dem US-Kapitaimarkt. Die ,ADR" besitzen zwar aufgrund ihrer
mittlerweile langen Geschichte eine etablierte Stellung in den USA.
Dennoch werden gerade private Investoren, denen die ,ADR" keines-
falls immer vertraut sind, Investitionen in die bekanntere Wertpapier-

form , Aktie* oftmals vorziehen.

Drittens ist der Gesellschaft durch die globale Fihrung der Aktienbi-
cher die gesamte weltweite Aktionarsstruktur bekannt.

Fir deutsche Emittenten ergeben sich durch die ,,Global Share® also
ale beschriebenen Vorteile direkter Investor-Relations-Mal3nahmen
auch in den USA. Die erwahnten in den USA Ublichen ,, Road-Shows*
und ,,One-To-One-Meetings® kdnnen zu einer stérkeren Bindung von
US-Investoren an deutsche Aktien fuhren. Aktionare kdnnen gegebe-

nenfalls auch Ziel von Marketingkampagnen sein.

™ Eine Beschreibung des genauen Ablaufs folgt spéter.
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cc) Neue Verbindung der Aktienregisterfihrungs- und Sammel-

depotver wahrungssysteme

Wie bereits dargestellt, bestanden in der Vergangenheit zwischen dem
deutschen und dem US-amerikanischen Kapitamarkt keine Verbin-
dungen der Aktienregisterfihrungs- und Sammeldepotverwahrungs-
systeme, die eine praktische Durchfiihrung des , Global Share Pro-
grammes* ermdglicht hatten. Das hat sich in jiingster Zeit geandert’’%.
Mit der Daimler-Chrydler-Verschmelzung war die Notwendigkeit ver-
bunden, alle Aktionére des neuen Unternehmens in einem globalen
Aktienregister zu berticksichtigen.

Aufgrund der Direktnotierung der DaimlerChrysler-Aktie an der
Frankfurter sowie an der New Y orker Borse mufite ebenfalls eine Ver-
bindung zwischen den Sammeldepotsystemen beider Lander erfolgen,

um einen weltweiten Handel zu ermoglichen.

(a) Die Schaffung eines globalen Aktienregisters

Im Falle der Ausgabe einer ,, Global Share” durch ein deutsches Unter-
nehmen besteht gemai’ 8 67 Abs. 1 AktG die Pflicht zur Flhrung eines
globalen Aktienregisters. Ein globales Aktienregister hat die Funktion,
jegliche Aktionarsdaten eines an vielen internationalen Borsen geliste-
ten Unternehmens zu sammeln und die téglichen Veranderungen der
Aktionérsstruktur in der Aktienregisterfihrung zu beriicksichtigen.
Der globale Aktienregisterfihrer bedient sich hierbel der Daten der
deutschen und US-amerikanischen Clearing-Stellen, also im wesentli-
chen derjenigen der DBC und der DTC.

Bei der Schaffung des globalen Aktienregisters bediente sich die
DaimlerChrysder AG eines Spezidinstituts fir Registerfuhrung, der
Registrar Services GmbH, einer 100 %igen Tochtergesellschaft der
Deutschen Bank AG. Der Unternehmenszweck der Registrar Services
GmbH liegt in dem Betrieb und der Fihrung von Aktienbiichern und
in der Verwaltung und der Analyse von Aktionédrsdaten. Somit konnte

sie die Aufgabe eines globalen Aktienregisterfiihrers tibernehmen. Die
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bereits am Anfang der Untersuchung erwahnten Dienstleister fur Akti-

enregisterftihrung, die ADEUS und die DBS, haben ebenfalls ihre Be-
reitschaft fur die Betreuung globaler Aktienbicher signalisiert. Zu-
nachst stellt sich die Frage, welche Anforderungen das deutsche Recht
an die Fuhrung eines solchen Aktienregisters stellt und inwieweit sich

Kollisionen mit dem US-Kapitalmarktrecht ergeben kénnen.

(aa) Vereinbarkeit mit den Grundsatzen des § 239 HGB

Das Aktienregister als ,, sonstige erforderliche Aufzeichnung“ im Sin-
ne des § 239 HGB muf3 den dort normierten Anforderungen genu-
gen’”®. Daher sind die algemeinen Grundsitze ordnungsgemafer
Buchfiihrung zu beachten’”*. Das Buch ist so zu fiihren, daf? der Legi-
timationszweck (Absatz 2) méglichst zuverlassig erfiillt wird’”. Nach
Absatz 2 missen die sonst erforderlichen Aufzeichnungen ,vollstan-

dig, richtig, zeitgerecht und geordnet vorgenommen werden®.

Aus diesem Grunde ist zundchst zu verlangen, dal3 alle Namensaktien
in einem enheitlichen Datenbestand und somit , vollsténdig* erfafdt
sind™®,

Bei der Ausgabe von , Global Shares’ bereitet dies Probleme, well
nicht mehr alle Namensaktien in Deutschland notiert sind, sondern
auch in den USA und in Drittlandern.

Das Gebot der Vollstéandigkeit bedeutet im Rahmen der Fihrung der
Handel sbiicher und der sonstigen erforderlichen Aufzeichnungen, dafi3
alle Geschéftsvorgange zu erfassen sind. Alle Daten, die fur die Beur-
teilung und Verfolgbarkeit des einzelnen Geschéftsvorfalls erheblich

777

sind, missen vorliegen™"’. Wenn man diesen Grundsatz auf das Akti-

enregister Ubertrdgt, so mul3 dies heif3en, dal’ ein Aktienregister im

"2 Brumm, International Financial Law Review, , The DaimlerChrysler Revolution®, S. 19 (19);
Noack, DB 1999, S. 1306 (1307).

" Hiiffer, AKtG, § 67, Rn.2; KK AktG-Lutter, § 67, Rn.7.

" KK AktG-Lutter, § 67, Rn.2.

™ KK AktG-Lutter, § 67, Rn.7.

7% Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1120).

" Heymann HGB-Walz, § 239, Rn.7; Heidelberger Kommentar HGB-Niedner, § 239, Rn.8;
Koller/ Roth/ Morck HGB-Mork, § 239, Rn.2.
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Sinne des 8 67 Abs. 1 AktG alle Aktionédre aufweisen mufi, auch wenn

Namensaktien an nicht-deutschen Borsen gehandelt werden. Es reicht
nicht aus, dal3 an den jeweiligen Borsen (in Deutschland, den USA
und in Drittlandern) getrennte Aktienbtcher bestehen, die den jeweili-
gen Aktienbestand der einzelnen Borsen getrennt auflisten. Daher mul3
ein Aktienregister eingerichtet werden, das die Gesamtaktiondarsschaft
unabhangig vom Bdrsenort, an dem die einzelne Namensaktie gehan-
delt wird, berticksichtigt.

Auch aufgrund des Ordnungsprinzips im Sinne des 8§ 239 Abs. 2 HGB
ist zu verlangen, dald ale Namensaktien im Rahmen eines ,, Global
Share Programmes® in einem einheitlichen Datenbestand aufzufihren
sind. Wiirde die Gesellschaft in Deutschland und in den USA zwei ge-
trennte Teile des Aktienregisters fihren, so wére kein einheitliches
Aktienregister vorhanden und die Ubersichtlichkeit nicht gewéhrleis-

tet778.

(bb) Vereinbarkeit mit Registrierungserfordernissen der NY SE
Problematisch ist die Vereinbarkeit der Registrierungserfordernisse
der NY SE-Manuals mit dem deutschem Recht.

Section 601.01 der NY SE-Manuals schreibt ndmlich vor, dal3 Aktien,
die an der NY SE gehandelt werden, bel einer New Yorker Registrie-
rungsstelle registriert werden mussen. Dies ist in der Regel eine New
Y orker Bank oder Treuhandgesellschaft (,trust company*), in Einzel-
falen auch die Gesellschaft selbst.

Fraglich ist, ob ein solches Register fir deutsche Aktien als Aktienre-
gister oder neben diesem in New Y ork gefiihrt werden kann’”.

Die Tatsache, dal die Registrierung der US-Aktionére bei einer New
Y orker Bank vorgenommen wird, ist an sich unbedenklich, da sich der

Vorstand bel der Ausfiuhrung der Aktienregisterfihrungspflicht im

8 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1120).

™ Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1120); zum algemeinen Problem einiger Unter-
nehmen verschiedener Rechtsordnungen (insbesondere bei Unternehmen aus England) mit
diesem Registrierungserfordernis, siehe Brumm, International Financial Law Review, , The
DaimlerChryser Revolution”, S. 19 (20).



Sinne des 8§ 67 Abs. 1 AktG untgronlehmensexterner Banken bedienen
darf"®.

Aus dem Zweck des Einsichtsrechts im Sinne des § 67 Abs. 6 AktG
ist alerdings abzuleiten, dal3 Aktienblcher am Sitz der Gesellschaft
(mindestensim Inland) einsehbar sein miissen’®".

Zu beachten ist, dal3 das Aktienregister kein Handelsbuch im Sinne
des § 238 HGB ist’®, sondern zu den , sonstigen erforderlichen Auf-
zeichnungen* im Sinne des § 239 HGB z&hit und es daher geméal} §
239 Abs. 4 HGB auch auf Datentragern gefiihrt werden kann. Da
Grof3unternehmen diese Form der Buchfihrung immer haufiger wahr-
nehmen, bestehen unter Berticksichtigung der Moglichkeit der elekt-
ronischen Datentibertragung keine Bedenken gegen die Fihrung von
Aktienbtichern im Ausland. Notwendig ist nur, dal3 der Datenbestand
jederzeit sowohl in Deutschland als auch in den USA abrufbar sein
mul3. Dasist heute technisch moglich.

Dennoch wird wohl auch kinftig die Fihrung der Aktienbiicher deut-
scher Unternehmen am Sitz der Gesellschaft in Deutschland vorge-
nommen. Es besteht aber die Mdglichkeit, den beschriebenen New
Y orker Registrierungserfordernissen durch die Fiihrung eines besonde-
ren Registers mit dem Namen der US-amerikanischen Aktiondre ne-
ben dem globalen Aktienregister nachzukommen. Allerdings ist dieses
nicht Bestandteil des Aktienregisters. Neben dessen Fuhrung ist nach
deutschem Recht die Errichtung von sonstigen Aufzeichnungen er-
laubt™®*. Die von der NYSE veroffentlichten Leitlinien sagen nichts
dartiber, ob das in New York gefiihrte Register Teil des Aktienregis-

ters sein muR, das das Heimatrecht der Gesellschaft erfordert”®.

" Siehe unter B. §4 11. 2) b).

8! Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1120).

82 Das Aktienregister ist namlich nicht dazu bestimmt, die Handel sgeschéfte der Aktiengesell-
schaft und die Lage ihres Vermogens sichtbar zu machen.

8 Huffer, AktG, § 67, Rn.2; Happ, FS Bezzenberger, S. 111 (117).

® KK AktG-Lutter, § 67, Rn.14; GeRler/ Hefermehl-Bungeroth, § 67, Rn.18.

"8 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117 (1120).
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(b) Neue beider seitige Ver bindung zwischen den Sammeldepotsys-

temen der USA und Deutschlands

Bisher konnten die DBC-Depotbanken die von ihnen tber die DBC
gehaltenen Wertpapiere nicht buchungsméldig auf die Depots von
DTC-Teilnehmern Ubertragen. Dies war das praktisch relevanteste
Hindernis bei der Redlisierung enes , Global-Share-Konzepts‘. In
jungster Zeit hat sich das gedndert. Neben der bisherigen Sammelde-
potverbindung zwischen der DBC und der DTC, bel der lediglich die
DBC ein Depot bel der DTC hatte, ist nunmehr auch die Einrichtung
von Depots der DTC bel der DBC moglich. Die DTC hat ihre Regeln
entsprechend gesndert”®®. Diese Regel anderung muRte gemaR § 19 (b)
(1) SEA von der SEC genehmigt werden, um zur Wirksamkeit zu ge-
langen. Die Genehmigung von Seiten der SEC ist im November 1998
erfolgt™’.

Daher konnen die DBC-Depotbanken grenziiberschreitende Wertpa-
piertransaktionen mit einer US-amerikanischen Gegenpartei, die Uber
ein Depot bei der DTC verfligt, durch blof3e Angabe des Depots der
Gegenpartel bel der DTC und Umbuchung der entsprechenden Wert-
papiere durchfiihren’®, Erst seitdem ist der beiderseitige stiickelose
Effektenhandel zwischen Deutschland und den USA méglich.
Zusammengefaldt 183t sich aso sagen: Die Koordination der Aktio-
narsdaten mit Hilfe eines globalen Aktienregisters und des Effekten-
verkehrs durch die Verbindung der Sammel depotsysteme beider Staa-
ten hat aso die praktische Durchfuhrbarkeit von , Global-Share-
Programmen® erst ermdglicht. Die ,Global Share” ist auf diese Weise

im Gegensatz zu den ,,ADR* weltweit hoch fungibel.

% File No. SR-DTC-98-19.

8" Release No. 34-40660; International Series Release No. 1170; File No. SR-DTC-98-19.

88 \/gl. Brumm, International Financial Law Review 1999, , The DaimlerChrysler Revolution®,
S. 19 (21); Noack, DB 1999, S. 1306 (1307); Ip/ White, ,Big Board Is Hoping DaimlerChrysler
Drives In More Foreign Primary Shares’, The Wall Street Journal, October 21, 1998, C1.
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dd) Vermeidung von Umstellungsskosten bei ,, Global Shares*

Durch die Ausgabe von , Global Shares* vermeidet der Emittent, die
mit einem ,, ADR-Programm® verbundenen Umstellungskosten auf den
US-Investor abzuwal zen™.,

Der Grund fur den Kostenvorteil der ,Globa Shares* liegt in der be-
reits dargestellten einfacheren Handelsstruktur im Vergleich zu den
herkommlichen ,ADR". Es entfallen fir den US-Investor alle Kosten,
die in der Vergangenheit durch die notwendige Umwandlung einer
deutschen Aktie in das US-Wertpapier ,ADR* entstanden sind.

In der Regel berechnen nach Auskunft der NY SE die Depotbanken ih-
ren Kunden zwischen US-$ 3 und US-$ 5 pro 100 ,ADR“"®. Diese
Kosten haben zweifellos den Handel von deutschen Wertpapieren in
den USA gehemmt™*.

Der Wegfall der Umstellungskosten fir den US-Investor beim Kauf
einer ,Global Share" ist in diesem Sinne einer der gewichtigsten
Griinde, , Global Shares* zu schaffen’®.

ee) Schnellere Handelsablaufe durch einfachere Handelsstruktur

Die Ubertragung von ,Global Shares’ nimmt gegenilber der von
»ADR" deutlich weniger Zeit in Anspruch. Dies ist wiederum auf die
einfachere Struktur des , Global Share-Handels sowie auf die zuletzt
vollzogene Verbindung der Clearing-Systeme Deutschlands mit denen
der USA zurlckzufiihren. Wie bereits dargestellt, bedarf es fur den
Erwerb einer ,Global Share” im Vergleich zu dem einer ,ADR" we-
niger Zwischenschritte. Das liegt in erster Linie daran, dal? eine ,,Glo-

bal Share” auf jedem Borsenmarkt gehandelt werden kann, ohne dal3

8 Brumm, , The DaimlerChrysler Revolution®, International Financial Law Review, Januar
1999, S. 19 (21), Ip/ White, The Wallstreet Journal, C1; vgl. auch eigene Angaben von Seiten
der NY SE und DaimlerChrydler, diein den beigefligten Anlagen dokumentiert sind; Mc Nelly,
Bloomberg, August 1999, P.79 (79).

"0 \/gl. auch Brumm, , The DaimlerChrysler Revolution*, International Financial Law Review,
S. 19 (21), der allerdings anflgt, daf3 die Depotbanken grofien Brokerfirmen oftmals Verglins-
tigungen einraumen.

! Brumm, , The DaimlerChrysler Revolution®, International Financial Law Review*, S. 19
(21); Gaines, ,,Chrysler Plans Stock That Trades Anywhere", Tribune Staff Writer, August 7,
1998.

2 \/gl. auch Brumm, , The DaimlerChrysler Revolution, International Financial Law Review*,
S. 19 (2).



-204 -
es irgendwelcher Umstellungen (wie es bei den ,ADR"* der Fal ist)

bedarf.

Ublicherweise braucht die ausgebende Depotbank drei Tage fir die
Abwicklung einer Ubertragung von ,ADR‘’®%. Beim Handel der
,Global Shares* ist bereits die Ubertragung innnerhalb eines Tages
moglich.

94 auf einen

Die Ubertragungsdauer kann somit von einem T+3-Wert
T+1-Wert abgesenkt werden. Dies erst wird der kinftigen Entwick-

lung zu einem einheitlichen globalen Borsenmarkt gerecht.

ff) Vermeidung von ,, Pre-Releases’

Durch die beschriebene Beschleunigung der Handelsablaufe werden
erhebliche rechtliche Risiken vermieden, die in der Praxis beim Han-
del mit ,ADR* in Kauf genommen werden. Oftmals gibt die Depot-
bank eine ,,ADR" bereits aus, bevor die zugrundeliegende Aktie beim
,custudian“ der Depotbank hinterlegt wird (, pre-releasing ADR*)".
Dadurch kann der Erwerb von ,,ADR" erheblich beschleunigt werden.
Folge dieser Handelspraxis ist jedoch, dal3 immer mehr ,ADR* im
Umlauf sind, ohne dal3 sich geniigend fir sie hinterlegte Aktien in De-
potverwahrung befinden. Die ,ADR" bilden in diesen Féllen eine
»leere Hulle*. Bevor die zugrundeliegende Aktie nicht vom ortlichen
» Broker* gekauft und beim , custodian“ hinterlegt worden ist, trégt der
Investor also das Insolvenzrisiko des ,,Brokers®. Dieser Umstand ist
wenig wunschenswert. Er wurde aber in der Vergangenheit haufig in
Kauf genommen.

Angesichts der Schnelligkeit der Handelsablaufe im Rahmen eines
,Globa Share”-Programmes mul3 ein mit dem ,pre-releasing” ver-

gleichbares Risiko nicht mehr eingegangen werden.

3 Brumm, , The DaimlerChrysler Revolution®, International Financial Law Review, S.19 (20);
dies gilt auch nach Auskunft der NY SE.

T+ X“ ist dieim Wirtschaftsverkehr gebrauchliche Bezeichnung fiir die Ubertragungsdau-
er von Wertpapieren. Gemeint ist hiermit der Handelstag (T) zuzuglich der Tage, die fur den
Vollzug des Ubertragungsvorgangs bendtigt werden.

5 v/gl. Brumm, , The DaimlerChrysler Revolution®, International Financial Law Review, S. 19
(21).
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gg) Erleichterung von grof3en internationalen Mergers & Acquisi-

tionsam Beispiel Daimler Chrydler

Nicht nur der , cross-border-Handel von Aktien wird durch die welt-
weit einheitliche , global share” wesentlich erleichtert, sondern auch
die zunehmend getétigten grenziberschreitenden Unternehmenszu-
sammenschliisse. Bei groféen , cross-border mergers® wie der Ver-
schmelzung zwischen Daimler und Chrysler ist die Ausgabe von
»ADR" des deutschen Unternehmens an die Aktiondre des US
amerikanischen Unternehmens mit einem erheblichen Aufwand ver-
bunden. Daimler und Chrysler waren sich noch zu Beginn der Merger-
Verhandlungen einig, dafd in den USA ,Damler-ADR" gehandelt
werden sollten®®. Die Verhandlungspartner anderten diesen Plan je-
doch schnell und legten sich friihzeitig darauf fest, ,, Global Shares* zu
schaffen. Anderenfalls hétten anléaldlich des mergers die an die ehema-
ligen Chrysler-Aktiondre zu verteilenden 450 Millionen Aktien der
neuen Gesellschaft vorher in , ADR* umgewandelt werden miissen”’.
Der erhebliche Aufwand, den das erfordert hétte, ist offensichtlich.
Die Schaffung von ,Global Shares’ erleichtert den Vollzug von

,»Cross-border mergers* aso wesentlich.

€) Zusammenfassende Betrachtung

Erst die neuere Entwicklung hat die Ausgabe von ,Global Shares
durch deutsche Unternehmen mdglich gemacht. Eine wichtige Veran-
derungen war sicherlich die Schaffung einer beiderseitigen Sammel-
depotverbindung zwischen der DTC und der DBC. Nur auf diese Weli-
se kann der heute erforderliche Effektenhandel zwischen den Landern
betrieben werden. Die technischen Fortschritte haben den
Dienstleistern der Aktienregisterfihrung desweiteren ermdglicht, eine
ausreichend schnelle Aktienregisterfihrung auf globaler Ebene anzu-
bieten.

Diese Entwicklung resultiert jedoch hauptsachlich aus der Globalisie-

rung. Ein Zusammenwachsen der Produktmérkte ist notwendigerweise

™ Gaines, , Daimler Plans Stocks That Trades Anywhere*, Chicago Tribune, S. 1.
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auch mit einem Zusammenwachsen der Kapitalmérkte verbunden. Es

bedarf folglich einer weltweit einheitlich handelbaren Aktie mit einem
weltweit einheitlichen Kursniveau.

US-amerikanischen Anlegern mul3 es daher auch erméglicht werden,
die gewiinschte Aktie einer deutschen Gesellschaft an ihrer heimi-
schen Borse zu kaufen. Zwar zieht es amerikanische Investoren grund-
sétzlich an den jewells liquidesten Aktienmarkt. Das ist fir deutsche
Unternehmen die Frankfurter Borse. Letzteres wird sich auch kurzfris-
tig auf das NY SE-Handelsvolumen niederschlagen. Im Laufe der Zeit
wird sich jedoch die Zahl der an der NY SE gehandelten Aktien erho-
hen, so dal3 wohl bereits mittelfristig die Liquiditdt deutscher Aktien
an der NY SE steigen wird. Das noch recht geringe Handel svolumen
deutscher Aktien an der NY SE wird also nur voribergehender Natur
sein.

Der Umstand, dal3 eine global handelbare Aktie auch fir internationale
Unternehmensakquisitionen verwendet werden kann, spielt aus Sicht
der Unternehmen ebenfalls eine grofle Rolle. Zweifelsohne kdnnen
auch ,ADR* as Akquisitionswahrung verwendet werden, doch ist ei-
ne Verschmelzung von Unternehmen durch Aktientausch (, Aktie ge-
gen Aktie") wesentlich praktikabler. Das Beispiel der DaimlerChrys-

ler-Verschmelzung hat dies eindrucksvoll gezeigt.

»ADR-Programme" gehdren damit jedoch nicht der Vergangenheit an.
Einige Gesellschaften werden auch kiinftig diese herkbmmliche Betei-
ligungsform wéahlen. Das zeigt zum Beispiel die Emission von Alli-
anz-,ADR" im November 2000. Dennoch ist der Handlungsspielraum
fur deutsche Unternehmen durch die Option, auch ,Global Shares’
auszugeben, betrachtlich erweitert worden. Trotz aller gebotenen Vor-
sicht bel kapitamarktbezogenen Prognosen geben die aufgezeigten
Vorzige dieser Notierungsform Anlal3 zu vermuten, dal3 diese sich
zunehmend an der NY SE etablieren wird.

" Gaines, ,, Daimler Plans Stocks That Trades Anywhere* , Chicago Tribune, S. 1.
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D. SchluR3betrachtung

Den Ausgangspunkt der Arbeit bildete die Frage, warum seit der
Hauptversammlungssaison 1998 zahlreiche deutsche Unternehmen
von den herkdmmlichen Inhaber- auf Namensaktien umstellen und
welche Rechtsprobleme mit einer solchen Umstellung verbunden sind.
Zu erortern war diese Frage nach altem sowie nach reformiertem
Recht.

Der haufig verwendete Begriff der ,,Renaissance” der Namensaktie
deutet an, dal3 die Namensaktie in der deutschen Aktiengeschichte be-
reits gebrauchlich gewesen ist. Tats&chlich hat die Namensaktie in der
Fruhphase der deutschen Aktienkultur dominiert. Die Dominanz der
Namensaktie reichte vom 17. Jahrhundert bis weit in das 19. Jahrhun-
dert hinein. Die anonyme Inhaberaktie paldte nicht in das damalige
Verstandnis vom personalistischen Charakter der Gesellschaften. Erst
as in der Fruhphase der Industrialisierung das Bedurfnis nach leicht
Ubertragbaren Gesellschaftsanteilen wuchs, gewann die Inhaberaktie
an Bedeutung. Diese Entwicklung fihrte bis zum heutigen Zeitpunkt
Uberwiegend zur Ausgabe von Inhaberaktien.

Zurickzufihren war ihre bessere Fungibilitét auf die Méglichkeit, die
Inhaberaktie in Girosammelverwahrung zu geben. Die Namensaktie
hingegen konnte mangels technischer Voraussetzungen bis zum Jahre
1997 nicht in Girosammelverwahrung genommen werden, so dal3 bis
zu diesem Zeitpunkt nur die umstandliche Streifbandverwahrung mog-
lich war, die einen Effektenhandel von Namensaktien ausschlof3. Auch
das zeit- und kostenintensive Erfordernis der Aktienregisterfiihrung
wurde als Nachteil bel der Emission von Namensaktien angesehen.
Die traditionell vorherrschende negative Einstellung deutscher Emit-
tenten gegentiber der Namensaktie konnte durch neue positive Rah-
menbedingungen beseitigt werden, die fur ihre Ausgabe sprechen
(Vgl. B. 8§3).

Die Entwicklungen des Datensystems CASCADE RS und der elektro-
nischen Aktienblcher machen es seit 1997 mdglich, die Namensaktie

in die Girosammelverwahrung zu nehmen. Damit konnte die Fungibi-
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litdt der Namensaktie an die der Inhaberaktie angeglichen und der

Namensaktie der Weg in das Zeitalter des modernen Effektenverkehrs
geebnet werden.

Durch das stetige Anwachsen des Kapitalmarktes gewinnt auch der
Unternehmenswettbewerb um den Anleger an Bedeutung. Die Kennt-
nis der Aktionédrsdaten, die im Aktienregister der Gesellschaft einge-
tragen sind, ermoglicht, den direkten Kontakt zum Aktionédr zu pfle-
gen. Die Anonymitét der Inhaberaktie vereitelte das bisang. Durch &-
ne gezielte Informationsversorgung kann der Investor stérker an das
Anlageobjekt ,Aktie® gebunden werden. Die Vernetzung von Kun-
den- und Aktiondrsdateien kann zu Marketingzwecken verwendet

werden.

Da an der NY SE die Ausgabe von Inhaberaktien nicht gestattet ist,
mul3 dort vor einer Direktnotierung deutscher Aktien die Umstellung
auf Namensaktien erfolgen. Diesem Anpassungsdruck haben sich
zahlreiche deutsche Unternehmen gebeugt, um im Zeitalter der Globa-
lislerung am weltweiten Wettbewerb um Kapital tellnehmen zu kon-
nen. Die Ausgabe von sogenannten ,, Zwischenscheinen®, den ,ADR"
deutscher Gesellschaften, half in der Vergangenheit, diesen strukturel-
len Unterschied des US-Kapitalmarktes zu dberbriicken. ,ADR"-
Zertifikate werden als Namenspapiere ausgegeben, auch wenn eine
deutsche Inhaberaktie Gegenstand des ,ADR-Programmes* ist. Be-
sonders bel grof3en international agierenden Gesellschaften wéchst das
Bedirfnis nach der Ausgabe weltweit einheitlicher Aktien mit einem
weltweit einheitlichen Kursniveau (,Global Share"). Diese kann in
praktikabler Form ebenfalls als internationales Akquisitionsinstru-
ment verwendet werden.

In der Vergangenheit waren die ,ADR" das einzige Mittel deutscher
Unternehmen, sich am US-Kapitalmarkt zu beteiligen. DaimlerChrys-
ler lief? sich erst im Jahre 1998 als erstes nicht-amerikanisches Unter-
nehmen Uberhaupt direkt an der NY SE notieren. Dies konnte nur da-

durch erméglicht werden, dal3 eine beiderseitige Sammeldepotverbin-
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dung zwischen der deutschen DBC und der US-amerikanischen DTC

geschaffen wurde. Die ,Global Share” ist fur deutsche Emittenten

seitdem eine sinnvolle Alternative zu den herkdbmmlichen , ADR".

Durch die Einsehbarkeit der Daten des Aktienregisters einen Take-
Over-Schutz zu gewdhrleisten, spielt nur mit Einschrénkungen eine
Rolle. Einerseits bietet die Datenqualitét aufgrund ungenauer oder un-
richtiger Eintragungen eine unsichere Basis fur Abwehrmal3nahmen
der Gesdllschaft. Andererseits kdnnen zahlenméldig erhebliche Veran-
derungen des freien Meldebestandes von der Gesellschaft nur zur
Kenntnis genommen werden. Ké&ufe dieser auf den Markt geworfenen
»Aktienpakete* durch unerwiinschte Investoren sind nicht zu verhin-
dern. Dartiber hinaus sind Grof3investoren seit dem am 01.01.1995 in
Kraft getretenen 8§ 21 WpHG ohnehin gezwungen, der betroffenen
borsennotierten Gesellschaft das Uber- oder Unterschreiten gewisser
Stimmrechtsanteile mitzuteilen. Die Warnfunktion der Aktienblcher

hat somit erheblich an Bedeutung verloren.

Die Untersuchung der Rechtsprobleme, die mit der Umstellung auf die
Namensaktie verbunden sind, hat vier Problemfelder sichtbar werden
lassen (Vgl. B. 8§ 4). Diese liegen in den aktienrechtlichen V orausset-
zungen der statutarischen Einfihrung von Namensaktien, in der neu
begriindeten Pflicht der Gesellschaft zur Aktienregisterfihrung, in der
Vorbereitung und Abhaltung der Hauptversammlung und nicht zul etzt
in datenschutzrechtlichen Aspekten, die sich im Zusammenhang mit
der Identifizierbarkeit des einzelnen Aktionérs im Aktienregister erge-

ben.

Gemal? 8 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG hat die Gesellschaft in ihrer Satzung
zu bestimmen, ob die Aktien auf den Inhaber oder auf den Namen
ausgestellt werden. Fur die Umstellung von Inhaber- auf Namensakti-
en ist aso eine Satzungsanderung erforderlich. Die allgemeine Rege-

lung des § 179 Abs. 2 S. 1 AktG schreibt fur einen Hauptversamm-
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lungsbeschluf? eine Zustimmungsguote von mindestens drei Vierteln

des vertretenen Grundkapitals vor. Einer hdheren Zustimmungsquote,
die etwa durch die Notwendigkeit eines Sonderbeschlusses im Sinne
des § 179 Abs. 3 AktG, nach 8 35 BGB (direkt oder unter Beriicksich-
tigung seines Rechtsgedankens) oder durch einen Eingriff in den
Kernbereich des allgemeinen Mitgliedschaftsrechts erforderlich sein

konnte, bedarf es nicht.

Der zweite Problemkomplex resultiert aus der Aktienregisterfiin-
rungspflicht der Gesellschaft. Die diesbezliglichen aktienrechtlichen
Vorschriften sind seit 1965 unveréndert geblieben und entsprachen
nicht mehr den Bedurfnissen des modernen Rechtsverkehrs, worauf
der Gesetzgeber durch die Verabschiedung des NaStraG am
16.11.2000 reagiert hat. Dessen Hauptanliegen war angesichts der
» Renaissance” der Namensaktie, die Benachteilung von Namensaktio-
naren aufzuheben, die aus dem gesetzgeberischen Leitbild der Ausga-
be von Inhaberaktien resultierte.

Ein Schwerpunkt liegt zunéchst in der Frage, welche Eintragungen in
das Aktienregister nach 8 67 Abs. 1 AktG vorzunehmen sind. Nach al-
ter Rechtslage waren Name, Wohnort und Beruf des Inhabers in das
Aktienbuch einzutragen (8§ 67 Abs. 1 AktG a. F.). Durch das NaStraG
wurden die Eintragungserfordernisse dahingehend geandert, dal3 Na-
me, Adresse und Geburtsdatum des Aktionérs einzutragen sind (8 67
Abs. 1 AKtG).

Kritikwirdig am NaStraG ist, dal3 eine klare Festlegung der Eintra-
gungsmerkmale fur nicht natiirliche Personen fehlt. Weil sich Unter-
nehmen jedoch immer haufiger international an anderen beteiligen,
wére eine umfassende gesetzliche Regelung notwendig gewesen, um
Rechtssicherheit zu schaffen. Fir Kapital gesellschaften sowie fur Per-
sonenhandel sgeselIschaften hétte die Angabe der Firma und des Un-
ternehmenssitzes vorgeschrieben werden missen, fir andere Perso-
nenvereinigungen (insbesondere Gesellschaften birgerlichen Rechts)

hingegen die Angabe von Namen und Anschrift der Gesellschafter.
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Das durch 8§ 67 Abs. 5 AktG a. F. ermdglichte umfassende Einsichts-

recht des Aktionars wurde unter dem Stichwort des ,, glasernen Aktio-
nérs* heftig kritisiert. Insbesondere bei grof3en Publikumsgesellschaf-
ten fehlt das Bedlrfnis, die Daten des jeweils anderen Aktionérs zu
kennen. Das NaStraG beschrénkt das Einsichtsrecht des Aktionérs auf
seine eigenen Daten, wéhrend es kleineren nichtborsennotierten Ge-
sellschaften, bei denen das personalistische Element ausgepragter it,
in diesem Punkt Satzungsfreiheit einrdumt (8 67 Abs. 6 AktG). Diese
Gesetzesreform ist sachgerecht, da sie Treuhandeintragungen der Ban-
ken entgegenwirkt, deren Kunden anonym bleiben wollen. Da der Ak-
tiondr nach neuem Recht nur noch einen Zugriff auf seine eigenen Da-
ten hat, spricht nichts mehr dagegen, einen Aktionarsanspruch auf Er-
stellung von Abschriften der Daten gegen Erstattung der K osten einzu-
raumen. Dieses durchaus sinnvolle Anliegen des Aktionérs hétte das
NaStraG durch eine entsprechende Regelung sicherstellen sollen.
Auch die Online-Einsicht des Aktiondrs ist unproblematisch zu ge-
wahren, wenn die von unternehmensexternen Computern aus getétigte
Einsicht nur auf die eigenen Daten erfolgt. Allerdings ist die Be-
schrankung des Zugangs auf den berechtigten Personenkreis durch ei-
ne Codierung sicherzustellen. Die nach alter Rechtdage noch ange-
brachte Frage, ob fur die Suche der Mitaktionarsdaten Indexierungs-
funktionen der Verarbetungssysteme der Gesellschaft verwendet wer-
den durften, spielt durch die Einschrénkung des Einsichtsrechts keine
Rolle mehr.

Die Bundesregierung hat bei der Ausarbeitung des NaStraG auch die
mit der Umschreibung des Aktienregisters verbundenen Diskrepanzen
zwischen Gesetz und Praxis berticksichtigt. Das bisherige gesetzliche
Erfordernis der Umschreibung des Aktienregisters auf ,, Anmeldung®
des Aktionérs entféllt durch das NaStraG. Nunmehr kann die Um-
schreibung auf , Mitteilung” der mitwirkenden Kreditinstitute erfol-
gen, was ohnehin in der Praxis gebrauchlich war. Desweiteren besteht

nicht mehr die Notwendigkeit, die Aktienurkunde zum Nachweis der
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Aktionérsstellung vorzulegen. Das NaStraG fordert nur noch einen

»Nachweis*. Somit wird der gangigen Praxis entsprochen, in der die
Weiterleitung des Umschreibungsantrags durch die DBC an den Akti-
enregisterfihrer al's Nachweis akzeptiert wird.

Der dritte Problemkreis ergibt sich aus der Vorbereitung und der
Durchfiihrung der Hauptversammlung. In diesem Bereich ist am deut-
lichsten zu spiren, dal? die Inhaberaktie dem bisherigen Leitbild des
Gesetzgebers entsprach. Dem Namensaktiondr standen zahlreiche
Rechte nicht zu, die fur den Inhaberaktionér selbstverstandlich waren.
Das NaStraG hat hier angesichts des Bedeutungsgewinns der Namens-
aktie eine Angleichung geschaffen.

Die teuren und unnétigen ,, Doppel mitteilungen® an den Aktiondr, die
nach altem Recht vorkamen, werden durch das NaStraG besaitigt, in-
dem die Mitteillungspflichten grundsétzlich auf die Gesellschaft verla-
gert werden (8 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG). Im Rahmen der Stimm-
rechtsaustibung ist es dem Namensaktiondr nun gestattet, dem Kredit-
institut eine Vollmacht ,fir den, den es angeht, zu erteilen (8 135
Abs. 4 S. 3 AktG). Bisher war dies nur Inhaberaktionédren gestattet.
Dem berechtigten Anonymitétsbedurfnis des Aktiondrs wird somit
entsprochen. Ebenfalls bemerkenswert ist die durch den neuen § 135
Abs. 2 S. 1 AktG zugestandene Ausiibung von Dauervollmachten
durch Kreditinstitute fur Namensaktionare. Die vor Inkrafttreten des
NaStraG noch vorhandene lastige Pflicht des Namensaktionars, Ein-
zelvollmacht zu erteilen, ist also entfallen.

Ein weiterer mal3geblicher Bestandteil des NaStraG ist die Liberalisie-
rung der Formvorschriften. So ist den Gesellschaften bei den Gesell-
schaftsmitteilungen die Moglichkeit eréffnet worden, moderne Infor-
mationstechniken, wie zum Beispiel das Internet, zu verwenden. Auch
bei der Erteillung der Stimmrechtsvollmacht ist die Verwendung von
E-mail statt der bisher zwingenden Schriftform denkbar.

Zuletzt ist auf die datenschutzrechtlichen Aspekte eingegangen wor-

den. Hervorzuheben ist, dal das Einsichtsrecht des Aktiondrs durch
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das NaStraG (8 4 Abs. 1 BDSG in Verbindung mit 8 67 Abs. 6 AktG)

auf seine eigenen Daten begrenzt wurde. Die Diskussion Uber den

»glésernen Aktionar” ist dementsprechend verstummt.



