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Der Anfang vom Ende fiir Inhaberaktien?

Aufgrund der gednderten europaischen Aktionarsrechterichtlinie muss zeitnah eine Reihe von Anderungen in den deutschen
Gesetzen vorgenommen werden. Bildhaft wird teilweise bereits , der Tod der Inhaberaktie” vorhergesagt. Fur eine solche
Bewertung ist es sicher noch zu friih. Denn nach wie vor besteht in Teilen noch Unsicherheit, welche Anderungen sich fur
die Inhaberaktie ergeben werden, die in der Diskussion im Vergleich zur Namensaktie eher ein Schattendasein fristet. Die
europaische Richtlinie differenziert nicht zwischen den beiden Aktienarten, was in der Praxis viele Fragen fir Inhaberaktien
aufwirft. Dieser Artikel fokussiert sich auf den Einladungs- und Abstimmprozess sowie auf das Identifikationsverlangen und

die damit verbundenen Anderungen. Von Dr. Katharina Stiiber und Christof Schwab

ie europaischen Vorgaben sehen
D vor, dass zwingend Regelungen zur

Identifikation und Information von
Aktionaren in nationalem Recht enthalten
sein miissen. So soll die Mitwirkung von
Aktionaren im Sinne einer langfristig stabi-
len positiven Entwicklung der Unterneh-
men gefordert werden. Die Kommunikati-
onsmoglichkeiten zwischen der Gesell-
schaft und ihren Aktiondren sollen verbes-
sert werden, sodass die Aktionare ihre
Rechte leichter ausiiben konnen. Dies ist
mit Blick auf die haufig langen sog. Inter-
mediédrsketten nicht ganz trivial. Es wird
kiinftig gesetzliche Informationsanspriiche
der borsennotierten Gesellschaft zur Er-
mittlung der Identitét ihrer Aktionare ge-
ben - und zwar auch fiir Inhaberaktien.
Dies stellt fiir die bislang unterjéhrig
grundsatzlich anonym bleibenden Inhaber-

aktiondre eine Revolution dar und nahert
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die Inhaberaktie der Namensaktie an. Nicht-
borsennotierte Gesellschaften koénnen ei-
nen solchen Anspruch nur durch Aufnahme
einer Regelung in ihrer Satzung vorsehen
(,Opt-in®).

Nach derzeitigem Stand wird den Gesell-
schaften ein solcher Anspruch fiir jeden
Aktionar eingeraumt, d.h. auch bei blof3er
Kleinstbeteiligung. Zwar sollen die Gesell-
schaften ihr Informationsverlangen auf be-
stimmte Mindestbeteiligungen beschrén-
ken konnen, doch stellt sich in der Praxis
die Frage, wie dies bei Verwahrung der Ak-
tien bei unterschiedlichen Depotbanken
praktisch umgesetzt werden soll. Den Ge-
sellschaften soll es moglich sein, ihr Infor-
mationsverlangen direkt gegeniiber den ih-
nen bekannten Intermedidren geltend zu
machen oder auch mit gleicher Wirkung
durch Veroffentlichung im Bundesanzei-
ger, was wiederum eine zusatzliche Biirde
fiir die Intermediare bedeuten wiirde.

Um das europaische Ziel der verbesser-
ten Kommunikation mit allen Aktionaren
zu erreichen, kann der Informationsan-
spruch tiber die nationalen Grenzen hinweg
— auch in Drittstaaten - geltend gemacht
werden.

Das fiir Inhaberaktien neue Instrument
des Identifikationsverlangens wird kiinftig
sicherlich von so manchem Emittenten
auch bei der gezielten Abwehr aktivisti-
scher Angriffe eingesetzt werden. Gleich-
zeitig stellt sich aber vor dem Hintergrund
der gerade kiirzlich weiter verscharften
Datenschutzbestimmungen die Frage, wie
die erhaltenen Daten verwaltet werden.
Hier bieten sich den bisher fiir Namensak-
tien gefithrten Aktienregistern &hnliche
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Datenbanken an. Eine Klarstellung zum
Umgang mit diesen Daten durch den Gesetz-
geber ist wiinschenswert, damit die Gesell-
schaften rechtssicher von ihrem Informati-
onsanspruch Gebrauch machen konnen.

Zu beachten ist, dass der Emittent die
Kosten fiir sein Auskunftsersuchen zu tragen
hat, ohne dass er diese im Vorfeld berechnen
kann, da die Hohe der tatsachlichen Kosten
insbesondere von der Zahl der Intermediére
abhéngen wird, die ihm jedoch vor der
Abfrage nicht bekannt ist.
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Einladungs- und Abstimmprozess
der Hauptversammlung

Kinftig soll u.a. die Einladung zur Haupt-
versammlung den Intermedidren wohl

zwingend elektronisch zur Verfiigung ge-
stellt werden, sofern sie den Aktiondren
nicht direkt mitgeteilt wird. Fiir eine solche
elektronische Ubermittlung geniigt die Zu-
leitung an das europaische Medienbiindel.
Sind samtliche Informationen auf der Inter-
netseite der Gesellschaft zuganglich, ist
eine Mitteilung dieser Internetadresse aus-
reichend. Auch bislang erfolgt der Versand
der Einladung zur Hauptversammlung
mangels Kenntnis der Aktionare unter Ein-
schaltung der Depotbanken - allerdings re-
gelmalig in Papierform, auch wenn die Ge-
sellschaften schon bisher die Moglichkeit
gehabt hétten, die Einladungsprozesse auf
die elektronische Kommunikation zu be-
schréanken. In der Praxis ist diese Moglich-
keit auf der Basis einer entsprechenden
Satzungsregelung auch aus Riicksicht auf
das Aktionariat kaum zum Einsatz gekom-
men. Dies ist bei dem Durchschnittsalter
der prasenten Aktiondre bei den deut-
schen Hauptversammlungen auch durch-
aus nachvollziehbar.

Damit stellt sich fiir die Zukunft die Fra-
ge, ob die Emittenten weiterhin innerhalb
von Deutschland in Papierform und elekt-
ronischer Form, zuséatzlich aber auf3erhalb

Deutschlands (nur) elektronisch einladen
werden. Dies wiirde zwar in Bezug auf den
inlandischen Versand in der Sache nichts
andern, aber doch auf der Kostenseite: Fiir
den Versand ins Ausland werden zuséatzliche
bisher schwer abschétzbare Kosten auf den
Emittenten zukommen. Denn nach den euro-
paischen Vorgaben diirfen die Einladungs-
kosten fiir auslandische Emittenten die fiir
einen inlandischen Emittenten nicht {iber-
steigen. Somit werden die ausldndischen
Banken von den deutschen Emittenten die in
ihrem Land anfallenden Kosten verlangen.
Das bedeutet in der Praxis, dass sich die
Emittenten von Inhaberaktien auch mit den
27 verschiedenen Gebiihrensystemen der an-
deren EU-Staaten und dariiber hinaus auch

Die europdische Richt-
linie differenziert nicht
zwischen den beiden
Aktienarten, was in der
Praxis viele Fragen fir
Inhaberaktien aufwirft.
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derer der EWR-Staaten auseinandersetzen
miussen. Bleibt es kiinftig bei der Praxis
des Versands iiber die Verwahrkette, bleibt
dariiber hinaus zu klaren, ob auch die
,Zwischenstationen“ der Verwahrkette
zusatzliche Gebiihren erheben (konnen).
Damit haben Emittenten von Inhaberaktien
aus unserer Sicht weder eine Kostentrans-
parenz noch die Moglichkeit, die Hohe der
Kosten zu beeinflussen. Da es bisher keine
belastbaren Daten dazu gibt, wie grof3 die
Zahl insbesondere der Privatanleger im
EU-Ausland ist, wird es wahrscheinlich
mehrere Monate dauern, bis alle Rechnun-
gen aus dem EU-Ausland bei Emittenten
eingehen.

Hinzu kommt, dass die Weiterleitung der
Anmeldungen und Weisungen aus dem Aus-
land an die Anmeldestelle des inlandischen
Inhaberaktien-Emittenten voraussichtlich
ebenfalls iiber die Verwahrkette erfolgen
wird. Auch hierfiir werden sowohl die inlan-
dischen Banken als auch die auslandischen
Banken Gebiihren verlangen.

Kiinftig steht jedem Aktionar bei elekt-
ronischer Ausiibung des Stimmrechts der
Anspruch auf eine (ebenfalls elektronische)
Bestatigung der Stimmabgabe zu. Dies diirf-
te bei Inhaberaktien wahrscheinlich erneut
entlang der Intermediarskette abgewickelt
werden, weil der Emittent mangels Kennt-
nis der Aktionare, und damit einhergehend
deren E-Mail-Adressen, auf die Banken an-
gewiesen sein wird.

Fazit

Auch wenn die Aktiengattungen Anglei-
chungen erfahren werden, wird es die Inha-
beraktie weiter geben. Die neuen Moglich-
keiten der Identifikation wie auch die Ver-
pflichtung der europaweiten Einladung
der Inhaberaktiondre gehen aus unserer
Sicht mit einer hohen Kostenintranspa-
renz und auch einem erheblichen Kosten-
risiko fiir die Emittenten einher. Auf der
Basis der erhohten Unsicherheiten und
steigenden Kosten erwarten wir, dass
mehr Emittenten zur Namensaktie wech-
seln werden. |
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