Européische Hochschulschriften 5245

Namensaktien

Bearbeitet von
Lara Maurice

1. Auflage 2011. Taschenbuch. XVI, 219 S. Paperback
ISBN 978 3 631 61945 2
Gewicht: 320 g

Recht > Handelsrecht, Wirtschaftsrecht > Gesellschaftsrecht > Aktiengesetz
Zu Inhaltsverzeichnis

schnell und portofrei erhaltlich bei
.

beck-shop.de

DIE FACHBUCHHANDLUNG

Die Online-Fachbuchhandlung beck-shop.de ist speziaisiert auf Fachbiicher, insbesondere Recht, Steuern und Wirtschaft.

Im Sortiment finden Sie alle Medien (Blicher, Zeitschriften, CDs, eBooks, etc.) aller Verlage. Erganzt wird das Programm

durch Services wie Neuerscheinungsdienst oder Zusammenstellungen von Biichern zu Sonderpreisen. Der Shop fihrt mehr
als 8 Millionen Produkte.


http://www.beck-shop.de/Maurice-Namensaktien/productview.aspx?product=10114767&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_10114767&campaign=pdf/10114767
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=27878
http://www.beck-shop.de/fachbuch/inhaltsverzeichnis/9783631619452_TOC_001.pdf

1. Kapitel Einleitung

A. Die Namensaktie — Entwicklung und gegenwiirtige Bedeutung

Als Namensaktie bezeichnet man seit jeher' Aktien, deren Inhaber in einem Re-
gister — dem sog. Aktienregister — eingetragen sind. Von den sog. Inhaberaktien
unterscheiden sich Namensaktien durch ihre Legitimierungswirkung: Wiahrend
sich bei Inhaberaktien die Aktiondre gegeniiber der Aktiengesellschaft aus-
schlieBlich durch den Besitz der Urkunde legitimieren kdnnen, gilt bei der Na-
mensaktie die Eintragung als Nachweis der Aktionédrsstellung.

Das schon im 19. Jahrhundert begriindete Recht der Namensaktie hat seit den
90er Jahren grundlegende Anderungen erfahren; maBgeblich hierfiir waren der
technische Fortschritt und die Globalisierung der Mérkte. Seit 1994 ist das Akti-
enrecht und damit auch das Recht der Namensaktie gesetzgeberisch mehrfach
verdandert worden. Auf das Gesetz zur ,,kleinen AG* von 1994? von 1994 folg-
ten 1998 das Gesetz iiber die Zulassung von Stiickaktien (StiickAG)® und das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)*
sowie 2001 das Gesetz zur Namensaktie und Erleichterung der Stimmrechts-
ausibbung (NaStraG)’. Die spiteren Regelungen, insbesondere das Gesetz zur
weiteren Reform des Aktien— und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitét
(TransPuG) von 2002° und der Deutsche Corporate Governance Kodex setzten
schrittweise die Empfehlungen der im Jahr 2000 eingerichteten Regierungs-
kommission Corporate Governance um. Weitere Anderungen erfuhr das Aktien-
gesetz durch das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG)® im November 2005 und durch das am 1. Januar
2007 in Kraft getretene Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genos-
senschaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG).9 Das Risikobe-

1 Siehe dazu § 12 III des preulischen Aktiengesetzes vom 09.11.1843, zu finden bei
Baums, Gesetz iiber die Aktiengesellschaften fiir die Koniglich Preussischen Staaten,
S. 213 ff.

2 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts,

BGBL. 11994, S. 1961.

Vom 01.04.1998, BGBI. 1, S. 590.

Vom 27.04.1998, BGBI. 1, S. 786.

Vom 18.01.2001, BGBI. 1, S. 123.

Vom 19.07.2002, BGBI. 1, S. 2681.

Geltende Fassung vom 26.05.2010, abrufbar unter: www.corporate-governance-
code.com.

Vom 22.09.2005, BGBL. 1, S. 2802.

9 Vom 10.11.2006, BGBI. I, S. 2553.
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grenzungsgesetz vom 12. August 2008'° fiihrte im Recht der Namensaktie wei-
tere Neuerungen ein, und schlieBlich beriihrten auch die durch das Gesetz zur
Umsetzung der Aktionérsrichtlinie (ARUG)'"' veranlassten Anderungen das
Recht der Namensaktien. Weitere Anderungen des Rechts der Namensaktie sind
durch die Aktienrechtsnovelle 2011 zu erwarten.

Zusitzlich zu dieser gesetzgeberischen Dynamik stieg die Anzahl der Aktienge-
sellschaften im letzten Jahrzehnt sprunghaft an. Sie hat sich von ca. 3.600 im
Jahr 1996 auf etwa als 17.000 im Jahr 2010 mehr als vervierfacht.” Zeitgleich
mit der steigenden Beliebtheit der Aktiengesellschaft als Rechtsform erlebte
auch die Namensaktie eine "Renaissance".'* Noch Anfang 1997 hatten nur zwei
der dreiffig DAX-Unternechmen Namensaktien ausgegeben, ndmlich die Allianz
AG" und die Miinchener Riick AG; im gleichen Jahr fiihrten auch Daimler
Benz und Chrysler im Zug ihrer Fusion Namensaktien ein. Inzwischen haben 14
von 30 DAX-Unternchmen Namensaktien ausgegeben'® sowie schitzungsweise
60 % aller deutschen Aktiengesellschaften.'’

Die zunehmende Beliebtheit von Namensaktien mag vor allem darauf zuriickzu-
fithren sein, dass sie — im Gegensatz zur Inhaberaktie — ein international aner-
kanntes Wertpapier darstellt; so besteht z.B. an der New Yorker Bérse'® nur fiir
Namensaktien die Moglichkeit, direkt platziert zu werden.'’ Der Handel mit In-
haberaktien ist dagegen nur mittelbar iiber ein besonderes Zertifikat, das Ameri-
can Depositary Receipt (ADR)* moglich. Die internationale Handelbarkeit be-

10 BGBL I, S. 1666.

11 Vom 30.7.2009, BGBI I S. 2479.

12 Ref-E des Bundesministeriums der Justiz vom 2.11.2010, im folgenden: Ref-E Akti-
enrechtsnovelle 2011 vom 2.11.2010.

13 ,Die  Zeit“ vom 06.04.2006, abrufbar unter www.zeit.de/2006/15/G-Aktien-
gesellschaften und zu den neuen Zahlen: Bayer/Hoffmann, S. 6.

14 Vgl. vor allem Noack, DB 1999, S. 1306 ff.; ders. DB 2001, S. 27; Terstege, Inhaber-
oder Namensaktien? — Zur Renaissance der Namensaktie, S. 13.

15 Seit dem 13. Oktober 2006: Allianz SE.

16 Stand Juni 2011: Adidas AG, Allianz SE, BASF AG, Bayer AG, Daimler AG, Deut-
sche Bank AG, Deutsche Borse AG, Deutsche Lufthansa AG, Deutsche Post AG,
Deutsche Telekom AG, E.ON AG, Infineon AG, Merck KG a.A. (teilweise), Miin-
chener Riick Versicherungs AG, Siemens AG.

17 Bayer/Hoffmann, S. 6.

18 New York Stock Exchange (NYSE).

19 Meyer-Sparenberg, WM 1996, S. 1117, 1122.

20 Dabei werden von US-amerikanischen Depotbanken auf US-Dollar laufende Wertpa-
piere ausgegeben, deren Basis die Aktien des deutschen Unternehmens sind. In einem
ADR wird lediglich die mittelbare Eigentiimerstellung verbrieft, so dass derartige
Zertifikate mit einem Kursabschlag behandelt werden. Sie werden deshalb auch als
,Aktien zweiter Klasse® betrachtet. Vgl. ausfiihrlich hierzu: Meyer-Sparenberg, WM



deutet in der Praxis, dass die Namensaktie im Rahmen von Akquisitionen welt-
weit als Wihrung eingesetzt werden kann (,,global share®).”' So kann etwa ein
Unternehmenskéufer seine Verpflichtung zur Zahlung des Kaufpreises durch die
Ubertragung von Aktien der eigenen Gesellschaft erfiillen.

Fiir die Verbreitung der Namensaktie als Institut hilfreich war neben der Ver-
besserung der gesetzlichen Rahmenbedingungen die Tatsache, dass sich seit En-
de der neunziger Jahre die technischen Méglichkeiten einer stiickelosen Uber-
tragung von Namensaktien verbesserten. Dazu trug die Einfiihrung des Systems
CASCADE-RS bei der Deutschen Wertpapiersammelbank Clearstream Banking
AG erheblich bei.”” Wie der Zusatz ,RS“ (Registered Shares) verdeutlicht, ist
dieses System speziell auf die Namensaktie zugeschnitten. Seitdem kdnnen Na-
mensaktien als Globalurkunden in die Zentralverwahrung der Clearstream Ban-
king AG eingebracht werden. Die Namensaktie wurde damit deutlich fungibler,
und die technischen Abldufe bei der Ubertragung solcher Aktien beschleunigten
sich wesentlich. Durch das neue System konnten auflerdem die zuvor ,,prohibitiv
hohen“* Kosten von bis zu 250,00 DM pro Transaktion®® drastisch gesenkt
werden. Zuvor hatten der Druck von Aktienurkunden und vor allem der Eigen-
tumsiibergang mittels der physischen Ubergabe der Urkunden und Ubertra-
gungserkldrungen und die Streifbandverwahrung mit ,turnhallenfiillendem®
Raumbedarf hohe Kosten produziert®.

Viele Aktiengesellschaften entscheiden sich fiir die Einfithrung von Namensak-
tien auch deswegen, weil Namensaktien vinkuliert ausgegeben werden konnen.*®
Fiir die wirksame Rechtsiibertragung ist dann die Zustimmung der Gesellschaft
erforderlich. Die Vinkulierung ermdglicht es der Gesellschaft damit auch, feind-
liche Ubernahmen vorherzusehen und unter Umstéinden sogar zu verhindern,

1996, S. 1117, 1122 und Gruson, ILF Working Paper Series No. 18, S. 1 ff; Terstege,
Inhaber- oder Namensaktien? — Zur Renaissance der Namensaktie, S.13; Noack, FS
Bezzenberger, S. 291, 294.

21 Vgl. Goedsche, Das Recht der Namensaktie und die Offnung des Aktienrechts fiir
moderne Kommunikationsmittel, S. 23; Terstege, Inhaber- oder Namensaktien? — Zur
Renaissance der Namensaktie, S. 13; Bachmann, WM 1999, S. 2100, 2101; hierzu
auch Preissler WM 2001, S. 113; Noack, FS Bezzenberger, S. 291, 294.

22 CASCADE steht fiir ,,Central Application for Settlement, Clearing and Depositary
Expansion®, RS steht fiir ,,registered shares*, also Namensaktien.

23 So Schanz, Borseneinfithrung, § 3 Rn. 127.

24 So Wolf, GP Sonderbeilage 11/2005, S. 20, 21.

25 Schanz, Borseneinfiihrung, § 3 Rn. 127, Fn. 341; P.Schmidt, GP Sonderbeilage
11/2005, S. 5.

26 Vgl. Bottcher/Beinert/Hennerkes, DB 1971, S. 1998 f{f.; Otto, DB Beilage Nr.
12/1988; S. 2, 6.



und sie kann auflerdem die Solvenz potentieller Anleger iiberpriifen und behilt
den Uberblick iiber die Beteiligungsverhiltnisse. Das sind Vorteile, die sowohl
bei groflen Gesellschaften als auch bei kleineren Familienunternehmen durchaus
ins Gewicht fallen.”’

Auch im Zusammenhang mit den in den letzten Jahren stetig an Bedeutung ge-
winnenden ,,Investor-Relations““-Mafinahmen spielt die Namensaktie eine gro3e
Rolle. ,,Investor-Relation” bedeutet umfassendes Marketing fiir die Aktie ein-
schlieBlich der Kommunikationspolitik iiber die ohnehin rechtlich vorge-
schriebenen Publizitdtspflichten hinaus; sie umfasst auch die aktienbezogene
Produkt-, Preis- und Vertriebspolitik.”® Das Problem der Nutzung von Aktio-
nédrsdaten gewinnt auch deswegen an Bedeutung, weil fiir die in den letzten Jah-
ren stark angewachsene Zahl von Aktiengesellschaften laufend finanzstarke In-
vestoren benétigt werden; zugleich sollen die aktuellen Aktiondre an die Gesell-
schaft gebunden werden. Gerade in einem weitgehend anonymisierten Handel
wie dem Aktiengeschéft ist die Kommunikation mit gegenwértigen und poten-
tiellen Anlegern von erheblicher Bedeutung. Durch den Einsatz von Namensak-
tien werden solche Investor-Relations erheblich erleichtert, weil die Gesellschaft
ihre Aktionire infolge der Eintragung namentlich kennt.” Die Gesellschaft kann
damit gezielt MarketingmaBBnahmen ergreifen, zumal das elektronische Aktien-
register auch die statistische Aufbereitung von Aktionirsdaten ermoglicht.”® Das
bedeutet auch Kostenersparnis: Die Kommunikation kann unmittelbar zwischen
Gesellschaft und Aktiondren stattfinden.

Eine Reihe von Unternehmen ist auBerdem aufgrund gesetzlicher Vorgaben ge-
zwungen, Namensaktien zu emittieren. Nach § 10 Abs. 2 1 AktG miissen Aktien
auf den Namen lauten, wenn sie vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags
ausgegeben werden. Das betrifft insbesondere Versicherungsunternechmen, die
aus Griinden der Risikovorsorge ihre Aktien hiufig teileingezahlt ausgeben.’'
Die Eintragung der Namensaktiondre im Aktienregister verschafft der Gesell-
schaft stets Kenntnis davon, wer Schuldner der Resteinlage ist.*” Gelingt die In-

27 Vgl. die Aufzihlung bei T. Bezzenberger in Schmidt/Lutter AktG, § 68 Rn. 15.

28 Noack, DB 2001, S. 27, 28; GeBler, AktG, § 67 Rn. 28 m.w.N.

29 Reuter/Tebroke, FB 2000, S. 714 ff.

30 Siehe Huep, WM 2000, S. 1623.

31 Hiiffer, AktG, § 10 Abs. 6; vgl. Terstege, Inhaber- oder Namensaktien? — Zur Renais-
sance der Namensaktie, S. 1, 8.

32 Siehe hierzu Altmeppen, ZIP 2009, S. 345; danach kann primérer Schuldner der Ein-
lage bei einer zu Unrecht erfolgten Eintragung der fiiihere Aktieninhaber sein und



anspruchnahme dieses Schuldners nicht, dann haften nach § 65 AktG die einge-
tragenen Vorménner bis zu zwei Jahren riickwirkend, so dass bei Namensaktien
die Chancen der Gesellschaft steigen, auf einen solventen Schuldner zuriickgrei-
fen zu konnen. Das ist etwa in den Fillen des § 182 Abs. 4 S. 1 AktG besonders
vorteilhaft. Diese Regelung verbietet bei nur teilweiser Einzahlung auf das bis-
herige Grundkapital grundsitzlich eine Kapitalerh6hung, und hiervon diirfen
Versicherungsgesellschaften bei Namensaktien i.S.d. § 10 AktG abweichen (§
182 Abs. 4 S. AktG).”

Eine weitere Unternehmensgruppe ist aufgrund besonderer gesetzlicher Rege-
lungen verpflichtet, ihre Aktien als vinkulierte Namensaktien auszugeben; dies
betrifft Wirtschaftspriifungsgesellschaften nach §§ 28 Abs. 5 S. 2, 130 Abs. 2
WPO, Steuerberatungsgesellschaften nach § 50 Abs. 5 S. StBerG, gemeinniitzi-
ge Wohnungsbaugesellschaften nach § 3 Abs. 5 WGGDV, Kapitalanlagegesell-
schaften nach § 92 InvG sowie borsennotierte Luftfahrtgesellschaften nach § 2
Abs. 1 LuftNaSiG. **

SchlieBlich sieht der Referentenentwurf fiir die Aktienrechtsnovelle 2011°° vor,
dass eine bedeutende Gruppe von Aktiengesellschaften in Zukunft Namensakti-
en ausgeben muss: Aufgrund internationalen Drucks sieht sich das Bundesmi-
nisterium der Justiz veranlasst, zur Bekdmpfung von Terrorismusfinanzierung
und Geldwésche, die Namensaktie fiir nichtbdrsennotierte Aktiengesellschaften
ab dem 1. Januar 2015 zwingend vorzuschreiben, um die Beteiligungsverhilt-
nisse in diesen Gesellschaften transparenter zu machen™.

Auflerdem soll die Namensaktie fiir alle Aktiengesellschaften die per Gesetz
grundsitzlich vorgesehene Aktienart werden. Die Ausgabe von Inhaberaktien
durch eine borsennotierte Aktiengesellschaft muss ausdriicklich in der Satzung
geregelt sein.

dieser kann von der Gesellschaft in Anspruch genommen werden. Vgl. 8. Kapitel B.
VIL.1.b).

33 Der Grund fiir die Privilegierung der Versicherungsgesellschaften nach § 182 Abs. 4
S. 2 AktG ist auBerdem, dass sie ihr Grundkapital zwar als Betriebskapital bendtigen,
insbesondere aber als Risikoreserve. Es kann im Rahmen der Risikovorsorge sinnvoll
sein, eine Kapitalerh6hung auch dann schon durchzufiithren, wenn noch Anspriiche
auf ausstehende Einlagen bestehen. So Peifer in Miinchener Kommentar AktG § 182

Rn. 67 m.w.N.
34 Vgl. die Aufzdhlung bei Cahn in Spindler/Stilz AktG, § 68 Rn. 30.
35 Ref-E des Bundesministeriums der Justiz zur Anderung des Aktiengesetzes vom

2.11.2010 — im Folgenden "Aktienrechtsnovelle 2011".
36 Ref-E Aktienrechtsnovelle 2011 vom 2.11.2010, S. 1, 3 ff. und 8 ff.



Insgesamt zeigt sich, dass die Wettbewerbsfihigkeit der Namensaktie in den
letzten Jahren sowohl durch den Gesetzgeber als auch infolge des technischen
Fortschritts erheblich verbessert worden ist. Dementsprechend hat gerade in
jingerer Zeit eine Reihe von Aktiengesellschaften auf Namensaktien umge-
stellt.’” Eine wesentliche Auswirkung auf die Verbreitung der Namensaktie ist
zudem die durch die Aktienrechtsnovelle 2011 geplanten Anderungen zu erwar-
ten.

B. Gang der Untersuchung

Obwohl Namensaktien — wie bereits erwdhnt — eine lange Geschichte haben,
werfen sie auch heute noch in zahlreichen Punkten ungeklérte Fragen auf; auch
haben die Gesetzesdnderungen der letzten Jahre ihrerseits zu neuen Fragestel-
lungen gefiihrt. Schwerpunkte der vorliegenden Arbeit sind die durch das
UMAG eingefiihrten Anderungen hinsichtlich der Eintragung in das Aktienre-
gister und der Vorbereitung der Hauptversammlung sowie die Auswirkungen
der Novellierung des § 67 AktG durch das Risikobegrenzungsgesetz und das
ARUG. Auf kiinftige Gesetzesanderungen durch die Aktienrechtsnovelle 2011
geht die Arbeit ebenfalls ein. Da Namensaktien heute regelmiBig in Globalur-
kunden verbrieft sind und bei der Clearstream Banking AG verwahrt werden,
geht die Arbeit von solchen global verbrieften Namensaktien in Sammelverwah-
rung aus; einzeln verbriefte Aktien in Sonderverwahrung haben fiir die vorlie-
gende Untersuchung dementsprechend nur punktuelle Bedeutung.

Nach diesem ersten einfithrenden Teil erldutert das zweite Kapitel die Entste-
hung von Namensaktien. Es folgt die Darstellung ihrer Verbriefung (Kapitel 3)
und Verwahrung (Kapitel 4). In Kapitel 5 geht es um die Eigentums- und Be-
sitzverhiiltnisse bei Namensaktien. Rechtsfragen der Ubertragung und dingli-
chen Belastung von Namensaktien werden in Kapitel 6 behandelt. In diesem Zu-
sammenhang sind auch die bei Namensaktien bestehenden Besonderheiten, ins-
besondere die Ubertragung durch Indossament und die Erschwerung einer Uber-
tragung bei Vinkulierung darzustellen. Kapitel 7 widmet sich der Pfandrechtsbe-
stellung an Namensaktien als praktisch bedeutsamste dingliche Belastung. Kapi-
tel 8 befasst sich mit dem Aktienregister. Kapitel 9 untersucht schlieflich die
Rechtsausiibung aus der Namensaktie insbesondere in der Hauptversammlung.

37 Nachweise bei Marsch-Barner, FS Hiiffer, S. 627: Umstellung bei der E.ON AG
durch die Hauptversammlung am 30.04.2008; bei der AIXTRON AG durch die
Hauptversammlung am 14.05.2008 und bei der Bayer AG durch die Hauptversamm-
lung am 12.05.2009.



Das letzte Kapitel geht auf die Ausiibung von Aktiondrsrechten bei freiem Mel-
debestand ein. Die Arbeit schlieit mit einer Zusammenfassung und einem Aus-
blick.

2. Kapitel Die Entstehung von Namensaktien

Die Schaffung von Namensaktien kann schon bei Griindung der Gesellschaft
vorgesehen sein, aber auch nachtriglich erfolgen. Die nachtrégliche Schaffung
von Namensaktien geschieht entweder durch Umstellung bereits bestehender
Inhaberaktien auf Namensaktien — etwa im Zusammenhang mit einer Kapitaler-
hohung — oder aber infolge eines entsprechenden Verlangens gem. § 24 AktG
der Aktiondre. Wie die bei der Entstehung bzw. Einfiihrung von Namensaktien
auftretenden Rechtsprobleme sachgerecht zu 16sen sind, hingt naturgemifl vom
Rechtscharakter der Namensaktie ab. Auf diesen ist daher zundchst einzugehen.

A. Die Rechtsnatur der Namensaktie
I. Die Namensaktie als Aktienart

Begrifflich sind Aktienarten und Aktiengattungen voneinander zu unterscheiden.
Fiir die Einordnung von Namensaktien in diese Systematik ist anerkannt, dass
diese im Verhéltnis zu Inhaberaktien zwar unterschiedliche Aktienarten, nicht
aber unterschiedliche Aktiengattungen darstellen.™®

Eine Aktiengattung vermittelt bestimmte mitgliedschaftliche Rechte und Pflich-
ten. Nach. § 11 S. 2 AktG bilden Aktien, die gleiche Rechte vermitteln, jeweils
eine Aktiengattung. Bei Inhaber- und Namensaktien ist die gesellschaftsrechtli-
che Ausgestaltung der durch sie verkdrperten Mitgliedschaft identisch;* sie un-
terscheiden sich lediglich in der unterschiedlichen Form der Verbriefung bzw. in
der Art und Weise, in der die Aktionire sich gegeniiber der Gesellschaft legiti-
mieren, ihrem ,,Zugang“ zur Mitgliedschaft’ und darin, wie jeweils die Mit-
gliedschaftsrechte iibertragen werden. An der Identitdt der Mitgliedschaftsrechte
und damit der Aktiengattung éndert das nichts.*'

38 Siehe nur Bayer in Miinchener Kommentar AktG, § 68 Rn. 44; Dauner-Lieb in Kol-
ner Kommentar AktG, § 11 Rn. 20.

39 Wieneke in von Rosen/Seifert, Die Namensaktie, S. 229, 232.

40 Noack, FS Bezzenberger, S. 291, 301.

41 Noack, FS Bezzenberger, S. 291, 301; Heider in Miinchener Kommentar AktG, § 11
Rn. 30; siche aber Brindel in GroBkommentar AktG, § 11 Rn. 17,



