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Die leidige Suche nach dem eigenen Aktionér

Namensaktie sorgt nicht fir volle Transparenz — Investorenkontakt fiir Hauptversammlung
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immer wichtiger — Individualisierung der Corporate Governance

Von Sabine Wadewitz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 27.6.2014
Die Hilfte der Dax-Konzerne
schwort darauf, 40 % im MDax und
knapp ein Viertel der SDax-Werte:
Die Namensaktie ist verbreitet, sie
ist aber hierzulande noch kein Er-
folgsmodell. In der Schweiz etwa
findet man 98 % Namensaktien. Die
Erwartungen deutscher Emittenten
werden nur zum Teil erfiillt. Die ge-
wiinschte Transparenz iiber den Ak-
tiondrskreis ldsst sich trotz der Mel-
depflicht oft nur iiber teure und zeit-
aufwendige Prozeduren herstellen.
Denn vor allem auslédndische institu-
tionelle Anleger lassen sich oft nur
iiber Platzhalter eintragen, so dass
die Konzerne nicht zu ihren wahren
Eigentiimern  vordringen.  Der
Durchblick ist regional jedoch vollig
unterschiedlich gewéhrleistet, wie
Oliver Maier, Leiter Investor Relati-
ons des Dialysekonzerns Fresenius
Medical Care, beméngelt. In GroR3-
britannien sorgten die Aktienregi-
ster fiir vollstindige Transparenz,
wiahrend man in Deutschland {iber
eine Kette von Platzhaltern nicht
zum Aktionér vordringe, sagte Maier
in einer Diskussion auf der Konfe-
renz des Deutschen Investor Relati-
ons Verbands (DIRK) in Frankfurt.
Diese Situation hélt auch Tjark
Schiitte aus dem Investor-Relations-
Team der Deutschen Post fiir unbe-
friedigend: ,,Grof3e Transparenz ha-
ben wir nicht, bei ausldndischen An-
teilseignern bewegen wir uns im
Graubereich.“ Doch immerhin ge-
winnt ein Unternehmen mit Na-
mensaktien einen Uberblick iiber
den Anteil deutscher Fonds und Pri-
vataktiondre am Kapital.

Unter Schock

Die Deutsche Post hatte sich schon
zum Borsengang fiir Namensaktien
entschieden. Damals standen die
Vorsténde grof3er Dax-Konzerne un-
ter dem Schock der feindlichen
Ubernahme von Mannesmann. Es
herrschte unter den Managern die
Einschitzung, dass der deutsche
Traditionskonzern mit Namensak-
tien und einem direkten Draht zu
den Aktiondren im Abwehrkampf
gegen Vodafone bessere Karten ge-
habt hitte.

Mit zunehmendem Streubesitz
entsteht in Unternehmen oft das Ver-
langen nach mehr Transparenz und

Nihe zu den Anteilseignern. Das
war auch fiir die Beteiligungshol-
ding Indus vor einigen Jahren der
Hintergrund, sich mit Namensaktien
zu befassen. Der Grof3aktiondr und
Griinder hatte sich verabschiedet,
und fiir das Management blieb im
Dunkeln, wo die Anteile gelandet
sind. Die Verunsicherung sei im-
mens gewesen, man habe vermutet,
dass Pakete im Ausland eine neue

funden, dass es mit 15 % einen ho-
hen Anteil von Privatanlegern habe
und zudem mit 10 % deutsche insti-
tutionelle Anleger an Bord seien.
Investor-Relations-Verantwortli-

che aus grof3en Dax-Konzernen wei-
sen darauf hin, dass die Inves-
torenansprache immer wichtiger
wird, um wichtige Hauptversamm-
lungsbeschliisse durchzubekom-
men. Denn es sei eine immer stédrke-
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Heimat gefunden haben, erlautert
die Investor-Relations-Verantwortli-
che Regina Wolter. Da ausldndische
Fonds jedoch auch iiber Aktienregi-
ster schwer zu ermitteln seien, sei In-
dus bei den Inhaberaktien geblie-
ben. Das Unternehmen habe eine
hohe Zahl an treuen Privataktiona-
ren, die rege zur Hauptversammlung
auftauchten. An der intensiven di-
rekten Kommunikation mit diesem
Kreis wolle man festhalten. , Elektro-
nische Kommunikation wird noch
tiberbewertet®, findet Wolter.

Ein steigender Streubesitz hat
auch die Immobiliengesellschaft
DIC Asset veranlasst, sich mit der
Namensaktie zu befassen — und sich
am Ende dafiir zu entscheiden. Seit
August 2013 hat das ebenfalls im
SDax enthaltene Unternehmen um-
gestellt. Zwar hat DIC Asset einen
Ankeraktionar mit 33 % Anteil. Doch
mit steigendem Anteil au3enstehen-
der Aktiondre konnte es schwierig
werden, das fiir manchen Hauptver-
sammlungsbeschluss noétige Quo-
rum zu erreichen, erklart Immo von
Homeyer, der in der Immobilienge-
sellschaft die Kapitalmarkt- und Un-
ternehmenskommunikation verant-
wortet. Fiir DIC Asset sei die Umstel-
lung durchaus erhellend gewesen.
Das Unternehmen habe herausge-

re Individualisierung in den Corpo-
rate-Governance-Regularien der
Fondsgesellschaften festzustellen.
Das Unternehmen miisse die inter-
nen Vorschriften der Fonds etwa
iiber den akzeptierten Bezugsrechts-
ausschluss oder das maximale ge-
nehmigte Kapital vor dem Aktionérs-
treffen miihsam erheben. Als beson-
ders streng gelten franzosische
Adressen, die Vorratsbeschliisse
iiberhaupt nicht goutieren und de-
nen die hierzulande {iiblichen fiinf-
jéhrigen Amtszeiten fiir Aufsichtsra-
te viel zu lang sind.

Windhundrennen

Es ist ein Windhundrennen fiir Emit-
tenten. Die Identifizierung der Ak-
tiondre iiber spezielle Dienstleister
braucht Zeit. In dieser Periode kann
sich der Anteilseignerkreis bei leb-
haftem Handel aber schon wieder
gedndert haben, und man spricht
die Falschen an. Ein Blick in die
Empfehlungen der grofen Stimm-
rechtsberater wie ISS oder Glass Le-
wis hilft auch nicht immer weiter.
Unternehmen haben die Erfahrung
gemacht, dass sie keine qualifizierte
Mehrheit bekommen haben, obwohl
die Aktionirsdienstleister den Vor-
schlag der Verwaltung unterstiitz-
ten.
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