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1. Einleitung

Zum 1. April dieses Jahres ist das Stlickaktiengesetz in Kraft getreten. Rechtzeitig
vor der Hauptversammlungssaison 1998 ist nun formal der Weg zur Umstellung auf
die Stuckaktie frei. Der Gesetzgeber hat mit dieser Maflinahme die Rahmen-
bedingung geschaffen, die es den deutschen Boérsenunternehmen leicht macht, im
Hinblick auf die 3. Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion zum 1.1.1999, ihre
Aktien auf den Euro umzustellen.

Mit dem “Gesetz Uber die Zulassung von Stlickaktien” ist ein Weg gefunden worden,
wie die Umstellung auf den Euro erleichtert werden kann. Bei der Umrechnung der
“glatten” DM-Nennbetrédge auf Euro-Betrdge werden sich “krumme” Euro-Betrage
ergeben. Um das Grundkapital und damit auch die Nennbetrage der einzelnen Aktien
wieder auf die kapitalmarktfreundlicheren glatten Betrdge zu bringen, muf3ten
Kapitalerhhungen durch Auflésen von Rucklagen oder ggf. Kapitalherabsetzungen
durchgefuhrt werden. Diese Verfahren sind jedoch nicht fir jede boérsennotierte
Gesellschaft praktikabel, da der Kapitalanpassungsbedarf bei Nennwertaktien bis
knapp Uber 20% des Grundkapitals ausmachen kann. Im folgenden Beispiel wird
dieser Aspekt verdeutlicht.

Beispiel:
Angenommener Umrechnungskurs: 1 Euro = 1,88 DM

a) Kapitalherabsetzung einer 5 DM-Aktie (=2,66 Euro-Aktie, gerundet) um
0,66 Euro (= 1,24 DM), so dal3 ein Nennwert von 2 Euro entsteht
= Anderungsvolumen: rund 24,81 %

b) Kapitalerhdhung einer 5 DM-Aktie (= 2,66 Euro-Aktie, gerundet), um 0,34 Euro

(= 0,64 DM), so daf3 ein Nennwert von 3 Euro entsteht
= Anderungsvolumen: rund 12,78 %

Die Alternative einer Kapitalherabsetzung wird normalerweise aus psychologischen
Grunden ausscheiden, da mit ihr Verschlechterungen der Ratios und negative
Imagewirkungen fir die Gesellschaft einher gehen kénnen.

In diesem Aufsatz wird nun der Umstellungsprozel? auf den Euro genauer untersucht.
Besonderer Augenmerk wird dabei auf deutsche Unternehmen gelegt. Mdgliche
MalRnahmen zur reinen Umstellung von DM-Nennwertaktien auf Euro sind in jungster
Literatur eingehend diskutiert und besprochen worden'. Die Stiickaktie wird, im

! vgl. u.a. HEIDER, Einfiihrung der nennwertlosen Aktie in Deutschland anl&aRlich der Umstellung
des Gesellschaftsrechts auf den Euro, AG 1998, S. 1; FUNKE, Wert ohne Nennwert - Zum Entwurf
einer gesetzlichen Regelung Uber die Zulassung nennwertloser Aktien, AG 1997, S. 385;
EKKENGA, Vorziige und Nachteile der nennwertlosen Aktie, WM 1997, S. 1645.



Gegensatz zu friheren Versuchen sie einzufuhren, von vielen Beteiligten positiv
bewertet’.

Die nennwertlose Aktie stellt nunmehr ein zusatzliches Angebot fir die Unternehmen
dar, die Umstellung auf den Euro durchzufihren. Vom Gesetzgeber wurde
besonderer Wert darauf gelegt, dal3 die gewohnte Betragsaktie nach wie vor be-
stehen bleibt und sich somit jede Gesellschaft frei entscheiden kann, welches
Umstellungsverfahren sie wahlen mochte.

Fir borsennotierte Gesellschaften, die sich fur die Stickaktie entschieden haben,
war die Verabschiedung des Gesetzes zur Einfuhrung der Stuckaktie, mit Blick auf
die anstehenden Hauptversammlungstermine, sehr wichtig, denn gerade die Ak-
tiengesellschaften’, die ihre Aktien zum Start der Wahrungsunion am 1.1.1999 auf
den Euro umstellen mdchten, missen die entsprechenden Punkte in der nachsten
Hauptversammlung beschlieRen lassen.

2. Gestaltung der deutschen Stiickaktie

Vorab soll kurz die deutsche Stiickaktie vorgestellt werden, um dann die Uber-
legungen fiir eine Umstellung anzuschlieRen. Der Gesetzgeber hat sich im Gegensatz
zu den USA fur eine unechte Stiickaktie entschieden, da das Grundkapital (=
gezeichnetes Kapital) weiterhin neben den Riuicklagen bestehen bleibt. Das
nennbetragsmalig festgesetzte Grundkapital ist in Aktien zerlegt, so dal3 sich der
rechnerische Nennwert ermitteln laf3t. Dagegen ist bei der US-Aktie kein festes
Grundkapital vorhanden, sondern es wird lediglich ein Kapitalkonto ausgewiesen. Ein
Mindestausgabebetrag fur Aktien ist in den USA nicht festgesetzt.

Nicht fur jede deutsche Gesellschatft ist die Umstellung auf den Euro sofort mdglich,
da das Bundesministerium der Justiz im Gesetz bei der Zulassung der Stlickaktie
folgende Eckpunkte festgelegt hat':

Stlckaktien sind eine Alternative zur Nennbetragsaktie, aber nebeneinander in
einer Aktiengesellschaft nicht zulassig.

Der auf die Stickaktie entfallende anteilige Wert am Grundkapital muf3 minde-
stens DM 5,-- bzw. kinftig Euro 1,-- betragen, Centbetrdge sollen vermieden
werden.

Das Verbot der Unterpari-Emission bleibt bestehen, die Ausgabe unter dem auf
die Stlickaktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals ist unzulassig.

2 Vgl. ROHLEDER/SCHULZE, Euro-Umstellung: Pladoyer fiir die Stiickaktie; Die Bank 5/98.

¥ Laut Umfrage des DAI (Deutsches Aktieninstitut) vom Februar dieses Jahres wollen ca. 79% der
bérsennotierten Gesellschaften von der Nennwertaktie auf die Stuickaktie umstellen.

* Vgl. Begriindungen zum Gesetz (iber die Zulassung von Stiickaktien, S. 23 ff.



Alle ausgegebenen Aktien einer Gesellschaft verkorpern dieselbe Quote.

Stlckaktien kénnen ebenso wie die Nennbetragsaktie auf den Inhaber oder auf
den Namen lauten sowie verschiedene Aktiengattungen bilden.

Mit der Stuckaktie wird den Gesellschaften die Moglichkeit gegeben, Kapital-
erhéhungen aus Gesellschaftsmitteln ohne Ausgabe neuer Aktien durchzufihren.

Diese Eckpunkte sind von jeder Gesellschaft vor der Umstellung zu tberprifen, denn
erst mit ihrer Beachtung - beispielsweise verschiedene Nennwerte in einer
Gesellschaft, die dann zu einem Nennwert zusammengefal3t werden mussen - kann
die eigentliche Vorbereitung auf die Umstellung von der Betragsaktie auf die
Stlickaktie vorgenommen werden.

3. Vorbereitung und Durchfuhrung der Umstellung auf die
Stuckaktie

Wegen der vergleichsweise unkomplizierten und ohne Kapitalma3nahmen aus-
kommenden Umwandelbarkeit von Nennbetragsaktien in nennwertlose Stiickaktien
ist damit zu rechnen, dal} viele Gesellschaften die Umstellung auf den Euro so schnell
wie moglich vollziehen werden’. Es bedarf dafiir auf der jeweils eigenen ordentlichen
Hauptversammlung (HV) nur eines Beschlusses zur Einflihrung der Stlckaktie. Fur
umstellungsbereite Gesellschaften gibt es zwei zeitliche Alternativen zur Einfiihrung
der Stiickaktie:

1. die Umstellung erfolgt bereits auf der Hauptversammlung 1998 in Kombination
mit der Umstellung des Grundkapitals auf Euro zum 1.1.1999,

oder

2. die Umstellung erfolgt erst spater auf der Hauptversammlung 1999 in Kombi-
nation mit der Umstellung des Grundkapitals auf Euro.

Beim ersten Verfahren beschlief3t die HV bereits 1998 die Einfiihrung der Stiickaktie
und gleichzeitig - in Form eines Vorratsheschlusses - die Umstellung des
Grundkapitals mit Wirkung zum 1.1.1999 auf Euro. Hierzu muf3 die Verwaltung
ermachtigt werden, die Fassung der Satzungsbestimmung auf Basis des
Umrechnungskurses mit Wirkung zum 1.1.1999 zu &ndern und im Handelsregister
einzutragen. Eine Glattung des Grundkapitalbetrages und des rechnerischen Wertes
der Stuckaktie konnte dann ggf. die Hauptversammlung 1999 in Form einer
geringfugigen Kapitalberichtigung beschliel3en.

® Vgl. Umfrageergebnis des DAI vom Februar dieses Jahres.



Beim zweiten Verfahren, bei dem der Umrechnungskurs DM - Euro bekannt ist, kann
neben der Umstellung auf die Stlickaktie auch die Umstellung auf Euro von der HV in
1999 beschlossen und zur Eintragung in das Handelsregister angemeldet werden.
Da - wie bereits erwahnt - der Umrechnungskurs bekannt ist, kann eine Glattung der
Grundkapitalziffer und des rechnerischen Wertes der Stlickaktie durch geringfugige
Kapitalanpassungen mit der Umstellung kombiniert werden. Ein materieller Nachteil
fur die Gesellschaft kbnnte darin liegen, daf3 zum 1.1.1999 die Rechnungslegung auf
Euro umgestellt wird und eine Kapitalmafinahme in DM zwischen der Umstellung der
Recheneinheit und der Eintragung der in der HV beschlossenen Euroumstellung
durchzufiihren wére.

Wenn noch Anpassungen schwebender MafRnahmen der Kapitalbeschaffung oder -
herabsetzung aufgrund noch nicht erfolgter Handelsregistereintragungen oder
Anfechtungsklagen gegen HV-Beschliisse anstehen, durfte fir manche umstel-
lungsbereite Aktiengesellschaft die einfache Umstellung des Grundkapitals von DM
auf Euro und die gleichzeitige Einfiihrung der Stlickaktie nicht ausreichend sein.

Fur solche Aktiengesellschaften waren gleichzeitig mit der Umwandlung der Aktien
samtliche schwebenden, noch nicht vollstandig durchgefuhrten Hauptver-
sammlungsbeschlisse Uber Kapitalbeschaffungs- oder -herabsetzungsmafinahmen
sowie entsprechende Satzungsbestimmungen anzupassen, wobei nach
herrschender Meinung die Anpassung in Stickaktien bei der Neueinteilung des
Grundkapitals im Rahmen der Eintragung in das Handelsregister gentigen wurde.

4. Umstellung aus Sicht der Unternehmen

Fur Unternehmen ist es insbesondere wichtig zu wissen, in welcher Weise sich ihre
Situation nach der Umstellung auf die Stlckaktie verandert. Zuerst wird die
Auswirkung auf die origindren Rechte und anschlieRend auf die Verbriefung be-
sprochen.

4.1. Auswirkungen auf die origindren Rechte

Die Pflichten, die eine Gesellschaft gegeniiber den Inhabern ihrer Betragsaktien hat,
werden ebenso fir die neue Aktiengattung der Stiickaktie gelten.

Ebenso werden die Rechte aus den gesetzlichen Grundlagen, die eine Aktien-
gesellschaft ihren Aktiondren zugesteht, mit der Einfihrung der Stlckaktie weiter
gewabhrleistet. Gerade im Hinblick auf die Bestimmung des Grundkapitals, hat die
Umstellung auf die Stiickaktie keinen entscheidenen Nachteil. Jedoch ist fur den
Aktionar nach der Umstellung nicht mehr sofort nachvollziehbar, mit welchem Wert
oder welcher Quote er am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt ist. Da der Wert



einer Aktie nicht mehr auf der effektiven Aktie selbst steht, kann der Wert (Quote), die
jede Stuckaktie verkorpert, nur aus der Satzung der Gesellschaft ersichtlich bzw.
entnommen werden.

Ein anderes Aktionarsrecht bezieht sich auf das Bezugsrecht. Jedem Aktionar einer
Gesellschaft steht nach § 186 Abs. 1 AktG das Recht zu, “...auf sein Verlangen einen
seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital entsprechenden Teil der neuen Aktien
zuzuteilen...”. Fur die Berechnung des rechnerischen Bezugswertes hat der Nennwert
auf der Aktie keinerlei Bedeutung, da das Bezugsverhaltnis immer als Relation von
alten zu neuen Aktien angegeben wird. Somit wird es mit der Einfihrung der
nennwertlosen Aktie keine Veranderung bei der Berechnung der Bezugsrechte
geben.

Ein weiteres Recht, das jede Aktiengesellschaft seinen Aktionaren gegentber zu-
gestehen muf3, ist das Stimmrecht. Es wird laut 8 12 Abs. 1 AktG - mit Ausnahme der
stimmrechtslosen Vorzugsaktien - jeder Aktie gewahrt. Das Stimmrecht, welches
jedem Aktionar zusteht, wird nach 8§ 134 Abs. 1 Satz 1 AktG nach Nennbetragen
ausgeubt. Mit der Umstellung auf die Stlickaktie entfallt zwangslaufig der Nennbetrag,
jedoch kann mit der Stlckaktie ebensogut das Stimmrecht ausgedriickt werden.
Jede Aktieneinheit entspricht dann einer Stimme.

Selbstverstandlich hat jeder Aktionar einen vermodgensrechtlichen Anspruch auf
Dividende gegeniber der Gesellschaft. Seit der Umstellung von Prozentnotierung auf
Stlicknotierung im Jahre 1967 hat sich diese Dividendenbekanntmachung in Form
der ,Dividende pro Aktie* in Deutschland durchgesetzt. Der Nennbetrag einer Aktie
spielt bei der Bemessung der Dividende keine Rolle mehr. Die Umstellung auf die
Stlickaktie stellt somit keine Veradnderung gegentuber der heute gebréuchlichen
Ausdrucksweise dar.

4.2. Auswirkungen auf die Verbriefung

Bereits mit der Vorlage des Gesetzentwurfs zur Einfihrung der Stuckaktie haben
verschiedene Autoren® auf die Problematik der Verbriefung der Stiickaktie hinge-
wiesen.

In der Diskussion um die Verbriefung der Stlickaktie wird das wesentliche Problem
darin gesehen, dal es zwar keine Schwierigkeiten bereiten wirde, Aktienurkunden
zu drucken, die anstatt eines Nennwertes eine bestimmte Quote am Grundkapital
aufweisen, jedoch wirde sich diese Quote bei jeder Kapitalmal3nahme und bei

® vgl. u.a. SCHROER, Zur Einfiihrung der unechten nennwertlosen Aktie aus AnlaR der
Europaischen Wahrungsunion, ZIP 6/1997.



jedem Umtausch eines Options- oder Wandelrechts in Aktien verandern’. Durch jede
Veranderung der Anzahl der Aktien wirden samtliche effektiv ausgegebenen
Aktienurkunden unrichtig, da sie die veranderte Quote nicht korrekt wiedergeben und
somit neu erstellt werden muf3ten. Wird jedoch auf der Aktie eine Stiickzahl statt einer
Quote genannt, sind auch Kapitalmaldnahmen leicht durchzufihren, da sich
entsprechend nur die Anzahl der existierenden Aktien verandert.

In jlingster Zeit sind verschiedene Ansétze zum Thema Verbriefung fir den Ubergang
von der Nennwertaktie zur Stlickaktie angedacht und vorgestellt worden. Es stehen
folgende Modelle zur Diskussion:

@ Kraftloserklarung + Globalurkunde;

@ Kraftloserklarung + Globalurkunde + Aktien- (Pflicht-) Umtausch;

® Kraftloserklarung + Globalurkunde + Auslieferungslager bei der Deutsche
Borse Clearing AG;

@  Weiterverwendung der alten Aktien.

zu @:

Diese Maoglichkeit wurde erwogen, um einerseits den wenig praktikablen Neudruck
samtlicher Aktien zu vermeiden und andererseits die gesamte Wertpapierabwicklung
bei Wertpapiersammelbanken und Banken von aufwendigen manuellen Tatigkeiten
zu entlasten. Das 2. Finanzmarktforderungsgesetz erdffnete durch § 10 Abs. 5 AktG
die Moglichkeit, durch einen Satzungsbeschlu? den Anspruch auf Einzelverbriefung
der Aktie auszuschlie3en. Bei einer konsequenten Auslegung des Gesetzestextes
wurde dies fur den Anleger bedeuten, dal3 ihm keine effektiven Aktienurkunden
ausgehandigt, sondern vielmehr alle Aktien einer Gesellschaft in einer oder mehreren
Globalurkunden verbrieft werden wirden.

Fur die praktische Umsetzung des vorstehenden Gedankens des Zwangsgiro bedarf
es nach heutiger Rechtslage jedoch der Zustimmung jedes einzelnen Aktionars einer
Gesellschaft in einer Hauptversammlung, um den bisher gebréauchlichen
Verbriefungsanspruch der Aktie aufzuheben. Nachteilig ware hierbei die
Blockademadglichkeit bereits eines einzelnen Aktionars.

Da diese vorgeschrieben Einschrankungen nur fur Altgesellschaften gelten, haben
sich in letzter Zeit u.a. die adidas-Salomon AG und die Pro 7 AG fur die Verbriefung
ihres Aktienkapitals ausschlief3lich in Globalurkunden entschieden. Ein Ausdruck von
effektiven Aktienurkunden ist nicht vorgesehen.

" Vvgl. BRAK-Mitteilungen, 5/1997.



ZU ®Z

In diesem Modell sind die bei einer Umstellung von Betragsaktien in Stlickaktien aus
heutiger Sicht unrichtig gewordenen Aktienurkunden durch die Aktionare ein-
zureichen. Dies konnte durch eine Aufforderung der Gesellschaft zum Zwecke des
Umtausches vorgenommen werden. Fir die Notwendigkeit des Aktientausches ist
wesentlich, ob die Stlickzahl der in den Urkunden verbrieften Aktien ersichtlich ist.
Sollte dies nicht der Fall sein, wiirde bei der Bearbeitung der Aktienurkunden bei der
Deutsche Borse Clearing AG ein erheblicher Prifungsmehraufwand in Form von
manuellen Tatigkeiten der Uberprifung und damit eine zusatzliche Fehlerquelle
entstehen. In diesem Fall ware ein Neudruck aufgrund der Unrichtigkeit der
Aktienurkunden unter Nutzung der Kraftloserklarung nach § 73 AktG notwendig. Die
Moglichkeit der Kraftloserklarung ist deswegen gegeben, weil der Gesetzgeber die
Umstellung auf die Stickaktie anders als eine bloRRe Kapitalherabsetzung des
Nennwertes wertet, bei der der Gesetzgeber die Kraftloserklarung nicht zulafdt. Fur
eine umstellungsbereite Gesellschaft wirde dies bedeuten, daf} sie auf jeden Fall
einen Aktienneudruck in Ho6he der Anzahl der alten effektiven Aktienurkunden
durchfuhren lassen mufte.

a®:

Dieses Modell lehnt sich sehr stark an die zuvor beschriebene Variante an. Der
einzige Unterschied besteht darin, daf3 die Anzahl der effektiv neu zu druckenden
Aktienurkunden auf einen Bruchteil der alten effektiven DM-Betragsaktien begrenzt
wird. Dem Aktionar stehen somit nur auf ausdrickliche Nachfrage effektive neue
Stlckaktien zur Verfigung. Die wenigen effektiven Urkunden werden bei der
Deutsche Borse Clearing AG hinterlegt und nur mit Zustimmung der Gesellschaft und
der Zentralzahlstelle ausgegeben. Der Vorteil flr die Gesellschaft besteht darin, daf3
die Druckkosten minimiert werden.

u®:

Bei diesem Modell wird versucht, die alten Betragsaktien bei der Umstellung auf die
Stlickaktie weiter zu verwenden. Da der Gesetzgeber die Einfuhrung der Stlickaktie
so einfach und unbdrokratisch wie mdglich durchfihren will, besteht fir eine
Gesellschaft die Verpflichtung, die Druckausstattung und den Inhalt der Aktie sowie
die relevanten, das Grundkapital betreffenden Satzungsinhalte zu prifen, um die
Mdglichkeit der Weiterverwendung festzustellen.

Fur die Weiterverwendung der alten Aktien ist laut der Deutsche Bdrse Clearing AG
wesentlich, ob die Stlickzahl der in den Urkunden verbrieften Aktien ersichtlich ist.

In der folgenden Tabelle werden die Urkundenformen der heutigen Nennwertaktien
kurz dargestellt, die bei einer Umstellung auf die Stlickaktie weiter verwendet werden
koénnen.



Nennbetrag Textangabe

DM 5,-- Nennbetrag Stickangabe im Textfeld bzw. in der Daten-
leiste.

DM 5,-- Nennbetrag und Bei Stiickangabe in der Datenleiste gilt der

Vielfaches Nennbetrag als nicht geschrieben.

DM 5,-- Nennbetrag und Bei Stuckangabe im Textfeld bzw. in der Da-

Vielfaches tenleiste gilt der Nennbetrag als nicht ge-
schrieben.

DM 5,-- Nennbetrag und Nennbetrag in DM, jedoch ohne Stiickangabe im

Vielfaches Textfeld bzw. in der Datenleiste bei nur einer
Gattung (5 DM oder 50 DM).

Die Mdoglichkeit der Weiterverwendung der alten Aktien ist oft ein entscheidendes
Argument fiir die Stlckaktie, da auf einen aufwendigen Aktienneudruck verbunden
mit einem teuren Aktienumtausch verzichtet werden kann. Die von der Betragsaktie
auf die Stuickaktie umgestellten Aktienurkunden wirden bei Nennung einer Stuckzahl
auf der Aktie in dieser Situation weiterhin als giltig betrachtet werden’.
Problematisch bei der Umstellung waren nur Aktien ohne Nennung einer
Stiickangabe, wenn gleichzeitig verschiedene Nennwerte existieren. In diesem Falle
muften die Stlicke neu gedruckt werden.

Fur Aktiengesellschaften sind somit verschiedene Moglichkeiten der Verbriefung von
Aktien vorstellbar. Da heutzutage der grof3te Teil der effektiven Aktienurkunden
girosammelverwahrt wird, ist fur die Mehrzahl der Anleger einer Aktiengesellschaft
die Frage der Verbriefung nur von nachrangiger Bedeutung. Aktiengesellschaften
haben jedoch auch die Interessen von Kleinaktionaren hinsichtlich der Aushandigung
effektiver Urkunden zu berlcksichtigen, so dal in der Beziehung zwischen
Aktiengesellschaft und Anleger die unterschiedlichen materiell und ideell
ausgerichteten Interessenlagen zu beriicksichtigen sind.

8 vgl. Begriindungen zum Diskussionsentwurf zur Einfiihrung der Stiickaktie, S. 31.
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5. SchlufRbetrachtung

Mit der Stuckaktie wird den deutschen Unternehmen eine effiziente Moglichkeit zur
Umstellung auf den Euro in die Hand gegeben. In diesem Aufsatz wurde gezeigt, dal3
fur die deutschen Unternehmen keine Nachteile im Vergleich zu einer Umstellung der
Nennwertaktie auf den Euro entstehen. Da die Umstellung auf die Stiickaktie im
Regellfall deutlich ginstiger ist, stellt dies fir die deutschen Unternehmen die
sinnvollere Alternative dar.

11
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