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Attraktiv und preiswert

Die Namensaktie ist in Deutschland weiter auf dem Vormarsch

Die Namensaktie ist in Deutschland auf dem Vormarsch. Was
lange Jahre wie ein Mantra eingeweihter Spezialisten klang,
wird zunehmend auch fiir breitere Kreise im deutschen Kapi-
talmarkt greifbar. Inmer mehr Gesellschaften erkennen die
Kosten- und Nutzenvorteile, die mit dieser Aktiengattung ver-
bunden sind. So setzten im vergangenen Jahr zahlreiche
Neuemittenten auf die Namensaktie, und auf einigen Haupt-
versammlungen wurde die Umstellung von Inhaber- auf
Namensaktien auch fiir Privatanleger zum Thema. Die
Namensaktie ist in den Indizes heute stdrker reprdsentiert
und erreichte iiber die Medien nicht zuletzt getrieben durch
die ,Heuschrecken-Debatte “ und die Diskussion iiber die
Ausgestaltung von G-REITS ein breiteres Publikum.

Einsteiger und Umsteiger

Fast ein Viertel der insgesamt 98 Borsengange im Amt-
lichen und Geregelten Markt von 2001 bis Ende Oktober
2006 bezog sich auf Namensaktien. Die steigende Tendenz
der beiden Vorjahre (30 bzw. 42%) setzte sich im laufenden
Jahr mit einem Anteil von 26% bisher allerdings nicht fort.
Genau hier sieht Peter Schmidt, Geschaftsfiihrer von ADEUS,
noch Nachholbedarf und setzt auf Aufklarungsarbeit: ,Bei
[POs in Inhaberaktien“, so seine Beobachtung, ,,wissen die
Berater haufig zu wenig tiber die Vorteile der Namensaktie.“
Die Geheimniskramerei im Vorfeld von Bérsengangen

ABB. 1: MARKTVERTEILUNG DER IN CASCADE RS GEFUHRTEN

NAMENSAKTIEN NACH AKTIENREGISTERFUHRERN
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Quelle: eigene Recherche

gerate dann schnell zum Nachteil. Denn sind die Weichen
fiir eine Aktiengattung erst einmal gestellt, bleiben viele
dabei und scheuen einen Wechsel. Bei Neugriindungen
sowie bei Neuemissionen von Familienunternehmen oder
kleinen Aktiengesellschaften, wie sie vor allem im Open
Market zu finden sind, sieht Schmidt einen ungebrochenen
Trend: Diese wahlen die Namensaktie haufiger, gerne auch
vinkuliert, um die Zusammensetzung des Eignerkreises
besser kontrollieren zu konnen.

EINSTEIGER

CLAUDIA KELLERT, MANAGERIN INVESTOR RELATIONS, PATRIZIA IMMOBILIEN AG

GoingPublic: Weshalb haben Sie beim Bérsengang die
Namensaktie als Aktiengattung gewahlt?

Kellert: Die Informationen, die wir durch das Namens-
aktienregister erhalten, ermoglichen eine direkte und
zeitnahe Kommunikation mit den Anlegern. Mitteilun-
gen konnen den Anteilseignern wesentlich schneller
zuganglich gemacht werden, als es Inhaberaktien erlau-
ben. Auch Effizienz- und Kostenvorteile bei der Abwick-
lung des Einladungs- und Anmeldeprozesses zur Haupt-
versammlung waren entscheidend.

GoingPublic: Haben sich Ihre Erwartungen bisher er-
fallt?

Kellert: Hinsichtlich der direkten Ansprache unserer
Anteilseigner sind die Moglichkeiten bei auslandischen
Anlegern eingeschrankt. Zur Hauptversammlung konnen
wir noch keine Angaben machen, weil die erste nach dem
Borsengang erst im Juni 2007 stattfinden wird.
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GoingPublic: Wie nutzen Sie die Aktionéarsinforma-
tionen fiir Ihre Investor Relations-Arbeit?

Kellert: Wir werden die notwendigen Aktionarsinfor-
mationen aus dem Register fiir den Einladungs- und
Anmeldeprozess zur Hauptversammlung nutzen. Ziel
ist es, die Druck- und Versandkosten zu optimieren. In
einer sensiblen Branche mit engagierten Investoren
sind wir auch sehr stark an einem konstruktiven Dialog
interessiert. Das ist fiir unser Geschaft sehr wichtig.

GoingPublic: Welche Kriterien waren bei der Wahl des
Aktienregistrars fiir Sie ausschlaggebend?

Kellert: Es standen zwei Kriterien im Vordergrund. Der
Registrar sollte aufgrund seiner technischen Ausstat-
tung die Aufnahme und Verarbeitung der borsentag-
lichen Transaktionen gewahrleisten konnen. Zum ande-
ren sollten hochstmogliche Sicherheitsstandards zum
Schutz der Aktionarsdaten zur Anwendung kommen.




In den Indizes hat die Namensaktie im
vergangenen Jahr deutlich an Gewicht
gewonnen. Durch das Aufriicken der

TAB. 2: IN DEUTSCHLAND BORSENNOTIERTE AKTIENGESELLSCHAFTEN MIT

NAMENSAKTIEN IN INDIZES (STAND OkTOBER 2006)
DAX (12 von 30)

Deutschen Postbank fiir Schering sind GESELLSCHAFT ISIN VINKULIERUNG AKTIENREGISTRAR
. . o ALLiaNz AG DE0008404005 VINKULIERT ADEUS
im DAX nun zwolf Werte (also 40%’) n DAIMLERCHRYSLER AG DE0007100000 REGISTRAR SERVICES
Namensaktien notiert. Im MDAX ist in- DEUTSCHE BANK AG DE0005140008 REGISTRAR SERVICES
zwischen ein Funftel der Werte mit Na- DeuTscHE BORrRse AG DE0005810055 REGISTRAR SERVICES
. D L AG DE0008232125 A

mensaktien ausgestattet, darunter der EUTSCHE “UFTHANSA 8 Ly =

. . L. . DeuTscHE PosT AG DE0005552004 REGISTRAR SERVICES
Borsenneulmg Patrizia Immobilien und DeuTscHE PosTBANK AG DE0008001009 REGISTRAR SERVICES
das Pharmahandelsunternehmen Cele- DEUTSCHE TELEKOM AG DE0005557508 ApEUs
sio, das diesen Sommer auf die alterna- INFINEON TECHNOLOGIES AG DE0006231004 REGISTRAR SERVICES

. . . . MUNCHENER RUck AG DE0008430026 VINKULIERT ADEUS
tive Aktiengattung umstieg (siehe auch Siemens AG DE0007236101 Adeus
Kurzinterview auf Seite 64) Im SDAX TUI AG DEOOOTUAG000 REGISTRAR SERVICES
schnellte der Anteil der Namensaktie um MDAX (10 von 50)
10 Prozentpunkte auf 16% nach oben. GESELLSCHAFT ISIN VINKULIERUNG AKTIENREGISTRAR

. . . . CeLesio AG DEO00CLS1001 REGISTRAR SERVICES
Fiinf der insgesamt acht Titel sind Neu- ST ET0555559T] = x
emittenten der vergangenen zwei Jahre: DeuTscHE EurRosHoP AG DE0007480204 COMPUTERSHARE m
Air Berlin und Klockner 2006 sowie HCI HANNOVER RUCKVERSICHERUNG AG  DE0008402215 REGISTRAR SERVICES v
Capital Interhyp und Thielert 2005. Hin- Leoni AG DE0005408884 REGISTRAR SERVICES -_— o

’ . . . MTU Aero ENGINES HoLpING AG DEOOOAOD9PTO REGISTRAR SERVICES ”

zu kommt MVV Energle, die vor wenigen PATRIZIA IMmmoBILIEN AG DEOOOPATTAG3 REGISTRAR SERVICES m
Monaten auf Namensaktien umgestellt PFLEIDERER AG DE0006764749 COMPUTERSHARE —
hatte. Federn lassen musste die Gattung PREMIERE AG DEOOOPREM111 ADEUS 3
allerdings im TecDAX: Nach der Ver- ;;:[))(A(BARZN E;z)ITTEL AG DE0007251803 VINKULIERT KA.

i . VON m
schmelzung von T-Online auf die Deut- GESELLSCHAFT ISIN VINKULIERUNG AKTIENREGISTRAR -
sche Telekom und dem Wegfall von AIR BERLIN PLC GB00B128C026 REGISTRAR SERVICES .
MediGene und Micronas aus dem Index BAYWA AG DE0005194062 VINKULIERT ADEUS Iﬁ

. . . E K AG DE0007856023 A
bleiben von den sieben Namensaktien- SRRcTLIna R 8 e
. K . HCI CapiTAL AG DEO00AODYY97 ADEUS
titeln des Vor]ahres nur noch vier Ubng' INTERHYP AG DE0005121701 REGISTRAR SERVICES -
KLOCKNER & Co AG DEO0OKC01000 REGISTRAR SERVICES m
Den Trend pro Namensaktie bestatigen MVVENERGIEAG DEQOOAOH52FS ADEUS -
. THIELERT AG DE0006052079 ADEUS
auch Angaben von Clearstream Banking TecDAX (4 von 30) Q_
Frankfurt, die die Papiere von 121 Gesell- GESELLSCHAFT ISIN VINKULIERUNG AKTIENREGISTRAR m
schaften zentral in dem Abwicklungs- Epcos AG DE0005128003 REGISTRAR SERVICES
system CASCADE-RS verwaltet, worun- QSC AG DEO0005137004 REGISTRAR SERVICES
t ich allerdi h die Mantel i 1 ROFIN-SINAR TECHNOLOGIES AG US7750431022 BANKk oF NEW YORK
er sich aflerdings auch die VA€l Insok -y |\rerner AG DE0005089031 KA.

venter Unternehmen befinden. Allein Quelle: www.deutsche-boerse.com; Clearstream; eigene Recherche
2006 verzeichnete Clearstream 17 Neu-

aufnahmen, davon sechs durch Umstellungen auf Namens-
aktien. ,Umstellungen®, erklart registrar services-Geschafts-
fiihrer Thomas Licharz, ,wurden noch vor ein paar Jahren
bei den Gesellschaften kaum thematisiert. Unsere Zielgruppe
waren IPOs, denen wir die Vorteile der Namensaktie und
des Aktienregisters prasentierten. Diese Uberzeugungs-
arbeit miissen wir heute nicht mehr leisten.“ Selten wird

auch der umgekehrte Weg Richtung weg von der Namens-

aktie eingeschlagen: Die Deutsche Wohnen AG tauschte in
diesem Jahr bisher 95,2% ihrer 20 Mio. Aktien in die im
SDAX notierten Inhaberpapiere um.

Potenziale fiir bessere Kommunikation
Als entscheidender Vorteil der Namensaktie wird die er-
hohte Transparenz genannt. Das Aktienregister gibt einen
Einblick in die Aktionarsstruktur und ermoglicht eine
direkte und personliche Kom-
TaB. 1: IPOs IN NAMENSAKTIEN 2006 BIS ENDE OKTOBER IN ALPHABETISCHER REIHENFOLGE munikation mit den Anteilseig-
nern. ,Wir mochten aufRerhalb
der Quartals- und Geschéfts-
berichte regelméafiig iiber den

aktuellen Stand der wichtigsten

AMTLICHER UND GEREGELTER MARKT (9 VON 34)
UNTERNEHMEN

AIR BERLIN PLC

ALEO SOLAR AKTIENGESELLSCHAFT
GAGFAH S.A.

HOTEL.DE AG

MARKTSEGMENT AKTIENREGISTERFUHRER

PRIME STANDARD REGISTRAR SERVICES

AMTLICHER MARKT / PRIME STANDARD ADEUS

AMTLICHER MARKT / PRIME STANDARD REGISTRAR SERVICES L. . .
Ereignisse informieren und
GEREGELTER MARKT / GENERAL STANDARD  ADEUS

hierdurch das Unternehmen

KLECKNER & Co AG AMTLICHER MARKT / PRIME STANDARD REGISTRAR SERVICES

und den Markt transparenter
gestalten®, begriindet Vor-
standssprecher Rainer Jacken

LANG & SCHWARZ WERTPAPIERHANDELSBANK AG EMITTENT
Macix AG
PATRIZIA ImmoBILIEN AG

ScHMAcK Biogas AG

GEREGELTER MARKT / GENERAL STANDARD
AMTLICHER MARKT / PRIME STANDARD COMPUTERSHARE
AMTLICHER MARKT / PRIME STANDARD REGISTRAR SERVICES

AMTLICHER MARKT / PRIME STANDARD ADEUS die Umstellung von Fluxx. Doch

Quelle: www.deutsche-boerse.com; Clearstream; eigene Recherche die Praxis sieht anders aus:
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Eine Studie von Georgeson
Shareholder und der Universitat
Augsburg vom Herbst 2005
zeigt, dass die meisten Unter-
nehmen die Potenziale des Ak-
tienregisters bislang kaum kon-
sequent nutzen. Weniger als die
Halfte der befragten Unterneh-
men gab an, die Registerdaten
fiir den Direktversand freiwilli-
ger Kommunikation zu verwen-

: den. Auch die Moglichkeiten,
»Die Namensaktie — Aktiengattung . . .
der Zukunft?”, Sonderbeilage des Aktionére auf diese Weise als
GoingPublic Magazin 12/2005 Kunden fiir eigene Produkte zu
gewinnen, wurden zum Zeitpunkt der Befragung allenfalls
ins Auge gefasst, aber noch nicht ausgeschopft.

Vereinfachte Prozesse

,Vor allem bei der Organisation der Hauptversammlung
und bei Kapitalmaf3nahmen geht die Rechnung fiir die Emit-
tenten auf“, weifd Gotz Dickert, Director Investor Services
Registry von Computershare. Statt tiber die Depotbanken
koénnen Einladung, Antwortbogen und Weisungsformulare
nun direkt, alternativ auch online verschickt werden. , Je
nach Aktiondrszahl kénnen so beim Versand durch Son-
dertarife der Post nennenswerte Einsparpotenziale reali-
siert werden.“ Die hohe Zahl an freien Meldebestanden, die

von vielen Emittenten beklagt wird, verringert sich, seit das
UMAG in Kraft getreten ist. Seit 1. November 2005 kann der
Emittent von Depot fiihrenden Kreditinstituten verlangen,
dass sich diese gegen Erstattung der Kosten in das Register
eintragen lassen, wenn der Inhaber der Namensaktie nicht
selbst eingetragen ist. Dadurch steigt die Qualitat der Da-
ten, Mafdnahmen wie Proxy Solicitation, die Erteilung von
Stimmrechtsweisungen {iber das Internet oder die Moglich-
keit zur virtuellen HV-Teilnahme konnen effizienter durch-
gefiihrt werden, was zu hoheren HV-Prasenzen fiihrt. Damit
ist man auf dem richtigen Weg, den Mindestanforderungen
zu entsprechen, die die Gesetzgebung der EU fordert.

Kosten: erfreuliche Entwicklung fiir Emittenten

Kosten und Verwaltungsaufwand, die noch vor kurzem als
Hauptvorbehalte gegen die Namensaktie genannt wurden,
iiberzeugen heute nicht mehr als Argument. Die Preise sind
in einem engen Markt stark unter Druck geraten und diirf-
ten fiir die Anbieter an der Schmerzgrenze angelangt sein.
Auch automatisierte Prozesse in der technischen Abwick-
lung fithren zu Preisvorteilen, die an Kunden weitergege-
ben werden. Schon ab einigen tausend Euro pro Jahr ist die
Registerfiihrung fiir kleinere Gesellschaften zu haben —
Kosten, die sich durch Einsparungen beim HV-Versand
schon innerhalb von ein bis zwei Jahren amortisieren. Ab
einer Anzahl von 5.000 bis 10.000 Aktionaren lohnt sich, so
zumindest der Konsens der Registrare, die Namensaktie

UMSTEIGER

NicoLeE HEROLD, HEAD OF CORPORATE INVESTOR RELATIONS, CELESIO AG

GoingPublic: Was waren [hre Hauptbeweggriinde fiir
die Umstellung auf Namensaktien?

Herold: Uns waren vor allem die verbesserte Kommuni-
kation und der direkte Draht zu unseren Aktionaren
wichtig. Wir werden die gezielte Ansprache zum Bei-
spiel bei der Organisation von regionalen Veranstaltun-
gen fiir Privatanleger nutzen. Aufderdem erwarten wir
uns einen effizienteren Ablauf bei der Organisation der
Hauptversammlung, derzeit werten wir die Prozesse
aus, die sich verandern werden.

GoingPublic: Wie hoch war der Aufwand fiir die Um-
stellung in punkto Zeit und Kosten?

Herold: Wir hatten seit einem Jahr bereits verstarkt Pri-
vatanleger im Fokus unserer Aktivitaten, die Entschei-
dung fiel dann zu Jahresbeginn 2006, als wir uns mit der
Einladung zur Hauptversammlung beschaftigten. Ende
April stimmten die Aktionare zu, bis zur Umstellung Ende
Juli verging insgesamt ein halbes Jahr. Wir rechnen damit,
dass sich die Kosten schon bald amortisieren werden.

GoingPublic: Worin sehen Sie die Vorteile der Namens-
aktie?

Herold: Schon heute zeichnet sich ab, dass sich die
Durchfiihrung der Hauptversammlung deutlich verein-
fachen wird: der Einladungsversand zum Beispiel, oder
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die Tatsache, dass wir keine
Hinterlegungsstelle mehr
brauchen. Dariiber hinaus
haben wir die Moglichkeit der
Stimmrechtsweisung tiber das
Internet. Auch der person-
liche Kontakt zu den Aktiona-
ren ist jetzt eher gegeben, wir
verzeichnen nur geringe freie
Meldebestande.

Nicole Herold

GoingPublic: Wie sind Sie bei

der Auswahl des Aktienregistrars vorgegangen? Welche
Kriterien waren fiir Sie entscheidend?

Herold: Zunachst haben wir mehrere Anbieter eingela-
den und uns die Systeme genau angesehen. Bei ver-
gleichbaren Preisen fiel die Entscheidung letztlich fiir
den Anbieter mit dem aus unserer Sicht praktikabelsten
und benutzerfreundlichsten System, Registrar Services.

GoingPublic: Welchen Rat wiirden Sie anderen Emitten-
ten geben, die sich mit dem Gedanken tragen, die Akti-
engattung zu wechseln?

Herold: Es lohnt sich, Informationen zur Umstellung fiir
die Aktionare ins Internet zu stellen, um die haufigsten
Fragen im Vorfeld zu klaren.



UMSTEIGER

MATTHIAS HORNBERGER, VORSTAND, COMBOTS AG

GoingPublic: ComBOTS hat im Dezember 2005 auf Namens-
aktien umgestellt und seither beachtliche Erfolge mit
Aktiondrskampagnen erzielt. Wie sind Sie vorgegangen?
Hornberger: Mit einem BegriiRungsbrief des Vorstands-
vorsitzenden haben wir von Beginn an eine personliche
Beziehung hergestellt. Dann haben wir eine Kampagne
gestartet, die unsere Aktionare in zwei Wellen dazu moti-
vieren sollte, sich fiir unsere Online-Services zu registrie-
ren. Ziel war es, e-Mail-Adressen zu sammeln und kost-
spielige papiergebundene Kommunikation auf elektroni-
sche Medien zu verlagern. Zunachst ging ein herkomm-
liches Mailing an die Postanschriften im Register. Zusatz-
lich haben wir iiber unseren elektronischen Aktionars-
newsletter weitere 100.000 Personen adressiert. Das
Ergebnis: eine Registrierungsquote von 17%.

GoingPublic: Worin sehen Sie die Erfolgsfaktoren der
Kampagne?

Hornberger: Es ist wichtig, verschiedene Kanéle zu
nutzen und einen emotionalen Anreiz zu geben. Wir ha-
ben unter den Teilnehmern zehn iPod nanos in einer
Spezial-ComBOTS-Edition ausgelost. Der Registrie-
rungsprozess war klar und verstandlich gestaltet, so
dass wir kaum Abbriiche verzeichneten. Hilfreich war,
dass unsere Aktionare eine hohe Affinitat zum Internet
besitzen und eine grof3e Schnittmenge zu den Nutzern
unseres Produkts besteht — die Voraussetzung fiir
erfolgreiches Aktionarsmarketing.

fiir eine Gesellschaft: darliber spart sie, darunter gestaltet
sich der Kostenvergleich neutral. Die einmaligen Kosten
fiir die Umstellung belaufen sich derzeit auf Betrage zwi-
schen 2,00 bis 4,00 Euro je umgestelltes Depot. Diese Vergii-
tung, die an die Depotbanken flief3t, ldsst sich jedoch verrin-
gern, wenn man die Umstellung mit einer Kapitalmaf3nah-
me wie einem Aktiensplit verbindet.

Drei grof3e Anbieter im Wettbewerb

Der Preis alleine, so der Tenor befragter Emittenten, sei
nicht ausschlaggebend fiir die Wahl des Registerfiihrers.
Neben Qualitat und dessen Erfahrung bei Gesellschaften
vergleichbarer Grofde sowie seiner Flexibilitat, auf individu-
elle Wiinsche einzugehen, spielen beim System technische
Moglichkeiten, Sicherheitsaspekte und Anwenderfreund-
lichkeit eine Rolle. Gefragt ist auch ,,Full Service®, der (iber
die Registerfithrung hinausgeht und Proxy Solicitation, HV-
Dienstleistungen und zum Beispiel Kampagnenbetreuung
mit einschlief3t. Um die Gunst der Emittenten bemiihen
sich vor allem drei Anbieter: ADEUS und registrar services
profitieren von ihrer Zugehorigkeit zum Allianz-Konzern
bzw. zur Deutsche Bank-Gruppe und teilen die grof3en
Indexwerte im Wesentlichen unter sich auf. Die bankenun-
abhéangige Computershare, die fiir sich in Anspruch nimmt,
weltweit fiihrender und einziger globaler Dienstleister fiir

GoingPublic: Ihre Erwartun-
gen in die Namensaktie haben
sich also erfillt?

Hornberger: In jeder Hin-
sicht. Wir wissen jetzt, dass
ca. 40% unseres Streubesitzes
Privatanleger sind, von denen
uns Tausende schon seit dem
Borsengang treu sind. Auf die- '
ser Erkenntnis werden wir un- ‘. A /9
sere Kommunikationsmaf3- Matthias Hornberger
nahmen aufbauen.

GoingPublic: War die erste Hauptversammlung nach
der Umstellung auf Namensaktien eine Erleichterung?
Hornberger: Wir hatten zunachst zusatzliche Schnittstel-
len zwischen Aktienregistrar und HV-Dienstleister zu be-
waltigen, die neuen Prozesse werden sich aber einspie-
len. Langfristig ist es der richtige Weg zur Online-HV, bei
der wir mehr Aktionéare als bisher einbinden kénnen.

GoingPublic: Haben sich die Umstellungskosten ge-
rechnet?

Hornberger: Bei uns relativeren sich die einmaligen
Umstellungskosten, weil ohnehin Name und WKN um-
gestellt werden mussten. Ab kommendem Jahr rechnen
wir mit jahrlichen Einsparungen im sechsstelligen Be-
reich.

Aktienregisterfithrung zu sein, betreut in Deutschland die
grofdte Anzahl an Emittenten und hat sich hier zu Lande als
Spezialist fiir Small und Mid Caps etabliert.

Die zunehmende Globalisierung der Kapitalmarkte konnte
die Karten neu verteilen. Clearstream offnet sich fiir auslan-
dische Gesellschaften, ermoglicht ihnen iber so genannte
Subregister, in denen Aktionare mit Namen und Anschrift ge-
fithrt werden, eine hohere Transparenz im deutschen Markt.
Vorreiter war hier die italienische Unicredit, fiir die ADEUS
seit der Ubernahme der HypoVereinsbank ein Unterregister
verwaltet, das den Bestand der in Deutschland gehandelten
UniCredit-Aktien umfasst. Computershare fiihrt seit kurzem
iber die hauseigenen Systeme in England ein Subregister fiir
die deutschen und 6sterreichischen Aktionare des in Lon-
don gelisteten Versicherers Standard Life.

Fazit

Es ist Bewegung im Markt, technischer Fortschritt, neue
Services und sinkende Kosten machen die Namensaktie
interessanter denn je. Auch Gesetzesanderungen werden
immer wieder Impulse geben, so wie es bei der absehba-
ren Einfiihrung von G-REITS moglich erscheint.

Sandra Striiwing
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