as Wesen der Stiickaktie
~ Wie schwierig Einfaches sein kann

Hermann Wenusch

Die Einfithrung der Stiickaktie
brachte wirkliche Neues. Es ist
dem Gesetzgeber dabei aber teil-
weise nicht gelungen, sich von
althergebrachten Denkmustern
zu trennen. Auch die Praxis zeigt
— vor allem bei der Umstellung
auf Stiickaktien —, dal der Ab-
schied von der ,liebgewonnenen*
Nominalwertaktie nicht immer
leicht filit. Bei genauer Analyse
der Stiickaktie fillt neben deren
Vorteilen auf, daB einige ge-
sellschaftsrechtliche Grundsitze
nicht mehr zeitgemis sind.
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The introduction of shares without
par value created a novelty. How-
ever, the legislator has not fully
overcome  traditional  thought
patterns. Observation of real life
behaviour shows - in particular
with the exchange for shares with-
out par value — that it has not been
easy to part with the “cherished”
share with par value. A thorough
analysis of the new instrument
“share with no par value” shows —
apart from its advantages ~ that
several principles of company law
are outdated.

Es ist das Wesen der Stiickaktie, daB
zwischen dem Grundkapital und der
Summe der Nennwerte der Aktien
keine Verbindung besteht — mangels
Nennwert kann eine solche auch gar
nicht bestehen. Es ist der hervorste-
chende Vorteil der Stiickaktie, daB
KapitalmaBnahmen einfach ergriffen
werden kénnen, ohne daf3 an oder mit
den Aktien manipuliert werden muf
[1].

Da die Einfiihrung der Stiickaktie
etwas echt Neues brachte und es
offenbar schwerfillt, sich von Alther-
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gebrachtem zu 16sen, wird das Wesen
der Stiickaktie offenbar nicht immer
verstanden: legistische Versiumnisse
und sonderbare Meinungen bezeugen
dies. In der anwaltlichen Praxis wird
mitunter Stunden dariiber Diskurs
gefiihrt, wie man Einfaches méglichst
kompliziert bewerkstelligen kann und
Firmenbuchrichter werden durch ab-
sonderliche Fragen verunsichert, wo
eigentlich gar kein Problem vorliegt.

1. Systematische Grundlagen

Fiir das Verstidndnis des Wesens der
Stiickaktie ist die Bedeutung von zwei
Begriffen wichtig: das Grundkapital
und die Aktie; zusitzlich dazu ist es
interessant, das Verbot der Unterpari-
Emission zu beleuchten.

1.1. Das Grundkapital

Das Grundkapital als Bilanzwert sorgt
fiir einen (gewissen) Deckungsfonds,
indem es zunidchst einmal tatsichlich
vorhanden war, und dann, indem es
eine Ausschiittungssperre bildet — es
ist also vor allem als Gliaubigerschutz
auBenwirksam. Es ist wichtig festzu-
stellen, daf} die Héhe des Grundkapi-
tals rein gar nichts iiber den Wert einer
Geselischaft aussagt (dies gilt iibri-
gens nicht nur fiir das Grundkapital,
sondern fiir alle bilanziellen Werte).

1.2, Die Aktie

Die Aktie reprisentiert ein Mitglied-
schaftsrecht an der Gesellschaft —
dieses umfaBt ua einerseits Forde-
rungen auf den anteiligen Gewinn
(und gegebenenfalls Liquidationser-
16s) und andererseits Herrschafts-
rechte [2]. Als Recht zwischen der
Gesellschaft und dem einzelnen Ge-
sellschafter ist dieses Recht innen-
wirksam.

Noch weniger als das Grundkapital
iiber den Wert einer Gesellschaft sagt
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das Nominale iiber den Wert einer
Aktie aus, weil hier noch besondere
wertbestimmende Faktoren hinzutre-
ten: Der noch so kleine Anteil an
einer Gesellschaft, durch dessen Er-
werb eine Sperrminoritit oder sogar
Mehrheit erzielt wird, hat fiir den
(potentiellen) Erwerber im allgemei-
nen einen héheren Wert als simtliche
anderen gleich grofien Geschiftsan-
teile; praktisches Zeugnis dafiir sind
Paketzu- und -abschlige (das gleiche
gilt iibrigens nicht nur fiir den Fall
des Erwerbes, sondern auch fiir den
Fall der VerduBerung eines Geschifts-
anteiles). Der Umstand, da das No-
minale einer Aktie nichts iiber deren
Wert aussagt, wird iibrigens auch als
Grund fiir die Einfilhrung der Stiick-
aktie genannt.

»Jede Aktie reprisentiert einen
ihrem Nennwert entsprechenden An-
teil am gesamten Grundkapital“ [3].
Dieser Satz ist aus mehreren Griinden
aussagelos bzw falsch: Zunichst, weil
das Grundkapital lediglich ein ab-
strakter Wert zum Schutz der Gliu-

Dieser Beitrag sicht sich als Epilog zu
Wenusch, ecolex 1999, 829, und zugleich
Antwort auf Weigand et al., ecolex 2000,
284.

[1] Siehe beispielsweise
ecolex 1999, 829.

[2] Kastner / Doralt / Nowotny,

Wenusch,

GrundriBS, 194.

[3] Kastner / Doralt / Nowotny,
Grundrif35, 193: Die Aktie , stellt den
Anteil des Gesellschafters am Grundkapi-
tal dar“; Holzhammer / Roth, Gesell-
schaftsrecht2, 129: , Das Grundkapital
wird in Aktien zerlegt.
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biger ist. Weiters, weil der Satz zu
einem eigenartigen Ergebnis fiihren
wiirde, wenn das Grundkapital ,,ver-
loren wurde [4]. SchlieBlich gehort
das ,materielle Grundkapital®* (also
im Extremfall das bei Gesellschafts-
griindung einbezahlte, auf einem
Konto liegende Bargeld) einzig und
allein der Gesellschaft (als einer von
den Gesellschaftern unabhingigen
juristischen Person).

Eine Aktie reprédsentiert also nicht
einen Anteil am Grundkapital, son-
dern einen Anteil an der Gesellschaft
— dementsprechend ist der Wert einer
Gesellschaft die Summe des Produk-
tes aus Aktien mal deren Preis (wobei
bestimmte externe Faktoren gegebe-
nenfalls eliminiert werden miissen
— auf diesen Umstand soll jedoch
hier nicht weiter eingegangen wer-
den, weil dies den Rahmen der Arbeit
sprengen wiirde und fiir das Verstéind-
nis im gegebenen Zusammenhang
nicht erforderlich ist).

Fiir Gesellschaften mit Nennwert-
aktien 148t sich der eigene Anteil
sehr leicht ermitteln: Man dividiert
die Summe der Nennwerte der eige-
nen Aktien durch das Grundkapital
und weil3, wie bedeutend (oder unbe-
deutend) man als Aktiondr ist. Wird
die Eigenkapitalrentabilitit versffent-
licht, so braucht man diesen Zinssatz
nur auf das Nominale der gehaltenen
Aktien anwenden und man weil} die
Hohe der eigenen Dividende. Dieser
Umstand verleitet moglicherweise
manchmal dazu zu vergessen, daf es
sich bei der Aktie nicht um ein For-
derungspapier, sondern einen Anteil-
schein handelt.

Bei einer Gesellschaft mit Stiick-
aktien ist das anders. Der eigene An-
teil wird ermittelt, indem man die An-
zahl der eigenen durch die Gesamtan-
zahl der Aktien dividiert. Dabei stellt
sich ein Problem: Die Gesamtzahl der
Aktien an einer Gesellschaft ist nicht
ganz einfach zu ermitteln, weil diese
nicht ins Firmenbuch eingetragen
wird. Sieht man das Firmenbuch nicht
ausschlieBlich als Instrument zum
Schutz der Auflenstehenden (Glédubi-
gerschutz), sondern auch als Service-

einrichtung fiir die Gesellschafter, so
ist dies sicher ein Mangel, der offen-
bar daraus resultiert, daf der Gesetz-
geber bei der Einfiihrung der Stiick-
aktie deren Wesen noch nicht zur
Ginze erfafit hatte. Die Praxis behilft
sich mit einer ,Kriicke“: Die An-
zahl der Stiickaktie wird so gewihlt,
daf} sich ein ,,glatter Rechenwert* —
zumeist € 1,— — ergibt; durch das
krampfhafte Festhalten an dieser
»Kriicke® werden die Vorteile der
Stiickaktie verspielt — man kann dann
nidmlich gleich den Nominalwert auf-
drucken.

1.3. Das Verbot
der Unterpari-Emission

An dieser Stelle ist eine kritische
Beleuchtung des Verbots der Unter-
pari-Emission [5] angebracht. Zwei
Griinde werden fiir das Verbot an-
gefiihrt, ndmlich Gldubigerschutz und
Schutz der (alten) Aktionére [6].

Der Schutz der (alten) Aktionre ist
allerdings nur ein scheinbares Argu-
ment. Durch das grundsitzliche Ver-
bot der Unterpari-Emission soll ver-
mieden werden, daB Aktionire, die
spdter hinzutreten, ein Mehr an der
Gesellschaft fiir ein Weniger an Geld
erhalten — die urspriinglichen Aktio-
nire konnten dadurch quasi aus der
Gesellschaft gedringt werden; sie
konnen sich nicht mehr dagegen weh-
ren, fiir ihre Anteile eventuell zu viel
gezahlt zu haben. Tatsdchlich ist das
Argument unhaltbar: Durch das Auf-
geld zahlt im allgemeinen jeder Ak-
tiondr mehr, als seinem ,,Anteil am
Grundkapital“ entspricht. Da es nicht
verboten ist, das Aufgeld bei spéte-
ren Emissionen zu reduzieren, ist es
ohnehin moglich, daf} spiter hinzutre-
tende Gldubiger relativ weniger fiir
einen entsprechenden Anteil an der
selben Gesellschaft zahlen. Selbst
wenn die urspriinglichen und spiteren
Emissionen zum Paripreis erfolgen,
werden die urspriinglichen Aktionére
eigentlich diskriminiert, weil durch
die im allgemeinen anzutreffende in-
flationdre Entwicklung der reale Preis
bei der Neuemission unter dem realen
Preis der urspriinglichen Emission

liegt. Und iiberhaupt kann es in einer
Krise der Gesellschaft sogar notwen-
dig sein, eine Unterpari-Emission vor-
zunehmen, weil sonst niemand die fiir
die Sanierung notwendigen Mittel zu-
schieBen wiirde {7].

Der Aktiondrsschutz kann also
das Verbot einer Unterpari-Emission
nicht begriinden — § 149 Abs 1 letzter
Satz ist also nicht nur eingeschrinkt
zu interpretieren [8], sondern iiber-
haupt weitgehend zwecklos.

Lediglich durch den Schutz der
Gldubiger ist das Verbot der Unter-
pari-Emission zu rechtfertigen: Die
Gldubiger sollen sich darauf verlas-
sen konnen, da das ausgewiesene
Grundkapital tatsachlich einmal vor-
handen war und daf} es nicht ohne be-
sondere Rechtfertigung an die Aktio-
nire zuriickfliet — Schutz davor, daf
die Gesellschaft dennoch insolvent
wird, ist dadurch natiirlich nicht ge-
geben.

Bei Stiickaktien gibt es keinen
Nennwert und daher aus diesem
Blickwinkel keine Unterpari-Emissi-
on — es muf lediglich eine gegebe-
nenfalls durchgefiihrte Erhéhung des
Grundkapitals tatsédchlich einbezahlt
werden; wieviele Aktien dafiir aus-
gegeben werden ist aus der Sicht der
Gldubiger vollkommen unerheblich.

2. Das Verstiandnis
der Stiickaktie

2.1. Das vermeintliche Problem
des ,,unrunden Rechenwerts*

Es ist offenbar schwierig, sich von
alten Denkmustern zu lésen. Man
stoBt auch in der wissenschaftlichen
Diskussion auf offenkundige Versténd-
nisprobleme: So wird beispielsweise
ein ,,unrunder Rechenwert der Stiick-
aktie“ offenbar-als unvorteilhaft an-
gesehen [9]. Wieso dem so sein soll,
ist (mit Ausnahme der oben angefiihr-
ten ,,Kriicke®) unklar — wirtschaftlich
ist der ,,Anteil am Grundkapital®
(auch als ,,Rechenwert” bezeichnet)
grundsitzlich vollkommen uninteres-
sant; er interessiert nur ausnahmswei-
se — beispielsweise, wenn bei einer

[4] Natiirlich ist diese Feststellung
gewissermafen rabulistisch, weil der
Begriff Grundkapital in Wahrheit mit
unterschiedlichen Bedeutungen belegt
wird.

[5] Eine Unterpari-Emission ist im
Falle von Aktien mit Nominalwerten eine
Emission unter diesem Wert — bei
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Stiickaktien eine Emission, bei der die
Aktien zu einem geringeren Preis aus-
gegeben werden als dem Grundkapital
dividiert durch die Anzahl der Aktien
(jeweils vor Emission) entspricht (dieser
Wert wird in § 8 AktG bezeichnet als ,,auf
eine einzelne Aktie entfallender anteiliger
Betrag des Grundkapitals®).

(6] Kastner / Doralt
Grundrif3s, 291.

[7] Vgl dazu beispielsweise Kaster /
Doralt / Nowotny, Grundrif3, 315.

(8] Siehe Wenusch, ecolex 1999, 829.

[9] So etwa Weigand / Gréller, ecolex
2000, 284.

/  Nowotny,
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Kapitalerhohung ermittelt werden
muB3, ob Altaktiondre diskriminiert
werden (und im allgemeinen nicht
einmal dort, wie an anderer Stelle
gezeigt wird).

2.2. Stiickaktien in Schilling?

Der Satz ,Stiickaktien in Schilling
sind unzulédssig, wenn nicht unmittel-
bar danach als weiterer Schritt eine
Euro-Umstellung erfolgt“ [10] ist
aus zweifacher Hinsicht falsch: Zu-
néchst ist ,,die Einheit“ der Stiickaktie
eben ,,Stiick* und kein Geldbetrag —
also weder Schilling noch Euro; es
gibt weder ,,Stiickaktien in Schilling*
noch ,,Stiickaktien in Euro*.

Zweitens ist die Aussage auch
dann falsch, wenn damit gemeint ist
.Stiickaktien bei einem in Schilling
ausgewiesenen Grundkapital sind un-
zuldssig, ...*. Der Schilling ist nim-
lich nur eine Unterteilung des Euro
{111 und es ist synonym, ob das
Grundkapital einer Gesellschaft etwa
€ 1,000.000,— oder 6S 13,760.300,—
betridgt. Auch der Gesetzestext 148t
nicht erkennen, daB der Einsatz von
Stiickaktien auf Gesellschaften mit
einem ausdriicklich in Euro bezeich-
neten Grundkapital beschrinkt sein
soll. Es ist zwar richtig [12], daB die
Griindung von Aktiengesellschaften
mit Stiickaktien nur erfolgen kann,
wenn das Grundkapital in Euro aus-
gewiesen ist, doch ist die Einschriin-
kung der ,,Schillingprolongation® des
Art X § 4 1. Euro-JuBeG auf Ge-
sellschaften, deren Nennkapital in
Nennbetragsaktien zerlegt ist, unver-
standlich und unnotwendig: Schilling
und Euro sind nimlich nur unter-
schiedliche MaBe fiir die gleiche
Sache ~ etwa so wie Zentimeter und
Zoll nur unterschiedliche Lingen-
mafle sind.

Doch kénnen bestehende Aktien-
gesellschaften sicher auch dann von
Nennwertaktien auf Stiickaktien um-
steigen, wenn das Grundkapital wei-
terhin in Schilling ausgewiesen ist.
Art X § 3 Z 2 lit b) 1. Euro-JuBeG
steht dem nicht entgegen: Diese Be-
stimmung sagt lediglich aus, daB bis
zur Umstellung auf Stiickaktien die
Betriige in der bisher geltenden Fas-

sung weiterhin angewendet werden
miissen — diese Werte kénnen aber
natirlich in  Schilling oder Euro
gemessen werden. Deutlich wird dies,
wenn man Art X § 3 Z 1. Euro-JuBeG
betrachtet: Dort wird ohne Limit
erlaubt, das Grundkapital weiter in
Schilling zu benennen. Hitte der Ge-
setzgeber gewiinscht, daB Gesell-
schaften mit einem in Schilling ausge-
wiesenen Grundkapital die Vorteile
der Stiickaktie nicht nutzen kénnen
sollen, so hitte er dies sicher dort
geregelt. Nur weil an anderer Stelle
legistische MiBgriffe passierten [13],
darf dies hier nicht unterstellt werden:
Es ist nicht ersichtlich, wieso (beste-
hende) Aktiengesellschaften, die den
Ausweis des Grundkapitals nicht auf
Euro umstellen konnen, nicht in den
GenuB von Stiickaktien kommen kén-
nen sollen. Es ist dabei zu beriicksich-
tigen, daB es durchaus einzelne Sze-
narien gibt, die eine Euro-Umstel-
lung ausschlieBen: Eine Aktienge-
sellschaft, die keine ErhShung des
Grundkapitals, insbesondere keine
aus Gesellschaftsmitteln gemaB Art I
§ 9 1. Euro-JuBeG, vornehmen kann,
und die auch - etwa weil einfach
niemals die Hilfte des Grundkapitals
bei Hauptversammlungen vertreten
ist — keine Herabsetzung des Grund-
kapitals gemdB Art I § 10 1. Euro-Ju-
BeG vornehmen kann, besteht Lewig
(dh solange diese Umstinde vorlie-
gen) mit einem in Schilling ausgewie-
senen Grundkapital fort — wieso soll
eine solche Gesellschaft nicht die
Vorteile der Stiickaktie nutzen kénnen
sollen?

SchlieBlich spricht das Gesetz
selbst davon, daf Nennbetragsaktien
vor Umstellung ... des Grundkapitals
in Euro in Stiickaktien umgewandelt “
(Art T § 8 Abs 2 1. Euro-JuBeG)
werden kdnnen — keine Rede davon,
daB dies etwa nur als Zwischenschritt
unmittelbar vor einer Euro-Umstel-
lung erfolgen kann.

3. Resiimee

Die Stiickaktie ist an sich ein voll-
kommen unkompliziertes Instrument.
Vollkommen unkompliziert ist auch

die Umstellung von Nennwert- auf
Stiickaktien. Leider ist aber die legi-
stische Umsetzung dieses unkompli-
zierten Vorganges offenbar nicht ganz
einfach, weil unter anderem die Nenn-
wertaktie durch eine Fiille von Be-
stimmungen im Gesetz ,,verwurzelt
war. Gerade bei Umstellungen von
Nennwert- auf Stiickaktien sollte die
Rechtsanwendung nicht zu einer Le-
selibung verkommen. Da der Gesetz-
geber bemiiht war, , die Umstellung
auf den Euro ... unter Bedachtnahme
auf den ... Grundsatz ,Kein Zwang,
keine Behinderung‘ zu erleichtern“
[14], sollten alle Umstellungsmaf-
nahmen im Zweifel zuldssig sein,
solange der Schutz der Glaubiger
(und eventuell auch der Aktionire)
gewihrleistet ist — sogar einschrin-
kende Interpretationen sind mitunter
angezeigt [15].

Der Gesetzgeber ist aufgerufen,
Versdumtes nachzuholen (etwa die
Eintragung der Anzahl der Stiick-
aktien im Firmenbuch), Unklares zu
prézisieren bzw zu verdeutlichen (et-
wa die Frage, ob Stiickaktien auch
bei in Schilling ausgewiesenem Grund-
kapital zulidssig sind), um das Gesetz
anwenderfreundlich zu gestalten und
schlieBlich Systemwidriges korrigie-
ren (etwa den letzten Satz des § 104
Abs 1 AktG).

Die Erfahrung wird lehren, ob alle

moglichen Vorteile der Stiickaktie tat-
séchlich angenommen werden. ®
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