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,unter den Augen unserer Gesetzgeber haben sich die Aktiengesellschaften in
organisierte Raub- und Betrugsanstalten verwandelt, deren geheime Geschichte mehr
Niedertrachtigkeit, Ehrlosigkeit, Schurkerei in sich birgt als manches Zuchthaus, nur
dass die Diebe, Rauber und Betrliger hier statt in Eisen in Gold sitzen.” — Rudolf von
Jhering (1818 — 1892)

A. Grundlagen

Wesen der AG

hierzu sehr instruktiv: Mestmécker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der
Aktionare (1958), S. 3-38; spezielle zum Konzernproblem ders. JuS 1963, 417

1.
2.
3.

4.

Gesellschaft
Vertragsbezogenheit
Juristische Person
Fall 1

A ist alleiniger Aktionar der X-AG und Vorsitzender ihres Vorstands. Die
X-AG  produziert und vertreibt  hochwertige @ Mo&bel und
Inneneinrichtungsgegenstande. A erwirbt flr sich persdnlich vom
Autohaus K passend zu seinem Status einen Ferrari fir 270.000 EUR.
Wegen des Kaufpreises, den K fordern kann, erklart A die Aufrechnung
mit einer Forderung wegen der Ausstattung des Autohauses mit neuem
Mobiliar tber 320.000 EUR. Geht das?

Haftungsbeschrankung als Grundsatz
Fall 2

A hat sein Auto vorschriftsmaBig in der Nahe der Chemiefabrik der C-AG
geparkt. Durch einen Fehler in der Produktionssteuerung tritt eine
Giftgaswolke aus dem Schornstein der Fabrik aus und regnet sich Uber
A “s bestem Stlick ab (Schaden: 1000 EUR). Der Unfall ereignete sich,
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schuldhafterweise nicht beobachtet hat. A verlangt von C
Schadensersatz, auBerdem vom Vorstandsvorsitzenden V sowie dem
recht betuchten GroBBaktionar M. Mit Recht?

5. Ausnahme: Durchgriffshaftung — relevante Fallgruppen
(@) Vermdégensvermischung
(b) Unterkapitalisierung
(c) Abhangigkeits- und Konzernbeziehung
(d) Sonstige Falle
Il. Bedeutung der AG
1. In wirtschaftlicher Hinsicht
2. Die AG als Kapitalgesellschaft
lll. Typen der AG
IV. Rechtsgrundlagen
V. Geschichte der AG und des Aktienrechts (Abriss)

B. Die Griindung der AG
.  Allgemeines (Einheitsgriindung vs. Stufengriindung)
Il. Grindungsarten (§§ 23, 29 AktG)
1. Einfache Grindung

(@) Feststellung der Satzung — insbesondere die notwendigen
Satzungsbestandteile

(b) Aufbringung des Grundkapitals
(c) Weitere Schritte
2. Qualifizierte Griindung (8§ 26, 27 AktG) — 4 Fallgruppen
lll. Die Vor-AG
IV. Grindungsstorungen
1. Mangel des Griindungsvorgangs

2. Mangel in der Beteiligung einzelner Griinder
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C.

V.

Haftungsfragen in der Griindungsphase — Drei Konzepte

Handelnden Haftung (§ 41 1 2 AktG)
Gesetzliche Griinderhaftung (§§ 46ff. AktG)

Vorbelastungshaftung bei der Vor-AG - insbesondere die
Entscheidung BGHZ 80, 129 aus 1981

Fall 3

Die Brider A, B und C verabredeten die Grindung der Tifonex-AG, die
sich auf die Entwicklung eines ElektrostraBenwagens spezialisiert. Jeder
Bruder Gbernimmt laut notarieller Griindungsurkunde 33% der Aktien, die
restlichen Aktien zeichnet |, der Elektrotechniker ist. Auf samtliche
Bareinlagen wird das zur Anmeldung notwendige Viertel eingezahlt (vgl.
§ 36 a | AktG). Zum Vorstand wird V bestellt, der vor Eintragung mit der
Errichtung eines Fabrikgebdudes beginnt. Wenig spéter verlieren die
Brider die Lust an der Idee und verwenden ihre Mittel anderweitig.
Deswegen steht die S-Sparkasse auch nicht mehr far weitere Kredite
bereit. Die Bilanz sieht so aus, dass einem Gesellschaftsvermdgen von
insgesamt 5 Mio EUR Verbindlichkeiten i. H. v. 8 Mio EUR
gegenuberstehen. Zur Eintragung der T- AG ins Handelsregister kommt
es nicht mehr. Allein S hat eine Darlehensforderung i. H. v. 300.000 EUR
und will fir die Rlackzahlung V und den privat sehr vermégenden | in
Anspruch nehmen. V meint, | sei fir den Ausgleich der Unterbilanz allein
verantwortlich, wenn die Brider nicht zahlen, und will ihn namens der
Vor-AG in Anspruch nehmen. An wen kénnen sich die Vor-AG und deren
Glaubiger halten? (vgl. OLG Karlsruhe ZIP 1998, 1961; BGHZ 80, 129
aus 1981).

Der Vorstand der AG (§§ 76 — 94 AktG)

VL.

—h
.

VII.

1.
2.
3.

Rechtsstellung und Aufgaben

Im Alilgemeinen
Organisation
Die Geschaftsordnung des Vorstands

Beschlussfassung im Vorstand

Zusammensetzung — Bestellung — Abberufung

Zusammensetzung
Bestellung

Amtsverlust und Abberufung
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VIII. Vertretungsmacht und Geschaftsfiilhrung

1.

2.

Vertretungsmacht
(a) Allgemeines
(b) Beschrankungen der Vertretungsmacht

Geschaftsfihrungsbefugnis

(a) Allgemeines

(b) Beschrankungen der Geschaftsfuhrungsbefugnis

1)
(2)

Durch Satzung und Aufsichtsrat

Durch die Hauptversammlung
Fall 4

Die X-AG hat als satzungsmaBigen Unternehmensgegen-
stand die Herstellung und den Vertrieb von Automobilen der
Luxusklasse. A ist mit 23 % an der X beteiligt und der mit
Abstand groBte Einzelaktiondr. Er ist der Meinung, die X sollte
in das Geschéaft der Flugzeugproduktion einsteigen, was im
Vorstand der X auf ein Uberaus geteiltes Echo sté3t. Kann A
seine ldee durchsetzen?

Fall 5

Die Geschafte der X-AG laufen glanzend. Die
Vorstandsmitglieder ertrinken allerdings in Arbeit. Daher
beschlie3t der Vorstand kurzerhand seine Erweiterung und
ernennt N zum neuen Mitglied mit dem Geschaftsbereich
Finanzen und Controlling.

IV. Haftbarkeit far Pflichtverletzungen

1.

a » 0 BN

Erfasste Pflichtverletzungen

Die Haftung und ihr MaBstab

Versicherbarkeit von Haftungsrisiken

Ersatzberechtigte

Erhaltung und Durchsetzung von Ersatzansprichen der AG

(a)
(b)

Stufe 1 = § 147 AktG

Stufe 2 = § 148 AKIG
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V.

Exkurs: Haftung wegen verbotener Einflussnahme (§ 117 AktG)
Fall 5a

V ist Vorsitzender des Aufsichtsrats der X-AG. Er bestimmt deren Vorstand
rechtswidriger Weise zu MaBnahmen, die schlieBlich zum Zusammenbruch
der X-AG fuhren. Aktionar A verliert dadurch 1. seine Aktien und 2. seinen
Rdckzahlungsanspruch aus seinem Darlehen, das er der X-AG gegeben
hatte. Wie haftet V? (vereinfacht nach BGHZ, 94, 55 aus 1985)

D. Der Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft (§§ 95 — 116 AktG)

Allgemeines

Aufgaben und Zustandigkeit

—h

ol

Bestellung und Uberwachung des Vorstands
Exkurs: Berichtspflicht des Vorstands (§ 90 AktG)
Einsichtsrecht nach § 111 Il AktG

Information und Vertraulichkeit
Fall 6

Die Moxi-AG ist dabei, eine neue Limonadensorte zu entwickeln, die der
Gesellschaft eine Gewinnexplosion bescheren soll. Der Aufsichtsrat
begehrt Auskunft Uber das Projekt, vor allem Uber die nicht
unbetrachtlichen Entwicklungskosten. Insbesondere will er die geheime
Produktionsformel erfahren. Der Vorstand ist dazu nicht bereit, weil die
Formel an die Offentlichkeit gelangen kénnte, wodurch der Gesellschaft
schwerer Schaden entstlinde.

Fall 7

Im Aufsichtsrat der Moxi-AG sitzt A als Arbeitnehmervertreter. In der
Vergangenheit war A mit Ver6ffentlichungen in der Presse aufgefallen,
die Interna der Gesellschaft zum Gegenstand hatten. Dariiber war es zu
hitzigen Debatten im Aufsichtsrat gekommen. Auf einer seiner nachsten
Sitzungen gab sich der Aufsichtsrat mit der Mehrheit der Stimmen eine
teilweise neu gefasste Geschéftsordnung, in deren § 2 bestimmt ist:

"(1) Grundséatzlich sind alle Kenntnisse, die ein Aufsichtsratsmitglied in
dieser Eigenschaft erhalt, als Firmengeheimnis geheim zu halten.

(2)  Insbesondere haben die Mitglieder des Aufsichtsrats Gber
Gegenstand, Verlauf und Ergebnis von Aufsichtsrats- und
Ausschusssitzungen grundséatzlich volles Stillschweigen zu bewahren.
Dies gilt sinngeman fir Verhandlungen und Beschlussfassungen ohne
Sitzungen, z. B. auf schriftlichem, telegrafischem oder fernmindlichem
Wege. Der Aufsichtsratsvorsitzende kann im Einvernehmen mit dem
Vorstand Ausnahmen gestatten, soweit dies im Interesse der
Gesellschaft liegt.”
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VL.

VIL.

A hat gegen die Neufassung gestimmt und begehrt nun gerichtlichen
Rechtsschutz (ahnlich BGHZ 64, 325 — Bayer aus 1975).

Zusammensetzung des Aufsichtsrats

—h

5.
6.

. Zahl der AR-Mitglieder

Statusverfahren nach §§ 97 — 99 AktG 3. Die

Mitbestimmungsgesetze im Uberblick

. Mitbestimmungsvereinbarungen?

Insbesondere das Mitbestimmungsgesetz (MBG) von 1976

Qualifikation der AR-Mitglieder

Bestellung und Anstellung

1.
2.
3.

Wahl
Entsendung (§ 101 Il AktG)

Amtszeit

Die Arbeit des Aufsichtsrats (§§ 107f. AktG)

1.
2.
3.

Geschaftsordnung des Aufsichtsrats
AR-Ausschllisse

Beschliisse des Aufsichtsrats

Fehlerhafte Aufsichtsratsbeschliisse

Haftung von AR-Mitgliedern

1.

Zivilrechtliche Verantwortlichkeit
Fall 8

V ist langjahriger Vorstandsvorsitzender der A-AG, einem Unternehmen
der Textil- und Bekleidungsindustrie. Er gibt an die X-GmbH, die im
Metall verarbeitenden Gewerbe tatig ist, im Namen der A ein Darlehen i.
H. v. 3 Mio. EUR. Dies ruhrt daher, dass X flr A eine neuartige Textilfaser
entwickeln soll. AuBerdem sind V und Z, Geschéaftsfihrer und
Mehrheitsgesellschafter von X, alte Freunde. Wenig spéater gerat X in
Insolvenz, kann das Darlehen nicht zurlickzahlen und bleibt die
Entwicklung der Textilfaser schuldig. Im Aufsichtsrat der A stellt das
Aufsichtsratsmitglied K den Antrag, namens der A Ersatzanspriiche
gegen V geltend zu machen, was der Aufsichtsrat wegen der grof3en
Verdienste des V mehrheitlich ablehnt. Was kann K unternehmen?
(&hnlich BGHZ 135, 244 — ARAG/Garmenbeck aus 1997).
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VIIl.

2. Strafrechtliche Verantwortlichkeit und Zivilrechtsakzessorietat
Fall 9

Die britische Vodafone plc. schickt sich an, die deutsche Mannesmann-
AG zu Ubernehmen. Dazu unterbreitet sie den Aktionaren der M ein
Angebot, das der Vorstand von M fur unzureichend hélt. Daraufhin stockt
V das Ubernahmeangebot auf und stellt auch den Vorstandsmitgliedern
von M ein Zubrot flr einen Sinneswandel in Aussicht, der darin besteht,
den M-Aktionaren die Annahme des verbesserten Angebots zu
empfehlen. Spéter erhalten die M-Vorstande vom M-Aufsichtsrat
nachtraglich eine Zuwendung aus Gesellschaftsmitteln. Haben sich die
M-Aufsichtsrate dadurch nach § 266 | StGB strafbar gemacht? — vgl.
BGHSt 50, 331 = ZIP 2006, 72 = JuS 2006, 379

Amtsverlust und Abberufung

Fall 9a

Die H-AG ist ein Energieversorgungsunternehmen. Die Bundeslander
Hamburg und Schleswig-Holstein sind tber eine Holding Gesellschaft am
Grundkapital der H-AG mit Uber 75% beteiligt. Die H-AG betreibt mehrere
Atomkraftwerke im Hamburger Umland, mit denen sie 97% des lokalen
Strombedarfs deckt. Nach § 10 der H-Satzung steht der Holding das Recht
zu, bis zu drei Mitglieder in den zwanzigkdpfigen und nach dem MBG 1976
gebildeten Aufsichtsrat der H-AG zu entsenden. Nach einem
Regierungswechsel in Schleswig-Holstein kommen die Landesregierungen
von Hamburg und Schleswig-Holstein Uberein, den M, Minister fur Arbeit,
Soziales, Gesundheit und Energie und in dieser Eigenschaft zustandig fur
die Atomaufsicht in Schleswig-Holstein, in den Aufsichtsrat der H-AG zu
entsenden. M ist erklarter Atomkraftgegner und nutzt sofort nach seiner
Bestellung den AR der H-AG als politische Bihne, um den Ausstieg aus der
Kernenergie zu propagieren und zu betreiben. SchlieBlich beantragen 278
Aktionare der H-AG mit einem Gesamtanteilsbesitz von weniger als einem
Prozent die Abberufung des M aus dem AR gem. § 103 Il 3 AktG. Mit Recht?
(angelehnt an Hanseatisches OLG Hamburg, AG 1990, 218)

E. Die Hauptversammilung der Aktiengesellschaft (§§ 118 — 137 AktG)

Stellung in der Organisationsverfassung
Fall 10

Die Geschafte der X-AG laufen blendend. Auf der Grundlage des
festgestellten und gebilligten Jahresabschlusses fir das abgelaufene
Geschaftsjahr schlagen Vorstand und Aufsichtsrat die Ausschittung einer
Dividende von 1.50 EUR je Aktie zu Lasten des Bilanzgewinns vor. Auf der
Hauptversammlung regt sich dagegen Widerstand. Ein Aktionar legt
zutreffend dar, dass die finanzielle Lage der Gesellschaft ohne weiteres die
Zahlung von 2.50 EUR je Aktie zulasse.
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VL.

HV-Kompetenzen

1. Geschriebene HV-Kompetenzen — insbesondere der Katalog in
§ 119 1 AktG

2. Ungeschriebene HV-Kompetenzen

Fall 11

Die M-AG hatte einen prosperierenden Unternehmensbereich in Gestalt
ihres Seehafenbetriebs. Dieser sollte aus der M-AG ausgegliedert und auf
die eigens zu diesem Zwecke von der Verwaltung der M-AG gegriindete
T-KGaA Ubertragen werden. T ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der M.

Ein Minderheitsaktionar der M-AG erhebt Klage gegen die M auf:

(1) Feststellung der Unwirksamkeit samtlicher Rechtsakte,

(2) hilfsweise auf Rickubertragung des Seehafenbetriebs von T an M und

(3) weiterhin hilfsweise auf Feststellung, dass der M-Vorstand far
Kapitalerh6hungen bei der T die Zustimmung der M-Aktionare bendtigt,
wie wenn das Grundkapital bei M selbst erhéht wirde.

Wie ist Uber die Antrage zu entscheiden?
(vereinfacht nach BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703 aus 1982 — Holzmdiller)

Einberufung

1. Die Einberufung im Allgemeinen
2. Das Selbsthilferecht nach § 122 AktG

Teilnahme an und Durchfihrung der HV

1. Teilnahmeberechtigung im Allgemeinen
2. Beschlussfahigkeit der HV
3. HV-Leitung und Sitzungspolizei

Das Auskunfts- und Rederecht von Aktionaren
1. Voraussetzungen

2. Ausschliisse

3. Das Rede- und Fragerecht
Hauptversammlungsbeschliisse im Allgemeinen
1. Wesen des Beschlusses

2. Durchfiihrung von Beschliissen

3. Das Stimmrecht des Aktionérs
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(a) Interessenkollisionen

(b) Eigene Aktien

(c) Ausiibung des Stimmrechts

(d) Stimmbindungsvereinbarungen

(e) Vertretung in der Stimmrechtsausiibung

VIl. Fehlerhafte Hauptversammlungsbeschliisse

1.

2.

3.

Einteilung im Grundsatzlichen

(@) Nichtbeschluss

(b) Nichtiger Beschluss

(c) Unwirksamer Beschluss

(d) Anfechtbarer Beschluss

Nichtige Hauptversammlungsbeschliisse

(a) Nichtigkeitsgriinde — der Katalog in § 241 AktG

(b) Heilung der Nichtigkeit

Anfechtbare Hauptversammlungsbeschliisse

(a) Relevante Anfechtungsgriinde

1)

(2)
(b)
(c)
1)
(2)

Der Grundtatbestand nach § 243 | AktG
Verfahrensmangel

inhaltliche Mangel
Treupflichtverletzungen

Missbrauch der Mehrheitsmacht

Zwang zur sachlichen Begrindung von
Mehrheitsentscheidungen

Die Sondervorteilsanfechtung nach § 243 Il AktG
Anfechtungsberechtigung (§ 245 AktG)
Anfechtungsklage (8§ 243, 246ff AktG)

Allgemeine Kennzeichnung

Bestatigung und Fortsetzungsfeststellungsklage (§ 244
AktG)
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F.

(3) Eilrechtsschutz zugunsten der Gesellschaft: Das
Freigabeverfahren nach § 246a AktG

(d) »rechtsmissbrauchliche“ Anfechtungsklagen und
,rauberische* Aktionare

Fall 12

Auf der Hauptversammlung der T-AG soll Beschluss gefasst
werden Uber den Abschluss eines Gewinnabflihrungs- und
Beherrschungsvertrages (vgl. §§ 291 ff. AktG) mit der
Muttergesellschaft M—AG. Aktionar A besitzt 5 von knapp 2 Mio.
umlaufenden Aktien und ist als sog. Berufsopponent
branchenbekannt. A ergreift auf der Hauptversammlung das Wort
und erklart, dass er mit dem Abschluss dieses Vertrages
einverstanden ist. Es folgen zahlreiche Detailfragen zum
Vertragswerk, mit denen A den Vorstand von T in arge
Erklarungsnot bringt, bis dieser jede weitere Auskunft verweigert. A
erklart daraufhin  Widerspruch zur Niederschrift und I&sst
durchblicken, dass er bereit ist, seine Aktien gegen Zahlung des
tausendfachen Borsenkurses an die T-AG zu verauB3ern.

-Wie ist Uber die Klage zu entscheiden? (&hnlich BGHZ 107, 296 —
Kochs Adler aus 1989)

-Was koénnte T unternehmen, um den Vertrag mit M
schnellstméglich umsetzen zu kénnen?

-Kénnte T von A Schadensersatz verlangen? (OLG Frankfurt am
Main vom 13.1.2009 — 5 U 183/ 07 = NZG 2009, 222; die
Beschwerde gegen die Nichtzulassung der Revision wurde vom
BGH zuriickgewiesen, s. BGH Az. VI ZR 47/09 = EWIR 2010, 805).

Aktie — Aktionar — Kapitalmarktordnung

Erwerb von Aktien

1. Allgemeines

2. Ubertragungsbeschrinkungen (Vinkulierungen)
3. Erwerb eigener Aktien (§§ 71 ff. AktG)

Verlust des Aktieneigentums

1. Ausschluss analog § 140 HGB ?

2. Kaduzierung (§ 64 AktG)

3. Squeeze out (§§ 327a ff. AktG)
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Aktionarsrechte

1. Gleichbehandlung (§ 53a AktG)
2. Vermogensrechte

3. Mitverwaltungsrechte
Aktionarspflichten

1. Einlageleistung

2. Nebenpflichten (§ 55 AktG)

3. Treupflichten

Fall 13

Die X-AG befindet sich in ernsten Schwierigkeiten. Der Vorstand entwickelt
zusammen mit den Banken, die der X Kredit geben, ein Rettungs- und
Sanierungskonzept, dessen Durchflhrung einen sog. Kapitalschnitt
(Kapitalherabsetzung mit anschlieBender Kapitalerh6hung) von 5 zu 2
erfordert, d. h. aus 5 alten X-Aktien werden 2 neue. Aktionar A, der hierdurch
3/5 seines Aktienbesitzes einblBen wirde, ist damit nicht einverstanden,
nimmt mit den Gbrigen Aktionaren Uber Zeitungsanzeigen Kontakt auf und
kann so eine Opposition von 39% des stimmberechtigten Kapitals derart
hinter sich bringen, dass ihm entsprechende Stimmrechtsvollmachten erteilt
werden. Aktionar A erarbeitet ein Gegenkonzept, das mit einem
Kapitalschnitt von 5 zu 3 auskdme. Auf einer auBerordentlichen
Hauptversammlung, die Uber die KapitalmaBnahmen Beschluss zu fassen
hat, scheitern beide Konzepte am Nichterreichen des qualifizierten
Mehrheitserfordernisses. Die X-AG geht schlieBlich in Insolvenz. Aktionar K,
Inhaber von 70 nunmehr wertlosen X-Aktien, begehrt von A wegen dessen
Obstruktion Schadensersatz. (dhnlich BGHZ 129, 136 — Girmes aus 1995)

Besondere Regulierungen durch das Kapitalmarktrecht
1. Insiderhandel (§§ 12 ff. WpHG)

(@) Insiderinformation
(b) Insiderpapier
(c) Insider

2. Ubernahmeangebote

(a) Grundlagen

(b) Die Angebotsunterlage
(c) Das Ubernahmeangebot
(d) Das Ubernahmeverfahren
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G. Strukturverandernde MaBnahmen in der Aktiengesellschaft
I.  Anderung der Satzung
Il. Erhoéhung des Grundkapitals
1. Die Arten der Kapitalerhéhung im Einzelnen
2. Insbesondere die Kapitalerh6hung unter Bezugsrechtsausschluss
3. Die Herabsetzung des Grundkapitals
lll. Die Herabsetzung des Grundkapitals

IV. Der Abschluss von Unternehmensvertragen (§§ 291 ff. AktG)

H Die Finanzverfassung der selbststandigen AG
. Grundlagen der Finanzierung
Il. Eigenkapitalersetzende Aktionarsdarlehen
lll. Kapitalaufbringung

IV.  Kapitalerhaltung

l. Auflésung und Beendigung der AG
Il Liquidation des Gesellschaftsvermogens

Anhang:

Das Saarbriicker Sttickaktienmodell zur gro3en Aktienrechtsreform von 1965.
Néher zum Ganzen. JAHR / STUTZEL, Aktien ohne Nennbetrag (1963)
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WIE SIEHT
DER ANTEILSCHEIN, DIE
AKTIENURKUNDE AUS?

NENMBETRAGSAKTIE

2 IRIIIIBIIINININININIE
% 8?5% 100 DM E
S =

Der Inhaber dieser 5
% AKTIE %
% % Hundert I::‘lahu-b;ﬂw Mark g E
k . an der Altwerke -I::G nach Mafigabe %
§ ihrer Satzung als Aktionir betsiligt. -
§ 100 DM M 100 DM '%q

NENNBETRAGSAKTIEN UND STUCKAKTIEN

STUCKAKTIE

59???)???????}??????)21?????1?!??9??!?

%?RﬁiﬂiiiﬂiﬁiiiﬂiﬁiiEE&KQ&

' ZNE §§
Der Inhaber dieser Urkunde Q

ist mit

o
% EINER AKTIE

ihrer Satrung als Akloniir betelligh,

1 SN " 1

~
¥ 3
%8
an der Meubau - AG nach Maligabe %
S
<
%X\1&%35&%&5%\1\&%3%%3%\3%hﬁ%ﬁ%\\h\\ﬁﬁ

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein
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FRANKFURTER BORSE

WIE SIEHT

DER KURSZETTEL AUS?

NENNBETRAGSAKTIEN UND STUCKAKTIEN

Aktien Letzte Dividenda') B.4.1963 Kurse?) 904, 1963
Ada-Ada G- 17— B 170.— B
Adler Wearke i N2, I wHz— B
Altwerke - AG 12 Ml— b M0— b
Dt Bk, Restgu. *) Q 4,10 4,10
Medkarwer ke 12 TH— b 73— b
Meubau - AG 120 20— | 290, &}
M5 B 82— b B2 — b
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T L e Foilpn | Siewerhe 8G° und Moskiu-AG" oind ala Mustorbaispiele cingesohoben
Parkbraverei 14 450, — 453 —
Philipa 1645 17850 173,25 1) In % des Mennbetagos bow. o bel Stickoklien o DM, 8 L E usw p. Siuck
o DM hew DM p Shuck
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WIE WIRD DIE BETEILI-
GUNG DER AKTIONARE
IN DEN BILANZEN
AUSGEWIESEN?

NEMMBETRAGSAKTIEN

NEMNEBETRAGSAKTIEN UND STUCKAKTIEN

Abtiva 304

Passiva kA

| Ausstehende Einlagen
aul dag Coondkapital
11 Anlagevermogen
HE Umlautvermstigen

| Grundkapital
GO0 000 Aktien
zu e DM 100,— ')
Bedingt
Ciruritlkagital —
I Auckiagen

500 R0 (00, —

Gesotzliche

Huclklage

Frae

Fiircklagen A 000 000 — 24 Q00 OG0 —
- Hickstellungen

4 Q0d) (00 —

VIl Bllanzgewinn

6 DO 0, —

V] htiseiele v Zahl urad Stliekalung dar Sktien
ziw it nicht gesstzlich vorgenohrisban

STUCKAKTIEN
Aktiva 1"} Passiva Bl
I, Ausstehende Einlagen I Chundkagpiial 500000 O, —
aut das Grundkaptal Il Auckiagen
Il Arlageserrmsgen Gesatzliche
Il Umlaufvermagen Ricklage A (00 i,
Fraie
Ricklagen 20000000 — 24 Q00 O,
I, Fickstallungen
VI Balunegowinn 4 G0 000 —
Ausgegebens Aklien 500 (0 Stiick
Bedingt bogrondeto Alkbien — Siuck

Aktie ohne Nennbetrag

— die Aktie ohne falschen Schein
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STUCKAKTIEN —

WOZU? — wail sio der Laie schneller richtig versisht als die Mennbetraga-
alslin,

— weil sle weniger Denkfehlerquellen aulweist als dis Nernbetrags-
aletie,

— wail gia dén, der sie sinmal verstehl, daver bewsahet, durch Menn-
petragsaktien regetihit 2o werden,

— weil man sie leichter . zerlegen” (splitten) .h.psin; wienn man e
Aklion kleiner stickeln und leichter erschwinglich machen will,

— weil man in Schwierigkeiten geratene Gesellschaften mit Stick-
aktien leichter _sanieren” kann, ohne Klamaklionire sushootan
Ful PGSR

Grda Haushalter

ABER: Wird nickt dereh Stackaktien
— der Kursverglech arschwarnt?
— der Renditenvarglaich erschwert?
Wird nieht durch Stickaktien
— warschlolsrt, was die Aktionire verdignen?
— werschleisr, was die Aktiengesallschaften vardianen?
Wird nmicht durch Stickulktien
— dog Aktighwesen komphziert?:
Wiird picht chireh ein Hebenoinander von Neanbetragsaktion unel
Stiickaktisn "
— Werwirrung statl Klarhel gesiites?

Paul Stimm

MEIN!  Mights von alledem ist zu befirchien

Fagelbart Schiichta:

WARUM?  Das stehl auf den folgenden Seiten. Drel Bundesburger machen sich .
daran, dag Aktienwesen 2 sludieren. Gerda Haushilter, Paul Stimm Aktie ohne Nennbetrag
vnid Engetbert Schilichter. — die Aktie ohne falschen Schein
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ABSTRAKT:

Gerda  Haughalter ubeslegt sich,
b osie wine Akt kaufen soll
Ergte Hauptfrage von Gerds Haus-
haltar

MEMNBETRAGSAKTIE
a) Ein Wertpapier ubear 100 D

I Ein Antey a

100 OM

1] Dheee Ermitthing dos Bilaniweris emer Aklia sall g Alrigar npch dem
Sawthrdelor Vorschlag § 1498 Rie dien Stidslag ded abresbilans  abgenonimm
wardan. Dar Bilamawery izl n Geschattssenicht wng bei Bilanzveralienthshimy
nnrgaban

WAS GEHORT MIR
EIGENTLICH, WENN ICH
EINE AKTIE HABE?

WAS IST EINE AKTIE?

NEMNBETRAGSAKTIE

a) Man darf sich nicht vom MNennbatrag tduschen losson; Eing At
wher 100 D0 st kein Werlpapier Gber 100 DM,

S vt keine Quittundg ober 100 B, sie (st keine Bestitioung dali
dall Bei threr Ausgabe gerade 100 DK in die Gesellschadt eingelegt
wairden; das Grundkapital st nichl das Grondeckapital, Es kann gein,
laft @ 100-Dh-Aktie sehr viel mehr eingelegt worde

S st auch ken Schuldschemn oder sonstiges Zahlungzversprechan
e 100 DM

Eing 100-0M-Aktie der Allwerke-AG st ain Antedl an dor Allvwer ke
Al dessen Grolke sich wie folgt barechnet

Mennbetrag der Aktie
Gesamtnennbetrag aller Aktlen [= Grundkapital] ¥

oo D
50 000 000 [

1
500 000 r
4] Ein Anleil am Ewgenkapital der Altwerke-AG im U Dchwer! von

i ke
MNoennbatrag der Akia % Eeniapitil

Gesamtngnnbielrag aller Aktien | = Grmm-k"ip,-_l.‘:%ii’

1400 [ u
oOoDooD Dh < B0 000000 DM

1680 DM [Biloniswert der Akhie] ')

1 Gesaminennbatrng aller Aktign (= Grundkapitel] regelmalig nicht aue dem
Ahtimmurkundon erashtlich, aber Voo Aktlmpbe suw Bileisren, Pressamitoliogan
Machechlagawardiegn lolchi zu artanron

WESEN UND GRUOSSE EINER AKTIE

STUCKAKTIE

i) Man kann sich micht von sinem Nenabetrag tauschen lassen

Eine Silckalktie dar Neubau-AG ist einer won S00 000 gleich gooflan
Anteilen "Jan der Meubau-AG; also ein Antel in der Grolbe won

1
SOy 000

1} Ein Antesl am Ligenkapital der Moubau-AG sm Buchwert von
Eigenkapital
Aktigrzahl

B0 00 000K Tk
G 000

160 DM [Bilaneweart der Akiie] ')

1 Gesamiran| allar &khen regaimaling nichit aun dim Ahtienursunden eraichiien
ab vom Akionar nos Bilanzan  Procsemitto lumgan Mnl.fl:l:hqu;'wr'rli.nu lmich

tu erflahren




KONKRET:
Gerda Haushalber fragh

WAS HABE ICH EIGENT-
LICH, WENN ICH EINE
AEG-AKTIE (CASSELLA-
AKTIE, DAIMLER - AKTIE,
AKTIE DER ELSFLETHER
WERFT AG, AKTIE DER
HEINRICH BERGBAU AG)
KAUFE?

WESEN UND GROSSE EINER AKTIE

1a0-Uh-Akua der AEG am 20 % 155

100 DM-Akte der Cassetla am 31 12 1861

| 60-0-Aktie der Daimlar-Beng am 3112 1853
[UO-Did-tktie der Daimler-Beng am 31, 12 14980
100-0kd-Aktie der Dalmlar-Bere am 3112 1961
1a0-Ch-Aktie dor Elsflether - Werds AL am 31 12 1854
100 DR Aknie der Heinrich Bergbao am 3112 1981

1000-0M-Aktia dor Hairrich Bergbau am 3112, 1961

w { Eine Beteiligung Eingn MAntail
am apl;gj : Giesaminennbetrag an der Cigankapital am Eigenkapital
schaft allar Aktian Gesellschalt [Grundhkapitsl der Gesallschaft
im Bilichwert vgn [ Grundkapital) in der Gréfie von + Rucklagen) im Buchwert von
()
&l y ;
= - A2 000 100 L3k 138 DM
@ = S0 OO 000 DA 3100 000 L 3
p -
S0 00 (060 DR 175 DM
- 04 D00 000 kA 240 000 G4} D 15
(1) - {2000 D00 Tk 720 000 262 000 000 M 364 DM
4 ._.1_._ = T -
100 Y L 180 ORD 800 i 1700 000 ) D) GO0 Lk mm
< 2000 00K G0 EhA ?Tm;mr} 19 000 000 Tk !.HDM
1 8
i 3o 1
{ 5 300 000 Dk | 250 000 G 083 DM
il ; o 000 (00 DM 60 DM
1 = 15 000 000 Tk 150 000
T { 1 gt =
ofiom § ] 600 DM
15 000

ERGEBNIS:

I der sachgerachien Bestimming den Wesens dor Grole ind des
Inhalts ener Al kominen Menobetag ond Grondkapital uberhauol
el wgr
dan brauchl viglme b
Verstindnls daflr, dald s sich bol eina Aktie nichl um einen
Tilel aher stnen Galdbatrag, sordern um einen Antel handelt,
— e Grobe des Anteils, alio de Quote
Bifanz-

- then auf die Quale antfallenden Anteil am Eigenkapital (
wert der Akite}.

Das st ber Stuck: wnd Mennbatrogsazktien genau glewch

Ein Mebeneinande: von Stick- und Nennbetragzaktian bringt keine
Famptikationen Bel des Mennboispgeaktie mul man die Guale erat
grimetiedn; bei der Stackaktie gehl sie aus der Gesamtzahl deér Alklen
unmittelbar hesvor Das st der ganze Lintarachie:l

Ehe Mennbetragsakben kann man auch vasachgerechte Wesens. und
Crafsnbostimmungan withlan (Nernbetragl Bol Slickakiien blaitern
ginem zur GraBSenbestimmung — mangels Mennbetrags — nur
Cluote und Bitanzwert, Ex Blebt also vur die-sachgerechie Wasens-
und Grohenbestmmiung:

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein




ABSTRAKT:

Pwaite Hauptfrage
von Gerda Havshilter

NEMMBETRAGSAKTIE

D einhelthche Manpwearl von 100 it der Crgelpurnkl

|,|r.~| sl
e Polyphoniv der Aktienkurse hinduechklingt”
[Reichsgerichisrat a D Dr W Gruasendarf, Edln, 6
gesellschaltt, 5 0y, [1960] S 259)

e Addhian-

plefchbar

e Kurse in %, des Mennbetrags sind unmittelbar ﬂuuquer VET

An sk sollte e 100-Dh-Akbe emen Kure g der 1 ager 104
haben [ Narmatkurg”.  Pari-Kara™) 5
D s folgh 4

-
ain Kurs von 30 oder A0 st ter %
min Kurs von 240 51 hoch, "R
win Kura van 800 odengd 5040 15t Dﬂh-\_ w
1 .
T
-y

k-
wk

%
T

o

WAS BESAGEM DIE AK-
TIENKURSE? WIE KANN
ICH DIEKURSE VERSCHIE-
DENER AKTIEN MITEINAN-
DER VERGLEICHEN? WAS
IST EINE BILLIGE, WAS
EINE TEURE AKTIE?

NENNBETRAGSAKTIE

ban darf sch dureh die aulerliche Gleichbeit dies Mennbateags mnichl
thuschen lassen: Auch Aklen mil gleichem Mennbatrag sind in Wik
lichkeil Anteile ganz unterschiedlicher Gréfle ungd unterschisdlichen
Inhalts:

chiv Kurse in %, des Mennbetrags stellen Proige (e Akten gone
wnterschiedbcher Grobe wund unterschiedlichan Inhalts dar

So darf man die Karse michl ohne weiteres milzinander vergleichen

KURSVERGLEICH

STUCKAKTIE

Min kann sich nicht t&uachen lassen:

g Hiese in O e Stock stellan Presa [or 8kben gone anbor sihiet
licher Grele und dnterschisdlichen Inhalts dar

Gakann tan de Kurse nicht ahine weiteres mitemanter verglechen

Mian ol vielmebr den Kors der Sktiateines Gesellgchalt zovor ing Merhalbns solian

dem Bilaneweart der Sk

— der Ausschiitiung der Gesellschall
dem gesamten Erlrag dér Gesellachafl

Wil man sein Galdin Hbusern anlegan und Hiuserpreise vergleichen so bragl mam

— dps Wievielfadhe des Einheltewerts
— das Wigvalfache der jahrlichen Mieten

it der getorder e Gebaudepras?
So fraghman auch bel Aktien:

— dnsowievielfache desausgewiesenen Bilanzwirtes

tas Wieviolfache der Dividende

— s WisvielFache des labresuberschusses

igt der getorderte AktlenpreisT
4



KONKRET:

Gerda Haushaltar mochte wissan

WELCHE DER NACH-
STEHEND GENANNTEM
AKTIEN HATTE ENDE 1961
DEN HOCHSTEN, ZWEIT-
HOCHSTEN . . . PREIS?

Um  herauszubekommen, welche
Aktie den hachsten [(13) oder den
eweithdchsten Preis  [(2))  hatte,
mull man fragen:

KURSVERGLEICH

Bigr Breis Der Preis war Dver Preis war Dher Preis war
Kurs (Prisis] jo war wiewiel o . das Wieviel- Letete das Wieviel- Latzter aus ‘das Wisvielfache
g 158 Bhifanswir g Aviszehitiung ks (EWI BERET o
100-0A- - der 100-Ci- fﬂﬂﬁﬂ_'.;ﬁ_# J& 100-DM- faghe der Iahresuberachll (des lahres-
Altie elepgs? M b Bilanzwertes? Al Ausachiittung? 1) ji 100-D- Aktie ‘tberschiusses? )
& =]
'Y = -
Fordwarke 1800 Dbk ufh = 1149 it 15-tache - (1) 75 D 24-tache G M 127 Faghe
Daimler-Bene 1510 OM qj/, =@ 154 DM 10-fache (@) 14 DM 108-fache (1) 36 DM ‘42-fache (1)
- PATEE Wty S ;
Fesiche lbrdn £70 B M= S0 DA 3. 3-fache 12 Dk SG-fache (2F 15 4 45-fache (1)
Y]
AWE fids i M - 4 166 3 l?",ﬂ‘-'ﬂdlﬂ" 16,5 [ :‘_,_B-ialhﬂ TH Okt _'ﬁl-f-'adl_ﬁ
Warainigie U Mcksl 495 Dk &,{, A 1365 Lt 3 8-Fache 16,5 D I0efathe 21 DM ‘23-fache
¥ L
LM I-"r'|I,|I-|=||:h :I s—
Bankguthaban [ Y Ky ¥
mit &7, ik e 100 Cikd LL-; = 1141 T V=il 4 DM & faclye 4 LI L dntachn
1 angl prca/dividiemd, 0 Landern it welpestraotem  Aklienbesite (2 B I owngl, pricelesmngs, In Lindern mol weilpestisaten Akllenbesiie und sed
UsGa) wirdan dieso Wenmmblon, von Borsendisasten und Zeilungon mahr ichom Gawhinaugwos [ B US&) wordon driesa Konnzahlen von Baroon
sty puladiziee ditaister und Zaitungen tehr Baubhg publi o
b
ERGEBNIS: Wan bisuchl vielmehr zum Kursvergleich: B Mennbetragsaktien kann man auch unsachgerecht vergleichen

In allan sachgerechien Verglaichen von Kursen (Preisen) kommt der
Mennbetrag oberbaupt nicht var

Ein Mebeneinander won Stuck. und MNennbetragsakien bringt keine

Komglkationen: Das Varfahroon st bel Stck- und  Mennbetrags-
aktien genau oleich; [a man braucht zum rechten Kuravarglaich nicht
eanmal 70 wigsen, ob es sich wum Stuck: oder Nennbetragsaktion
Fandelt.

(unmittelbarer "Je-nIElu::h der Kuras In Y%, des Nennbetrags), Bei
Stuckakbien Bleibt sinem — mangels eines scheinbar gleichartioen
Mennbetrags — praktisch nichts anderes Gbrig, als die Bezighung
des Kurses auf Bilanzwert, Ausschittung und Cesellschaltsertrag
Ls bleilvery alsa nur die sachgerechten Yerfahren

— Kurg jo Akl

— Bilanzweart der Aktie

— Ausschuttung |& Akbe
lobregiiberschull ji Aktie,

;_}Ielmgul'llg, ob man varglachen will

— Mennbetragsakiten mit Mannbetragsaktien

— Nannbefragsakhen mit Stuckaktien

— Stuckaktien mit Stickaxtien

= Borsenkurse mit Grundsiockepreisen oder Preisen andarer Geld-
anlage-Chiekte,

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein
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ABSTRAKT:

Drritte Hauptfrage
von Gerdon Haushalwer

A Gerda Haughilter fract

WIEVIEL PROZENT
BEKOMME ICH FUR MEIN

RENDITENVERGLEICH

(LAUFENDE AUSSCHUTTUNG)

ich wailh, dalfh mgin Geld aul énem

GELD ALS ,LAUFENDE

Sparkonto: 49 Finsen bringen A ISSCHUTTUNGH?
wird,  Wieviegl Frozent bekommo ’
ich, wienn o mein Gelel in Adtien
anlage?
NENMMBETRAGSAKTIE NENMBETRAGSAKTIE STUCKAKTIE

Mar darf nickt die Dividendenprozentssize heranziehen: denn diese  Kan kann nichl die Dividendenprozentsitze horanzlehen; dann Divi
geben micht dis Werzinsung des singeselzien Geldes an, sondern

tediglich die

Es Igt gut. dall die Ausachitiung meht nur n irgendwelchan DRA-
Zahlen, sondern gleich in Prozenten angeqeben st Sa bravcht man
nur die Dividendenprozentsilze miteinander 2 uﬂrgﬁl. i asel
schon Aktien untereinander uind mit anderen A i leichen su

ke
-
L
i
=
=
2
&
\h
L
"I-

dendenprozentsiitze qlbt es mcht, sondern nur Angaben Gbe

Dividends in & des Nennbetrags (= B 12 51 Dividenda jg Aktin (¢ B 12 O p 5t

tdan mult — e mit einem Sparboch oder mit anderen Anlagen zu vergleichen — dia Dividende

&
: * ruvor auf den Kurs bediehen
-
han mull alac rechnen

Ausschuttung je¢ Aktie

Kurs ja Aktie »
12 M )
240 DM % 100 = 58, (Rengdia).

v

+

o



KONKRET:

Gerda Houshalter fragr:

BEI WELCHER DER NACH-
STEHENDEN AKTIEN BE-
KOMME ICH, SOFERN DIE
GESELLSCHAFTEN IHRE
DIVIDENDEN UNVER-
ANDERT LASSEN, FUR
MEIN GELD AM MEISTEN

DIVIDENDE BAR IN DIE
HAMD?
Letzte — Lfd. Aendite .
Dividende I‘ = Kurs am (Dividende Dig
je 100-DM. fafge &4, 1963 in 9% ‘Heihenfolge
Alitie ?1 Y ¥ e 100 ConA - el des Kurses) isk:
=
u = i
I o chwisrlog &6 DM Ii - SEO0 DR 1 .
assella 18 DM m - ARG kA 3004 33
Daimler-Benz 14 DM 3, o 1004 DM 149 6
Yolkswagen 120M I_J ; 487 DM 259, 5
[t Eisenhandel 10 M { e 123 M 8.1 84 K
Harperor Berglysg 50M i I - 8 Dt 7:3% 2

ERGEBNIS:

im sachgerachten “ergleich der Henditen komimt der Dividenden
prozentsaty oberhaupt nicht vor

Ein Mebenesinander van Stick. und Mannbefragsaktien kann lkeing
Komplikationen bringen: Die Renditedrechnung st bel Stock. und
Mennbetragsaktien genau gleich: jg man brauchl zur rechilen Ben

cisanrechnung nichl ammal eu wissen, ol 85 sich um Stock- odo
Mennbatraggeaktien handall,
Wan braucht sielmehe ledglch ins Werholims o setien
— Dividende jo Aktia

Foirs e Akiis
lyrigp ist-nicht das Progestdenken, sondern das Denken in Mrozenten
des Mennbetrags, das Nenrwerldariken
Bei Mennbetragsaktien kann man daeu verleitet weeden dem Ren
diten und Anlagenvergleich unsachgerecht sinfach den Dividenden-

RENDITENVERGLEICH
(LAUFENDE AUSSCHUTTUNG)

prozestsate zogrunde za legen. Bel Stuckakten bleibt einem — man
rpeds ener rrafubrendean Diidendier-Angabie in b eines Nennbg-
trages — praktsch fichts anderes Gbrig. als die Bezichung des
Gividends auf den Borserkors Es bleibt also oo das sachgerechte
YWarfahron

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein

ol wwi o onloen BEE mlw""['-



ABSTRAKT:

B. Gerda Hacshiler fFag

NENNBETRAGSAKTIE

Dipiclandarn aub Akten sind wie Finsen aut Obligaticnen
Man braucht mar die-Dividendd aul den Kurs 70 beziegen — sidhe
vorherige Seite — so erfahel man, was man wvora *ﬂ&

samt aus einer Gaeldanlage i Aktien erzielt

ey

1+
ek

ich insge-
L
‘H-
%
&
=

b

L8

WIEVIEL PROZENT
ERZIELE ICH VORAUS-
SICHTLICH INSGESAMT
AUS EINER GELDANLAGE
I AKTIEN?

NENNBETRAGSAKTIE

IMae dard Dividenden aul Mennbetragsaktien nicht mil Zinsen sl
Obligationen verwochseln, obwahl auch die Dividenden, genau Bo
wie i Zinsen wan Obligationan, in %, eines fasten Mennbelrags
angeceban wisrdig
D die 100-DM-Adtie dar Altwerka:AG keinen Anspruch awlb 100 50,
sondern amen Antail an der Alhwerke-&05 in dor Grolle von
P CrhA
G 00 GO0 L3
1
GO0 QX

darstallt, wird aine Aktie 20l Dave In jedem Fall-am
pesamten Cesallechalisertrog
partizipieren. Das Kann defalgen

— i Form von Ausschittungen |
{iesellschaf)

Entaakimen .mH'.'d_F!I ENfE

in Form von Wartsteigerungen des Anteils an dem wachsenden
Varmogen der elgenen Gesellsehalt

Cintgohedend e den Gedambortroy . sus- Anlage wan Geld o de

Aktig igt also mient die Hohe der jahrlichen Entnahmen, sondern e

Gesellechalsertrag, je Akbie
Man berechnel thn aus:

Mennbetrog der Aktie

: sialserschull
Ciesaminannbetrag alles Aktien | = Grundkapital) Iatreabierch

labires
abernchussen jo Aktie sall dem Aktoner nach diein Saebrocksy Vorschiog & 140
abgunonimen wordan Der lahresubirecholl [lehresfohibatrag) jio Aldie sl 0
enchultaberichit und B2 Bilanzeeraifonthichiaigen  siligebsn

Thiage Erpidtlung disn fur alle Arlagenwesgheiche onkschoidaaden —

RENDITENVERGLEICH
(AUSSCHUTTUNG UND WERTSTEIGERUNG)

STUCKAKTIE

Marn kann Dividenden nul Stuckaktien meht mil Znsen agl Obliga-
tignen verwechsen, da sie mcht 5 aines festen Botrags, sandseong
i Db e Anteil angegében werden

[ clee Aktie der Megbau-AG snen von BODOOD gleschan Antelen
nlse einen Snveilan der Megbau-A in der Grile won

L

B0 G0

Solorstedlt, wird sime Skbe aul Chover 0 pedem Fall am

gespmten Gesellsohafearirag "
partizipierdn Das kann ertelgen

— I Form wan Ausachuttungen | Entrabmien pus e

Ciasellschaft)

andjener

— in Form wan Waerlsteigeruagen des Anteils air dism s {RIFEETRTS T
Mermidnen der eigenen Gesellsehalt

Ertacheidend tar den Gesamtertrag ener Anfage von Geld in e
Alshie sl also nicht die Haohe der jihrlichen Entnabmen, sondern de

Gesallschaftsortrdg e Abktie
Mar berechaet thn aus

lahrasiterachll
Aktienzahl

Dhiase Cemitlung des — War slla Anlgumvergloche entgohodanden — Il

Gbrerngliunsen o Aktie sall dem Adgiono npch dem Sebrbrockar Wornohlog B 14
abggnamininn werden Ber lahrasuborechuld (labesfehibetrag) e Akbs el
Guenohibateichl imd ber Bitgheverdanilizhungin sendwgetieo




KONKRET:

Gerda Haushalter fragt
ﬁkl\uElll)lrlmﬂn_ der  lebete v
wigseneg  lohresiberschull  gebe
emen Hinwes aut die Hohe des
sen, was die Gesellschatten aueh
auf Cruer atwa verchenon

BEI WELCGHER DER NACH-
STEHEMDEMN AKTIEN

STEHT HINTER DER AKTIE
DER HOCHSTE ERTRAG?
UND: BEI WELCHER DIE-
SER AKTIEN BEKOMME

ANLAGE VERMUTLICH

DIE GROSSTE ,ERTRAGS-
KRAFT" UND DAMIT DEN
GROSSTEN GESAMTER-
TRAG (DIVIDENDEN UND
WERTSTEIGERUNGEN ZLI-

RENMDITENVERGLEICH
(AUSSCHUTTUNG UND WERTSTEIGERUNG)

ICH FUR 100 DM GELD- SAMMENGERECHNMET)?
TE— =

Lid. Rendite - Letzter Furs am Letzter ausgewiesencr lahres-

[Drividende ; asnawlasRner lahrezende tiberschull der Geselischaft

in 9 B Faliraniiler s 1961 jie in %, des Bérsenkurses Ralhen-

deg Kuraes) o E e 100-DM-Aktie 100-DMA - At ihrar Aktian falge
BASF 3.5 9, be - 19 DM 510 DM 300, 2
AEG 329, w = 20 130 472 DM 429 t
FIWE 2,500 3 I "_"' T kA Gds DM 25 %, FR
Al chedlariu 1,894 4, o 1T 304 G0 DM 239 6.
Valkswagen 1504 q h-: 20 A TR DM 1,007 3.
[Xamlr-Bene 0.9 % [ 3 E S L 1570 Dk 240 B

1 Ergl  edipingsEprioe

ERGEBNIS: Man braucht zur Beurteiung de Antaide varringerm Bei Stoskaktien talll die Moglchibeil emer
Verweohsiung mit Oblgationen weg: denn sie boben gar kemnean

lesten hMannhaliag

— Jahresuberschull je Aktie
— Hurs @ Mktie

o Mennbelragsakitien kann lecht unsachgerechl gourieilt werden
tan verwechsalt die Dividendern aufl den Mennbetrag mit Zinsen auf
Obligationen. Man dberseht, dall auch der nicht ausgeschuliets
Ertrag (im Gegensatz zu den Werhfltnizsen bei Finscaklungen an
Cilbligationare] den Aktiondren gehart und shren Anteil werbeoll
macht Man abersight, dad hohe Ausschittungen den (nndren Werl

Bel sachgerechter Seurteiluny der {(iesamirendite kommt der Nann.
batrag dberbaupt niohl vor,

Ein Mebeneinander van Stick- und Mennbetragsaktien schalft keing
Fomplikationen: Das Verfahren zum sachgerechten Varglach st bei
haviden Aklientypen genau gleich.

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein

e et i o —
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& erda Haushalter Fragt

MENNBETRAGSAKTIE

£

ert won 100 Ok
en hochaten Fi

fan bekommt zu dim, was man hatte, nach emn
Winzu, [Sa die frihere Rechisprechung der ge
nanzgenchie.) #

Betrug bisher die Dividende 1295, 50 hetragt nunmehr die Gesam
ausschiltong  (Dividends: + Tratizaktia) 1124 (So de frihers
Rechtsprechung der deutschen hteheten Finanzgerichie.)

ERGEBNIS:

Das Quotendenken, dns. Stickakdien provazeren. werhitet Milbver-
ctindnisse bel der Ausgabe von Granizaktien

WAS BEDEUTET ES FOUR
MEINEN GESAMTERTRAG
AUS DER GELDANLAGE
IN DER AKTIE, WENN ES
AUF EINE ALTE AKTIE
GRATIS EINE NEUE AKTIE
GIBT?

MENNBETRAGSAKTIE

WMan darf gich durch den Umstand, dalh sich der Mennbetrag das
Alitlenhastandes won Gerda Haushalter verdoppall, micht darubgr
hirwegtauschen |assen, dall die Birafie hrer Bateilgung gisich bletht,

Bisher hatta sle ging Betelligung von
10 DM [Munnbeatrag der Aktia}
sOOMEOR0 DM (Altes Grundiapital]
1
S0 D00
[Hash Puteitung der Gratisaktien hat sle.ging Beteilighing von

2010 Tk (Mennbetrag der Aktie)
100000 a0 DM [neuss {arundkapital)

1
G0 D0

Die ganee Transaktion bedeutes ingoweit lediglich:
Cierda Haushialer Bakomml ein. zweiles Stuck Papier

[Fe Beteligung, die Gerda Haushlte bisher halte, bekammt chne
Anderung thrar Grole anen anderen Bamen (200 DR Flinnielrag
st 100 DM Mennbetrag); sie wird gleichizetig in Fwai getranng
[hincelbare Anteile zerlegh (Lmbenennuns und Ferlegunh,

Wird dir auf den Mennbetrag hezogens Chividendensate lrotz Mer:
dappelunyg aller Mennboirége nicht halblert, sondarm in bishsriger
[ihe heibehalten, 0 bedeutet die Trangaklbion eina Yerdoppelung
der Dividende Bisher echieit Ciards Haushaler 2 DM pro lahr;
numi b erbiilt sie 24 kA pra lakr

RENDITENVERGLEICH - GRATISAKTIEN

STUCKAKTIE

o kann sich nicht tauschen lassen Pigher hatte Gerda Haoshi
pinen voenSHE000 Anteilan, anschliéiend hatte sie zwei von 10K
Antmlen,

[tigher hatte sia ene Bateligung won

1
540 (00

piach Zuteilung der Gratisaktion hat sig ene Bateligung van
2
1 000 00
1. -
500 000
Che gance Transaldion bedeutal nsowet ladiglich

Gerdo Haushalter bekammt eln Pwailes Stock Papie

i Beteiigung, die Gerda Huuahaler bisher hatte, wird ohng
derung ihrer Grofle

in ewel getrannl handeibare Antaie rereqt (Zorleguig)

whrel die Dindende [@ Slock trofs ardoppeliig del Aktigazahl
halbiert, sondern in bisheriger Hibe aufrechierhalten, so bad
e Transaklion &na Werdoppelung der Dividende Bisher B
Serda Moushiaier 1 3 12 OM oo lanr; nunméhr arkhalt sie
{2 = 24 [ pro lahr

Aktie ohne Nennbe
— die Aktie ohne falschen St

‘31



0. Gerda Haushiiter fragt

WAS BEDEUTET ES FUR
MEINEN GESAMTERTRAG
AUS DER GELDANLAGE
IN DER AKTIE, WENN ES
AUF MEINE AKTIE EIN , BE-

NENNBETRAGSAKTIE

Man behalt die olte Aktie. Diese bleibt gleich grol wie bisher
100 DM Auflerdem erhdll man aus Verkaul des E-Eﬁauht's 2330
|

kA i bar Also bedautes die 23,30 DM einen A aus der
Aktie: dor #u den Dividenden ven 12 DM pra lahr 1 hageukommt
o
.j'_

.e
S
L% |

e

L

&

Gerda Haushalter kat alas 0 jgdem Fall einen zusatziichan Geld-
arfrag in Hohe von 23,30 DM,

ZUGSRECHT" GIBT UND
MEINE BANK MIRE MIT-
TEILT, SIE HABE DAS BE-

HENDITENVERGLEICH - BEZUGSRECHT

ZUGSRECHT ZUM KURS

VON 23,30 DM VERKAUFT
UND MIR DEN ERLOS AUF
MEINEM BANKKONTO
GUTGESCHRIEBEN?

Angenammen se

Albwarke-ACG und Meubau-AG geben aul je- 5 alle Akten | neuo
Aktie zum Kurs von 100 aus e Altaktiondre haben das Bezugse-
rechl, Der Wertl des Bezugsrechts st bel einem Kurs dar Altaktien
wvon 240 Dk

240 Dkt — 100 D 4
B+ 1 = 23.30 DM

NENNBETRAGSAKTIE

Man darf sich durch das Gleichbleiben des Mennbetrags aicht dir-
dber hinwegliuschen lassen, dafi sich mit Ausgabe newer Aktien
dia Grale der alten Anlele Gndernt

Crie Quote, mit der Gorda Haushilter betailigt st verrdingert sich von

100 oA

STUCKAKTIE

Man kaan sich nichl tiuschen lassen, sondern siehl sofort. dald sich
mit dar Erhohung der Aktienzahl von G00 000 guf GO0 000

dig (}:unl:-e, mit der Larde Haushélter betelligt st verringert, urel
owar vi"]n

50000 000 Db {altes Grundkapilal)

|
50 00O

wuf

SO0 000

uf

GO 000 000 O (neves Grundkapital)

1
GOk 000

i —— - - g — —

1
GO0 00

Chinse Echmﬂhﬂmg.:ﬁ! Quote brichte nur dann far Gerda Haushilter kenen Nachtel, wenn
slch glewchzaitio das, woran ske beteilig ist, onsprechend echhen wiirde:

Mun erhahl sichsaber durch Ausgabe won 100000 jungen Aktien zum Kurs von 100 der Wert
des Gesellschafizvermigens, das bisher von der Borse mit

240 DM x SEIH0 = 120 Mia DM
Lewerrtot wirde, nur dm

100 DR e 100 000 10 Mio DM

auf 130 Mio DM (aiso um 112), u

Bisher hatte Gerda Haushalter ﬁLHJ1|'.'|ﬂI::I won 1720 Mio DM = 240 — DM
Anschlicland hat sie ﬁ{.'ll:?llﬂf.'ll} won 130 Mio DM = 21670 Ok
e verlor also an imnerem Wert (hrer Beleihgung (durch Berugsrechisabachlag) 23,30 DM
Sie gewann an Bankgothaben 23,30 M
Das macht per Saldo —_ M

Sie hat also inscweit durch die ganze Aufforderung zum Beseg enger Aktlen und die Ver-
tuberung thres Bezugsrechls keinerles Vaortell: Der innere Wert ihrer Aklie (st verringert (S04
Kopltalverwisserung), der Borsenkurs (hrer Aktie gehl um den Berugsrechisabschlag iriick;
dafir echalt sie denselben Betrag (23,30 DM] in bar

TR S L4 {r b ™ i S I LT e e
|



NENNBETRAGSAKTIE

Gewidhit dig Gesollschalt stwa alla #wei Jahré ain darartiges Be-

zigsrechl, so koammen alle zwel lahre o der Dividende von 12 U7
noch 2330 hinzu; das bedeuter pro lahe 23,30 1BS %,

L ]

3

e loutende Bandita achint sick insod®t von %

+
12 . .-
249 * 100 =5% o
auf o

%
12 + 1185 &
= ) &

Gerda Hausl
O auf 23,65 % arhokl hitte
B. FAZ vfy# G4 1963, Seita 7: Wiedor Chancen

ERGEENIS:

Zur sachgerechten Beurtellung des Weasens von Besugsrechten muf)
i e Sticks und Mennbeiragsaktien in Quoten genken und einige
Bachenutgaben loen, deren Schwiengketsgraod atwa dem Pensum
den 7 Volksschuljabra ader der Haizungsabirechnung in ainem mitt-
| Mlutﬂhat!.ﬁl noer  der 'l..'r}rl'_aelun!;r::;r'ad'.nung bix @imer gEMmein
yamaen Blackweatte enlapricht

Ein Mebeneinander von Stick- und Nennbetragsaktien schaftt kainer
ler zusdtzliche Komplikaticnen, Die Besugsrechisrechnungen  und
farmeln smd tir Stuck- und Mennbetragsaktien genau glelch Man
brausht zur sachgereehlen Rechnung nicht einmal zu wissen, ob es

MENNBETRAGSAKTIE

Schitlet atlerdings dis Gessllschabt in Zukanft trotz der

RENDITENVERGLEICH - BEZUGSRECHT

STUCKAKTIE

cachmilerung des inneren Werts jeder

Aktie” auf jede Aktle dieselbe Dividende vor 12 90 wie bisher aud, o Bult das Fur alle Alktio-
mdre auf aine Art Divadendenerhdhung Rinaus: Gerda Hdur.lﬂ‘l.;ur Bekammt 12 Dk Dividende,
zu deren Erlangunyg sie bisher 240 DM autwenden muﬂir jetzt Hghon aut

240 M -

¢ 2330 DM Bezugsrachtzerits = 216, m [ﬂ.ﬂ

e faufende Rendite srhaht sich inscwiil wum"

120M o top = 51,

240 DM
aul

jet) % 100 ~ 55 %
B0 DM ol

Gerds Houshaler stelll sich in diesem Fall — I e @:&:.’ﬁﬂé'ﬂ'll

schaft trote der Schmdlerung des inneran Warts ||§h¢ Atie dan

Covidendenprozentsats konstant hilt — dhnlich “wie womn dia e
sellachalt, chne junge Aktien zu emittieren, die Dividends vore 12 %
auf 13%, erhaht hitte

gich um Stick. oder Mennbetragsaktien handelt, denn man bragcht
leschigg liche

Bezugswurhilinis
— Tageskurs der alten Aktien
— Bezugskies dor jungen Aktien
Pei Mennbetragsaktion lann lacht die e Vorstellung entstehen
Alg trete der Wert des Bezugerechts sum glelchblelbenden Wert der
alten Alitien hinzu, Der Nennbetrag der alten Aktie bleibt jo unga-
schmalert erbalten. Bei Stickaktien kann digger [rfum nicht ent
stehen, donn aus den einzigen Zahlen zur Bestimmuong der Grofe

Gordi Haushalter stelll sich wm diesem Fall — in dem die Ge
schalt trote dier Schmilerung des inneren Werts jeder Aktia
Bividendanprazentsats kongtant hilt — ghnlick, wie wenn die

aelischaft, phne junpe ARlien 20 emitberen, die Dividende van 12
aul 13520 DM & &ktie erhahl hatte.

der Akden (gesamie Aktienzahl, Bilanzwert dee Bktie] geht ae
hervor. Der Borsonkurs der alten Aktien wird vemringset, wanin
Luote [durch Erhéhurg der Aktienzahl] stirker zuriickgeht, als
dhis, woran man bateiligt 51 {durch Zufubr mewer Mittal] erl
(Bezugsrachisabachlag), Man kann nicht dem lretum verfallen,
ael die alte Aktie nach eimer Auspabe junger Aktien nech ahe
oraliowie besheir

Aktie ohne Nennbet
— die Aktie ohne falschen Sch

—



Dar Klemakbonar Paul Stimm
mochte sich ein Lrtedl daruber bil-
ey
seiner Gesellschaft Gber die Hahe

wis  won den Vorschligen

der Dividenda und: des Besogs-
Hurses Hir neue Aktien zu halten
11

MENNBETRAGSAKTIE

AL des Akliennenrwents (gl F"'N-
2504 des Axbarnennwerts |él"' :
Y

L

( ’ - o

\QL
\.\\'
N/ 4
NS

-
x‘l"

NMENNBETRAGSAKTIE
104 |5t ein  normaler”, \.
150 15t noch sin  medriger” Q ‘._;.‘
400 st gin L sehr hober” Emiggiol '_k,3.|.+|"s.
|:\|~:'
o
D¢
2 %
o
N
e_"l.-
E 5.""
5

L
Qe
2

Erste Houpttrage von Paul Stimm:
HAT MIR MEINE GESELL-
SCHAFT VIEL ODER
WENIG DIVIDENDE
VORGESCHLAGEN?

NENNBETRAGSAKTIE

han darl die Dowidende nieht ool den Akliepnannbaelrag beziehen
man mul sie ins Verhalinis setzen
eum Eigenbapital der Gesellschabt

cum gesamten erwirtschofteten Gewinn

Zwinte Hauptfrage von Paul Stimm
HAT MIE MEINE
GESELLSCHAFT EINEN
HOHEN ODER TIEFEN
BEZUGSKURS FUR DIE
JUNGEN AKTIEN
VORGESCHLAGEN?

NENMBETRAGSAKTIE

tdan darf cen Emissionskura der jungen Aktien nicht mit dem Menn
betrag. vergleichen

it muld (hn wergleschen mit
— dam Bargenkurs der bestehanden Aklion der Gasellschate

— clem _inngren Wedl® (Bilanekores] der Aktien der Gesellschafi

{Mur bei Emisgion poser Aklien 2om Wert” der allen Bleibl dér innare

Wert der altan Akben erhalten

Church jede Emisgian newver Akten unter desy bisherigen Wers d_iar
aften Aktien wird der innere Wert der allen Akiien | verwassest” )

URTEIL UBER DIVIDENDEMNVORSCHLAG
UMD EMISSIONSKURS

STOCKAKTIE

MMan k,am? :ﬁ?q_ Lrividende fichl auf aiman Akhennammbetrog besehar:
man kanngie o ing Yerbillns setzen

— Hum Eli_:jenb_taplral der Liesellschatt

—= sum gegamten erwirtachaftetsn Gewinn

STUCKAKTIE

Fan kann den Emisswonskurs der jungen Aktien aicht ot dem Renn

LB
letrag vergleichen:

mar kanmethn nur verglaichen mi

—hemeBarsenkurs der bestehenden Aktien der Ciesa lischall

= dem _inneren Werl! [Bilanckirs] dor Aklizn dor Gesellsahah
[Mur bigd Emisgion neidr Akbien 2um MWert™ der plten bleibt dar inneie
."."'n'ert dar alten Aklien erhaltan.

[Furch jede Emission neusr Aktien unter dem bishergen Wert der
st Aktien wird der innere Wert der alten Aklien . vesrwassert' )

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein
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Engaloert Schlidhior will sich
ein Lirteil Gber dis Vermidgena-,
Eirkammens- und Gewinnenteick-
lung im Beraich der Aktiengesell-
schaften bilden
Erate Hauptiroge von Engelbert
achlichber:

NEMMBETRAGSAKTIE
Ex st gut, dald die Aktlen einhailliche Mannbetrage haben wnd die
Kurse in % diesier Mannbetrige festgestelll werden 5o siaht man
ous dem Kurszettal wnmittelbar, wieviel die Aw:ﬁ- i cler Mar
ganganheit auber den Divdenden allein durd cglagerung thret
Antaile verdient haben

WAS HABEN DIE AKTIO-
NARE VERSCHIEDENER
GESELLSCHAFTEN VON
1955 BIS 1962 AUSSER
DEN DIVIDENDEN ALLEIN
DURCH WERTSTEIGE-
RUNGEN IHRER ANTEILE
VERDIENT?

NEMNBETRACGSAKTIE

Man darf micht abersoben) Ber Mennbetragaakben spialen sich hintes
der Fagsade der gleicdhgral erscheinenden Nannhatrage (dia angeb
lich als ambeitlicher Orgelpurikt dem Beobachter 0 allem Aul and Ab
diar Zixiten eire leichle Grienlierung, dinen lsichten Varglaich siman
hehan) in Wirklichkeil sshr groie: Veranderungen ab

Die Mennbetragsaklie, deren Kurs im lahre 1963 natiert wird, hat in
don meisten Fillen mit der Nennbetragsaktie, deren Kurs im lahre
1954 potiert wurde, nicht mehr viel zu tun:

Das Grundkapital ala Geseminennbotrog der Akben wird oL suba
dar Zeit el den maisten Gesellachaften mehimals verdndes | durgh
Augnobe von Gratgaktien, durch ordertliche Hupu:a!arhﬁ_ﬁung [ Aiis-
gube never Akten gegen Enlagen) durch Kapitalha-atgetzuig ffon
sammentegunng won Aklien ader Einsehung ven Akilen)

lude dnderung des Goundkopitals als des GEsamtnannbet sgs g
Aktien ainer Gosellschafl andert die GroBie urdodan Tnhall der Sddien
dipsor Gesellschaft, avch wenn ibr MNennbatrag glaich biiel

— Gibat es 7. B! Grabisakten |
rwel neue kiglnere fkiion

I, 80 warden aus & einer alten Aktia

Gibt es wertvalle™ Bervgsrechte; so qehl cder Hors disc allen
Alitlen, entsprechend der Schmalerung ires mneren Wertes, zu-
rich, Akbonsr eine Werteinbulbe erleidel Er be-
kommt ja — ala Komzensation Toc dis: Vepwiszerung der alten
Aktien — dic Bazugsrechte und kann digse Bezugsrechiougegen
bar werkauien ader puch doey verwenden, unge Skben unter
dem Horsenkura der ;-. ter & erworben

hne dall dei

Wilored s Gromdkan el herabgeselzt, so steigl der Kura f= Aktis
ohne dal der Aktlonar deshalb sipe Warsteioorung seines Ca
samibestandas orfaliren latie

‘wurde; hat dn den melsten Fillen mit der Stilckaktio, deren I

KURSGEWINNE DER AKTIONARE

STUCKAKTIE

ban kann mcht ubersehen:

E!i&__Sﬁq;i_tﬂktm;-elner Gesellschaft, deren Burs vor lahren n

bngn Zl# spater notiert wird, nicht mehr viel 20 tun;

g Gesamtedh| dor Aktian wird bed den meisten Geselaih
e wheder vergndert: ditreh Ledlegung von Aklien, durch Auos
newgr Aktien gegen Einlagen, durch Zusammentagung von Ak
thigredy F':|1.4||_||'|.,||1|:| win Aktien

el Anderung der Gesamtzahl dec Akbien e Gesellechalt an
die Grole und den Inhbalt cder Sktien deser Oesollschnlt, auch
die Ly kundan Gbee die Sktion dieselben bleiben

Warden Aktien 1 - 2 zerleg, ao werden aus e oiner olten
owiel newd kleinara Aklien

Gl o owarlvolly” Berugsrechte, so wird der FKors der o
Aktien, entpprechend der Schmalerung thres mneren Wertes,
ruckgehan ohne dalh der Aktionar esine Werteinbube erfihrt
bekomimt ja — als Kampansation fue die Verwasseruong dor 4
Alitien — die Bezugsrechte und kann diese Berugsrechts ge
har verkaulan oder soeh dazu verwenden, junga Akfian )
dem Boraeakons der alten 7o erwerhen

Whardan mativere Aktian zu giner geringeron Fahl won Aldian
sammengelagl se aiegt dee Kero je Aktie. ohng dal dea Aktis
dezhalb eing Werlsteigeruny bres Gosamtbestandes: erfihee



KURSGEWINMNE DER AKTIONARE

Soaing Kurse in 9% dea Nennbetrags, dig ous verschiedanen Zoilen So sind Kurse in OM je Aktie, die aus viorschisdensn Toden siim-

stammen. nur 0 den seltersten Fillan unmittelbar miteinander win men, our in dyq sellension Fallen unmittelbar miteinander var-
gleichbar, Ein Antail van [Fleichbar, g, '-'_:._
1 ' a4 @
S0 G0 'u. -"-:':l
koatet mehr als win Antel| von 7 B e
i + . .
B0 000 b
auch wenn e Urkunden aber boids Antelle denselben Nenn!,;,;_‘-.rlnq; L. @
tragen g

N %, s
ichiig \iu, beantworben, muld man gich sundichst vorstol o
pined gewissan Bestand an Aktien der A-Gesellschaft

#

Um Cngelbert Schlichters Fr
Ein Aktionar hatte am 3112
Er hat seither seing Mark
den Dividenden — kel
zahl erhdht wurde, |

Ercparpisse in Aktien angelegh, er hat aber auch — adfier
us seiner Aktenanlsge herausgenommen: Soalt die Aktien.
& L then gegen Enlagen ausgegeben wurden, und er zum Bazug
junger Akbien seiner . IIHﬂ‘IuF'l__au?ﬂaFnrdﬂrl wurde, hat e stets gerade so viel van geingn
Berugerechien verksuft wie erfprderlich, um aus dem Bargelderlos meine resilichen Berugs-
rechte .ausuben” und den “Rusgabepreis der junger Aklien zablen zu kinnen Saoft es
yGratisaktien” gab, hat er se senem Bestand hinzugefugr Sooft Aktien zusammengelegt
wurdan, hat er voll an der Zusammenlegung teilgenammen
e Frage dacl nun nichlt helfien: Wie haben sich die Kurae in D0 e Aktie verdndeart? Sie mafh
vighmehr heien, Weichan Kurswert reprisentiert der gesamte Aktienbastsng, der aul die ge-
gchilderte Weise im Zuge aller VerSnderungen der Aklienzahl ous dem urspronglichen Bestand

nervorgegangen ist’
L 8
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WORAUF BERUHT DER
UNTERSCHIED
ZWISCHEN HEUTIGEM
KURS EINER AKTIE" UND
~HEUTIGEM GESAMT-
KURSWERT DES AUS
ALTEN AKTIEN
HERVORGEGANGENEN
BESTANDS"?

Er berukt auf

Avsgabe von Umbenennungs- und
Zerlegungsaktien  (soy, Cratis-
aktien) '],

Ausgabe neuer Akben gegen Ein-
fagen an Inkaber alter Akhien zu
Praisen unterhalb der gleidheen)-
gen Birsenkurse alter Aktien (s
Gewdhrung L gunstiger”  Besugs
rechte] 2),

Zugammentagunyg von Alktien )

KURSGEWINNE DER AKTIOMARE

Wievislmal sind sogéenannte ol I I DI S s APy O o S ) O i | S ||:I_'|I-I-|—-_-||.rul'—lll'l—_lII_.| = I8 A WO 0 T 1 e i U o o e e
Gratisakbien susgegeben wordon?
Wiavielmal sind Aktlen gegen i i Lyal I I I I
Eirlagen atsgagsben wordan? ST TR e ol PR [Pl I ) I s S| I bo | demsa ol ivsait et | PR | g (e [ Poempme RN ([N A B (sl bpanais | | asirn b= i =] i |1
Wievialmal ging Alhien
susammengeleqt worden? I||'||'|-|I||||||I||1||||I'I||I|I'I|I|||I|'|II|II|'I|—=|||| | [l T T T T 0 R I
Wiewvie! hautige Aktien entsgrrechen B e g e ek i i 4R e, b N e P L ’ - W R i o i i e i o e et
ainar alten Akt yom 3112 18647 R SaEE RN e R ARE Y B RS A R BN R A R SRR RYRRRRARENT HERRERRSAYSN BENEnEgIsRsENEY V:e-'x:"r-*“'wﬂhﬁmraaeaea gRE=3H
MM OEME S Es NS mn ir = 4 LA = i ¢ | T a3 OSSO TIEmETIADS W T O TErREITBEEMNOORAQITISIMNEOI
&l ?igmﬁ?a&!s:ir-zza{'t:i;?ﬂu.::_E%‘n;f‘?ﬁ'f;n:n’i':’E’E-’fF}.ng?E-gﬂf-?rmg%p?%g:%agsggﬁagaéqg:ugEiﬁgz?ﬂggqfrgs%;aggeyg”jagggzé:"-ng?x'.i
AfgEactenat sl ca RS tomeigsdeanE T2 A0 GE i R i i b s R i R e B e e g e ey nH@hg B =
e @ 3o gk Im=xNd 35370 e e L R R kS PO RS ERERS L5 SET 2 g L e QR T L e et N R T [ s R
Gapd VIR E@EIET i 5y i o= B fr 3 F s I S8 IAaFlpAaid N Eny S pE a0 eR™ agRaixRFi g0 s
835E aafloac . Th eERRUpaceiifaio GTooidcd r_niafiggEgrs-gg"ug-ﬁgé‘ac;;::-éo;:;:n.mgu‘rm’fgm;r_rﬂ:_mrﬂ&i5:-?:-'; B S sy
Shea £ gk e S B e pRE ik =8 = R Rty (- - R~ 2 ¢ - = - o ] L BE =
3 EE S orE me = I T =5 DEF 8y SHELF o —oa i e i} WP R e gmlAd Sageia SLFEn
w= T O e = R B o e« TF ey e TR o =53 s i == ,‘x.-';l o - R o e L e e T L B m
o M w I Lo B ®.W o 2 1 xI =0 A ) & g Rl [ L &L A ] = o —
R - % o EEZ _-_-’,:3;'._ e _E:.EE;_J T b T Zal sdf2s EfssiGIfg e Totma U“’Q.E-IEIE
2 ] = o o F e e =hE & . FEAFE gEOY e B A Eaw = b a2 & w2 TReE 73 R S
A = S e & g R EHE R @ Txa®y Sfvrn 23E = F gk 5= Za W g a2t TooaT P B kT
3 & w3 aa o BEEs w2 T 9 Salp &3 E bR =-S5 4 . Sowr Sk oEgius FE g OTEEF
E e = r F =E : ¥ 3 - e
+ 2 3@ = " = v 5 i i it ' 3 = R 4 - L = S 'E
X L &l £ e = 0 =
& i
1) Z By JGratizastie’ 20 1 ofant 2wel plte-gibt reoene unge) Larlegurg Hun 230120 a1d) nig A= 1 an die Sale wvon 4 altes AE-Ohe Akhan {ader Siuckaliien) feten
Bhdimi o Verhalbnin 2050 G die Stalle von 2wel oiten BOECN-AEan, (ofi i = |{'| & :-tll:-'r} =] k=10 n | nae OO-DNCELHan (odei Stuckakilen) Zumapmmaningueg (m Yoerhal
Shickakton} dreten drei o neue (00-DM-Aktier (odar Stucksklian) Zarle R0 o el 076

1 b

gung =\ “Workalinlg 1@ 1%
28, Kapitalarithung & 0 @0 120 baim Tenaskurs dor alten Akt won B0
entsprichl ainer Zerlagung im Yerhiline

ERGEBNIS:

Ohne Limrechnung dar (eweligen Akbenkurse in den | Cesamtiurs
werl des aus alten Aktien hervorgegangeren Bestandes kann man
weder bei Mennbetragsaktien noch bei Stuckaktien feststellan, wie-
viel win Aktionir im Laule der Zeit vecdient (oder verlaran) hat A
Mit Umrechpuing kann mar es fip Stock- und Mennbetragsastien e
mitteln: daa Verfahren it For Stock- und Nennbetragsokiien genau

Wir 10 alts - &kpen il kann 4 Becegirsahie vrrkauien ([@iceguiechimeart jo
vl A0} wnet don Evlon {4 30=12) duzi verwoiden oo rigilichan f Boougs:
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gleich Man brovcht micht shimal 20 wissen, ob es gich um Stuck-
peer Mennbetragsaktien handelt Fin Mebadeinander b dler Akitien-
typen schafft aiso keinerlei cusatzliche Komplikabonen,

Bei Nennbetragsaktien kénpen leicht zur Bestimmung von Kursge-
winnen nder Kursverlusten unsachgerechte Methoden gewihll wer-
den, go.z B der einfacke Wargleich dar Fursnotizen in A4 deg Mann

ey A T EETTE

bk s i " AT

Aurh die Barsenkws-lndizes otws dae Statiatmchan Smiber fehan gaaahnlich

wlahl unmitielbar won dem o Kovgen o3 der Bonnbedriges wis
Voursen s mach dern ganchilderen [odai ahnb e, placlmerinon] Ver
Vahraa Lborichnige worden  Auch” diang Aachiang st L Shigehe umstd Rl
hetragankiign gemau gléich
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betrogs. Bei Stickakfien wird sich kaum jemand von dieser blollen
 Kursoptik" blenden lassen:

Aktie ohne Nennbetrag
— die Aktie ohne falschen Schein
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ABSTRAKT:

Zweite Hauptfrage von Eogeliart
Schhehter:

NENNBETRAGSAKTIE

Man brauchl por e Dividendenprozentaatre anzusehen

WAS HABEN DIE
VERSCHIEDEMEM AKTIEN-
GESELLSCHAFTEM IM
LETZTEN IAHR AN
GEWINNEN ERZIELT?

WIE HOCH SIND

DIE GEWINNRATENT

NENMNBETRAGSAKTIE

bdar dart nichl von den Dividendenprozentsitzen auagehan. soncdem
aur ven lahresuberschull der Gesellschaft,

ban dart ihn nicht aufden Mennbetrag der Akban besiehen

Bdan mul ihn auf dag gesamie Eigonkapital bezighan

KOMNKRET:
— 2
: Die Gewinnrate war
DieEmirﬂlrale wiiar {Ausgowiesener lahresiberschul
{ dein 0, in Y des ausgewiesenen
Mame der Gesefigehatt dt rjm!ﬁatrag&] Eigenkaplitals)
Bayer [HIEL]) 1 = 9.5 0
W E [1960/61) lﬁ.lg '°: < 93 %
i
AEG (1960461 t:-—v:I z 14 9
ol
Danmler-Benz (1961} Id ™ 23 %
T - v

ERGEBNIS:

Die Gegenuberstellung zeigr

Die sachgerechte Beantwortung und der rechie Gewinnvergleich
singd bel Mernbetragsakiien gensuso schwierig [oder genausa leicht)
wie bei Gtuckakbien. Ein Mebenainander won Stuck- und Mennbetrags
altien kann kaine Komplikationen breirgen: Man braudst zur sach

gerechlen Beantwortung nicht ainmal zu wiszen, ob die Gasellachaf
Stuck- oder Mennbetragsaktien hat

e unsachgerechte Boantwortung ist bei Nennbetragsaktien maglich,
ja naheliegend (Dwadenden werden wie Cewinnraten in % aine
Fapral” Grofa ovsgedrockty: se st bee Steckakben  unmdglich,
da nlemand eine Jabl wie 28 DM e Stick” unmittelbar und ohne

VERGLEICH DER GESELLSCHAFTSGEWINNE

STUCKAKTIE

Wtan darl nichlt von den Dividendenprozentsitzen ausgehen, go
nur worm labresoberschutt der Gesallschaft

han kann ihn nicht aul den Mennbotran dee Aktien benehen

YMan mull ihin aul das gesamie Eigenkapital beziehen

Besishung aul andere Zahlen als kab einer Kapitalrantabiiits

sehen kann

Aktie ohne Nennbe
— die Aktie ohne falschen Sc

"“



USA 1923:

USA 1957:

EMGLAND 1962:

William W Caook, A lreatise on the law of carporationg having o
capital stook: 1923, & 454

JDie nennwertlose Akts — diese newe Erfindung — beruht aul der
Theare, dath das amerikanische Publikum su der duffassung erzogen
werden milsse, dall die Aktie als Quotenantsl am Gesellachafraver-
migen anzusehen sei Das amerikanische Publimum (st aber unheil
bar won der Auffassung besessen, dall die Aktie als Reprasentant
gines hastmmtean Geldbetrags zu betrachten s

Aoy oinem Birsenbacicht, Berliner Bank AG, Becling Apnl 185700

JEin Aklicndr ven General Motors weild gar nicht mebr, dal der
Menmend semar Aktien 125 8 betragh, denn das Interessiorl Bin
plcht, g waifl nur, dab der Kurs ur el 41 % pra Stick betridgt und
dalt er sine lahresdividends von 217 3 pro Siick erhll, woraus
er-sich sine Rendite van 5,3 %, errechoen kann ”

Repart of the Company Law Committea, Fresented to Parllament
by the President of the Boared of lrade by Command of Her
dMapsty; London luni 1962 Cwnd: 1749 5 59 Tz 32

JVon allem, was wir zu hiren und zu lesen bekamen, spricht nichts
gegen diz Einflihrung nennwertloser Akbien, aber wvieles dafir® ...

fiir

die Aktie ohne Nennh
— die Aktie ohne falschen S

B |
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