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Aufsatze
Stau: Die Wiederzulassung von Mehrstimmenrechtsaktien aus rechtsokonomischer Sicht

I.  Einleitung

Das deutsche Kapitalmarktrecht folgt seit mehr als zwei Jahrzehnten dem Konzept ,,One share, one
vote“.! Gemeint ist damit ein proportionales Stimmrecht,” wonach sich das Stimmrecht nach der
Anzahl der gehaltenen Aktien bestimmt (vgl. §§ 12, 134 Abs. 1 S. 1 AktG). Eine solche Ubereinstim-
mung von Stimmrecht und Anteilseigentum galt bisher weitverbreitet als Grundlage einer soliden
Unternehmensfiihrung.® Im aktuellen rechtspolitischen Diskurs steht jedoch eine Abkehr des aktu-
ellen Grundsatzes und die Wiederzulassung von Mehrstimmrechtsaktien.” Das Verbot von Mehr-
stimmrechtsaktien, welches 1998 durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) in § 12 Abs. 2 AktG beschlossen wurde, soll neu bewertet werden.® Ein iberpro-
portionales Stimmrecht soll nicht-borsennotierten Gesellschaften einen zusatzlichen Anreiz zum
Borsengang verschaffen,® Griindern und Visiondren helfen langfristigen Unternehmenserfolg her-
beizufiihren” und den nationalen Gesetzgeber im Wettbewerb der Rechtsordnungen halten und
somit den Borsenstandort Deutschland attraktiv gestalten.® Das liberhaupt Handlungsbedarf beziig-
lich der verhaltenen Einstellung von Unternehmen gegeniiber Borsengangen besteht, zeigt ein
Vergleich zu anderen Staaten. Im Jahr 2021 konnte Deutschland lediglich zwolf Borsengange ver-
zeichnen.’ Im weltweiten Vergleich registriert Deutschland damit beispielsweise weniger Borsen-
gange wie die USA mit 416 Borsengangen, Hongkong mit 97 Borsengangen oder Kanada mit 68
Borsengangen.'® All diese Lander haben bereits in der Vergangenheit Mehrstimmrechtsaktien zuge-
lassen. Die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) werden gemeinhin als das Riickgrat der
deutschen Wirtschaft angesehen.*' Fiir diese KMU soll die Wiederzulassung eine attraktive Moglich-
keit zur Eigenkapitalakquirierung iber den Kapitalmarkt eréffnen.*

Die weitere Dringlichkeit der Debatte rund um die Wiederzulassung zeigt ein aktuelles Beispiel
rund um den chinesischen Konzern Alibaba aus 2014. Das Unternehmen entschied sich bewusst fiir
einen Borsengang an der New York Stock Exchange anstelle Hongkongs. Das entscheidende Krite-
rium war, dass der Borsenplatz NYSE Mehrstimmrechtsaktien erlaubte, Hongkong zu dem Zeit-

! Bundesverband Investment und Asset Management e.V., BVI-Stellungnahme zum Vorschlag der Europdischen
Kommission fiir eine Richtlinie zu Mehrstimmrechtsstrukturen bei Gesellschaften v. 21.2.2023, S. 1, abruf-
bar unter https://www.bvi.de/fileadmin/user upload/230221 BVI-

Position_Listing act Mehrstimmrechtsstrukturen.pdf (25.6.2024).

2 Bréindel, in: FS Karlheinz Quack, 1991, S. 175 (177).

3 Lee, Berkeley Business Law Journal 2018, 440 (441).

4 Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (ZuFinG) 2023,
S. 124, abrufbar unter
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilun
gen/Abteilung VII/20 Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/2-

Regierungsentwurf.pdf? blob=publicationFile&v=1 (25.6.2024).

® Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1162).

¢ Kuthe, AG 2023, 28 (29).

" Jordan/Kim/Liu, Journal of Corporate Finance 2016, 304 (305).

8 Casper, ZHR 2023, 5 (29).

® Statistisches Bundesamt, Anzahl der Borsengénge in Deutschland von 1990 bis 2023, abrufbar unter
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/152876/umfrage/boersengaenge-in-deutschland-seit-2000/
(22.6.2024).

10 Frnst & Young, EY Global IPO Trends 2022, 42.

1 Schulz, European Journal of Economics and Economic Policies: Intervention 2004, 32 (33).

12 Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (ZuFinG) 2023,
S. 124, abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gese
tzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/20 Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/2-
Regierungsentwurf.pdf? blob=publicationFile&v=1 (25.6.2024).
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punkt jedoch noch nicht. Auch bei deutschen Unternehmen wie BioNTech und CureVac war die
Relevanz der Mehrstimmrechtsaktie ausschlaggebend fiir einen Bérsengang im Ausland.” Langst
wurde dementsprechend die Wichtigkeit erkannt, national ansdssige Unternehmen mit ihrem
Knowhow im eigenen Land zu behalten.'* Die Debatte rund um die Wiederzulassung ist jedoch
nicht nur auf nationaler Ebene von Bedeutung, sondern auch auf EU-Ebene. Dem doppelten Reform-
willen folgte im Herbst 2022 der EU Listing Act.” Dieser enthalt eine Vielzahl an Malhahmen, um
den europdischen Kapitalmarkt zu starken, unter anderem auch eine Richtlinie beziiglich Mehr-
stimmrechten. Ziel des EU Listing Acts ist dabei eine Mindestharmonisierung von Mehrstimm-
rechtsaktien. Somit soll bewusst Gestaltungsspielraum fiir nationale Gesetzgeber geschaffen wer-
den.’® Nach der Verabschiedung am 17.11.2023, ist das Zukunftsfinanzierungsgesetz hierzulande
am 1.1.2024 in Kraft getreten.

Il.  Hauptteil

1. Anreize von Mehrstimmrechtsaktien

Mehrstimmrechtsaktien ermoglichen es Aktionaren, die haufig Griinder oder Erfinder sind, Uber-
proportionale Stimmrechte zu halten, auch wenn ihre Kapitalbeteiligung unterhalb der bendtigten
Mehrheit liegt.'” Mark Zuckerberg gehoren beispielsweise bei einem Kapitalanteil von ungefahr
14 % mehr als 50 % der Stimmrechte von Facebook.® Ein Mehrstimmrecht ermoglicht eine einfa-
chere Kontrolle iber das Unternehmen®® und schafft die Option, sich teilweise vom Marktgesche-
hen zu isolieren?’ und sich vor short-termism, also kurzlebigem, unternehmerischen Handeln,?! in
Form von aktivistischen Aktionaren zu schiitzen.? Es ist zu erwdhnen, dass sich die Wirkung von
Mehrstimmrechtsaktien nur bei solchen Entscheidungen zeigt, bei denen lediglich die Stimmmehr-
heit und nicht die Kapitalmehrheit ausschlaggebend ist.”*

Als Kernargument der Befiirworter fiir die Einflihrung von Mehrstimmrechtsaktien wird die
Umsetzung der idiosynkratischen Idee angefiihrt.” Die idiosynkratische Idee beschreibt die unter-
nehmerische Idee selbst und ebenso den Glauben, diese umzusetzen und Uberdurchschnittliche
Gewinne zu erzielen.” Die Verfolgung jener Idee kann auch fiir die restlichen Aktiondre von Vorteil
sein, beispielgebend stieg der Wert der Aktie von Google nach Bérsengang binnen drei Jahren von
erwarteten $ 85 pro Aktie auf $ 600. Ahnliche Wertsteigerungen sind auch bei weiteren Unterneh-

13 Deutsches Aktieninstitut e.V./RITTERHAUS Rechtsanwalte Partnergesellschaft mbB, CureVac & Co. 2021, S. 8,
abrufbar unter https://www.dai.de/fileadmin/user upload/210714 Studie Auslandslistings von BioNTec
h CureVac  Co..pdf (25.6.2024).

1 Allaire, Le MEDAC 2016, 1 (3).

15 Denninger/v. Biilow, AG 2023, 417 (418).

6 Harnos, AG 2023, 348 (348 f.).

" Bebchuk/Kastiel, Georgetown Law Journal 2019, 1453 (1459).
18 Kythe, BB 2023, 1603 (1605).

19 Bebchuk/Kastiel, Georgetown Law Journal 2019, 1453 (1457).
2 Yan, Journal of Corporate Law Studies 2021, 1 (6).

2 Habersack, NZG 2023, 1103 (1103).

2 Winden, Columbia Business Law Review 2018, 852 (854).

3 Hering/Olbrich, Schmalenbachs Zeitschrift flir betriebswirtschaftliche Forschung 2001, 20 (20).
24 Goshen/Hamdani, Yale Law Journal 2016, 560 (577).

25 Goshen/Hamdani, Yale Law Journal 2016, 560 (577 f.).
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men zu verzeichnen.?® Diese Aussichten konnten einen Anreiz fiir Entrepreneurs und familien-
gefiihrte Unternehmen bieten, an die Borse zu gehen. So konnte vor allem der deutsche Kapital-
markt von besonderem Interesse sein, da 64,62 % der Unternehmen hierzulande familiengefiihrt
sind.”” In solchen Unternehmen spielt die Persénlichkeit des Griinders eine dermaRen zentrale
Rolle, dass diese auch nach Borsengang beibehalten werden soll. Mit der Einflihrung von Mehr-
stimmrechtsaktien kdnnte diese Vorrangstellung aufrechterhalten werden.

Mehrstimmrechtsaktien bieten zudem Schutz vor (feindlichen) Ubernahmen.?® Erst dieser Schutz
setzt den kontrollierenden Aktiondren Investitions- und Innovationsanreize® fiir langfristige Ver-
bindlichkeiten, beispielsweise Humankapital.** Die angesprochene Isolierung vom Markt wiirde
dabei helfen, die defensive Haltung der Manager zur Vornahme langfristiger Investitionen zu {iber-
winden.* Demzufolge soll eine konzentrierte Stimmrechtsstruktur Stabilitat bringen und das lang-
fristige Potenzial des Unternehmens verbessern.** Mehrstimmrechtsaktien wurden, vor allem in
ilterer Literatur, oftmals mit dem Uberfremdungsschutz in Verbindung gebracht.** Jedoch ist diese
Notwendigkeit zum Schutz vor Uberfremdung von ausléndischen Investoren langst Giberholt - ins-
besondere im Hinblick auf die Kapitalverkehrsfreiheit.*

2. Risiken von Mehrstimmrechtsaktien

Mehrstimmrechtsaktien standen allerdings auch immer schon in der Kritik und wurden teils als
sunethisch“ und ,aktionarsfeindlich“ betitelt.*® Als einer der Hauptkritikpunkte werden Agentur-
kosten angesprochen. Ganz grundsatzlich versteht man darunter die Gesamtheit der Kosten, die
dadurch anfallen, dass der Prinzipal seine Aufgaben nicht selbst ausfiihren kann und einen Agenten
einschalten muss.’” Die Moglichkeit zur Extraktion privater Vorteile stellt eine Unterkategorie dieser
Kosten dar.*® Diese treten auf, wenn fiir den Mehrstimmrechtsaktionar persénliche Anreize bestehen,
sich einen wirtschaftlichen Vorteil zu verschaffen. Aufgrund ihrer verhaltnismaRig geringen Kapital-
beteiligung sind sie eher dazu willens, die Ressourcen der Gesellschaft fir ihre eigenen Zwecke
einzusetzen.® Ein solches Verhalten kollidiert jedoch oft mit der optimalen Nutzung der Ressourcen
und den Praferenzen der restlichen Anleger.”° Die Entkopplung von Eigentum und Kontrolle lasst

% Gurrea-Martinez, European Business Organization Law Review 2021, 475 (480); Edmonston, The New York
Timesv. 19.8.2009, abrufbar unter https://archive.nytimes.com/dealbook.nytimes.com/2009/08/19/google
s-ipo-5-years-later/ (25.6.2024).

¥ Faccio/Lang, Journal of Financial Economics 2002, 365, (379).

8 Howell, Journal of Corporate Finance 2017, 440 (441).

2 Casper, ZHR 2023, 5 (24).

30 Centrum fiir Europaische Politik, Listing Act - Mehrstimmrechtsaktien cepAnalyse Nr. 7/2023, S. 7, abrufbar

unter https://www.cep.eu/fileadmin/user upload/cep.eu/Analysen/COM 2022 761 Listing Act 1/cepAnal
yse Listing Act Mehrstimmrechtsaktien COM 2022 761 Langfassung.pdf (25.6.2024).

31 DeAngelo/DeAngelo, Journal of Financial Economics 1985, 33 (36).
32yan, Journal of Corporate Law Studies 2021, 1 (7).

33 Lehn/Netter/Poulson, Journal of Financial Economics 1990, 557 (563 f.).
34 Lutter/Schneider, ZGR 1975, 182 (189).

35 Denninger, DB 2022, 2329 (2330).

36 Howell, Journal of Corporate Finance 2017, 440 (441).

37 Casper, ZHR 2023, 5 (26).

38 Sharfman, Villanova Law Review 2018, 1 (18).

3 Howell, Journal of Corporate Finance 2017, 440 (443).

40 Bebchuk/Kastiel, Virginia Law Review 2017, 585 (602).
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ebenso asymmetrische Informationen und daraus resultierende Uberwachungskosten entstehen.
Vielerlei wird daher vertreten, dass die Agenturkosten*? und asymmetrischen Informationen unter
einer Mehrstimmrechtsstruktur héher ausfallen.”® Die angesprochene Isolierung vom Markt wird
teils auch kritisch betrachtet. Sie kdnnte einerseits dazu fiihren, dass wertsteigernde Unternehmens-
Uibernahmen verhindert werden* und andererseits dazu, dass Mehrstimmrechtsaktionare nicht das
gleiche MaR an Aufwand in die Geschéftsfiihrung investieren.” Ebenso besteht die Gefahr der Ver-
schanzung. Gemeint ist damit, dass sich die kontrollierenden Aktionare gegen den objektiven Unter-
nehmenswert steigernde Maflnahmen wehren.”® Zudem haben (institutionelle) Anleger geringere
Anreize, in Unternehmen mit Mehrstimmrechtsstrukturen zu investieren. Fiir neue Investoren besteht
das Dilemma, dass diese zwar einerseits an dem Erfolg der Unternehmen teilhaben méchten, ande-
rerseits keine Mitwirkungsrechte verlieren wollen.*” Dies gilt vor allem fiir Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, welche selber Glaubiger zufriedenstellen miissen.*® Demzufolge bewerten sie Mehr-
stimmrechtsstrukturen niedriger und ihre Investments fallen geringer aus.* Es miisste folglich ein
gewisser Grad an Minderheitenschutz vorliegen, um jene Unternehmensstruktur attraktiver zu gestal-
ten.”®

Die Verwendung von Mehrstimmrechtsaktien konnte auflerdem ein moralisches Risiko erzeu-
gen.”! Da Inhaber von Mehrstimmrechten lediglich einen geringen Prozentsatz des Aktienkapitals
besitzen, tragen sie auch nur einen geringen Anteil der moglichen Verluste und Risiken.** Daraus wird
geschlussfolgert, dass nur diejenigen, die (aufgrund hohen Investments) ein grofles Interesse am
Erfolgsausgang haben, optimale Entscheidungen treffen.>* Somit besteht die Gefahr, dass Mehr-
stimmrechtsaktiondre nicht die richtigen Anreize besitzen, um moglichst wertsteigernde, optimale
Entscheidungen zu treffen.>* Diesen Erkenntnissen folgend wird vertreten, dass die ,,One share, one
vote“-Regelung die logische Konsequenz daraus sei.”

3. Umsetzungim Zukunftsfinanzierungsgesetz

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz ist die Ausarbeitung des deutschen Gesetzgebers, dem unions-

4 Daske, Vorzugsaktien in Deutschland, 2018, S. 308-310.

42 Amoako-Adu/Baulkaran/Smith, Journal of Corporate Finance 2011, 1580 (1587).
43 Lim, Review of Quantitative Finance and Accounting 2016, 763 (764).

4 Holmen/Nivorozhkin, Applied Financial Economics 2007, 785 (787).

% Gurrea-Martinez, European Business Organization Law Review 2021, 475 (482).

4 Centrum fiir Europaische Politik, Listing Act - Mehrstimmrechtsaktien cepAnalyse Nr. 7/2023, S. 7, abrufbar
unter https://www.cep.eu/fileadmin/user upload/cep.eu/Analysen/COM 2022 761 Listing Act 1/cepAnal
yse Listing Act Mehrstimmrechtsaktien COM 2022 761 Langfassung.pdf (25.6.2024).

4T Yan, Legal Studies 2022, 335 (347).

48 Bundesverband Investment und Asset Management e.V., BVI-Stellungnahme zum Vorschlag der Europdischen
Kommission fiir eine Richtlinie zu Mehrstimmrechtsstrukturen bei Gesellschaften v. 21.2.2023, S. 2, abruf-
bar unter https://www.bvi.de/fileadmin/user upload/230221 BVI-

Position_Listing act Mehrstimmrechtsstrukturen.pdf (25.6.2024).

4 Kim/Matos/Xu, Multi-Class Shares Around the World: The Role of Institutional Investors, S. 5, abrufbar unter
http://web.nbs.ntu.edu.sg/general/NTUFinanceConference2019/downloadpapers/paperfolder/FC2019D1
MultiClassShares.pdf; 2018 (25.6.2024).

%0 Yalden, Queen’s Law University 2022, 1 (10).

51 Casper, ZHR 2023, 5 (25 f.).

52 Gurrea-Martinez, European Business Organization Law Review 2021, 475 (483).
3 Hayden, Michigan Law Review 2003, 213 (247).

54 Gurrea-Martinez, European Business Organization Law Review 2021, 475 (483).
% Lee, Berkeley Business Law Journal 2018, 440 (442).
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rechtlichen Listing Act nachzukommen. Um zu verstehen, wie sich der deutsche Gesetzgeber dies
vorstellt, sollte eine Unterscheidung zwischen nicht-bérsennotierten und borsennotierten Gesell-
schaften vorgenommen werden.*® Jedoch gibt es Regelungen, welche fiir alle Aktiengesellschaften
gelten sollen, unabhangig davon, ob sie die Ressourcen des Kapitalmarktes in Anspruch nehmen
oder nicht.”” In § 135a Abs. 1 AktG-E lassen sich allgemein festgelegte Grundsatze wiederfinden.
§ 135a Abs. 1 S. 1 AktG-E sagt, dass lediglich Namensaktien mit Mehrstimmrechtsaktien ausgestattet
werden konnen. Zudem soll gem. § 135a Abs. 1 S. 2 AktG-E eine Mehrstimmrechtsaktie hochstens
das Zehnfache des Stimmrechts einer Stammaktie nach § 134 Abs. 1 S. 1 AktG betragen. Damit soll
kein starres festgeschriebenes Stimmverhéltnis gemeint sein, sondern eine obere Grenze. Es soll
bewusst die Moglichkeit bestehen, mehrere Gattungen mit unterschiedlichen Stimmverhaltnissen
einzufiihren.*® Letztlich bedarf der Beschluss zur Vergabe von Mehrstimmrechtsaktien gem. § 135a
Abs. 1 S. 3 AktG-E der Zustimmung aller Aktionare. Der Regierungsentwurf gibt neben der Stimm-
rechtsbeschrankung keine weiteren Schutzmechanismen fiir nicht-bérsennotierte Gesellschaften
an. Somit lasst sich schlussfolgern, dass es sich bei nicht-borsennotierten Gesellschaften um ein
aktienbezogenes Mehrstimmrecht handelt.*

Fir borsennotierte Gesellschaften gibt der Entwurf einen genaueren rechtlichen Rahmen vor. In
§ 135a Abs. 2 S. 2 AktG-E findet sich eine zeitbasierte Verfallsklausel wieder. GemaR dieser sollen
Mehrstimmrechtsaktien automatisch nach Ablauf von zehn Jahren nach Borsengang erldschen. Die
Bestandsdauer konnte, gegeben einer 75 % Kapitalmehrheit, um weitere zehn Jahre verlangert
werden (§ 135a Abs. 2 S. 3 AktG-E). Wichtig zu erwédhnen ist allerdings, dass diese Verlangerung erst
ein Jahr vor Ablauf der aktuellen 10-Jahres Periode durchgefiihrt werden kann. In § 135a Abs. 2S. 1
AktG-E findet sich eine lbertragungsbasierte Klausel wieder. Demnach sollen Mehrstimmrechts-
aktien im Falle der Ubertragung erléschen. Der Begriff der Ubertragung wird hierbei weit ausgelegt.
Es werden sowohl die rechtsgeschaftlichen Verfligungen, als auch die Falle der Rechtsnachfolge
(beispielsweise Generalsukzession nach § 1922 BGB) miteinbezogen.®® Somit kann man bei borsen-
notierten Gesellschaften von einem aktiondrsbezogenen Mehrstimmrecht sprechen.® Schlussend-
lich soll Giber § 135a Abs. 3 AktG-E weiterer Gestaltungsraum geschaffen werden. Uber die Satzung
kénnen weitere Regelungen eingebaut werden.®

Ill. Diskussion

Die grundsatzliche Debatte und die Ausarbeitung des deutschen Gesetzgebers laden zu einer breit

6 Herzog/Gebhard, ZIP 2022, 1893 (1898).

5" Hammen, Working Paper No. 170/2023, 1 (12).

%8 Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (ZuFinG) 2023,
S. 128, abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gese
tzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/20 Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/2-
Regierungsentwurf.pdf? blob=publicationFile&v=1 (25.6.2024).

%9 Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1164).

8 Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (ZuFinG) 2023,
S. 130 f., abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Ges
etzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/20 Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/2-
Regierungsentwurf.pdf? _blob=publicationFile&v=1 (25.6.2024).

61 Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1166).
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S. 132, abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gese
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gefacherten Diskussion ein. Besonders im Fokus stehen hier der Markt flir Unternehmenskontrolle
und die Auswirkung von Mehrstimmrechten auf den Unternehmenswert sowie die Kosten einer
solchen Stimmstruktur.

1. Markt fiir Unternehmenskontrolle

Der Markt fiir Unternehmenskontrolle zeigt den fundamentalen Interessenskonflikt von Mehrstimm-
rechtsaktien. Eine solche Stimmrechtsstruktur entkoppelt 6konomisches Interesse von der Stimm-
kraft.%® Dies fiihrt unter anderem zu einer geschwachten Position der Anleger und schwacht die
disziplinierende Funktion des Marktes fiir Unternehmenskontrolle.®* Mehrstimmrechte erschweren
die Erlangung des kontrollierenden Einflusses fiir auRenstehende Aktionére.® Die Daseinsberechti-
gung der Verschanzung wird zwar oft damit begriindet, ein geeignetes Mittel zur Kontrollerhaltung
und Verfolgung der idiosynkratischen Idee darzustellen. Dieser Rechtfertigung wird jedoch entgegen-
gehalten, dass sie lediglich einen Versuch, den Anlegern eine unrealistische Vorstellung vorzutau-
schen, um so der Rechenschaftspflicht zu entgehen, darstellt.® Dass Mehrstimmrechte zu einer
starkeren Verschanzung fiihren, kann auch am Beispiel der langeren Amtsdauer der CEOs gezeigt
werden.®” Der Verschanzungseffekt wird in der Literatur jedoch punktuell auch positiv bewertet. Die
Machtposition der kontrollierenden Aktiondre kénnte tatsichlich zu hoheren Ubernahmen fiihren.
Dies ist damit zu erklaren, dass es fiir Aktionare in einem durch Streubesitz verwalteten Unterneh-
men schwierig sei, als Einheit zu fungieren. Eine solche Kooperationsunfahigkeit wiirde Verhand-
lungsschwierigkeiten und schlieRlich eine geringere Ubernahme (bezogen auf den Wert) verursa-
chen. Bei einer konzentrierten Stimmstruktur konnten die kontrollierenden Aktionare dank hohe-
ren Einflusses bessere Ubernahmen vereinbaren.®

a) Shareholder Engagement

Die Verschanzung hat auch negative Auswirkungen auf das Aktiondrsengagement.®® Im Grundsatz
sollte kein Aktionar von der Mitbestimmung ausgeschlossen sein.” Kritiker verweisen bei der Diskus-
sion rund um die Eigentiimerkontrolle auf die Existenz von Vorzugsaktien und dem KGaA Konstrukt
und wollen damit klarstellen, dass eine Schwachung der Eigentiimerkontrolle im deutschen Recht
ohnehin gegeben sei.” Ein solcher Verweis stellt allerdings lediglich ein Scheinargument dar.” Die
Entkopplung von Kapitalbeteiligung und Stimmrecht sorgt dariiber hinaus fiir eine Abgliederung
von der Fahigkeit und dem Anreiz zur Uberwachung. Aktionare, welche Mehrstimmrechtsaktien
halten, sind zwar fahig, zu liberwachen, haben allerdings keine finanziellen Anreize, da sie schlieR-
lich ein geringeres Risiko tragen. Gegenteilig haben Aktionare, welche reguldare Stimmrechtsaktien
halten, zwar moglicherweise die richtigen Anreize, aufgrund ihrer proportional schwéacheren Stimm-
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8 Taylor/Whittred, Journal of Corporate Finance 1998, 107 (108).

8 Denninger, DB 2022, 2329 (2332).

% Fechambadi, New York University Journal of Law and Business 2017, 503 (516).

7 Daske, Vorzugsaktien in Deutschland, 2018, S. 310.

% Howell, Journal of Corporate Finance 2017, 440 (443).

% Yan, Legal Studies 2022, 335 (350).
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kraft allerdings nicht die Moglichkeit, dementsprechende Veranderung herbeizufiihren.”

b) Extraktion privater Vorteile

Die geschwachte Position der restlichen Anleger offenbart ein anderes Problem fiir den Markt fir
Unternehmenskontrolle. Durch die Entkopplung steigt die Gefahr, dass der kontrollierende Anleger
nicht im besten Interesse des Unternehmens handelt, sondern zunehmend an der Steigerung sei-
ner eigenen Vorteile interessiert ist.”* Darliber hinaus wurde festgestellt, dass je kleiner die Kapital-
beteiligung ist, desto verzerrter die Anreize flir sorgfaltige Kontrolle”™ und hoher der Anreiz zur Vor-
nahme von opportunistischen Handlungen seitens der Mehrstimmrechtsaktionare.” Dieser Zusam-
menhang ldsst sich zudem empirisch in beispielhaften Modellierungen nachvollziehen.”

Da Mehrstimmrechtsaktien eine Moglichkeit darstellen, die Kontrolle bei einer konzentrierten
Aktionarsgruppe zu halten,” wiirde dies nicht nur den Charakter einer Aktiengesellschaft schwa-
chen - da die Einflussnahme eben genau an das investierte Kapital gebunden sein soll -, sondern
auch das Konzept der Aktiondrsdemokratie beeintrachtigen.”

c) Gleichbehandlung der Aktionare

Ein oftmals angesprochener Punkt, welche Befiirworter der ,,One share, one vote“-Regelung an-
sprechen, ist jene Aktionarsdemokratie. Mit Mehrstimmrechtsaktien konne diese Demokratie nicht
gewahrt werden.®® Haufig wird auf den Demokratiegedanken in der Politik verwiesen. Jedoch ist es
problematisch, die Unternehmensorganisation mit der politischen Demokratie gleichzusetzen.®
Innerhalb der ,,One share, one vote“-Regelung sind gerade nicht alle Aktiondre gleichzusetzen.
Entscheidend ist der investierte Kapitalanteil des Aktionars.®> Neben der Aktiondarsdemokratie spielt
auch die Aktionarshomogenitat eine Rolle. Darunter zu verstehen ist eine kontrollierende Mehrheit
mit homogenen Interessen, welche ihre Entscheidungen auf eigene Rechnung trifft.®* In der Praxis
stofit diese Theorie jedoch auf viel Kritik, da oftmals Aktiondre unterschiedliche Ziele haben und
dementsprechend einige sogar mit den Interessen anderer Aktionare konkurrieren.®

Im Kern soll der Markt fiir Unternehmenskontrolle das Management eines jeweiligen Unterneh-
mens Uberwachen und disziplinierend wirken, falls ein Unternehmen hinter den (wirtschaftlichen)
Erwartungen zuriickbleibt.** Mit der Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien kann dem nicht im
erforderlichen Mal® nachgegangen werden.*®
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2. Agenturkosten

Die bereits angesprochenen Agenturkosten stellen einen der groiten Kritikpunkte von Mehrstimm-
rechtsaktien dar. Besonders zu beachten sind die Monitoring Kosten.®” Darunter fallen alle Uberwa-
chungskosten zwischen Agent und Prinzipal.®® Sie entstehen durch die Separation von Stimmrecht
und Kapitalbeteiligung und fiihren zu einer Prinzipal-Agenten Problematik. Der Konflikt besteht darin,
dass der Agent eigenmaximierend handelt und nicht zum besten Nutzen des Prinzipals.* Eine Unter-
suchung der Beratungsfirma Oxera in Zusammenarbeit mit der EU-Kommission ergab, dass Mehr-
stimmrechte einer kostentreibenden Fragmentierung der Anteile entgegenwirken wiirden. Agentur-
kosten seien somit liberschaubarer.”” Dieser Beobachtung steht jedoch augenscheinliche Kritik
gegeniiber. Es gilt festzuhalten, dass eine Mehrstimmrechtsstruktur nicht zu einer Defragmentierung
der Kapitalbeteiligung, sondern zu einer Konzentration fiihrt. Auch die These, dass Mehrstimm-
rechtsaktien Agenturkosten verringern wiirden, wird beanstandet. Der mangelnde Gleichlauf der
Interessen von Eigentiimern und restlichen Aktionaren begriindet ja Uberhaupt erst den Konflikt.
Eine Zuweisung von liberproportionalen Stimmrechten an Aktionare wiirde den Konflikt nur noch
verstarken, die Kontrolle erschweren und folglich Agenturkosten steigen lassen.”* Dass Mehrstimm-
rechte die Agenturkosten steigen lassen, wird so weitestgehend auch in der Literatur vertreten.”
Es erscheint daneben wichtig, zwischen jungen und ausgereiften Unternehmen zu unterscheiden.®
Fur junge Unternehmen ist anzunehmen, dass die Kosten geringer ausfallen, da die Mehrstimm-
rechtsaktionare zu dieser Zeit noch ein starkeres Interesse an der Maximierung des Unternehmens-
wertes haben - auch weil ihre Auszahlung davon abhangt.

Die gesamte Debatte rund um Agenturkosten ldsst sich nochmals aus einer anderen Perspektive
beleuchten, indem man auf die Existenz der uninformierten und schwach motivierten Investoren
hinweist. Diese Gruppe zeige rationale Apathie, welche zu einer Free-rider-Problematik fiihrt, indem
sie sich am liebsten nicht selbst einbringen und aktiv tatig werden wollen, sondern eher auf die
Entscheidungen der motivierten Aktionare berufen. Ferner erscheine es unwahrscheinlich, dass sich
die von der Gruppe getroffenen Entscheidungen wertsteigernd auf die Unternehmensentwicklung
auswirken werden.” In einem solchen Falle kdonnte eine Wiederzulassung von Mehrstimmrechts-
aktien Agenturkosten und Interessenskonflikte reduzieren, indem die Aktiondre gegenliiber den
informierten Anlegern, welche ihr Stimmrecht wertschatzen und nicht free-riden, rechenschafts-
pflichtiger werden.”

3. Entwicklung des Unternehmenswertes

Die empirischen Ergebnisse beziiglich der Entwicklung des Unternehmenswertes unter eine Mehr-
stimmrechtsstruktur sind uneindeutig.®
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Teils stellen Untersuchungen fest, dass eine Mehrstimmrechtsstruktur einen negativen Einfluss
auf den Unternehmenswert hat.’” Eine Gleichstellung von Kapitalanteil mit Stimmrechten wiirde
den Unternehmenswert hingegen positiv beeinflussen.*® Es lasst sich beobachten, dass mit zuneh-
mender Divergenz von Kapitalbeteiligung und Stimmrechten, der Unternehmenswert geringer aus-
fallt.”

Jedoch zeigen einige Studien das entgegengesetzte Ergebnis. Eine Untersuchung vom Zeitraum
1980-2017 zeigt, dass Gesellschaften mit Mehrstimmrechten hoher bewertet werden und so auch
das entsprechende Tobins Q, ein marktbasierter Indikator zur Unternehmensbewertung,’® ver-
gleichsweise 13 % hoher ist.'”* Eine vom Finanzdienstleister MSCI durchgefiihrte Untersuchung des
Marktes Uber einen Zeitraum von zehn Jahren (2007-2017) hat ergeben, dass Unternehmen mit
Mehrstimmrechten den Markt tibertreffen.'*?

Demgemal gibt es eine Vielzahl von Studien, die erforschen, iber welchen Zeitraum diese Uber-
bewertung im Vergleich zu proportionalen Stimmrechten andauert. Eine maRRgebende Studie stellt
fest, dass Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstruktur bei Borsengang einen vergleichsweise héhe-
ren Wert aufweisen, welcher die ndchsten sechs bis neun Jahre beibehalten wird.'® Dieser Wert-
zuwachs verschwindet jedoch nach dem gegebenen Zeitraum und in der Folgezeit werden die
Aktien mit einem Wertabschlag gegeniiber Single-Class-Unternehmen gehandelt.’* Somit sinkt die
Attraktivitdt im Laufe der Zeit, sodass von einem Lebenszyklus der Mehrstimmrechtsaktie gespro-
chen wird.*®

Fraglich ist, wie der abnehmende Effekt erkldrt werden kann. Es besteht die Moglichkeit, dass
nach einigen Jahren die unternehmerische Idee, die das Unternehmen und dessen Erfolg aus-
macht, vollendet und das Wissen und Knowhow des Visionars oder Griinders nicht mehr notwendig
ist. Die Informationsasymmetrie und der Wissensvorsprung verschwinden.'*® Den Beobachtungen
folgend ist es schwierig, eine abschlieRende Beurteilung tiber den Einfluss von Mehrstimmrechts-
aktien auf den Unternehmenswert zu tatigen. Die negative Sicht auf Mehrstimmrechtsaktien ist auf
Erfahrungen aus den 1920er Jahren zuriickzufiihren, in welchen das Konzept der Mehrstimmrechts-
aktie missbraucht wurde!®” und es teilweise zu absurd hohen Stimmrechtsverhaltnissen kam, sodass
von einem ,Verwaltungsabsolutismus“ gesprochen wurde.'®® In Verbindung mit der angesproche-
nen rechtsokonomischen Kritik spricht dies gegen eine weitgehende Gestaltungsfreiheit fiir Mehr-
stimmrechte.'” Es bedarf engeren Regelungen zum Schutz der Minderheit.
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4. Minderheitenschutz

Die Notwendigkeit flir Minderheitenschutz hat auch der deutsche Gesetzgeber erkannt und folglich
konkrete Schranken eingebaut, um den Minderheitsaktionaren einen solchen Schutz zu bieten.'*°

a) Zeitliche Verfallsklausel

Zunachst einmal soll es eine zeitliche Verfallsklausel geben. Dies bedeutet, dass eine Mehrstimm-
rechtsaktie nach einer gewissen Anzahl an Jahren automatisch erlischt und in eine normale Stamm-
aktie umgewandelt wird.***

aa) Hintergrund

Die Notwendigkeit flr eine zeitliche Beschrankung kann mit dem abnehmenden Effekt von Mehr-
stimmrechtsaktien erklart werden.'** Folglich sollen Mehrstimmrechtsaktien nicht unbegrenzt lange
gelten, auch um VerhaltnismaRigkeit zu wahren. Es erscheint zudem elementar, eine zeitliche
Begrenzung zu schaffen, da festgestellt wurde, dass ohne eine zeitliche Befristung der Mehrstimm-
rechtsaktionar eine solche Struktur auch dann beibehalten wiirde, wenn sie gesamtokonomisch
ineffizient geworden ist, da er weiterhin personliches Interesse zur Vornahme opportunistischer
Handlungen hat.**?

bb) Zeitlicher Rahmen

Es gibt eine Vielzahl an Vorschlagen zur Bestimmung eines angemessenen zeitlichen Rahmens.™**
Ein oftmals angefiihrter Zeitraum sind maximal fiinf Jahre.'*> Dieser Zeitrahmen stelle ausreichend
Zeit dar, um die Geschéftsstrategie zu implementieren*'® und sich am Kapitalmarkt zu etablieren.**’
Aus einer anderen Studie geht hervor, dass mindestens die ersten sechs Jahre lang eine Hoherbewer-
tung verzeichnet wird, sodass eine Klausel erst ab diesem Zeitpunkt Sinn ergabe.''® Zusatzlich wird
teilweise ein hard stop gefordert. Gemeint ist damit, dass es keine Moglichkeit der Verlangerung
geben soll.'*® Eben genau diese ist allerdings im aktuellen Regierungsentwurf enthalten (§ 135a
Abs. 2 S. 3 AktG-E). Eine Analyse von 29 Unternehmen mit bereits implementierten zeitlichen Ver-
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fallsklauseln zeigt eine Vielfalt an unterschiedlicher Dauer von Verfallsklauseln. 17,24 % haben fiinf
Jahre oder weniger, 27,59 % haben sieben Jahre, 37,93 % haben zehn Jahre und 17,24 % haben
mehr als zehn Jahre.’ An anderer Stelle wird passend dazu festgestellt, dass die Vergabe von
Uberproportionalen Stimmrechten einen bis zu zehn Jahren nach Bérsengang andauernden, posi-
tiven Einfluss auf Innovation hat, sodass erst nach Ablauf dieser Zeit ein angemessenes Datum fiir
die Auflosung der Mehrstimmrechte erreicht wére.'”! Diesen unterschiedlichen Beobachtungen
folgend zeigt sich ein fundamentales Problem: Es erscheint willkiirlich und problematisch, eine
verpflichtende zeitliche Befristung zu bestimmen.*?” Das Konzept ,,One size fits all“, also die Umset-
zung einer Einheitslésung, wird von vielen Verbanden als nicht zielflihrend beurteilt.’* Jedes Unter-
nehmen sollte eine eigene Zeitperiode festlegen konnen, da dem Gesetzgeber nicht geniigend Infor-
mationen zur Verfiigung stehen, um eine optimale Ausgestaltung fiir alle Unternehmen gewéhrleis-
ten zu kénnen.’ Somit ist fraglich, ob es liberhaupt einer verpflichtenden zeitlichen Bindung der
Mehrstimmrechte bedarf. Beispielgebend positioniert sich das Deutsche Aktieninstitut gegen die
Festsetzung eines fixen Zeitraumes.'?> Zudem kann es auch bei zeitlichen Verfallsklauseln aufgrund
eines zu abrupten Endes zu Problemen des moralischen Risikos kommen. Gemeint ist damit, dass
der Mehrheitsaktionar seine vorteilhafte 6konomische Position solange ausnutzt, wie er dazu in der
Lage ist.?® Dies hat ebenso zur Folge, dass der Anreiz zum Ausnutzen dieser Position immer groRer
wird, je naher das Verfallsdatum kommt.*?” Zu beachten sind dariiber hinaus Auswirkungen auf das
Ubernahmerecht. Der Verfall von Mehrstimmrechtsaktien kdnnte signifikante Stimmrechtsbewegun-
gen auslésen, sodass dies zu einem passiven Kontrollerwerb gem. § 35 S. 5 WpUG fiihren wiirde.'®
Das passive Uberschreiten der Kontrollschwelle nach § 29 Abs. 2 S. 1 WpUG kdnnte somit die Abgabe
eines Pflichtangebotes (§ 35 WpUG) begriinden.'” Teilweise wurde in solchen Fallen auch tber eine
Befreiung von der Angebotspflicht nachgedacht.”** Denkbar wére eine Ausnahmeregelung, wie sie
Osterreich in § 22b Ubernahmegesetz verankert hat.’*' Der Regierungsentwurf enthalt keine Aus-
nahmeregelung. Zur Veranschaulichung dieser Gefahr lasst sich folgende Situation modellieren: Ein
Mehrstimmrechtsaktionar hat eine Kapitalbeteiligung von etwas uiber 8 %. Ein anderer Aktionar
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halt etwas liber 29 % der Stimmrechte. Sofern die Mehrstimmrechtsaktien erléschen, verfiigt der
Mitaktionar automatisch iiber eine absolute Stimmrechtsmehrheit, ohne ein Angebot abgegeben
zu haben."* Mithin wiirde die Einfiihrung einer Ausnahmeregelung den Schutzzweck des § 35 WpUG
konsequent verfehlen. Die Reduzierung der Anzahl an Stimmrechten gem. § 37 WpUGi.V.m.§9S. 1
Nr. 5 WpUG-Angebots-VO wiirde eine ausreichende Alternative darstellen.'** Diese Lésung sieht auch
der Regierungsentwurf.***

b) Ubertragungsklausel

Fraglich ist, ob eine Ubertragungsklausel eine bessere Ausarbeitung fiir den Minderheitenschutz ist.
Der Entwurf sieht ein Erléschen von Mehrstimmrechten bei Ubertragung vor. Die weite Auslegung des
Ubertragungsbegriffs beinhaltet die rechtsgeschiaftliche Ubertragung und die Vererbung.'* Teilweise
kann man die Unvollstéandigkeit dieser Klausel kritisieren. So ist die Problematik rund um eine
alters- oder krankheitsbedingte Einschrankung der Ausfiihrung des Amts nicht weiter geklart. Dies
lasst sich besonders gut an dem Fall rund um US-Unternehmer Sumner Redstone veranschauli-
chen. Redstone war Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien und fiihrte zwei Unternehmen. Redstone
war erfolgreich in der Vergangenheit, inzwischen allerdings so alt, dass er nicht mehr im Besitz der
mentalen Fahigkeiten war, seinen Aufgaben sorgféltig nachzugehen.™* Fraglich ist, wie der Status
der Mehrstimmrechtsaktien in dieser Situation zu bewerten ist. Die Eigenschaft des aktionarsbezo-
genen Mehrstimmrechts dient in der Theorie dem Zweck der Rechtssicherheit und des Minderhei-
tenschutzes. Jedoch kdnnte eine solche Situation dazu fiihren, dass der Mehrstimmrechtsaktionar
seinen Aufgaben nicht mehr sorgfaltig nachkommen kann und in der Folge einen negativen Einfluss
auf den Unternehmenswert hat.”®” Auch die Vererbung der Mehrstimmrechtsaktie stoRt auf eine
Vielzahl an Ideen. Einerseits wird argumentiert es sei sinnvoll, die Aktie im Todesfall erléschen zu
lassen, da eben erst das Knowhow des urspriinglichen Inhabers der Aktie die Investoren zur Beteili-
gung veranlasst™*® und den Fortschritt begriindet hat.”* Andererseits lasst sich auf die Zielsetzung
des Entwurfes verweisen. Mit der Wiederzulassung will man vor allem KMUs und Start-Ups dazu
ermutigen, einen Borsengang zu wagen. Solche Unternehmen sind oftmals familiengefiihrt. Das
Erléschen der Aktie bei Ubergang auf Erben kdnnte unattraktiv auf Familienunternehmen wirken.'*°
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Es besteht keine Garantie, dass der Vorteil des (urspriinglichen) Inhabers fiir immer beibehalten
wird. Somit sei eine Vererbbarkeit auf den ersten Blick durchaus nachvollziehbar, allerdings ist der
Nachfolger oft nicht gleichermaRen engagiert. Dies hatte zur Folge, dass Mehrstimmrechtsstrukturen
eben nicht den langfristigen Unternehmenserfolg schiitzen.***

c) Divestitionsklausel

Uber § 135a Abs. 3 AktG-E kdnnte ebenso eine Divestitionsklausel eingefligt werden. Mit einer sol-
chen sollen Mehrstimmrechtsaktien beim Unterschreiten einer bestimmten Kapitalbeteiligungs-
schwelle automatisch erléschen.'** Als Schwelle werden hier 10 % genannt.** Eine solche Ausarbei-
tung soll ,skin in the game®, also ein Mindestmal} an personlichem Interesse am Erfolgsausgang,
bewahren.** In der praktischen Umsetzung kdnnten die Aktionare mithilfe eines einfaches Stimm-
rechts im Rahmen der Hauptversammlung bei Eintreten eines solchen Ereignisses die Moglichkeit
haben, liber die Abschaffung der Mehrstimmrechte abzustimmen.**®

d) Inhaltliche Beschrankung

Zusatzlich ist eine inhaltliche Beschrankung der Mehrstimmrechte denkbar. Die genauere Ausge-
staltung konnte sich beispielsweise darauf limitieren, dass es einen Ausschluss der Mehrstimm-
rechtswirkung flir vorgegebene Abstimmungen mit besonderer Bedeutung fiir die Corporate Gover-
nance gibt.'*® Denkbar ware eine Beschrankung sowohl bei der Wahl zum Aufsichtsrat (§ 101 Abs. 1
AktG), dem Verglitungsvotum (§ 120a AktG) und fiir Entlastungsbeschliisse nach § 120 AktG,"" als
auch fiir Falle, in denen nur eine Stimmmehrheit und keine Kapitalmehrheit erforderlich ist.'*® Bei-
spielhaft anzufiihren sind die vorzeitige Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern nach § 103 Abs. 1
Satz 2 AktG und die Entscheidung uUber Geschéftsfiihrungsmafinahmen nach Vorlage durch den
Vorstand nach § 111 Abs. 4 S. 3 AktG.** Punktuell gesehen sieht der Regierungsentwurf bereits eine
inhaltliche Beschrankung vor. In § 135a Abs. 4 AktG-E sollen Mehrstimmrechte, mit Bezug auf § 33b
Abs. 2 S. 1 WpUG, nur einfaches Stimmgewicht enthalten. Diese Ausnahme soll fiir die Bestellung
des Abschlusspriifers durch die Hauptversammlung nach § 119 Abs. 1 Nr. 5 AktG und die Bestellung
von Sonderpriifern gem. § 142 Abs. 1 AktG gelten. Solche Sonderfélle erachtet der Gesetzgeber als
nachvollziehbar, da Rechnungslegung ein sensibles Thema sei, welches zentraler Teil des Minder-
heitenschutzes ist.

e) Personelle Beschréankung

Als weitere Beschrankung konnte man es nur einem bestimmten Personenkreis erlauben, Inhaber
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von Mehrstimmrechtsaktien zu sein. Allerdings gestaltet sich dies im Hinblick auf gréfRere Investo-
ren schwierig, da sich diese ebenfalls signifikant an dem Unternehmen beteiligt haben und an dem
Erwerb von Mehrstimmrechtsaktien interessiert sein konnten.**° Gegen eine solche personenbezo-
gene Beschrankung spricht sich auch der Regierungsentwurf klar aus und mochte eine moglichst
flexible Ausgestaltung bieten.™!

5. Einstimmigkeitserfordernis

Bezogen auf die Einflihrung von Mehrstimmrechtsaktien bedarf es eines Einstimmigkeitserforder-
nisses aller betroffenen Aktionare.**? Begriindet wird das Erfordernis damit, dass ein proportionales
Stimmrecht flr nichtbeglinstigte Aktionare von derartiger Wichtigkeit ist, dass eine Einfiihrung von
Mehrstimmrechtsaktien nur mit universellem Einverstandnis zu begriinden sei.”*® Dieser Schutz-
mechanismus macht eine Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien nach Bérsengang jedoch prak-
tisch unmaoglich. Teilweise wird deshalb vorgeschlagen, dass sich der deutsche Gesetzgeber an dem
Vorschlag der EU-Kommission orientieren sollte. Nach der unionsrechtlichen Ausarbeitung des
Listing Acts bedarf es nur der qualifizierten Mehrheit.”* Fiir Gberstimmte Aktionare ware in solchen
Fallen die Moglichkeit eines Abfindungsangebotes denkbar.’*> Dem Regierungsentwurfes nach zu
urteilen, ist sich der deutsche Gesetzgeber dieser faktischen Unmdglichkeit der Einflihrung von
Mehrstimmrechtsaktien nach Borsengang jedoch bewusst. Der Schwerpunkt beziiglich der Wieder-
zulassung wird also mehr im Vorfeld zum Boérsengang gesehen.**

6. Begrenzung der Mehrstimmrechtsaktie

Ein weiterer Diskussionspunkt ist die volumenmaRige Begrenzung der Mehrstimmrechtsaktie wie
siein § 135a Abs. 1 S. 2 AktG-E niedergeschrieben ist. Als mogliche Ausgestaltung wird in der Litera-
tur teils eine analoge Regelung zu § 139 Abs. 2 AktG vorgeschlagen.”” Dementsprechend wére der
Anteil der Mehrstimmrechtsaktien auf 50 % des Stammbkapitals beschrankt. Der Regierungsentwurf
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selbst gibt allerdings keine Obergrenze fiir den prozentualen Anteil an herausgegebenen Mehr-
stimmrechtsaktien an.**® Das Fehlen einer Obergrenze legt den Fokus umso mehr auf die Notwen-
digkeit einer Begrenzung des Stimmrechts pro Aktie.”*® Der Regierungsentwurf selbst urteilt, dass
eine gesetzlich verankerte Obergrenze (bezogen auf das Stimmverhaltnis) ein wichtiges Instrument
fiir die Rechtsklarheit darstellt.**®® Fraglich erscheint, ob die angegebene zehnfache Wertigkeit als
Obergrenze angemessen ist. In vielen anderen Finanzstandorten, wie beispielsweise den USA, haben
die meisten Unternehmen ebenfalls ein Stimmverhaltnis von 1:10.'°* Andere Rechtsordnungen, bei-
spielsweise Italien, weisen eine geringere Ausgestaltung von 1:3 auf.'*> An dieser Stelle wird passen-
derweise kritisiert, dass eine derartig niedrige Begrenzung nicht die gewiinschten Effekte einer
Mehrstimmrechtsaktie herbeifiihren konnte.*** Eine konkrete Ausarbeitung des Stimmrechtsver-
haltnisses hat auch grolRe Relevanz fiir das Ubernahmerecht und das Kapitalmarktrecht als sol-
ches. Bei dem im Regierungsentwurf vorgeschlagenen Verhéltnis von 1:10 wére eine absolute Kon-
trolle mit etwa 9 % des Kapitalanteils moglich. Ein Pflichtangebot muss nach derin § 29 Abs. 2 S. 1
WpUG i.V.m. § 35 WpUG thematisierten Kontrollschwelle schon bei dem Erreichen von 30 % erfol-
gen. Mit dem Verhaltnis von 1:10 ware dies bereits bei einer Kapitalbeteiligung von ungefahr 4 %
der Fall.’** Teile der Literatur schlagen deshalb vor, man solle eine Begrenzung von 1:4 schaffen, um
die Abweichung zwischen Kapitalbeteiligung und Stimmrecht nicht zu sehr zu reizen. Jedenfalls sei
jegliche Begrenzung jenseits der 1:10 untragbar.®

IV. Beurteilung

Fraglich ist, wie die aktuelle Debatte rund um die Wiederzulassung von Mehrstimmrechtsaktien
insgesamt beurteilt werden kann. Mit Blick auf den vorgestellten Referentenentwurf fiir das Zukunfts-
finanzierungsgesetz bat das Bundesjustizministerium samtliche Verbdnde und Fachkreise zur Stel-
lungnahme.'®® Auch hier besteht Uneinigkeit. Teilweise wird der Vorschlag begriiRt,’*” vereinzelt
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allerdings auch stark in Frage gestellt, ob es einer Wiedereinfiihrung Gberhaupt bedarf.**® Es wird
konstatiert, dass sich die Praxis in der Zwischenzeit mit dem Verbot von Mehrstimmrechtsaktien
arrangiert und alternative Wege gefunden hat.'*® Dank Vorzugsaktien und der KGaA gebe es genug
Moglichkeiten, um den Kapitalmarkt zu starken und lGberproportionale Stimmrechte zu implemen-
tieren.’”® Zudem sei die Wiederzulassung kaum mit dem Verhaltensstandard aus §§ 76 Abs. 1, 93
Abs. 1 S. 1 AktG vereinbar.'™ Diese Vorschrift soll dem Schutz der restlichen Aktionare dienen,'™
indem die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters angewendet werden
soll. Manch andere nehmen in ihrer Stellungnahme eine konkretere Abgrenzung vor. So sprechen
sich Teile lediglich fiir die Wiederzulassung bei nicht-bdrsennotierten Unternehmen aus.'” Eine
Einflihrung fiir borsennotierte Gesellschaften sei nicht eingehend gefordert und sogar der EU Listing
Act macht dazu keine genauere Forderung.'™

Die Befiirworter einer Wiederzulassung sprechen dem Aspekt der Transparenz eine elementare
Rolle zu. Mit ausreichender Transparenz konnten die potenziellen neuen Anleger selber entschei-
den, ob sie sich beteiligen wollen oder nicht.”” Um hier den Anlegern entgegenzukommen, wird
darauf verwiesen, dass Mehrstimmrechtsaktien eine eigene Aktiengattung bilden sollen, welche
Uber die Vorschriften in § 23 Abs. 3 S. 4 AktG mit den notwendigen Vorschriften in die Satzung ein-
zufiigen sind und damit bei Bediirfnis Einsicht beantragt werden kann.'”® Zudem muss die Bilanz
nach § 152 Abs. 1 S. 4 AktG einen Vermerk Uber die gesamte Stimmanzahl an Mehrstimmrechts-
aktien enthalten. Im Zentrum des Minderheitenschutzes steht die zeitliche Verfallsklausel, welche
auch international sehr an Popularitat gewonnen hat.’’” Die geplanten zehn Jahre werden als ein
groRziigiger, allerdings sinnvoller Kompromiss empfunden'™ - ebenso wird die Begrenzung des
Stimmrechts auf 1:10 als mafRvoll beurteilt.'” Konsequenterweise wiirde jedes Verhaltnis, welches
tiber 1:10 hinausgeht, die Probleme fiir das Ubernahmerecht nur starker betonen. Bei einem Ver-
haltnis von 1:70 wiirden beispielsweise schon 1,4 % des Kapitals fiir den absoluten Kontrollerwerb
ausreichen.’® Mithin schafft es eine Obergrenze, die Verschanzung der Mehrstimmrechtsaktionare
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teilweise zu minimieren.'®! Bei der genauen Ausarbeitung des Minderheitenschutzes ist allerdings
Vorsicht geboten, da ein zu enger rechtlicher Rahmen den Grundanreiz und die Zielsetzung der
Mehrstimmrechtsaktien konterkarieren'®> und eine Abwanderung von Unternehmen in ein liberaler
ausgestaltetes Kapitalmarktsystem zur Folge haben kdnnte.'®

Dass jedoch moglicherweise noch Nachholbedarf bei der Ausarbeitung des Entwurfes besteht,
zeigen verschiedene Institute und Verbdnde. Zwar wird im vorgestellten Regierungsentwurf von
einer Vinkulierung, also dem Zustimmungsbediirfnis der Gesellschaft fiir eine Ubertragung,'® bei
Namensaktien ausgegangen. Allerdings wird empfohlen, eine Vinkulierung der Aktien erneut der
Prifung zu unterziehen und dies zu einer konkreten gesetzlichen Voraussetzung umzuédndern.'®
Ebenso wird dazu angeregt, Regelungen zum Umgang mit Mehrstimmrechtsaktien in Ubernahme-
situationen zu erganzen, da nach aktueller Rechtslage die Beseitigung solcher Aktien lediglich mit-
hilfe eines Sonderbeschlusses liber § 179 Abs. 3 AktG moglich ist.*® Weiterhin besteht Bedarf zur
Konkretisierung der Vorgaben zur Abgabe eines Pflichtangebots (§ 35 WpUG) und einer méglichen
Befreiung nach § 37 WpUG im Falle des passiven Kontrollerwerbs.'*’ Eine Uberlegung ist ebenso die
Erganzung des § 135a Abs. 1 S. 2 AktG-E um eine Obergrenze an ausgegebenen Mehrstimmrechts-
aktien.'®® Beachtlicher Weise haben sich sogar inzwischen, ansonsten sehr kritische Institutionen
wie der Council of Institutional Investors, dafiir ausgesprochen, Verfallsklauseln zu implementieren
und Mehrstimmrechtsaktien nicht grundsatzlich a priori zu verbieten.'® Bei der gesamten Beurteilung
gilt es, einen wichtigen Aspekt hervorzuheben. Die Unstimmigkeit der Ergebnisse liber die 6kono-
mische Wertigkeit von Mehrstimmrechtsaktien, beispielsweise bezuiglich des Unternehmenswertes,
zeigt nicht die Inkorrektheit einzelner Studien, sondern eher 6konomische Grenzen auf. Unter Heran-
ziehung des Begriff des Selektionseffekts kann erklart werden, dass sich durch fundamental struk-
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turelle Unterschiede zwischen Unternehmen, vor allem aber auch im Verhaltnis zu Single-Class-
Unternehmen, eine genaue 6konomische Beurteilung schwierig gestalten lasst.*

V. Internationaler Vergleich

Weltweit gesehen genielRen Mehrstimmrechtsaktien gleichwohl eine immer groRer werdende Beliebt-
heit.”* Deutschlands Kapitalmarkt ist im internationalen Vergleich hingegen unterentwickelt.'*> Bei
der internationalen Betrachtung muss zwischen dem Grad an Gestaltungsfreiheit unterschieden
werden. So verfolgt Schweden ein sehr liberales Modell ohne viele gesetzlich verankerte Restriktio-
nen.'** Der Anlass zur Implementierung eines solchen liberalen Systems kann ganz unterschiedlich
ausfallen. Schwedens Wirtschaft als Beispiel ist gepragt von Familienunternehmen und dement-
sprechend konnten Mehrstimmrechtsaktien ein geeignetes Instrument zur Forderung von Borsen-
gangen darstellen.”® Andere Jurisdiktionen, wie Hongkong oder Singapur wollen zwar auch im
Wettbewerb der Rechtsordnungen mithalten, verwenden dafiir aber einen restriktiveren Ansatz.*
Entsprechend wird ein engerer rechtlicher Rahmen geschaffen, welcher den Minderheitenschutz
starker in den Fokus stellt. Dessen genaue Umsetzung ist stark landerspezifisch. Im Vereinigten
Konigreich wird auf eine Vorschrift, dass Minderheitsaktionare die Moglichkeit zur Wahl eines un-
abhéngigen Direktoren haben missen, abgestellt.”*® Der restriktive Ansatz des Vereinigten Konig-
reiches spiegelt sich in weiteren Schutzmafnahmen wider. Neben dem zeitlichen Erldschen der
Mehrstimmrechtsaktie nach fiinf Jahren und bei Ubertragung, diirfen nur Direktoren solche tber-
proportionalen Aktien halten. Dariiber hinaus ist die Stimmmacht auf ein Verhaltnis von 1:20 und
inhaltlich auf bestimmte Beschlussgegenstdande begrenzt.’®” Auch vom kanadischen Kapitalmarkt
lassen sich Schliisse ziehen. Dort findet sich eine Vielfalt an Stimmrechtsverhaltnissen von 1:4 bis
hin zu 1:100 wieder. Der Modus liegt allerdings bei 1:10.'* Dies wiirde die Uberlegungen des deut-
schen Gesetzgebers bestatigen. Auch mit Blick nach Singapur, Hongkong und Shanghai ergibt sich
ein dhnliches Bild. Um potentiell auftretenden Missbrauch vorzubeugen, gibt es eine Begrenzung
von 1:10.*° Zu beachten sind ebenso weitere Maftnahmen, welche die interne Unternehmensfiih-
rung und Verantwortlichkeit der Mehrstimmrechtsaktionare gewahrleisten und starken sollen. Die
Hongkonger-Borse schreibt ein sog. Corporate Governance Committee vor.?”® Ein solcher Ausschuss,
bestehend aus unabhangigen Mitgliedern, soll priifen, ob die Mehrstimmrechtsaktionare zum Nut-
zen aller Aktionare handeln und nicht bloR eigenniitzig.””* Die Wiederzulassung zeigt dort bisher
jedoch wenig Andrang an der Boérse. Im Kontrast dazu steht der US-amerikanische Markt, welcher
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einen deutlich liberaleren Ansatz verfolgt®” und in der Folge deutlich mehr Bérsengénge von Unter-
nehmen mit Mehrstimmrechtsaktien verzeichnet.?”* Ahnlich verhilt es sich in Schweden, wo dank
der Gestaltungsfreiheit bei 80 % der Unternehmen eine Mehrstimmrechtsstruktur vorzufinden
ist.”* Diese Ergebnisse unterstiitzen die Erkenntnis, dass man keinen zu engen rechtlichen Rahmen
ausarbeiten diirfe, da sonst die Zielsetzung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes verfehlt werden
wiirde.”” Dem internationalen Vergleich folgend, scheinen Mehrstimmrechtsaktien somit den Kapi-
talmarkt zu starken. Allerdings weist jedes Land unterschiedliche lokale Faktoren auf, sodass der
Erfolg von Mehrstimmrechten in einem Land keine zwingende Bedeutung fiir die generelle Effekti-
vitat von Mehrstimmrechtsaktien in anderen Landern hat. Um eine bessere Vergleichbarkeit zwi-
schen den Landern zu schaffen, gilt es jene Faktoren starker in den Fokus zu riicken. Durch die Un-
tersuchung mehrerer Kategorien, unter anderem dem Entwicklungsstand des Kapitalmarktes und
lokalen Rechnungslegungsvorschriften lassen sich Lander in drei Gruppen einteilen. Lénder der
ersten Gruppe verfligen beispielsweise liber einen starken Kapitalmarkt und einem hohem Grad an
Minderheitenschutz, sowie effektiver Revision, sodass eine weitgehend freie Gestaltung von Mehr-
stimmrechtsaktien stattfinden kann. Die zweite Gruppe, zumeist Schwellenlander, weist hingegen
genau gegensatzliche Charakteristika auf. Durch schwache Revision und einen kaum entwickelten
Kapitalmarkt ist die Gefahr fiir die Extraktion privater Vorteile wesentlich héher, weshalb ein Verbot
von Mehrstimmrechtsaktien nachvollziehbar erscheinen wiirde. Deutschland wird der dritten
Gruppe zugeordnet, welche sich in der Mitte der ersten zwei Gruppen einordnet. Eine Einfiihrung
von Mehrstimmrechtsaktien in Landern dieser Gruppe verlangt einer restriktiveren Umsetzung mit
verstarktem Minderheitenschutz, um die disziplinierende Funktion des Marktes beizubehalten und
sonstigen Nachteilen entgegenzuwirken.” Insofern bestatigen sich die obigen Ergebnisse, vor
allem aber die Ausarbeitung des deutschen Gesetzgebers, welcher eine restriktivere Umsetzung
anvisiert. Auch der EU Listing Act kniipft an diesen Punkt an. Mit dem Anstreben einer Mindest-
harmonisierung wird die Relevanz erkannt, dem nationalen Gesetzgeber die Verantwortung liber
eine genauere landerspezifische Ausgestaltung zu libertragen.

VI. Ergebnis

Die vorgestellte Wiederzulassung der Mehrstimmrechtsaktien soll Deutschland nicht noch weiter in
das Hintertreffen im Wettbewerb der Rechtsordnungen bringen. Es herrscht eine internationale
Tendenz zur (erneuten) Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien.?®” Auch im historisch sehr geprag-
ten One share, one vote Kontinentaleuropa gab es viel Entwicklung (beispielsweise geplante Wieder-
einflihrung in Osterreich?®). Trotz der dargestellten rechtsékonomischen Risiken von Mehrstimm-
rechtsaktien, wie der Verstarkung des Prinzipal-Agenten Konflikts und den daraus resultierenden
Interessenskonflikten, genieRen sie eine immer grofier werdende Popularitat - vor allem im Tech-
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nologiesektor.”” Dieser Erfolg spricht quasi fiir sich selbst und bestétigt die Daseinsberechtigung
von Mehrstimmrechtsaktien.”’? Dank zusatzlichem Minderheitenschutz kann den Kritikern entgegen-
gekommen werden. Hier hat der deutsche Gesetzgeber bewusst viel Spielraum fiir personliche
Gestaltung gelassen. Uber die Satzung lassen sich weitere MaRnahmen einbauen. Denkbar sind die
Implementierung einer Performance-Klausel’'* oder auch Sunset-Klauseln fiir nicht-borsennotierte
Unternehmen.?”> Mit den neuen Erkenntnissen aktuellster Untersuchungen ergibt sich die Konse-
quenz, dass es keine ,,One size fits all“-Losung gibt, da sich die Unternehmen in zu vielen Variablen
voneinander unterscheiden.”® Im Ergebnis ist es dem Regierungsentwurf jedoch liberwiegend
gegliickt, eine guten Kompromiss auszuarbeiten.””* Dementsprechend muss der deutsche Gesetz-
geber hinsichtlich der Wiederzulassung von Mehrstimmrechtsaktien trotz aller Skepsis keinen Pater-
nalismus walten lassen.”*
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