Mehrstimmrechte nach dem EU Listing Act:
Reformbedarf bei § 135a AktG?

Stud. iur. Jean Anthony Irmscher, Leipzig*

Dieser Aufsatz untersucht die Wiedereinfiihrung und Ausgestaltung von Mehrstimmrechtsaktien im
Zuge des EU Listing Acts und der deutschen Regelung des § 135a AktG. Er analysiert die unionsrechtli-
chen Vorgaben der Mutiple Voting Rights Directive (MVRD) und stellt diese den nationalen Regelungs-
mechanismen gegentiber. Im Mittelpunkt stehen die Einflihrungsvoraussetzungen, Schutzmechanis-
men zugunsten Minderheitsaktiondren, Transparenzpflichten sowie die libertragungs- und zeitbasier-
ten Erloschensklauseln. Ferner wird die deutsche Umsetzung im Hinblick aufihre unionsrechtliche Kon-
formitdt bewertet und (liberschieRende nationale Anforderungen identifiziert, die den intendierten
Kapitalmarktausbau hemmen kénnten. AbschlieBend formuliert der Beitrag Reformvorschldge, die
eine sachgerechte Balance zwischen Kontrollsicherung, Minderheitenschutz und Kapitalmarktattrak-
tivitdt ermoglichen sollen.

Lo BINfURIUNG ..eeeiiiciiiieeeee e ctrreeeeeeseeeetnnensssesssseeesnnnsssssssssessssnnssssssasaans 986
Il. EU Listing Act: Mehrstimmrechte nach der MVRD...........cccoeiiiiimmuniiiiiniiiiinnnnicinnnee 987
1. Hintergrund UNd ZielSEtZUNG......ccovviiiriiiiiieeieteeteeeeses et esssssasesasssenes 987

2. ANWENAUNZSDEIEICK ...cvviiiieieiirerteet sttt sttt sttt ettt sttt sttt a st et sesens 987

3. Einfihrung von MehrstimmreChten ... 988

a) Verpflichtung zur Zulassung von Mehrstimmrechten ........ccovvvevnevenenenenenenenenene 988

b) Beschluss- und Mehrheitserfordernisse.......oveeereeereneeeceeecrerecreeereseeeeeeeenenns 988

4. SchutzmaRnahmen zugunsten Minderheitsaktionaren ........cooceceeeeeerererererenenerenenerenene 988

a) Zwingende SChutzmalnahmen .......cccciiiiiiiiieeeeeeree e 988

b) Optionale SChutzmaRNahmMeEN ........c.cceeieieieeeeee et 989

5. Transparenz- und OffenlegungspfliChten ... 989

a) Angaben im Prospekt und Zulassungsdokument..........cccoeeeeeeeeeneneeneneerereseenns 989

b) Offenzulegende ANGADEN. ...ttt sesasesesees 990

c) Kennzeichnungvon Mehrstimmrechtsaktien.........ccccoevevevenineerereneneneneneneereeeenens 991

Ill. §135a AktG: Grundkonzeption und Regelungsmechanismen .........ccccceeeveiiiniinnnnnnn. 991
1. Historie und Zweck von Mehrstimmrechten in Deutschland..........ccccocevevrenerenenne. 991

2. GrUNAKONZEPLION ...ttt ettt ettt ettt et ettt ese st ebeneenes 992

3. Schaffung durch SatzungsregelUNG ......cccccvieiiiiiiieeeesee e 993

* Jean Anthony Irmscher ist Student der Rechtswissenschaften an der Universitat Leipzig und als studentische
Hilfskraft bei einer Rechtsanwaltsgesellschaft in Leipzig tatig.

7JS - Zeitschrift fur das Juristische Studium (www.zjs-online.com) - Ausgabe 6/2025

985

Aufsatze


http://www.zjs-online.com/
https://ll.lawlink.de/v2/redirect?id=b57b5440-6b00-4e29-9288-62540da532e8
https://ll.lawlink.de/v2/redirect?id=fef78ac8-edc9-4f92-a90e-f7768ede5903
https://ll.lawlink.de/v2/redirect?id=1a9ff126-15d8-4e46-b5f9-16b721c5283c

Aufsatze
Irmscher: Mehrstimmenrechte nach dem EU Listing Act: Reformbedarf bei § 135a AktG?

4. Erloschen der Mehrstimmrechte........cciciiiiniicinininicciiiccrcccernccerenesenes 993

a) Ubertragungsbasiertes ErlBSCHEN ........cccoieiveeeeruesvesisieeseesiesssseseesassssssessessesssssans 993

b) Zeithasiertes ErlOSCNEN. ...ttt se s s sa e beeens 994

c) Erloschen durch Satzungsanderung........cococecceeeeeereeserenenerereseneseeeeseeeseseseens 994

d) Erloschen durch Satzungsregelung (§ 135a Abs. 3 AKEG) .....c.cvvvvveecrevrinccrcrrnnincncn 995

e) Folgen fiir die GattungSZUOIANUNE......ceeeueeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseenens 995

f) Ubernahmerechtliche FOIEN......cc.cuevueiviveceeeeeeie st sassans 995

5. Beschrankung des Stimmrechts (§ 135a Abs. 4 AKEG).....ccccoeveeeeeeeeeeereeeeeeenene 996

6. Offenlegung und Transparenz von Mehrstimmrechtsaktien ...........ccccceevvvrrereennnne. 996

VU NTonSEE ChitS KON I [0 s SR 996
V. Dogmatische Wiirdigung und Reformvorschlage ........ceceeeeriieirnennecceenieeennnnnseeaannens 997
KT - 2 Y 1001

I.  Einfiihrung

Europaische Kapitalmarkte haben in den letzten Jahren an Attraktivitat verloren, insbesondere flir
kleinere und mittlere Unternehmen (KMU), fiir die effiziente Finanzierungsquellen mafigeblich sind.*
Um dieser Entwicklung entgegenzuwirken, trat Ende 2024 der EU Listing Act als dreifaltiges Legislativ-
paket?in Kraft, der auf glinstige Rahmenbedingungen fiir Innovation und Wachstum auf den europa-
ischen Kapitalmarkten abzielt.’ Eine der zentralen Neuerungen im Kontext des Listing Acts stellt die
Mehrstimmrechte-Richtlinie (Multiple Voting Rights Directive - MVRD)* dar, die erstmals europaweit
einheitliche Vorgaben zur Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien trifft. Bereits vor dem unionsrecht-
lichen Legislativakt hat der bundesdeutsche Gesetzgeber mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz
(ZUFinG)® einen nationalen Umbruch eingelautet, der darauf abzielt, den Kapitalmarktstandort
Deutschland insbesondere fiir KMU und Start-ups attraktiver zu gestalten.® Durch das ZuFinG wurden
Regelungen zum erleichterten Zugang von KMU an den Kapitalmarkt sowie Reformen im Aktienrecht
implementiert -" darunter auch die Wiedereinfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien durch die Novel-
lierung des § 12 Abs. 2 AktG a.F. und die Neuregelung des § 135a AktG, der Modalitaten der Mehr-
stimmrechtsaktien festlegt. Insbesondere werden strenge Anforderungen an die Einfiihrung von Mehr-
stimmrechten und ein umfassender Anleger- und Minderheitenschutz postuliert, der nicht selten als
liberschieRend und anpassungsbediirftig bewertet wird. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
ob die gesetzlich verankerten Schutzmechanismen geeignet sind, die gewiinschte Attraktivitatsstei-
gerung des deutschen Kapitalmarkts effektiv zu fordern. Denn wéahrend auf européischer Ebene eine

! Siehe hierzu Impact Assessment Report, SWD (2022) 762 final v. 7.12.2022, S. 15 f.; Erwdgungsgrund 1 Anderungs-
VO.

2 Bestehend aus VO (EU) 2024/2809 v. 14.11.2024, RL (EU) 2024/2810 v. 14.11.2024 und RL (EU) 2024/2811 v.
14.11.2024.

3 Grumpp, BRK 2023, 82 (83); Schmidt, NZG 2025, 3.

4RL (EU) 2024/2810 des EP und des Rates v. 23.10.2024, ABl. EU 2024 Nr. L, S. 2810.

® Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz - ZuFinG) v.
11.12.2023, BGBI. 1 2023 Nr. 354, 14.12.2023.

6 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 58.

" Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 58.
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Harmonisierung und Vereinfachung angestrebt wird, kdnnte eine strenge nationale Umsetzung Inves-
titionsanreize einschranken und den intendierten Erleichterungen fiir KMU und Start-ups zuwider-
laufen.

Il. EU Listing Act: Mehrstimmrechte nach der MVRD

1. Hintergrund und Zielsetzung

Mehrstimmrechte werden seit jeher nicht nur auf nationaler, sondern auch auf europdischer Ebene
kontrovers diskutiert. Nachdem die Europadische Kommission den Grundsatz ,,one share - one vote“
noch gesetzlich verankern wollte,” kehrt sich der européische Gesetzgeber nun von dieser konserva-
tiven Maxime ab. Vielmehr er6ffnet die neue unionale Mindestharmonisierung emittierenden Gesell-
schaften die Méglichkeit, ,,dual class shares* einzufiihren.” Diese Anderung verspricht Griindern sowie
Investoren einen erweiterten Gestaltungsspielraum: Sie kdnnen ihre unternehmerische Vision bei
einem vergleichsweise kleinen Kapitalanteil langfristig steuern."

Hauptziel ist es, mithilfe der Mehrstimmrechte den Gang an den Kapitalmarkt zu vereinfachen
und die Attraktivitdt der europaischen Kapitalmarkte zu steigern.”> Mehrstimmrechte sollen insbe-
sondere KMU und Start-ups eine weitere Finanzierungsoption bieten und sie zu einem Gang an die
Bbrse ermutigen, indem sie die Macht der kontrollierenden Aktionare tber die Wachstumsphase
sicherstellen.” Eine wichtige Grundlage der Basisharmonisierung ist auch die Beseitigung von Wett-
bewerbs- und Standortnachteilen, die durch die unterschiedlichen nationalen Ausgestaltungen der
Zulassung von Mehrstimmrechten entstehen.'

2. Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich der MVRD erstreckt sich auf alle Kapitalgesellschaften i.S.d. Anhang Il der
Gesellschaftsrechts-RL", die nach nationalem Recht Aktien ausgeben und deren Zulassung an einem
MTF (Multilateral Trading Facility)'® oder einem anderen geregelten Markt beantragen kénnen.'’

Verpflichtet werden aulRerdem nur Gesellschaften, deren Anteile nicht bereits an einem MTF oder
einem anderen geregelten Markt gehandelt werden (Art. 1 Abs. 1 MVRD), d.h. kiinftig erstmalig an
einem Kapitalmarkt emittiert werden sollen.” Eine Einflihrung nach Bérsengang wird dennoch nicht
verboten. Auch nach Borsennotierung besteht die Moglichkeit, Mehrstimmrechte unter Einhaltung
der jeweiligen Beschluss- und Mehrheitserfordernisse zu etablieren.*

8Vgl. Schmidt, BB 2024, 643.

° Siehe dazu Aktionsplan KOM (2003) 284 endg., S. 17; Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (89).
0 Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (89).

1 Erwdgungsgrund 2, 4 MVRD.

2 Erwdgungsgrund 1 MVRD; Schmidt, BB 2024, 643.

B Erwdgungsgrund 2, 4 MVRD.

14vgl. Schmidt, BB 2024, 643 (644).

15RL (EU) 2017/1132 des EP und des Rates v. 14.6.2017 liber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, ABl. EU
2017 Nr.L 169, S. 46.

% Art. 4 Abs. 1 Nr. 22 Finanzmarkt-RL.
7vgl. Schmidt, NZG 2025, 3 (4).

18 Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (90).

9 Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (487).
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3. Einfiihrung von Mehrstimmrechten

a) Verpflichtung zur Zulassung von Mehrstimmrechten

Die MVRD verpflichtet die Mitgliedstaaten, sicherzustellen, dass die Gesellschaften zum Zwecke der
Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem MTF Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einfiihren
(Art. 3 Abs. 1 MVRD) und bestehende Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien andern kdnnen (Art. 3
Abs. 5 MVRD). Die Zulassung zum Handel darf kiinftig nicht mehr aufgrund von Mehrstimmrechts-
strukturen von Marktbetreibern verweigert werden.?” Ob nur Namens- oder auch Inhaberaktien mit
Mehrstimmrechten ausgestattet werden diirfen, legt die MVRD nicht fest.

b) Beschluss- und Mehrheitserfordernisse

Die erstmalige Schaffung neuer und die Anderung bestehender Mehrstimmrechtsstrukturen verlangt
einen Gesellschafterbeschluss, der mit mindestens der qualifizierten Mehrheit der Hauptversammlung
gefasst wird (Art. 3 Abs. 1, Art. 4 Abs. 1 lit. a MVRD).” Die Anforderungen an die qualifizierte Mehrheit
richten sich dabei nach dem Recht des jeweiligen Mitgliedstaates. Verfiigt die Gesellschaft liber meh-
rere Aktiengattungen, ist ein Sonderbeschluss innerhalb jeder Gattung erforderlich, deren Rechte
von der Einfiihrung bzw. Anderung der Mehrstimmrechte betroffen sind. Betroffen sind Gattungen,
wenn die Einfliihrung bzw. Anderung der Mehrstimmrechte negative Auswirkungen auf die Rechte
der Anteilhaber dieser Gattung hat.”

Das Mehrheitserfordernis der qualifizierten Mehrheit sorgt einerseits flir einen relativ hohen Schutz-
standard und gewahrleistet andererseits, dass die Einflihrung von Mehrstimmrechtsstrukturen in der
Praxis realisierbar bleibt.” Dar{iber hinaus markiert die qualifizierte Mehrheit lediglich einen Mindest-
standard. Die Mitgliedstaaten kénnen also freilich hohere Anforderungen an die Einflihrung bzw.
Anderung von Mehrstimmrechtsstrukturen postulieren.

4. Schutzmafinahmen zugunsten Minderheitsaktionaren

a) Zwingende Schutzmafinahmen

Art. 4 Abs. 1 MVRD enthalt zwingende Schutzmalnahmen (sog. ,mandatory safeguards®) zugunsten
Minderheitsaktiondren. Nach Art. 4 Abs. 1 lit. a MVRD bediirfen Beschliisse zur Anderung von Mehr-
stimmrechtsstrukturen der qualifizierteren Stimmmehrheit der Hauptversammlung sowie einen
Sonderbeschluss innerhalb jeder von der Anderung betroffenen Aktiengattung.

Zur Begrenzung des Stimmgewichts haben die Mitgliedstaaten die Wahl zwischen zwei Instrumen-
ten (Art. 4 Abs. 1 lit. b MVRD): Entweder die Einflihrung eines maximalen Stimmrechtsmultiplikators,
verbunden mit einer maximalen Hohe des Aktienkapitals, das den Mehrstimmrechten unterliegt
(Art. 4 Abs. 1 lit. b Nr.i MVRD),* oder die Beschrankung des Mehrstimmrechts auf bestimmte Beschluss-
gegenstande mithilfe weitergehender Beschluss- und Mehrheitserfordernisse (Art. 4 Abs. 1 lit. b Nr. ii

2y/gl. Art. 3 Abs. 4 MVRD; Schmidt, BB 2024, 643 (644).
2L Schmidt, BB 2024, 643 (645).

2yg|, Schmidt, BB 2024, 643 (645).

Bygl. Schmidt, NZG 2025, 3 (4).

2 Vgl. Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (90).
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MVRD).” Darunter fallen etwa wichtige Entscheidungen wie die Berufung und Abberufung von
Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane der Gesellschaft.”

Entgegen anfdnglichen Planen der Europdischen Kommission enthdlt die Richtlinie keine konkre-
ten Vorgaben zu einer maximalen Stimmquote. Insofern sind die Mitgliedstaaten in der Ausgestaltung
vollig frei.”” International verbreitet ist die Begrenzung auf hochstens das Zehnfache des Stimm-
rechts einer Stammaktie,”® wobei auch nicht viel hoher angesetzt werden sollte.”

b) Optionale SchutzmafRnahmen

Demgegeniiber etabliert Art. 4 Abs. 2 MVRD fakultative Schutzregelungen (sog. ,,optional safeguards®),
welchein Abhangigkeit zum Ermessen der Mitgliedstaaten postuliert werden kdnnen. Dort enthalten
sind Vorschlage zu sog. Erloschensklauseln (,sunset clauses®), die die Geltung der Mehrstimmrechte
beschranken. Darunter das Erléschen der Mehrstimmrechte bei Ubertragung (sog. ,transfer-based
sunset clause“)*, bei Ablauf einer bestimmten Frist (sog. ,time-based sunset clause“)* oder bei Ein-
tritt eines bestimmten Ereignisses (sog. ,event-based sunset clause*)®.

Abweichend vom Richtlinienentwurf (RL-E)* sieht die konsultierte Fassung der Richtlinie keine
gegenstandliche Beschrankung der Mehrstimmrechte fiir bestimmte Beschlussgegenstdnde vor. Art. 5
Abs. 2 lit. d RL-E normierte dabei noch eine Beschrankung der Mehrstimmrechte fiir Beschliisse, die
abtragliche Auswirkungen auf Menschenrechte oder die Umwelt (Environmental Social Governance
- ESG) haben.* Dies hétte eine liberschieRende Beschrankung der Mehrstimmrechte zufolge gehabt,
da es wohl kaum einen Beschluss geben wird, der nicht aufirgendeine Art und Weise mit den Auswir-
kungen der Tatigkeit der Gesellschaft auf die Menschenrechte und die Umwelt im Zusammenhang
steht.* Insoweit ist zu begriiken, dass auf eine entsprechende ESG-Norm verzichtet wurde.*

5. Transparenz- und Offenlegungspflichten

a) Angaben im Prospekt und Zulassungsdokument

Besonders umfassend fallen die Transparenzanforderungen bei Einflihrung der Mehrstimmrechte
aus. Dies ist auch folgerichtig, wenn die Offenlegung von préazisen und umfassenden Informationen
liber die Gesellschaften als essentiell fiir den Anlegerschutz und die Markteffizienz klassifiziert wird.*’

% Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (90); Schmidt, NZG 2025, 3 (4).

% Erwdgungsgrund 15 MVRD.

27 Schmidt, BB 2024, 643 (645).

2 So etwa die USA, Skandinavische Staaten und zuletzt auch Italien und Deutschland, vgl. Hopt/Kalss, ZGR 2024,
84 (130).

2 So Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (489); Casper, ZHR 187 (2023), 5 (32), schldgt eine Begrenzung zwischen 1:10 und
1:20 vor.

0vgl. Art. 4 Abs. 2 lit. a MVRD.

3 Vgl. Art. 4 Abs. 2 lit. b MVRD.

32Vgl. Art. 4 Abs. 2 lit. c MVRD.

3 KOM (2022) 761 endg.

34 DAV, NZG 2023, 464 (469).

% Vgl. Schmidt, BB 2024, 643 (646).

% So auch Schmidt, BB 2024, 643 (646); Lieder/Stlittgen, NZG 2024, 753; DAV, NZG 2023, 646 (469); begriitend
auch Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (91), die entsprechende Regulierungen auRerhalb des Aktiengesetzes fordern.

3" Erwégungsgrund 16 MVRD.
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So haben Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen, die an einem KMU-Wachstumsmarkt
gehandelt werden oder gehandelt werden sollen, bestimmte Angaben nach Art. 5 Abs. 1 MVRD offen-
zulegen. Je nach Art des zu verdffentlichenden Dokuments sind die Angaben in dem jeweils einschla-
gigen Dokument, namentlich im Prospekt nach § 6 ProspVO®, im Wachstums-Emissionsprospekt
nach Art. 15a ProspVO oder im Zulassungsdokument nach Art. 333 Abs. 3 lit. ¢ MiFID I1** bzw. in dem
vom MTF nach nationalem Recht geforderten Zulassungsdokument, aufzunehmen.*

Dies gilt auch fiir Gesellschaften, die an einem ,reguldren“ MTF, d.h. nicht an einem KMU-Wachs-
tumsmarkt, gehandelt werden oder gehandelt werden sollen (Art. 5 Abs. 2 MVRD). Hier sind die
Angaben in jegliche nach nationalem Recht vorgeschriebenen Zulassungsdokumente aufzunehmen
(Art. 5 Abs. 2 lit. a MVRD) bzw. im jeweils nach nationalem Recht vorgeschriebenen Jahresbericht zu
andern (Art. 5 Abs. 2 lit. b MVRD). Anderungen der im Prospekt bzw. Zulassungsdokument nach Art. 5
Abs. 1 lit. a, Abs. 2 lit. a MVRD enthaltenen Angaben sind ebenfalls im Jahresfinanzbericht auszuwei-
sen (Art. 5 Abs. 1 lit. b, Abs. 2 lit. b MVRD).*

b) Offenzulegende Angaben

Die von den Gesellschaften offenzulegenden Angaben sind enumerativ in Art. 5 Abs. 3 lit. a-d MVRD
aufgefiihrt. Offenzulegen sind hiernach umfassende Angaben zur Aktienstruktur (lit. a), etwaige
Beschrankungen fiir die Ubertragung von Mehrstimmrechtsaktien (lit. b) sowie potentielle Stimm-
rechtsbeschrankungen (lit. c) und die Identitat derjenigen Anteilseigner mit Mehrstimmrechtsaktien,
die mehr als flinf Prozent der Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft auf sich vereinen konnen (lit. d).

In letzterem liegt auch die wohl grof3te Divergenz zwischen dem RL-E und der konsolidierten Fas-
sung. Wahrend der Entwurf noch vorsah, die Identitdt von grundsétzlich jedem Inhaber von Mehr-
stimmrechtsaktien einer Gesellschaft transparent zu machen, beschrankt sich Art. 5 Abs. 3 lit. d MVRD
auf besonders einflussreiche Aktionéare (sog ,,GroRaktionare).* Diese Anpassung erscheint nach-
vollziehbar, um einen umfassenden Anlegerschutz durch Kenntnisse tiber die Kontroll- und Macht-
verhéltnisse innerhalb der Gesellschaft zu gewahrleisten und fundierte Anlageentscheidungen zu
ermoglichen.”

Die Wirksamkeit der Vorschrift diirfte jedoch begrenzt sein, da natiirliche Personen lediglich
namentlich benannt werden miissen. Allenfalls bei ,,Allerweltsnamen® dlirfte hier die Identifizierung
der konkreten Anteilseigner schwerfallen.* Gleichwohl sind Gesellschaftsbeteiligungen ohnehin ab
einem Schwellenwert von flinf Prozent gem. Art. 9 der Transparenzrichtlinie (Tr-RL)* offenzulegen;

V0 (EU) 2017/1129 des EP und des Rates v. 14.6.2017 liber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG, ABL. EU 2017 Nr. L 168, S. 12.

3 RL 2014/65/EU des EP und des Rates v. 15.5.2014 (iber Markte zur fir Finanzinstrumente und zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/62/EU, ABI. EU 2024 Nr. L 173, S. 349.

“Vg|, Schmidt, BB 2024, 643 (647).

4 Schmidt, NZG 2025, 3 (6).

%2 Schmidt, NZG 2025, 3 (6).

* Erwdgungsgrund 16, 17 MVRD.

*“Vgl. dazu Schmidt,NZG 2025, 3 (6); kritisch auch schon DAV, NZG 2023, 464 (470), der eine gewisse Missbrauchs-
gefahr erkennt.

% RL 2004/109/EG des EP und des Rates v. 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in
Bezug aufInformationen tber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zuge-
lassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. EU 2004 Nr. L 390, S. 38.
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die Mitgliedstaaten kdnnen nach Art. 3 Abs. 1 Tr-RL niedrigere Meldeschwellen festlegen, was die
Vorschrift durchaus legitim erscheinen lasst.*

c) Kennzeichnung von Mehrstimmrechtsaktien

Ferner werden Wertpapierfirmen und Marktbetreiber von MTF dazu angehalten, sicherzustellen,
dass Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen eindeutig als solche gekennzeichnet werden
(Art. 5 Abs. 4 MVRD). Die Spezifizierung der Markierung obliegt der ESMA*" und steht derzeit noch
aus.” Der Europaischen Kommission sind entsprechende Entwiirfe bis zum Ende dieses Jahres vor-
zulegen (Art. 5 Abs. 5 MVRD).

Ill. § 135a AktG: Grundkonzeption und Regelungsmechanismen

1. Historie und Zweck von Mehrstimmrechten in Deutschland

In Deutschland haben Mehrstimmrechte im Laufe des vergangenen Jahrhunderts einen spannenden
Wandlungsprozess durchlaufen. Vor Inkrafttreten des Aktiengesetzes von 1937 waren Mehrstimm-
rechte zwar formal nicht verboten, jedoch stellte § 12 Abs. 2 AktG a.F. ihre Zulassung unter den Vor-
behalt einer ministeriellen Ausnahmegenehmigung, die erteilt werden konnte, wenn dies das Unter-
nehmenswohl bzw. gesamtwirtschaftliche Belange erforderten.* Mit der Aktienrechtsreform von 1965,
die das Aktiengesetz in seiner heutigen Fassung konstituierte, blieb das Verbot von Mehrstimmrech-
ten bestehen - wenngleich der Ausnahmevorbehalt nun enger gefasst wurde, indem eine Genehmi-
gung fortan nur noch aus gesamtwirtschaftlichen Griinden erteilt werden konnte.* SchlieRlich wurde
den Mehrstimmrechten durch das KonTraG** von 1998 ein Ende gesetzt.*

Mit der Wiederzulassung von Mehrstimmrechtsaktien durch das ZuFinG mochte der deutsche
Gesetzgeber Innovationen starken und Anreize fiir die Eigenkapitalgewinnung liber den Kapitalmarkt
setzen.” Zudem soll dem Bediirfnis von insbesondere Start-ups und KMU nach weiteren Finanzie-
rungsoptionen Rechnung getragen werden; ein friihzeitiger Gang an die Borse wird oftmals gescheut,
da Griinder nicht selten mit einem Einfluss- und Kontrollverlust konfrontiert werden.>* Mithilfe der
Mehrstimmrechte konnen diese Griindergruppen ihre unternehmerische Gestaltungsfreiheit sichern,
ohne auf externes Kapital verzichten zu miissen. Gleichzeitig wird verhindert, dass kurzfristig
denkende Investoren die Unternehmensentwicklung und langfristige Wachstumsziele gefahrden.*
Da andere Rechtsordnungen Mehrstimmrechte langst zulassen, erleidet der Kapitalmarktstandort
Deutschland Wettbewerbs- und Standortnachteile; Wachstumsunternehmen konnen sich ins Aus-

% So Schmidt, NZG 2025, 3 (6).

4T Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde.

8 | jeder/Stiittgen, NZG 2024, 753.

“ Seidel, NZG 2023, 1205; naher zur Rechtslage vor 1937 Hammen, ILF, Working Paper No 170, 2 ff.
%0 Hammen, ILF, Working Paper No 170, 5.

51 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), BGBI. | 1998, S. 786 (Nr. 24,
30.4.1998).

52 Seidel, NZG 2023, 1205 (1206).

%3 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 58, 108.
%4 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 108.

5 Hopt/Kalss, ZGR 2024, 110.
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land verlagern, wenn sie hierzulande keine vergleichbaren Finanzierungs- und Kontrollmechanismen
geboten bekommen.*

2. Grundkonzeption

Der Gesetzgeber lasst Mehrstimmrechtsaktien nicht nur fiir nicht bérsennotierte Aktien, sondern auch
flir borsennotierte und in den Handel im Freiverkehr einbezogene Aktien zu.*” Konkret kdnnen Mehr-
stimmrechtsaktien in allen AG, der KGaA (§ 278 Abs. 3 AktG) und allen SE nach Art. 10 SE-VO®® mit Sitz
in Deutschland eingefiihrt werden.*

Mehrstimmrechte sind auf Namensaktien beschrankt (§ 135a Abs. 1 S. 1 AktG). Inhaberaktien kon-
nen also nicht mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden.® Wenngleich kein Vinkulierungszwang
herrscht, geht der Regierungsentwurf davon aus, dass in der Praxis regelmaRig die Ubertragung von
Mehrstimmrechten gem. § 68 Abs. 2 AktG an die Zustimmung der Gesellschaft gebunden wird, um
die Ubertragung tiberwachen zu kénnen.*

Mehrstimmrechtsaktien bilden eine eigene Aktiengattung.®> Mehrstimmrechte mit unterschiedli-
chem Stimmgewicht bilden wiederum eine eigene Gattung.® Die Angaben, die in die Satzung aufzu-
nehmen sind, miissen demnach § 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG entsprechen.® Auflerdem sind bei bestimmten
KapitalmaRnahmen Sonderbeschliisse der betroffenen Gattungen notwendig (§§ 179 Abs. 3, 182
Abs. 2 AktG),”® wodurch sowohl Mehrstimmrechtsaktiondren als auch Aktiondren mit einfachem
Stimmrecht gewisse Blockademéglichkeiten bei der Beschlussfassung eréffnet werden.®

Der Kreis der moglichen Inhaber wird nicht auf Griinder oder Vorstandsmitglieder beschrankt,
obgleich entsprechende Vorschlage im Vorfeld zur Diskussion standen.®” Insofern ist jede beliebige
Person - ob Vorstandsmitglied, Aufsichtsratsmitglied oder sonstiger Investor - berechtigt, Mehr-
stimmrechtsaktien zu halten.®

Ein festes Stimmverhéltnis ist nicht vorgesehen.® Vielmehr sind Mehrstimmrechtsaktien auf das
zehnfache des einfachen Stimmrechts nach § 134 Abs. 1 S. 1 AktG beschrankt (§ 135a Abs. 2 S. 2 AktG).
Gleichwohl kénnen die Gesellschaften satzungsmalig eine niedrigere Stimmquote festlegen.™
Aufeine Hochstgrenze der zuldssigen Anzahl an Aktien, die mit Mehrstimmrechten ausgestattet wer-
den diirfen, hat der Gesetzgeber verzichtet.™

6 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 58, 108; Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (333); zu rechtsverglei-
chenden Erfahrungen Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (96 ff.).

7Vgl. § 135a Abs. 1, Abs. 2 S. 1 AktG.

%8 VO (EG) 2157/2001 des Rates v. 8.10.2001 iiber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE), ABl. EG 2001
Nr. L 294.

*Vgl. Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (126).

% Vgl. Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (492).

1 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111; vgl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336).
2Vgl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 110.

8 Vgl. Bretschneider,NJOZ 2024, 1121.

5 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 110; Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (492).

Vgl. Ceesay, AG 2024, S2 (S8); Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1122).

% Ausfiihrlich dazu Ceesay, AG 2024, S2 (S8 f.).

" Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111; Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336).
s \gl. Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (492).

% Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111.

Vgl. Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (131).

" Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336).
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3. Schaffung durch Satzungsregelung

Die Einflihrung von Mehrstimmrechten bedarf grundsatzlich einer entsprechenden Satzungsregelung
(§ 135 Abs. 1 S. 1 AktG).” Die Einflihrung durch Satzungsédnderung (§ 179 AktG) erfordert einen
Beschluss der Hauptversammlung mit einer Kapitalmehrheit von drei Viertel des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals (§ 179 Abs. 2 S. 1 AktG) sowie die Zustimmung aller betroffenen
Aktiondre (§ 135a Abs. 1 S. 3 AktG), d.h. Einstimmigkeit.” Sind die Mehrstimmrechte in der Griindungs-
satzung beschlossen worden, liegt zwangslaufig Einstimmigkeit vor.™

Obwohl die nachtragliche Einfiihrung von Mehrstimmrechten damit nicht ausdriicklich ausge-
schlossen ist, wird sie aufgrund des Einstimmigkeitserfordernisses praktisch nur moglich sein, solange
der Aktionarskreis Uberschaubar bleibt. Innerhalb groRerer Publikumsgesellschaften wird die Ein-
stimmigkeit kaum zu erreichen sein.”

Sollen im Rahmen einer Kapitalerhohung neue Aktien mit Mehrstimmrechten ausgegeben wer-
den, bedarf es auch hier der Zustimmung aller betroffenen Aktionére.™

Betroffen sind sowohl die vom Mehrstimmrecht begiinstigten Aktionare als auch die, die nicht
von den Mehrstimmrechten profitieren.”” Erfasst werden demnach absolute und relative Stimmrechts-
veranderungen.” Nicht betroffen sind nach Regierungsentwurf stimmrechtslose Vorzugsaktien.”
Insofern bedarf die nachtrégliche Einflihrung von Mehrstimmrechten die Zustimmung ausnahmslos
aller Aktiondre mit aktivem Stimmrecht. Ein einstimmiger Beschluss ohne Anwesenheit aller Aktionare
reicht nicht aus.*

4. Erloschen der Mehrstimmrechte

a) Ubertragungsbasiertes Erloschen

Bei borsennotierten Gesellschaften und Gesellschaften, deren Aktien in den Freihandel einbezogen
sind, erléschen Mehrstimmrechte gem. § 135a Abs. 2 S. 1 AktG im Falle der Ubertragung der Aktie
(»transfer-based sunset clause®).®* Der Begriff der Ubertragung ist weit zu verstehen und meint nicht
nur rechtsgeschéftliche Verfligungen, sondern umfasst auch samtliche Falle der Einzel- oder Gesamt-
rechtsnachfolge.®” Hintergrund der personellen Bindung ist, dass die bisherigen Inhaber der Mehr-
stimmrechtsaktien nach der Ubertragung nicht weiter an der Entwicklung des Unternehmens mit-
wirken und damit der origindre Zweck der Mehrstimmrechte entfallt.**

Der Wortlaut der Vorschrift er6ffnet jedoch Spielraum, das Erldschen bei Ubertragung zu umgehen:
Statt einer unmittelbaren Ubertragung der Mehrstimmrechtsaktien kann eine mittelbare Ubertragung
erfolgen,indem eine Beteiligungs- bzw. Holdinggesellschaft verauRert wird, die formell als Inhaberin

2 Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (335).

Vgl. Bretschneider,NJOZ 2024, 1121 (1123).

"Vgl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111.

7 Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (493); Schmidt, NZG 2025, 3 (4).
6 Vgl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 112.

" Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111; Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (492).
8 Naher dazu Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1123).

" Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111.

8 Vg|. Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (492).

8 Vgl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 112.

82Vgl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113.

8 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113.
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der Mehrstimmrechtsaktien fungiert.* In der Folge bleibt der Inhaber der Aktien in Gestalt der juristi-
schen Person erhalten, wahrend der tatsachliche Einflussinhaber wechselt.®*> Dadurch wird die
gesetzgeberische Intention der Mehrstimmrechte konterkariert, nach der es gerade auf die einfluss-
ausiibende Person als unmittelbaren Inhaber der Mehrstimmrechte ankommen soll.*®

b) Zeitbasiertes Erloschen

Nach § 135a Abs. 2 S. 2 AktG erlischt das Mehrstimmrecht ipso jure zehn Jahre nach Bérsennotierung
bzw. Einbeziehung der Aktien in den Freihandel (,time-based Sunset Clause“).*’ Bei nicht borsen-
notierten Gesellschaften besteht hingegen keine Befristung.® Dadurch soll den Griindern ausreichend
Zeit gegeben werden, um ihre Unternehmensvisionen in der Wachstumsphase umsetzen zu kénnen.*®
Gleichwohl soll die asymmetrische Kontrolle auf die Wachstumsphase zeitlich begrenzt werden, um
eine unangemessen lange Benachteiligung der Minderheitsaktionare zu verhindern.*

Diese Frist kann einmalig um bis zu zehn Jahre verlangert werden (§ 135a Abs. 2 S. 3-8 AktG); die
Verldngerung kann friihestens ein Jahr vor Fristablauf durch Satzungsdnderung bestimmt werden
und erfordert die satzungsandernde Mehrheit von dreiViertel des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals.* Der Satzungsgeber kann eine noch groRere Kapitalmehrheit bestimmen.” Uber den
Beschluss der Hauptversammlung ist fiir jede Gattung ein Sonderbeschluss erforderlich.

Die Sonderkonstellation der Einflihrung von Mehrstimmrechten erst nach Bérsennotierung erfahrt
vom Gesetzgeber keine abweichende Regelung.” Auch hier beginnt die Frist de lege lata mit dem
Gang an die Borse.”

c) Erloschen durch Satzungsanderung

Gleichwohl konnen Mehrstimmrechte durch eine entsprechende Satzungsanderung sowohl vor als
auch nach Borsengang erloschen.” Da § 135a AktG diesbeziiglich keine speziellen Regelungen ent-
halt, sind die Erfordernisse an den satzungséndernden Beschluss & 179 Abs. 3 AktG zu entnehmen.”’
Demgemal} sind ein Beschluss der Hauptversammlung sowie ein Sonderbeschluss der benachteilig-
ten Aktiondre mit Mehrstimmrechtsaktien erforderlich.”

8 Dazu Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (338); Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 356.

8 Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1124).

% Begr. RegE, BT-Drs. 20/8292, S. 110.

8" Begr. RegE, BT-Drs. 20/8292, S. 113.

83\/gl. Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (494).

8 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113.

% Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113.

1 Vgl. § 135a Abs. 2 S. 4 AktG.

92 Vgl. § 135a Abs. 2 S. 5 AktG. Dies begriiflend Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (142); Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161
(1166).

% Vgl. § 135a Abs. 2 S. 6-7 AktG.

% Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (338).

% Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1125).

% Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 112.

vgl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336); Rubner/Leuering, NJW-Spezial 2015, 79.

% Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (494).
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d) Erléschen durch Satzungsregelung (§ 135a Abs. 3 AktG)

Dem Satzungsgeber wird mit § 135a Abs. 3 AktG eine weitere Moglichkeit prasentiert, liber die gesetz-
lichen Erloschenstatbestdande des § 135a Abs. 2 AktG hinaus die Geltung der Mehrstimmrechte zu
beschranken.” Hierdurch wird eine Ausnahme von der Satzungsstrenge des § 23 Abs. 5 AktG mar-
kiert,' die dem Satzungsgeber zahlreiche Gestaltungsmaoglichkeiten bei Schutzmechanismen eroff-
net.’!

e) Folgen fiir die Gattungszuordnung

Das Erléschen der Mehrstimmrechte im Wege der Ubertragung bzw. durch Zeitablauf ist endgiiltig.
Die Mehrstimmrechte kdnnen nicht wieder aufleben, sondern miissen entsprechend § 135aAbs. 1 S. 3
AktG mit der Zustimmung aller betroffenen Aktiondre erneut von der Hauptversammlung beschlossen
werden. Folglich existiert nicht langer die entsprechende Gattung i.S.d. § 11 Abs. 2 AktG, wodurch
die Mehrstimmrechtsaktien zu normalen Stammaktien konvertieren, d.h. {iber die regulare Stimm-
gewalt verfiigen.'®

f)  Ubernahmerechtliche Folgen

Das Erldschen der Mehrstimmrechte zieht die Reduzierung der Gesamtzahl der Stimmen nach sich
und fiihrt folglich zu einer relativen Verschiebung des Stimmgewichts.'* Eben diese Regulierung
eroffnet problematische libernahmerechtliche Folgen, denen sich der Gesetzgeber lediglich in einem
kurzen Absatz des Regierungsentwurfes gewidmet hat.**®

Die Stimmrechtsverschiebung fiihrt dazu, dass Aktionare, deren einfaches Stimmrecht dadurch
relativ erstarkt, die Kontrollschwelle des § 29 Abs. 2 WpUG iiberschreiten, was ein Pflichtangebot (§ 35
Abs. 2 WpUG) und weitere Mitteilungspflichten auslést (sog. ,passiver Kontrollerwerb®).'® Dies ist
nicht zuletzt deshalb problematisch, da ein betroffener Aktionar - anders als bei einem aktiven
Kontrollerwerb - typischerweise ungewollt die Kontrolle {iber die Gesellschaft erlangt.'"’

Dem Problem tritt der Regierungsentwurf mit der Méglichkeit einer Befreiung nach § 37 WpUG
i.V.m.§9S.1Nr.5 WpUGAngbV entgegen.'* Voraussetzung hierfiir ist, dass der Kontrollerwerb ohne
die Verantwortlichkeit des betroffenen Aktionars erfolgt, d.h. er ohne sein Zutun in die Kontrollposition
gedrangt wurde.'” In der Regel ist zwar nicht von einem aktiven Kontrollerwerb auszugehen. Es sind
dennoch Konstellationen denkbar, in denen die Befreiungsmdglichkeit insbesondere infolge der
gewissen Planbarkeit des zeitlichen Erloschens eingeschrankt sein kann.*

% Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 114.

W0 vgl. Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1167); ndher zur Satzungsstrenge Seidel, NZG 2023, 1205 (1211).

101 ausfiihrlich dazu Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1167 f.).

02ygl. Ceesay, AG 2024, S2 (S8).

103 Ceesay, AG 2024, S2 (S8).

104 vgl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113; Kraack, NZG 2023, 1151 (1159).

105 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113.

1% Dije Kontrollschwelle liegt bei mindestens 30 % der gesamten Stimmrechte der AG, Casper, ZHR 187 (2023), 5
(34).

7 penninger/v. Biilow, AG 2023, 417 (422); Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 279.

108 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 113; nach § 9 S. 1 Nr. 5 WpUG-Angebots-VO kann eine Befreiung ,auf
Grund einer Verringerung der Gesamtzahl der Stimmrechte an der Zielgesellschaft erteilt werden.

109 Schlitt/Biller, in: MiiKo-AktG, 6. Aufl. 2024, WpUG § 37 Rn. 23; Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 279.
10 Ndher dazu Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 279 f.
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5. Beschrankung des Stimmrechts (§ 135a Abs. 4 AktG)

Das Aktiengesetz sieht grundsatzlich keine Beschrankungen der Mehrstimmrechte fiir bestimmte
Beschlussgegenstdnde vor.'! Dies riihrt daher, dass Mehrstimmrechte bei einschneidenden Beschliis-
sen bereits einer faktischen Beschrankung unterliegen, da hier neben der doppelten Mehrheit auch
die Kapitalmehrheit erforderlich ist. Bei der Ermittlung der Kapitalmehrheit bleiben Mehrstimm-
rechte wiederum unberiicksichtigt, sodass ein hinreichender Schutzmechanismus zugunsten der
Minderheitsaktionadre gewahrleistet wird.'*

Abweichend davon normiert § 135a Abs. 4 AktG eine zusatzliche Beschrankung der Mehrstimm-
rechte bei Beschliissen liber die Bestellung eines Abschlusspriifers gem. § 119 Abs. 1 Nr. 5 AktG und
bei Beschliissen Uber die Bestellung eines Sonderpriifers nach § 142 Abs. 1 AktG, sodass die Mehr-
stimmrechtsaktien hier lediglich zu einer einfachen Stimme berechtigen.'*

Die Stimmrechtsbeschrankungen sollen einerseits der Rechnungslegung als zentrales Element
des Anlegerschutzes Rechnung tragen und hinsichtlich dieser wesentlichen Entscheidungallen Anteils-
eignern die gleiche Anteilhabe einraumen.'* Andererseits will der Gesetzgeber sicherstellen, dass
kein Mehrstimmrechtsaktionar sein Stimmrecht missbrauchlich nutzt, um die Bestellung des Sonder-
priifers zu blockieren.™*

6. Offenlegung und Transparenz von Mehrstimmrechtsaktien

Zum Schutz der Anleger und des Kapitalmarkts sind die Existenz und Inhaber von Mehrstimmrechts-
aktien offenzulegen.”® Insbesondere sind die nach § 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG erforderlichen Angaben in
die Satzung aufzunehmen."’ Die Satzung ist gem. § 37 Abs. 4 Nr. 1 AktG i.V.m. § 36 Abs. 1 AktG im
Handelsregister einzutragen und somit 6ffentlich zuganglich.** Zudem sind Mehrstimmrechtsaktien
im Jahresfinanzbericht auszuweisen (§ 152 Abs. 1 S. 4 AktG).'® Weitere Offenlegungserfordernisse
ergeben sich unter anderem aus §§ 129 Abs. 1 S. 2,130 Abs. 2 S. 2 AktG (Verzeichnis der Hauptver-
sammlungsteilnehmer),'° § 160 Abs. 1 Nr. 3 AktG und §§289a S.1 Nr. 1,315aS. 1 Nr. 1 HGB'* (Lage-
bericht und Konzernlagebericht), sowie § 41 Abs. 1S. 1 WpHG und § 49 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG (Verof-

fentlichung der Gesamtzahl der Stimmrechte und Ubermittlung an das Unternehmensregister).'?”

IV. Unionsrechtskonformitat

Der Paradigmenwechsel durch das ZuFinG schafft eine optimale Ausgangslage fiir die unionale
Mindestharmonisierung der Mehrstimmrechte, da die von Art. 3 Abs. 1 MVRD obligatorisch geforderte
Zulassung der Mehrstimmrechte bereits von §§ 12 S. 2, 135a AktG gewahrleistet wird. Dass nach § 135a

1ygl. Arnold, in: MliKo-AktG, 6. Aufl. 2024, § 135a Rn. 22.

12ygl. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 114.

13 vgl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (339).

114 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 114.

115 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 114.

116 Vg|. Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 112.

U7 Siehe oben Il1. 2. b); Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (143).

18ygl. Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 326 f.

19 Vgl. Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (144).

120 Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (144); Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1127).
121 Handelsgesetzbuch v. 10.5.1897, zuletzt gedndert am 28.2.2025, BGBL. 1 2025 Nr. 69.
122 Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1127).
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Aufsatze
Irmscher: Mehrstimmenrechte nach dem EU Listing Act: Reformbedarf bei § 135a AktG?

Abs. 1S.1 AktG nur Namensaktien mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden konnen, ist insoweit
richtlinienkonform, als die MVRD hierzu keine Vorgaben enthalt.’” Teilweise tiberschieRend, aber
ebenso richtlinienkonform verhalt sich der normierte Minderheitenschutz: Wahrend die Einfiihrung
von Mehrstimmrechten nach der MVRD nur eine qualifizierte Mehrheit erfordert, wird hierzulande die
Zustimmung aller betroffenen Aktionére verlangt.** Auch die Hochstgrenze des Stimmgewichts von
1:10 entspricht dem von Art. 4 Abs. 1 lit. b Nr. i MVRD postulierten Mindeststandard.'* Mit der Gber-
tragungs- und zeitbasierten Erloschensklausel wurden blof3 zwei optionale Schutzmechanismen des
Art. 4 Abs. 2 MVRD in das deutsche Recht implementiert und sind daher mit dem Unionsrecht verein-
bar.’*® Gleichermalen verhalt sich die Stimmrechtsbeschrankung fiir spezielle Beschlussgegenstande,
die Art. 4 Abs. 1 lit. b Nr. ii MVRD folgt.

Hingegen ist bei dem Diskriminierungsverbot aus Art. 3 Abs. 4 MVRD und den Transparenz- und
Offenlegungspflichten gem. Art. 5 MVRD dringender Umsetzungsbedarfzu erkennen, die jeweils kiinftig
durch das bevorstehende ZuFinG 11'*" in das deutsche Recht transformiert werden sollen.'* Die §§ 33
ff. WpHG und §§ 20 f. AktG gewahrleisten gemal} europarechtlichen Vorgaben zur Markierung von
Mehrstimmrechtsaktien nicht langer einen hinreichen Schutz.'” Das deutsche Aktienrecht bestimmt
de lege lata keinen maximalen prozentualen Anteil an Mehrstimmrechtsaktien.* Dies ist unionsrecht-
lich aber auch nicht erforderlich; der RL-E enthielt noch einen entsprechenden Regelungsvor-
schlag,*! der jedoch nicht in die konsultierte Fassung libernommen wurde.

Im Ergebnis bleibt der Umsetzungsbedarf aus deutscher Sicht iberschaubar.**? Obgleich sich ins-
besondere im Minderheitenschutz einige liberschieRende Tendenzen abzeichnen, werden diese durch
denvon der MVRD eingeraumten Gestaltungsspielraum kompensiert. Selbst die letzten Umsetzungs-
liicken sollten spatestens im Zuge des bevorstehenden ZuFinG Il gefiillt werden.

V. Dogmatische Wiirdigung und Reformvorschlage

1. Die Zulassungvon Mehrstimmrechtsaktien sowohl fiir nicht borsennotierte als auch bereits bérsen-
notierte Aktiengesellschaften ist grundsatzlich sachgerecht.”* Eine umfassende Zulassung erwei-
tert den Anwendungsbereich und erméglicht dadurch, eine grofse Anzahl von Gesellschaften sowie
den Anstieg weiterer IPOs zu erreichen, um die Wettbewerbsfahigkeit und die Attraktivitat des
deutschen Kapitalmarkts moglichst wirkungsvoll zu steigern.”** Vor dem Hintergrund des Ein-
stimmigkeitserfordernisses bleibt jedoch fraglich, inwieweit die Ausweitung auf bérsennotierte
Gesellschaften tatsachlich die Attraktivitat des Kapitalmarkts steigert.

2. Dass nur Namensaktien mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden kdnnen, entspricht dem
Sinn und Zweck der Neuregelung, die Uberproportionalen Stimmrechte méglichst individualisier-

123 Schmidt, BB 2024, 643 (644); Schlitt/Ries/Lepke, AG 2024, 466 (471).
124 Sjehe oben lIl. 3. a).

125 gl. Schmidt, BB 2024, 643 (646).

16 Schmidt, BB 2024, 643 (646).

12T RegE ZuFinG Il, BR-Drs. 599/24.

138 Dazu Schmidt, NZG 2025, 3 (4).

12 vgl. Wilhelm, BRK 2024, 747 (755); Lieder/Stiittgen, NZG 2024, 753.
130 Sjehe oben lIl. 2. d).

131 Sjehe dazu KOM (2022) 761 endg., Art. 5 Abs. 1 lit. b Nr. i.

132 yg|. Wilhelm, BRK 2024, T4T (755).

133 So auch Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1122).

3% Eine gegenteilige Regelung wiirde dem Sinn der Steigerung der Attraktivitdt von Bérsengdngen nicht ent-
sprechen, Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 370.
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bar zu gestalten.”> Mehrstimmrechte sollen namlich Personen zustehen, deren mafgeblicher
Einfluss auf wesentliche Unternehmensentscheidungen nach dem Willen der Aktiondre - meist
den Griindern - gestarkt werden soll.**®

3. Die Entscheidung des Gesetzgebers gegen eine Beschrankung der Inhaberschaft ist im Ergebnis
zu begriiflen, um die Gesellschaften mit mehr Flexibilitdt bei der Vergabe von Mehrstimmrechten
auszustatten. Insbesondere sind einflusshabende Aktiondre nicht zwangslaufig Griinder bzw.
Vorstandsmitglieder.”*” Zudem birgt die Konzentration auf eine einzelne Personengruppe ein
erhdhtes Missbrauchspotential und steigert die Gefahr eines Interessenkonflikts zwischen Vor-
stands- und Verwaltungsmitgliedern.”*® Etwaigen Risiken einer fehlenden Einschrankung kann
durch die §§ 111a-111c AktG, die Begrenzung des Stimmgewichts und durch Stimmrechts-
ausschliissen Rechnung getragen werden.**

4. Die Hochstgrenze der Stimmquote von 1:10 erscheint angemessen und ist auch international ver-
breitet'®. Insbesondere ist einer grundsatzlichen Beschrankung der Stimmgewalt zuzustimmen,
um einerseits eine unangemessen hohe Benachteiligung der Minderheitsaktionare auszuschlieften
und andererseits sicherzustellen, dass Mehrstimmrechtsaktionare einen gewissen Kapitalanteil
halten miissen, um die absolute Stimmrechtsmehrheit zu erreichen.**

5. Sinnvoll erscheint auch eine zusatzliche Hochstgrenze der zuldssigen Anzahl der Aktien, die mit
Mehrstimmrechten ausgestattet werden konnen.** Mithilfe einer quantitativen Begrenzung auf
50 % des Stammkapitals - angelehnt an die Hochstgrenze der stimmrechtslosen Vorzugsaktien
nach § 139 Abs. 2 AktG - wiirde eine unbegrenzte Ubermacht der Mehrstimmrechtsaktionare ver-
mieden werden.””® Denn de lege lata kann die Stimmacht der Minderheitsaktionare durch die
Kombination von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (bis 50 % des Grundkapitals) und Mehrstimm-
rechtsaktien insoweit reduziert werden, als praktisch keine Einflussnahme mehr moglich ist.**

6. Das Einstimmigkeitserfordernis macht die Etablierung von Mehrstimmrechtsaktien in grofieren
Publikumsgesellschaften nach Borsengang de facto unmaglich.'* Zwar datiert der Gesetzgeber
das Bediirfnis nach der Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien auf den Zeitpunkt vor Borsen-
notierung und sieht die nachtragliche Einflihrung nicht als Regelfall vor.'* Indessen erscheint kein
Bedarf nach einem derart strengen Beschlusserfordernis zu bestehen, solange alle Aktionare gleich-
behandelt werden. Gemeint sind namentlich die Falle, in denen samtliche Stammaktien mit
Mehrstimmrechten ausgestattet werden sollen und somit keine Benachteiligung einer Minder-
heit droht.””” Gleiches gilt bei der Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien unter Aufrechterhaltung

135 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 110 f.; vgl. Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (492).

136 vgl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336).

137vgl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336); so auch Casper, ZHR 187 (2023), 5 (33).

138 Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336).

139 Vgl. Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1122).

0 So etwa die USA, Skandinavische Staaten und zuletzt auch Italien und Deutschland, vgl. Hopt/Kalss, ZGR
2024, 84 (130).

¥ Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (336).

42 Casper, ZHR 187 (2023), 5 (31), der eine Begrenzung von Mehrstimmrechts- und Vorzugsaktien auf maximal
50 % des Grundkapitals fordert; vgl. auch Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (131).

43Vgl. Casper, ZHR 187 (2023), 5 (31); so auch Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (131).
44 Vgl. Casper, ZHR 187 (2023), 5 (31).

145 Siehe oben lIl. 3. a).

146 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111.

147 DAV, NZG 2023, 738 (743); Ceesay, AG 2024, S2 (S4 f.).
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des Bezugsrechts aller Aktionare.**® Jedem Aktionar mit einfachem Stimmrecht verbleibt hier die
Moglichkeit, einer Verwasserung seines Gesellschaftsanteils durch die Ausiibung seines Bezugs-
rechts entgegenzuwirken.'* Insofern bleiben Minderheitenschutz und Gleichbehandlung der Ak-
tiondre gewahrt. Ferner erschlieRt sich die Ratio dieser praktisch leerlaufenden Regelung nicht,
wenn dennoch ein gewisses Risiko der nachtraglichen Einfiihrung besteht und entsprechende
Versuche auch mit (negativen) Auswirkungen auf den Aktienkurs verbunden sein konnen.**

7. Folglich ist das Zustimmungserfordernis auf das nach Unionsrecht geforderte Mindestmal der
qualifizierten Mehrheit zu reduzieren. Mithilfe eines Hauptversammlungsbeschlusses mit satzungs-
andernder Mehrheit und eines zusdtzlichen Sonderbeschlusses der benachteiligten Aktionare mit
qualifizierter Mehrheit wiirde den Minderheitsaktiondren ein hinreichender Schutz geboten.*!
Entsprechender Schutz besteht ohnehin iber § 35 WpUG fiir den Fall, dass Mehrstimmrechte gegen
den Willen der benachteiligten Aktionéare eingeflihrt werden.*>

8. Der Regierungsentwurf klassifiziert stimmrechtslose Vorzugsaktien als nicht von der Stimmrechts-
verschiebung durch das Erldschen der Mehrstimmrechte betroffen. Hierdurch wird verkannt,
dass das Stimmrecht der Vorzugsaktien gem. § 140 Abs. 2 AktG aufleben kann, wodurch Vorzugs-
aktionére letztlich das gleiche Stimmrecht wie Stammaktionére erhalten.”** Insofern kénnen Vor-
zugsaktiondre durchaus von den Konsequenzen einer Stimmrechtsverschiebung betroffen
sein.””* Daher sollten Vorzugsaktiondre grundsatzlich als betroffen i.S.d. § 135a Abs. 1 S. 3 AktG
angesehen und deren Zustimmung zur Einfiihrung von Mehrstimmrechten verlangt werden.™

9. Stattdem libertragungsbasierten Erloschen sollte eine zwingende Vinkulierung (§ 68 Abs. 2 AktG)
gesetzlich verankert werden,”*® wodurch die Ubertragung kiinftig satzungsméaRig von der Haupt-
versammlung zu beschlieRen ware.”” Dazu besteht bereits der Vorschlag, einen Beschluss mit
satzungsandernder Mehrheit von allen Aktionaren, einschlieflich der Mehrstimmrechtsaktionare,
zu verlangen, wobei der Stimmrechtsvorzug unberiicksichtigt bleiben sollte.”*® Entsprechende
gesetzgeberische Erwagungen finden sich im Regierungsentwurf, der bereits regelmafig von der
satzungsmaRigen Festlegung der Vinkulierung ausgeht.*

10. Dennoch sollte den Gesellschaften ermdoglicht werden, das Erldschen der Mehrstimmrechte bei
Anteilsiibertragung durch Satzungsregelung festzulegen, um dem Satzungsgeber - im Hinblick
auf & 23 Abs. 5 AktG - bei der Ausgestaltung des ohnehin umfassenden Minderheitenschutzes
einen gewissen Gestaltungsspielraum zu liberlassen.'®

148 Ausfiihrlich zum Bezugsrecht Ceesay, AG 2024, S2 (S9 f.).
149 ygl. DAV, NZG 2023, 738 (743).
30ygl. Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 273.

131 Dies vorschlagend DAV, NZG 2023, 738 (743); beflirwortend Schmidt, BB 2024, 643 (645); Bretschneider, NJOZ
2024, 1121 (1123); wohl auch Ceesay, AG 2024, S2 (S4); ablehnend Seidel, NZG 2023, 1205 (1211); Hopt/Kalss,
ZGR 2024, 84 (140); Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1164); Lieder/Stiittgen, NZG 2024, 753.

152gl. Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1123); Ceesay, AG 2024, S2 (S4).

13 vgl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (335).

3% Hummel/Wittig, WM 2024, 332 (335); Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1123).

155 So auch Ceesay, AG 2024, S2 (S5); Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (335); Bretschneider, NJOZ 2024, 1121
(1123).

1% DAV, NZG 2023, 738 (744); siehe auch Casper, ZHR 187 (2023), 5 (33); Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (138).

137 vgl. DAV, NZG 2023, 464 (469).

158 Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (138).

15 Begr. RegE ZuFinG, BT-Drs. 20/8292, S. 111.

%0 vgl. Casper, ZHR 187 (2023), 5 (33); dies vorschlagend auch DAV, NZG 2023, 738 (744).
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11. Halt man an dem Ubertragungsbasierten Erloschen der Mehrstimmrechte fest, empfiehlt sich
eine Ubertragungi.S.d. § 135a Abs. 2 S. 1 AktG immer (und nur) dann anzunehmen, wenn sich der
wirtschaftlich Berechtigte i.S.d. § 3 Abs. 1 GWG'* &dndert, also die tatsdchliche Einflussnahme
betroffen wird.*®> Damit kann der Umgehung des Erléschens durch mittelbare Ubertragung weit-
gehend vorgebeugt werden.’*® Ob daraus notwendigerweise eine Anderung des Gesetzeswort-
lauts resultieren muss, ist wohl zu verneinen, da sich die Umgehungsproblematik bereits durch
die Auslegung der Vorschrift bewaltigen lasst.*

12. Eine zeitliche Begrenzung erweist sich als kontraproduktiv fiir langfristig ausgerichtete Investiti-
onen und unternehmerische Vorhaben. Eine kurzfristige Denkweise gewinnt durch den absehba-
ren Machtverlust an Bedeutung, wodurch der origindre Zweck der Mehrstimmrechte konterka-
riert wird.'® Eine vorherrschende und einheitliche zeitliche Grenze ist auch deshalb nicht unprob-
lematisch, da sie keine Anpassung auf die individuellen Entwicklungsstadien der Unternehmen
ermoglicht.’*® Dadurch kénnen funktionierende Unternehmen - obwohl die Regelung vorrangig
uneffektiven Unternehmen zugutekommen soll - betroffen sein und in ihrer Unternehmensent-
wicklung unangemessen beeintrachtigt werden.*’ Stattdessen ist eine dispositive Regelung zu be-
flirworten, die die zeitliche Begrenzung als Grundregel normiert und vom Satzungsgeber abbe-
dungen werden kann.”®® Einerseits wiirde damit eine zeitliche Vorgabe normativ beriicksichtigt und
andererseits eine Anpassung an konkrete Umstande und Bediirfnisse der Unternehmen ermdg-
licht werden.

13. Die nachtragliche Einfiihrung als fristauslosendes Ereignis flr das zeitbasierte Erléschen der Mehr-
stimmrechte zu markieren, wiirde dem Zweck der Vorschrift zuwiderlaufen.**® Daher sollte auch
hier auf die Borsennotierung abgestellt werden,'® wobei die Problematik infolge der hohen
Anforderungen an die Einflihrung von Mehrstimmrechten rein theoretischer Natur bleiben diirfte.'

14. Die Hochstgrenze von insgesamt 20 Jahren ist vor dem Hintergrund des Telos der Mehrstimm-
rechte grundsatzlich zu begriiRen. Indessen erscheint eine zweimalige Verlangerungsoption in
der Tat sachgerechter, um der Unternehmenspraxis mehr Flexibilitat zu gewahrleisten und indi-
viduellen Unternehmensentwicklungen hinreichend Rechnung tragen zu kdnnen.'”

15. Dass die Verlangerungsoption friihestens ein Jahr vor Ablauf der Frist moglich ist, ist sachgerecht.
Einer ggf. folgenschweren ,,Zementierung“ der Entscheidung tiber die Einfiihrung der Mehrstimm-
rechte kann damit weitestgehend entgegengetreten werden.'”

161 Gesetz liber das Aufspiiren von Gewinnen aus schweren Straftaten v. 23.6.2017, BGBI. 1 2017, S. 1822 (Nr. 39,
24.6.2017).

162 Beflirwortend Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (338); Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1124); Wolf, Mehr-
stimmrechtsaktien, 2023, S. 358; Ceesay, AG 2024, S2 (S6); dagegen Denninger/v. Biilow, AG 2023, 417 (421).

163 Dazu siehe oben Il1. 4. b) aa).

184 Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 358.

18 Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 340.

%6 Feste regulierte Vorgaben sind daher willkiirlich“, vgl. Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 339.

167 Diese Ansicht unterstiitzt die unterschiedliche Ausgestaltung zeitlicher Verfallsklauseln in Unternehmen, die
einer anderen Rechtsordnung unterliegen, vgl. Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 342 f.

188 vgl. Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 347.

160 Naher dazu Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1125).

110 So auch Bretschneider, NJOZ 2024, 1121 (1125).

1 ygl. Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (338); DAV, NZG 2023, 738 (744).

112 Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1167); Casper, ZHR 187 (2023), 5 (32); als vertretbar empfindend Hopt/Kalss
ZGR 2024, 84 (142); befiirwortend auch DAV, NZG 2023, 738 (744).

18 Vgl. Hopt/Kalss, ZGR 2024, 84 (142); zustimmend auch Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1167).
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Aufsatze
Irmscher: Mehrstimmenrechte nach dem EU Listing Act: Reformbedarf bei § 135a AktG?

16.Die vom Gesetzgeber vorgesehene Befreiungsmoglichkeit fiir den Fall der Stimmrechts-
verschiebung birgt weitere Gefahren. Insbesondere dann, wenn die Stimmrechtsverschiebung
durch das lbertragungsbasierte Erloschen der mit Mehrstimmrechten ausgestatteten Aktien
anderer Aktionare verursacht wird, wird nicht von einem aktiven Zutun die Rede sein kénnen,
sodass die Befreiungsmoglichkeit fraglich erscheint.””* Unabhéngig von der Frage nach der zure-
chenbaren Verantwortlich des Aktionars erscheint es nicht sachgerecht, betroffene Aktionare
einem aufwendigen und ermessensabhangigen Verwaltungsverfahren ohne gesicherte Erfolgs-
chancen auszusetzen.'”

17.Um eine Angebotspflicht oder die Herausforderung einer Befreiung zu vermeiden, empfiehlt sich
eine Anpassung des WpUG an die 6sterreichische Regelung des § 22b 6sterreichisches Ubernahme-
gesetz (UbG)'"."" Demgemal wird eine Angebotspflicht nicht ausgeldst, soweit der Anteilserwerb
nicht durch eigene zeitnahe Handlungen bewirkt wurde und nicht mit der Kontrollerlangung
gerechnet werden musste (§ 22b Abs. 1 UbG). Eine entsprechende Regelung wire mit der Befrei-
ungsoption vergleichbar, wiirde den von der Verschiebung der Beteiligungsquoten betroffenen
Aktiondren aber mehr Rechtssicherheit bieten, da nicht mehr das behordliche Ermessen (iber die
Angebotspflicht entscheiden wiirde.*

VI. Fazit

Die Wiedereinfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien auf europdischer Ebene und insbesondere in
Deutschland ist grundsatzlich zu begriiRen. Vor allem KMU und Start-ups erhalten hierdurch eine
zusatzliche, attraktive Finanzierungsoption, wahrend zugleich die Sorge vor Kontrollverlusten gemil-
dert wird.'” Dadurch werden Wachstumsunternehmen ermutigt, den Borsengang zu wagen, was
mittelfristig zu einem Anstieg von Borsengédngen und insbesondere von IPOs fiihren diirfte.”® Gleich-
wohl ist der Riickkehr der Mehrstimmrechte und ihrer Ausgestaltung durch § 135a AktG mit Skepsis
zu begegnen:**! Die zahlreichen Restriktionen und Schutzmechanismen des § 135a AktG liberschrei-
ten zum Teil die europarechtlichen Vorgaben der MVRD und kdnnten den angestrebten Aufschwung
der Mehrstimmrechte behindern. Besonders die Regelungen zum Ubertragungs- und zeitbasierten
Erloschen der Mehrstimmrechte bieten zwar einen umfassenden Minderheiten- und Missbrauchs-
schutz, kénnen aber ggf. dem origindren Zweck der Mehrstimmrechte zuwiderlaufen.'® Auch das
derzeitige Einstimmigkeitserfordernis erweist sich als zu streng und sollte auf das unionsrechtliche
Mindestmald reduziert werden, sofern die Etablierung von Mehrstimmrechtsaktien nach Bérsengang
nicht vollig ausgeschlossen werden soll. Weiterhin bleibt abzuwarten, wie der Gesetzgeber den liber-

114 Casper, ZHR 187 (2023), 5 (34).
15 Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (339); Denninger/v. Biilow, AG 2023, 417 (423); Kraack, NZG 2023, 1151 (1159).

176 Osterreichisches Ubernahmegesetz - UbG sowie Anderungen des Borsengesetzes und des Einfiihrungsgesetzes
zu den Verwaltungsverfahrensgesetzen, BGBL. | Nr. 127/1998.

1 vgl. Mock/Mohamed, NZG 2022, 1275 (1277); Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (339); Schlitt/Ries/Lepke, AG
2024, 466 (474); Nicolussi, AG 2022, 753 (762); befiirwortend wohl auch Ceesay, AG 2024, S2 (S10); eher ableh-
nend Gebhard/Herzog, ZIP 2023, 1161 (1166), der flir eine generelle Ausnahme von der Angebotspflicht kei-
nen Anlass sieht.

%8 Denninger/v. Biilow, AG 2023, 417 (423); Wolf, Mehrstimmrechtsaktien, 2023, S. 281.
11 Siehe oben lII. 1.
80 Wittig/Hummelmeier, WM 2024, 332 (340).

BlyVgl. Casper, ZHR 187 (2023), 5 (47); siehe auch Kalss, ZHR 187 (2023), 438 (497); Wittig/Hummelmeier, WM 2024,
332 (340).
182 Siehe oben V.
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Aufsatze
Irmscher: Mehrstimmenrechte nach dem EU Listing Act: Reformbedarf bei § 135a AktG?

nahmerechtlichen Konsequenzen gegeniibertreten wird. Jedenfalls wirkt die derzeitige Befreiungs-
option nicht vollstandig durchdacht. Eine Assimilierung an das osterreichische Modell wird seit langem
gefordert, fand bislang jedoch keinen Anklang.'*

In der Gesamtschau macht § 135a AktG einen - trotz aller Anpassungsbediirftigkeit - relativ aus-
tarierten Eindruck. Insbesondere durch die maximale Stimmquote als missbrauchspraventive Rege-
lung und die libertragungs- und zeitbasierte Erloschensklausel wird ein hinreichender Minderheiten-
schutz geboten. Demgegeniiber eréffnet der erweiterte Anwendungsbereich auf die bérsennotierte
AG sowie das Fehlen einer Beschrankung auf bestimmte Inhabergruppen den Gesellschaften mehr
Spielraum bei dem Umgang mit Mehrstimmrechten. Dennoch ist zu erwarten, dass Mehrstimmrechte
allein nicht ausreichen werden, um den dringend notwendigen Wandel der Kapitalmarkte herbeizu-
flihren.”® Dafiir wird es ergénzender, substanzieller Reformprojekte bediirfen.

183 Siehe oben V. a.E.
184 So Wilhelm, BKR 2024, 747 (756); Schmidt, NZG 2025, 3 (13); kritisch auch Schlitt/Ries/Lepke, AG 2024, 466 (482).
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