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LISTING ACT
MEHRSTIMMRECHTSAKTIEN

Vorschlag COM(2022) 761 vom 7. Dezember 2022 fiir eine Richtlinie {iber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in
Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen

cepAnalyse Nr. 7/2023

KURZFASSUN G [zur Langfassung]

Hintergrund | Ziel | Betroffene

Hintergrund: Laut Kommission scheuen viele kleine Familienbetriebe, Start-ups, Griinder und Unternehmen mit lang-
fristigen Projekten den Gang an die Borse, weil sie sich etwa vor einem Verlust der Kontrolle Giber zentrale Betriebs-
und Investitionsentscheidungen fiirchten. Die Kommission will den Unternehmen diese Furcht nehmen und —im Rah-
men des im Dezember 2022 vorgelegten Listing Act — die Mitgliedstaaten zur Einflhrung von Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien verpflichten.

Ziel: Die Kommission will die Anreize fir kleine Familienbetriebe, Start-ups, Griinder und Unternehmen mit langfristi-
gen Projekten stdrken, einen Bérsengang in Erwdgung zu ziehen.

Betroffene: Insbesondere kleine Familienbetriebe, Start-ups, Griinder, Anteilseigner, KMU-Wachstumsmarkte.

Kurzbewertung

Pro

» Dass alle Mitgliedstaaten Gesellschaften die Nutzung von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
erlauben mussen, ist aus ordnungspolitischer Sicht unproblematisch. Solche Strukturen kdnnen
zudem die Attraktivitat der EU-Kapitalmarkte im globalen Wettbewerb starken.

» Schutzvorkehrungen, die ein Auslaufen der Mehrstimmrechtsaktien bei Ableben, der Geschéaftsun-
fahigkeit oder dem Ausscheiden des Inhabers dieser Aktien vorsehen, sind begriindet.

» Die Transparenzvorgaben sind sachgerecht. Sie dienen der Wahrung des Anlegervertrauens und
sind fir die erfolgreiche Etablierung von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien essenziell.

Contra

» Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien sollten nicht nur auf KMU-Wachstumsmarkten, sondern
auch auf geregelten Markten und bérsenahnlichen multilateralen Handelsplatzen (MTF) moglich
sein.

» Schutzvorkehrungen zur Begrenzung des Stimmgewichts sind letztlich entbehrlich. Investoren kon-
nen Gesellschaften lGber Bewertungsabschlage ohne Weiteres effektiv disziplinieren, wenn ihnen
das zugestandene Stimmgewicht als zu hoch erscheint.

» Der Gesetzgeber sollte keine fixen Zeitspannen fiir das Auslaufen von Mehrstimmrechtsaktien-
strukturen festlegen. Es ist wenig realistisch, dass er ,korrekte” und liber alle Gesellschaften hin-
weg ,geeignete” Zeitspanne festlegen konnte.

Q0O

Ermoglichung von Mehrstimmrechtsaktienstrukturen [Langfassung C.1.1]

Kommissionsvorschlag: Gesellschaften — in Deutschland: Aktiengesellschaften — diirfen Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien einflihren. Etwaige Verbote solcher Strukturen in den Mitgliedstaaten miissen aufgehoben werden.

cep-Bewertung: Dass alle Mitgliedstaaten kiinftig Mehrstimmrechtsaktienstrukturen ermaoglichen missen, ist
aus ordnungspolitischer Sicht unproblematisch. Da die Kommission den Gesellschaften die Freiheit der Wahl
der Aktienstruktur lasst und die Anleger Uber die gewahlte Struktur und dessen Folgen informiert werden mis-
sen, ist die Herausbildung eines effizienten Marktergebnis weiterhin moglich. Mehrstimmrechtsaktienstruktu-
ren kénnen zudem die Attraktivitdt der EU-Kapitalmarkte starken.
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Beschriankung auf KMU-Wachstumsmarkte [Langfassung C.1.4]

Kommissionsvorschlag: Die Ermoglichung der Einfilhrung von Mehrstimmrechtsaktien ist auf Gesellschaften be-
schrankt, die diese Aktien zum Handel an einem auf KMU spezialisierten Handelsplatz (,KMU-Wachstumsmarkt“) zu-
lassen wollen.

cep-Bewertung: Die regulatorische Fokussierung auf KMU-Wachstumsmarkte sollte tiberdacht werden. Denn
sie leistet Fehlanreizen Vorschub. Sie konnte Gesellschaften dazu ermuntern —gegeben ein Mitgliedstaat behalt
die Beschrdankung auf KMU-Wachstumsmarkte bei — von einer Notierung an einem geregelten Markt oder ei-
nem MTF Abstand zu nehmen. Damit benachteiligt sie zudem letztgenannte Handelspladtze zwangsldufig und
ohne Not im Wettbewerb um lukrative Notierungen.

Begrenzung des Stimmgewichts der Mehrheitsaktiondre [Langfassung C.1.2]

Kommissionsvorschlag: Die Mitgliedstaaten miissen dafiir sorgen, dass die Auswirkungen des erweiterten Stimmge-
wichts von Mehrstimmrechtsaktien begrenzt wird. Dies kdnnen sie (iber die Festlegung eines maximalen Anteil des
ausgegebenen Aktienkapitals sowie einer maximalen gewichteten Stimmquote, oder Uber einen Beschrankung der
Stimmrechte der Mehrheitsanteilseigner bei bestimmten Beschliissen der Aktiondrshauptversammlung tun.

cep-Bewertung: Gesetzgeberische Schutzvorkehrungen zur Begrenzung des Stimmgewichts sind regelmaRig
entbehrlich. Hier ist es an den Marktakteuren, auszubalancieren, welche Entscheidungsmacht der jeweiligen
Marktseite zugestanden wird. So kdnnen Investoren Gesellschaften etwa liber Bewertungsabschlage ohne Wei-
teres effektiv disziplinieren, wenn ihnen das zugestandene Stimmgewicht als zu hoch erscheint.

Ereignisbezogenes Auslaufen der Mehrstimmrechtsaktien [Langfassung C.1.2]

Kommissionsvorschlag: Die Mitgliedstaaten kénnen Vorschriften zur Verhinderung des Fortbestands der erweiterten
Stimmrechte nach dem Ableben, der Geschaftsunfahigkeit oder dem Ausscheiden des Inhabers von Mehrstimmrechts-
aktien einfiihren.

cep-Bewertung: Schutzvorkehrungen, die ein Auslaufen der Mehrstimmrechtsaktien bei Ableben, der Ge-
schaftsunfahigkeit oder dem Ausscheiden des Inhabers von Mehrstimmrechtsaktien vorsehen, sind sachlogisch
und nachvollziehbar. Denn treten diese Ereignisse ein, entfallt auch automatisch der Grund fiir die urspriingli-
che Gewahrung der Mehrstimmrechte. Der Gesetzgeber sollte an diesen Klauseln daher festhalten.

Zeitbasiertes Auslaufen der Mehrstimmrechtsaktien [Langfassung C.1.2]

Kommissionsvorschlag: Die Mitgliedstaaten kénnen Vorschriften zur Verhinderung des Fortbestands der erweiterten
Stimmrechte nach einem bestimmten Zeitraum einfiihren.

cep-Bewertung: Zwar zeigen Studien, dass das (automatische) Auslaufen der Mehrstimmrechte nach einem
gewissen Zeitraum haufig effektiv ist. Es ist jedoch nicht Aufgabe des Gesetzgebers hier eine fixe Zeitspanne
festzulegen. Es ist wenig realistisch, dass der Gesetzgeber ,korrekte” und tber alle Gesellschaften hinweg ,,ge-
eignete” Zeitspanne festlegen kann. Er wiirde sich damit ein Wissen anmalen, dass er nicht hat und auch nicht
haben kann. Er sollte daher auf die Festlegung zeitbasierter Auslaufklauseln verzichten.

Beschliisse zu Menschenrechts- und Umweltaspekten [Langfassung C.1.2]

Kommissionsvorschlag: Die Mitgliedstaaten kénnen Vorschriften zur Verhinderung der Ausnutzung der erweiterten
Stimmrechte zur Blockade von Beschliissen der Aktiondrshauptversammlung, mit denen nachteilige Auswirkungen auf
die Menschenrechte und die Umwelt verhindert, verringert oder beseitigt werden sollen, einfihren.

cep-Bewertung: Die optionale Schutzvorkehrung, wonach erweiterte Stimmrechte nicht zur Blockade von um-
welt- und menschenrechtsbezogenen Entscheidungen genutzt werden dirfen, ist abzulehnen. Mit ihr wiirden
politische Anliegen, die Uber direkte Instrumente zu adressieren sind, ungebiihrlich mit gesellschaftsrechtlichen
Fragestellungen vermischt. Auch sind Rechtsunsicherheiten zu erwarten, da regelmaRig fraglich sein dirfte,
welche Beschlisse im Einzelfall davon betroffen waren. Die Gesetzgeber sollten die Klausel daher streichen.

Transparenz liber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen [Langfassung C.1.3]

Kommissionsvorschlag: Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsaktien missen im ,EU-Wachstumsemissionsdokument”
oder im Zulassungsdokument sowie im Jahresfinanzbericht der Gesellschaft liber die Nutzung der Aktienstruktur infor-
mieren.

cep-Bewertung: Die Vorgaben zur Transparenz liber die Nutzung von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
sind sachgerecht. Sie sind fiir die erfolgreiche Etablierung von Mehrstimmrechtsaktien essenziell. Denn erst die
Offenlegung von Informationen Uber die Ausgestaltung der eingesetzten Struktur versetzt die Anleger in die
Position, wohliberlegt dariiber entscheiden zu kdnnen, ob sie die damit einhergehenden etwaigen zusatzlichen
Risiken tragen kénnen und wollen. Sie sind damit ein zentraler Schliissel zur Wahrung des Anlegervertrauens.

Autor: Philipp Eckhardt | eckhardt@cep.eu
cep | Kaiser-Joseph-Stralle 266 | 79098 Freiburg | Telefon 0761 38693-0 | www.cep.eu 2


mailto:eckhardt@cep.eu
http://www.cep.eu/

