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I. Einführung 

Das Stimmrecht ist das vornehmste Recht des Aktionärs. Es wird von den Aktionären in der 

Hauptversammlung ausgeübt (§ 118 Abs. 1 S. 1 AktG), in welcher Beschlüsse nach dem Grundsatz 

der einfachen Stimmenmehrheit gefasst werden (§ 133 Abs. 1 AktG). Deshalb spricht man gemeinhin 

von „Aktionärsdemokratie“.1 Freilich unterscheidet sich diese Art Demokratie2 von den 

demokratischen Verhältnissen, wie sie in einem demokratischen Staat wie der Bundesrepublik 

Deutschland bestehen. In einem solchen System besitzt jeder Staatsangehörige - Minderjährige und 

andere nicht Wahlberechtigte ausgenommen - bei Wahlen und Volksentscheiden je eine Stimme von 

gleichem Gewicht. Es gilt die Regel „one man, one vote“. Hierdurch unterscheidet sich diese Art 

demokratischer Teilhabe von Systemen wie demjenigen der preußischen Verfassung aus dem Jahre 

1850, bei dem manchen Bürgern, nämlich Frauen,3 ein Wahl- bzw. Stimmrecht nicht zugestanden 

worden war und nach dem ein Dreiklassenwahlrecht herrschte, das den Stimmen der 

Wahlberechtigten nach Maßgabe der von ihnen zu entrichtenden Steuern unterschiedliches Gewicht 

beigemessen hatte (Art. 71).  

Solchen Systemen nicht unähnlich gibt es unterschiedliche Stimmgewichtung auch in der 

Aktiengesellschaft. Erstens wird das Stimmrecht nicht nach Köpfen (one man, one vote), sondern 

grundsätzlich nach der Zahl der Aktien oder nach Aktiennennbeträgen ausgeübt (one share, one vote, 

§ 134 Abs. 1 S. 1 AktG). Zweitens ist es zulässig, für Aktien, die mit einem Vorzug bei der Verteilung 

des Gewinns ausgestattet sind, das Stimmrecht auszuschließen (stimmrechtslose Vorzugsaktien, § 

139 Abs. 1 AktG). Drittens kann, wenn einem Aktionär mehrere Aktien gehören das Stimmrecht - 

aber nur in einer nicht börsennotierten Gesellschaft - durch Festsetzung eines Höchstbetrags oder von 

Abstufungen beschränkt werden (Höchststimmrecht, § 134 Abs. 1 S. 2 AktG).  

 
1 Hans-Ueli Vogt, Aktionärsdemokratie, 2012; Daniel Flore, Mehr Aktionärsdemokratie wagen? 2010; Georg Vetter, 
Die neue Macht der Aktionäre: Der Weg zur Aktionärsdemokratie, 2005; Peter Ulmer, Aktionärsdemokratie, 2004; 
Casper ZHR 187 (2023) S. 5, 17: „Der als Ausfluss der Aktionärsdemokratie bis vor kurzem noch gefeierte Grundsatz 
„one share, one vote …“.“ 
2 Im Aktienrecht ist die Bezeichnung „Demokratie“ deplatziert, weil Demokratie „Herrschaft des Volkes“ bedeutet. 
3 Während die Frauen in Deutschland das allgemeine Wahlrecht erst im Jahre 1918 erhielten, hatte das Reichsgericht 
schon im Jahre 1903 geurteilt, einen Unterschied in der Gestaltung des Stimmrechts durch die Satzung, „je nachdem der 
Aktionär ein Mann oder eine Frau ist, kennt das Gesetz nicht“ (RGZ 55, 41). 
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Umgekehrt gibt es Jurisdiktionen, etwa diejenigen Italiens, Hollands und Luxemburgs, die es 

erlauben, Aktien überproportionales Stimmrecht zu verleihen.4 Auch im deutschen Aktiengesetz hat 

es solche Mehrstimmrechtsaktien über bald ein Jahrhundert hinweg gegeben (nachfolgend II.). Seit 

dem Erlass des KonTraG im Jahre 19985 konnten Mehrstimmrechtsaktien freilich nicht mehr 

geschaffen werden (vgl. § 12 Abs. 2 AktG).6 Gerade einmal 25 Jahre später steht indes eine 

Renaissance dieser Aktiengattung an. Im Dezember 2022 hat die EU-Kommssion einen Vorschlag 

für eine Richtlinie über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterbreitet (COM (2022) 761 final) 

(unten III. 2.). Auch der deutsche Gesetzgeber ist nicht untätig geblieben und hat im April 2023 einen 

Referentenentwurf für ein Zukunftsfinanzierungsgesetz vorgestellt, dessen Art. 12 es 

Aktiengesellschaften in einem bestimmten Rahmen ermöglichen soll, wieder Mehrstimmrechtsaktien 

zu schaffen (unten IV.). 

II. Zur Geschichte der Mehrstimmrechtsaktien in Deutschland7 

1. Vom preußischen Aktiengesetz zum 34. Deutschen Juristentag 1926 

Die Geschichte der Mehrstimmrechtsaktien ist von Beginn an durch ein regulatorisches Ringen um 

die Stimmkraft von Aktien, nämlich um die Erhöhung bzw. die Begrenzung von Stimmgewicht bei 

Abstimmungen in der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft geprägt. Die Anfänge kodifizierten 

Aktienrechts in Deutschland sind durch eine gesetzlich eingeräumte, weitreichende Freiheit der 

Aktionäre bei der Ausgestaltung der Satzung, nicht zuletzt auf dem Gebiet des Stimmrechts bestimmt. 

Das preußische Aktiengesetz vom 9. November 18438 - das erste eigenständige Aktiengesetz auf 

deutschem Boden9 - hat die Ausgestaltung des Aktienstimmrechts vollständig in die Hände der 

Aktionäre gelegt. Ausschlaggebend hierfür war die Erwägung, die Regelung der inneren Verhältnisse 

der Gesellschaft sei den Statuten zu überlassen, weil diese nach der Beschaffenheit der jeweiligen 

Gesellschaft verschieden gestaltet werden müssten.10 „Im Interesse des Publikums“ sah § 2 S. 2 Nr. 

7, 8 preuß. AktG vor, der im Amtsblatt bekanntzumachende Gesellschaftsvertrag müsse 

 
4 Casper ZHR 187 (2023), S. 5, 22. 
5 v. 27.4.1998, BGBl. I, 786. 
6 Die Feststellung, in Deutschland beschränke sich das Verbot von Mehrstimmrechtsaktien auf Publikumsgesellschaften 
(Vorschlag für eine EU-Richtlinie über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien (COM (2022) 761 final, Begründung 1 
Abs. 11) ist unzutreffend. 
7 Vgl. auch den „gerafften Blick zurück“ von Casper ZHR 187 (2023) S. 5, 20 ff.; ferner Peltzer AG Sonderheft 1997, 
90 ff. und Nicolussi AG 2022, 753, 754 ff. 
8 Gesetz-Sammlung für die Königlich Preussischen Staaten 1843, Nr. 31; vgl. Hadding/Kießling, Anfänge deutschen 
Aktienrechts: Das Preußische Aktiengesetz vom 9. November 1843; in: J. Eckert (Hrsg.), Der praktische Nutzen der 
Rechtsgeschichte, 2003, S. 159 ff. 
9 Zum zuvor geltenden Recht vgl. Baums, in: Gesetz über die Aktiengesellschaften für die Königlich Preussischen 
Staaten vom 9. November 1843, Text und Materialien, herausgegeben und mit einer Einführung versehen von Theodor 
Baums, 1981, S. 12 ff. 
10 Motive zu der Verordnung über Aktiengesellschaften, in: Gesetz über die Aktiengesellschaft, a.a.O., S. 74. 
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Bestimmungen über die Art und Weise enthalten, wie das Stimmrecht von den Aktionären ausgeübt 

werde. 

Die erste „gesamtdeutsche“ Regelung des Aktienrechts brachte dann das Allgemeine Deutsche 

Handelsgesetzbuch des Deutschen Bundes aus dem Jahre 1861.11 Auch in diesem Gesetzeswerk war 

die Regulierung des Stimmrechts aber noch rudimentär. Erstmals im deutschen Recht findet sich der 

Grundsatz, jede Aktie gewähre ihrem Inhaber eine Stimme (Art. 224 Hs. 1 ADHGB). Freilich war 

dem Gesetzgeber seinerzeit schon bewusst, dass der Rechtsverkehr von Fall zu Fall anders geartete 

Gestaltungen des Stimmrechts wünsche. Deshalb galt der vorgenannte Grundsatz nur, „wenn nicht 

der Gesellschaftsvertrag ein Anderes festsetzt(e)“ (Art. 224 Hs. 2 ADHGB). Mithin herrschte auch 

im ADHGB bezüglich des Stimmrechts der Aktionäre anfänglich Satzungsautonomie mit der Folge, 

dass Mehrstimmrechtsaktien zulässig waren.12 Dann aber führte das Reformgesetz vom 18.7.1884 zu 

einer wesentlichen Änderung. Denn es ließ den in Art. 224 ADHGB enthaltenen Halbsatz „wenn 

nicht der Gesellschaftsvertrag ein Anderes festsetzt“ entfallen. Hierdurch wurde die fortan geltende 

Bestimmung in Art. 190, 221 Abs. 2 ADHGB („Jede Aktie gewährt das Stimmrecht“) der 

Satzungsautonomie entzogen, wodurch es unmöglich wurde, durch Schaffung stimmrechtsloser 

Aktien die Stimmmachtausübung gegebenenfalls opponierender Aktionärsgruppen zu begrenzen. Zur 

Begründung wurde angeführt, das Stimmrecht sei das vorzüglichste Recht des Aktionärs, das alleine 

ihm eine Einwirkung auf die Angelegenheiten der Gesellschaft erlaube.13 Zugleich ließ das 

Aktienrechtsreformgesetz von 1884 aber auch Höchststimmrechte ausdrücklich zu (Art. 190 Abs. 1 

S. 2 ADHGB). Es müsse, so wurde gesagt, den Gesellschaften selbst überlassen bleiben, wenn ihr 

Charakter es erfordere, durch statutarische Bestimmung dem Übergewicht eines Großbesitzes eine 

Grenze zu setzen.14 Mehrstimmrechtsaktien kamen indes auch im Text des ADHGB i.d.F. durch das 

Reformgesetz von 1884 noch nicht vor; ihre Einführung war unzulässig.15 

Letzteres änderte sich schon bald, als nämlich das HGB am 1.1.1900 das ADHGB ablöste. Zwar hielt 

das HGB, in dem das Aktienrecht damals noch untergebracht war, an dem Grundsatz fest: „Jede Aktie 

gewährt das Stimmrecht“ (§ 252 Abs.1 S. 1 HGB a.F.). Erstmals wurde hier indes im deutschen 

Aktienrecht das Mehrstimmrecht reguliert. Hiernach konnte der Gesellschaftsvertrag, wenn mehrere 

Gattungen von Aktien ausgegeben wurden, den Aktien einer Gattung ein höheres Stimmrecht 

beilegen als denjenigen einer anderen Gattung (§ 252 Abs. 1 S. 4 HGB a.F.16). In den 1920er Jahren 

 
11 Zur Vorgeschichte vgl. Entwurf eines allgemeinen Handelsgesetzbuches für Deutschland (1848/49), herausgegeben 
und mit einer Einleitung versehen von Theodor Baums, ZHR-Sonderheft 54, 1982, insbes. S. 116, 153 ff. 
12 Peltzer AG Sonderheft 1997, 90. 
13 Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985, S. 465.  
14 Schubert/Hommelhoff, a.a.O., S. 465. 
15 Peltzer AG Sonderheft 1997, 90, 91. 
16 Zur Zulässigkeit von Mehrstimmrechtsaktien auf der Grundlage dieser Vorschrift vgl. Peltzer AG Sonderheft 1997, 
90,  91. 
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wurden Mehrstimmrechtsaktien zunehmend häufig eingerichtet, zunächst zum Schutz gegen 

Überfremdung durch seinerzeit vermehrt nach Deutschland fließendes, aber als unerwünscht 

empfundenes ausländisches Kapital, dann aber auch zur Abwehr „innerer Überfremdung“, also von 

dem Vorstand missliebigen Einflüssen.17 Im September 1925 hatten rund 53 % der an der Berliner 

Börse notierten deutschen Aktiengesellschaften Mehrstimmrechtsaktien ausgegeben.18 Diese 

Umstände lösten eine rechtspolitische Grundsatzdiskussion über das Aktienstimmrecht aus. Bei den 

Beratungen einer durch den 34. Deutschen Juristentag (1926) zur Prüfung einer Aktienrechtsreform 

eingesetzten Kommission meinten manche, das Mehrstimmrecht habe die ungünstige Folge, das 

Interesse am Aktienerwerb zu verringern. Zudem sei es geeignet, das Verantwortungsgefühl des 

Vorstands zu vermindern. Dem hielten andere entgegen, das Mehrstimmrecht sei ein geeignetes 

Mittel, die Verwaltung vor Zufallsmehrheiten zu schützen und zu verhindern, dass die 

Aktiengesellschaft ein Spielball spekulativer Interessen werde.19 Zudem empfahl die Kommission, 

reine Finanzierungs-Vorzugsaktien ohne Stimmrecht zu schaffen. Denn es seien viele Aktionäre am 

Stimmrecht nicht interessiert und es könne die Einführung stimmrechtsloser Aktien die Gefahr einer 

Überfremdung durch ausländisches Kapital beseitigen.20 

2. Das Stimmrecht im AktG 1937 und im AktG 1965 

Die vorstehend skizzierte Diskussion führte im Aktiengesetz v. 31.1.1937,21 in welches das 

Aktienrecht vom HGB herkommend „ausgelagert“ worden war, zu einer Neuausrichtung des 

Aktienstimmrechts. Zwar behielt das neue Recht den Grundsatz bei, jede Aktie gewähre das 

Stimmrecht (§§ 12 Abs. 1 S. 1, 114 Abs. 1 S. 1 AktG 1937), relativierte ihn indes sogleich durch die 

Bestimmung, Vorzugsaktien könnten als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben werden (§ 12 Abs. 1 

S. 2 AktG 1937). Die neue Regelung war insbesondere auf den Fall ausgerichtet, dass die 

Mehrheitsverhältnisse in einer Gesellschaft nicht durch die Hereinnahme neuen Kapitals verschoben 

werden sollten, es andererseits den Investoren nicht auf die Ausübung von Einfluss, sondern nur auf 

die Anlage von Geld gegen eine attraktive Rendite ankam.22 Während der Gesetzgeber mithin in 

diesem Bereich durch Stimmrechtsregulierung vermittelte Dominanz von Aktionären über das nicht 

stimmberechtigte Kapital gesetzlich möglich gemacht hat, überwog beim Mehrstimmrecht die 

Skepsis der Reformer des Jahres 1937. Deshalb erklärte § 12 Abs. 2 S. 1 AktG 1937 

Mehrstimmrechtsaktien grundsätzlich für unzulässig, ließ dann aber Ausnahmen zu. Denn es konnte 

 
17 GroßKommAktG/Mayer-Landrut, 1. Bd. 1. Halbbd., 3. Aufl. 1973, § 12 Anm. 3 
18 Müller-Erzbach, Die Entartung des deutschen Aktienwesens seit der Inflationszeit, 1926, S. 12. 
19 Bericht der durch den 34. Juristentag zur Prüfung einer Reform des Aktienrechts eingesetzten Kommission, hrsg. von 
der ständigen Deputation des deutschen Juristentages, 1928, S. 24 ff. 
20 Bericht a.a.O. S. 15. 
21 RGBl., S. 107. 
22 GroßKommAktG/Barz, 1. Bd. 2. Halbbd., 3. Aufl. 1973, § 139 Anm. 1. 
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der Reichswirtschaftsminister Mehrstimmrechtsaktien erlauben, wenn das Wohl der Gesellschaft 

oder gesamtwirtschaftliche Belange es forderten (§ 12 Abs. 2 S. 1 AktG 1937). 

An diesem Rechtszustand änderte die nächste große Aktienrechtsreform durch das bis heute geltende 

Aktiengesetz aus dem Jahre 196523 lediglich ein, aber ein rechtspraktisch wesentliches Detail. In § 

12 Abs. 2 S. 2 AktG 1965 wurde nämlich die Genehmigungsfähigkeit von Mehrstimmrechten „zur 

Wahrung des Wohls der Gesellschaft“ gestrichen. Das traf vor allem kommunale 

Versorgungsunternehmen. Denn der Gesetzgeber stellte das noch in den Ausschussberatungen des 

Bundesrats ins Feld geführte Interesse der öffentlichen Hand an einer Sicherung ihres Einflusses in 

Versorgungsunternehmen hintan. Das hatte zur Folge, dass solche Versorgungsunternehmen keine 

Mehrstimmrechtsaktien mehr ausgeben konnten, weil sich schwerlich argumentieren ließ, das 

Schicksal eines kommunalen Versorgungsunternehmens berühre „überwiegende 

gesamtwirtschaftliche Belange“, deren Wahrung auch noch nach dem AktG 1965 die Schaffung von 

Mehrstimmrechtsaktien erlaubte.24 

3. Abschaffung der Mehrstimmrechtsaktien und Beschränkung des Höchststimmrechts 

durch das KonTraG 1998 

Mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27.4.199825 hat der 

Gesetzgeber das Mehr- und nun auch das Höchststimmrecht weiter beschnitten. Maßgeblich hierfür 

war seine Einschätzung, Stimmrechte und Eigentum sollten grundsätzlich korrelieren. Die 

Einräumung von Einfluss ohne korrespondierendes Anteilseigentum, so sagte man, entspreche nicht 

den Erwartungen des Kapitalmarkts. Vielmehr diene die Zurückdrängung lediglich aus der Satzung 

ablesbarer Stimmrechtsdifferenzierungen der Standardisierung der Aktie als Anlagepapier.26 Deshalb 

wurde das Mehrstimmrecht nun gegen den Widerstand kommunaler Mehrstimmrechtsaktionäre bis 

auf einen „Altbestand“ (§ 5 Abs. 1 EGAktG) endgültig abgeschafft (§ 12 Abs. 2 AktG).  

Dem Höchststimmrecht, das die Reformen der vergangenen Jahrzehnte mit kleinen Änderungen  

unbeschadet überdauert hatte, rückte man etwas zurückhaltender zu Leibe. Dieses bis dahin allen 

Aktiengesellschaften jedweder Ausrichtung gleichermaßen zur Verfügung stehende Mittel zur 

Einschränkung von Stimmrechtsmacht ließ man nämlich nur für börsennotierte Aktiengesellschaften 

(§ 3 Abs. 2 AktG) entfallen, deren Aktien also zum Handel am regulierten Markt einer Börse 

zugelassen sind, nicht indes für solche, deren Wertpapiere im Freiverkehr, an einem MTF oder gar 

 
23 v. 6.9.1965, BGBl. I, 1089. 
24 GroßKommAktG/Mayer-Landrut, 1. Bd. 1. Halbbd., § 12 Anm. 5. 
25 BGBl. I 786. 
26 BT-Drucks. 13/9712, S. 12 f., 20. 
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nicht notiert werden.27 Dabei war sich der Gesetzgeber durchaus bewusst, dass Höchststimmrechte 

bis dahin auch zur Erhaltung des Einflusses von Altgesellschaftern bei einem Börsengang eingesetzt 

wurden. Er meinte aber, solche Stimmrechte beeinträchtigten den Kapitalmarkt, weil sie Übernahmen 

beeinträchtigen würden. Bei geschlossenen Gesellschaften sah man solche kapitalmarktpolitischen 

Gründe nicht, weshalb man ihnen - typischerweise eher kleineren Aktiengesellschaften - 

diesbezüglich Satzungsautonomie beließ.28 Auch die stimmrechtslosen Vorzugsaktien hielt der 

Gesetzgeber auch fürderhin für kapitalmarktpolitisch akzeptabel, weil dem Markt eine eigene 

Aktiengattung mit gesetzlich umrissenen, also durch die Satzung geprägten Rechten angeboten 

werde, die er auch entsprechend niedriger bewerte.29 Dieser Rechtszustand besteht heute noch. 

III. Mehrstimmrechte im Unionsrecht 

1. Auf dem Weg zu einer EU-Richtlinie über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien 

Auf der Ebene des EU-Rechts hat die Entwicklung des Rechts der Stimmkraft von Aktien einen 

anderen Verlauf genommen. Der Schilderung dieser Entwicklung ist die Bemerkung 

voranzuschicken, dass die Struktur der Aktiengesellschaften mitgliedstaatlichen Rechts 

unionsrechtlich lediglich punktuell reguliert ist. Beispielsweise beschäftigt sich die 

Aktionärsrechterichtlinie 2007/36/EG, die aber nur für börsennotierte Aktiengesellschaften gilt, etwa 

mit der Stimmrechtsvertretung und der elektronischen Abstimmung in der Hauptversammlung. Eine 

Regulierung der Stimmkraft von Aktien als solcher fehlte indes bislang. Ein erster Anlauf hierzu 

wurde in der erstmals im September 1972 vorgeschlagenen Strukturrichtlinie unternommen. In Art. 

33 Abs. 1 des Richtlinienvorschlags30 war der Grundsatz verankert, das Stimmrecht entspreche dem 

durch die Aktie verkörperten Anteil am gezeichneten Kapital. Sodann erlaubte Abs. 2 dieser 

Bestimmung die Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien und eine Beschränkung der Zahl der 

Stimmrechte für Aktien, die demselben Aktionär gehören. Mehrstimmrechte waren nicht vorgesehen. 

Freilich ist der Erlass der Strukturrichtlinie nicht zuletzt am Streit über die unternehmerische 

Mitbestimmung der Arbeitnehmer31 gescheitert.32 

Ein weiteres Mal wurde die Proportionalität von Kapital und Stimmkraft thematisiert, als im Jahre 

2000 die Übernahmerichtlinie in Arbeit war. Da Mehrstimmrechte in Deutschland schon im Jahre 

1998 abgeschafft und Höchststimmrechte auf nicht börsennotierte Aktiengesellschaften 

 
27  Lutter in K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, I. Bd., 4. Aufl. 2020, § 3 Rn. 6; Koch, AktG, 17. Aufl. 2023, § 3 Rn. 6. 
28 BT-Drucks. 13/9712, S. 20. 
29 BT-Drucks. 13/9712, S. 12. 
30 In der Fassung vom 19.8.1983, abgedruckt bei Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, ZGR-Sonderheft 1, 3. Aufl. 
1991, S. 233, 244. 
31 Vorgesehen war lediglich eine Drittelbeteiligung (Hammen, Der Konzern 2016, 105, 112). 
32  Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmensrecht, 6. Aufl. 2017, § 9 S. 160 Rn. 9.47. 
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zurückgedrängt worden waren, standen Aktiengesellschaften deutschen Rechts erheblich weniger 

Mittel zur Abwehr einer Übernahme zu Gebote als Emittenten aus anderen Mitgliedstaaten, in denen 

es solche Stimmrechte noch gab. Die Benachteiligung von Emittenten aus Ländern, in denen keine 

Mehr- oder Höchststimmrechte existierten, suchte man dadurch zu kompensieren, dass man den 

Mitgliedstaaten ein opt out aus der Neutralitätspflicht des Vorstands erlaubte. In diesem 

Zusammenhang tat die EU-Kommission in ihrem Aktionsplan „Modernisierung des 

Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der europäischen Union“ v. 

21.5.2003 (KOM (2003) 284) zwar kund, es spreche mittel- bzw. langfristig vieles dafür, auf eine 

echte Aktionärsdemokratie hinzuarbeiten.33 Ende 2007 kam sie dann allerdings zu der 

Schlussfolgerung, es bestehe kein Bedarf für eine kurzfristige Regulierung der Stimmkraft von 

Aktien.34 Mithin blieb es den EU-Mitgliedstaaten freigestellt, unterschiedliche Gewichtungen der 

Stimmkraft von Aktien, auch Mehrstimmrechtsaktien, zuzulassen.35 

2. Der Vorschlag für eine Richtlinie über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien 

Nur wenig mehr als ein Jahrzehnt später hat die EU-Kommission einen Perspektivwechsel 

vorgenommen. Der von ihr im Dezember 2022 vorgestellte Kommissionsvorschlag einer Richtlinie 

über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien (COM (2022) 761 final) (zit.: RL-V)36 enthält nämlich 

keineswegs eine auf den Weg zu mehr Aktionärsdemokratie (one share, one vote) führende 

einschränkende Regulierung von Mehrstimmrechtsaktien, wie sie in unterschiedlicher Form immer 

noch in einigen EU-Mitgliedstaaten existieren. Vielmehr soll es das europäische Recht zukünftig 

umgekehrt unionsweit vorschreiben, Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien für Gesellschaften 

vorzusehen, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt (Art. 4 

Abs. 1 Nr. 12 RL 2014/65/EU)37 beantragen wollen - also auch und insbesondere für Mitgliedstaaten, 

die solche Strukturen bislang verbieten. Maßgeblich für diesen Perspektivwechsel waren zwei 

Gesichtspunkte. Erstens reagiert die  Kommission mit ihrem Richtlinienvorschlag auf aus dem Kreis 

der Marktteilnehmer geäußerte Befürchtungen, wachstumsstarke Hightech-Emittenten könnten sich 

für eine Börsennotierung in Nicht-EU-Länder, insbesondere den USA und England entscheiden38, 

 
33 Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmensrecht, 5. Aufl. 2012, § 18 Rn. 15, S. 364. 
34 Impact Assessment on the Proportionality between Capital and Control in Listed Companies, SEC (2007) 1705; 
Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmensrecht, § 18 Rn. 16, S. 364. 
35 Lutter/Bayer/Schmidt. Europäisches Unternehmensrecht, § 8 Rn. 55, S. 138. 
36 Zu dem Vorschlag vgl. Schlitt/Ries NZG 2023, 145; Gumpp BKR 2023, 82, 88; Denninger DB 2022, 2329; 
Herzog//Gebhard ZIP 2022, 1893; Mock/Mohamed NZG 2022, 1275; Nicolussi AG 2022, 753. 
37 In Deutschland ist nur Scale als Segment des Freiverkehrs der Deutsche Börse als KMU-Wachstumsmarkt registriert 
(Gumpp BKR 2023, 82, 89; Schlitt/Ries NZG 2023, 145). 
38 COM (2022) 761 final, S. 11. Zum englischen Recht der dual class shares vgl. Casper ZHR 187 (2023), S. 5, 23; 
Nicolussi AG 2022, 753, 754. 
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die ihnen in Bezug auf Mehrstimmrechtsaktien größere Flexibilität böten.39 Der Kommission ist dabei 

durchaus bewusst, dass die europäischen Kapitalmärkte in einem intensiven Wettbewerb um 

Börsennotierungen stehen, der auch mittels der Gestaltung des jeweiligen nationalen Aktienrechts 

und der Listingbedingungen der mittlerweile weltweit agierenden Börsen ausgetragen wird.40  

Insbesondere aber möchte die Kommission zweitens im Rahmen ihres im September 2020 

angenommenen Aktionsplans zur Kapitalmarktunion mit der vorgeschlagenen Richtlinie kleinen und 

mittleren Unternehmen (KMU) besseren Zugang zu marktbasierten Finanzierungsquellen 

verschaffen.41 Dabei hat sie als einen Hauptgrund, der Gründer innovativer Unternehmen und 

Familienunternehmen von einem Börsengang absehen lässt, deren Befürchtung identifiziert, die 

Kontrolle über ihr Unternehmen zu verlieren. Deshalb ist es das Bestreben der Kommission, diesen 

Unternehmen den Zugang zu den eigens für KMU konzipierten KMU-Wachstumsmärkten attraktiver 

zu machen. Während die Kommission bereits verfügbare Instrumente zur Sicherung der Kontrolle, 

unter anderem stimmrechtslose Vorzugsaktien und Höchststimmrechte als zu starr ansah, hielt sie 

Eigentumsstrukturen mit Mehrstimmrechtsaktien für ein wirksames Mittel für Anteilseigner, eine 

Kontrollbeteiligung an ihrem Unternehmen behalten und sich zugleich über den Kapitalmarkt 

finanzieren zu können.42 

Mit ihrem Richtlinienvorschlag strebt die EU-Kommission keine Vollharmonisierung des 

Aktienstimmrechts in den Mitgliedstaaten an. Vielmehr möchte sie den Mitgliedstaaten gemäß den 

Grundsätzen der Subsidiarität und der Verhältnismäßigkeit (Art. 5 AEUV) bei der Integration der 

vorgeschlagenen Bestimmungen in das jeweilige nationale Recht hinreichende Flexibilität 

einräumen. Deshalb beschränkt sich der Richtlinienvorschlag auf eine Mindestharmonisierung, deren 

Kern es ist, die Mitgliedstaaten zu verpflichten, KMU, deren Aktien nicht zum Handel an einem 

Handelsplatz zugelassen sind, für die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem KMU-

Wachstumsmarkt in einem Mitgliedstaat die Einführung von Mehrstimmrechtsaktien zu erlauben.43 

Dabei hat die Kommission aber nicht nur die Verbesserung der Finanzierungsmöglichkeiten von 

KMU im Blick, sondern auch eine gedeihliche Entwicklung der auf diese Unternehmen 

zugeschnittenen Handelsplätze. Sie hat nämlich in Rechnung gestellt, dass nicht alle an KMU-

Märkten notierten Unternehmen KMU sind. Da das Listing solcher Unternehmen aber dazu beiträgt, 

das Geschäftsmodell der KMU-Wachstumsmärkte rentabel zu halten, schreibt der 

Richtlinienvorschlag vor, für alle Unternehmen, die eine Erstnotierung an einem KMU-

 
39 Zu solchen „Wanderbewegungen“ Casper ZHR 187 (2023), S. 5, 29. 
40 Zur rechtsökonomischen Diskussion um Mehrstimmrechtsaktien vgl. Casper ZHR 187 (2023), S. 5, 24 ff.; Denninger 
DB 2022, 2329, 2331 ff.; Herzog/Gebhard ZIP 2022, 1893, 1895 ff. 
41 COM (2022) 761 final, S. 1. 
42 COM (2022) 761 final, S. 3. 
43 COM (2023) 761 final, S. 5, 10. 
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Wachstumsmarkt anstreben, Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien zuzulassen (Art. 4 Abs. 1 S. 1 

RL-V).44 Dabei wird den Mitgliedstaaten nicht nur aufgegeben, für die geschilderten Fälle solche 

Strukturen gesellschaftsrechtlich zu verankern, sondern es wird ihnen auch kapitalmarktrechtlich 

verboten, eine Zulassung von Aktien zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt mit der 

Begründung zu unterbinden, die Gesellschaft verfüge über eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien 

(Art. 4 Abs. 1 S. 2 RL-V). 

Nun hat die Kommission nicht nur die mit der Einführung von Mehrstimmrechtsaktien verbundenen 

Vorteile für den Kapitalmarktzugang kleinerer und mittlerer Unternehmen gesehen. Vielmehr ist ihr 

auch die Gefahr bewusst, dass kontrollierende Anteilseigner ihre Kontrolle zu ihrem eigenen Vorteil 

ausnutzen können, ohne die Interessen anderer Aktionäre zu berücksichtigen.45 Deshalb flankiert der 

Richtlinienvorschlag die vorgesehene Einführung solcher Aktien zum Schutz der Interessen von 

Anteilseignern, die keine Mehrstimmrechtsaktien halten, mit einigen Schutzmaßnahmen für eine faire 

und diskriminierungsfreie Behandlung der Anteilseigner, die für alle Strukturen mit 

Mehrstimmrechtsaktien gelten, gleichgültig ob sie von den Mitgliedstaaten im Rahmen der 

Mindestharmonisierung gemäß Art. 4 RL-V eingeführt werden oder ob der jeweilige Mitgliedstaat 

die Freiräume nutzt, die Art. 3 RL-V gewährt (dazu sogleich). Hierfür müssen die Mitgliedstaaten 

insbesondere die Auswirkungen des Stimmgewichts von Mehrstimmrechtsaktien begrenzen. Dabei 

stellt ihnen das europäische Recht zwei Instrumente zur Verfügung, von denen sie eines wählen 

müssen (Art. 5 Abs. 1 lit. b) RL-V: „eine der folgenden Möglichkeiten“), aber auch beide einsetzen 

dürfen (hierzu vgl. Art. 5 Abs. 2 S. 2 Hs. 1 RL-V: „insbesondere“). Sie können entweder eine 

maximale gewichtete Stimmquote einführen „und“ hierzu einen maximalen prozentualen Anteil des 

ausgegebenen Aktienkapitals vorgeben, der durch den Gesamtbetrag der Mehrstimmrechtsaktien 

repräsentiert wird, oder aber eine Beschränkung der Ausübung der mit Mehrstimmrechtsaktien 

verbundenen Stimmrechte bei mit qualifizierter Mehrheit zu fassenden Beschlüsse bestimmen (Art. 

5 Abs. 1 S. 2 lit. b) RL-V). 

Nicht zu beanstanden ist es, dass die Kommission ihren Vorschlag auf die Ermächtigungsgrundlage 

in Art. 50 Abs. 1 und Abs. 2 lit. g AEUV stützt, wonach die Union die Schutzbestimmungen 

koordinieren darf, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Interesse der Gesellschafter - 

hier: der Aktionäre, die über Mehrstimmrechtsaktien verfügen, und der „Minderheitsaktionäre“ - 

vorgeschrieben sind. Nicht unproblematisch, wenngleich im Ergebnis unerheblich ist es hingegen, 

wenn die Kommission die vorgeschlagene Richtlinie auch auf Art. 114 AEUV stützen will. Diese 

 
44 COM (2022) 761 final, S. 5. 
45 COM (2022) 761 final, S. 4 mit Fn. 16. Zur Beurteilung unangemessener Verwendung von Mehrstimmrechtsaktien in 
der Rechtsprechung des Reichsgerichts vgl. die Nachweise bei GroßKommAktG/Mayer-Landrut, 1. Bd. 1. Halbbd., § 
12 Anm. 3 II. 1. 
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Kompetenznorm erlaubt der Union Maßnahmen zur Angleichung von Rechtsvorschriften der 

Mitgliedstaaten unter anderem, wenn nationale Bestimmungen spürbare Wettbewerbsverzerrungen 

verursachen.46 Hieran angelehnt hat die Kommission konstatiert, die bestehenden Unterschiede in 

den nationalen Regelungen für Mehrstimmrechtsaktien führten zu Wettbewerbsungleichheit 

zwischen den Unternehmen in verschiedenen Mitgliedstaaten, weil die Unternehmen in einigen 

Mitgliedstaaten unter Einführung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eine Finanzierung über 

den Kapitalmarkt realisieren könnten, während diese Finanzierungsmöglichkeit Unternehmen aus 

anderen Mitgliedstaaten verschlossen sei.47 Ob die vorgeschlagene Richtlinie die geschilderten 

Wettbewerbsverzerrungen zu beseitigen vermag, darf indes bezweifelt werden. Der Vorschlag zielt 

nämlich keineswegs lediglich auf eine Mindestharmonisierung des Rechts der 

Mehrstimmrechtsaktien ab. Vielmehr eröffnet er den Mitgliedstaaten eine Vielzahl optionaler 

Gestaltungsmöglichkeiten, deren Nutzung das Recht der Mehrstimmrechtsaktien jenseits seines in 

Art. 4 Abs. 1, 5 RL-V festgezurrten Kernbestands in einer Weise aufzusplittern vermag, dass 

Wettbewerbsungleichheiten fortbestehen können: 

Zunächst erlaubt es Art. 3 RL-V den Mitgliedstaaten, Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien auch 

dann einzuführen oder beizubehalten, wenn das betreffende Unternehmen nicht die Absicht hat, eine 

Notierung seiner Aktien an einem KMU-Wachstumsmarkt zu beantragen. Hiernach ist die 

Einführung solcher Strukturen unionsweit europarechtlich zulässig, gleichgültig ob das Unternehmen 

eine Zulassung zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt, an einem anderen MTF oder an einer 

EU-inländischen oder EU-ausländischen Börse plant oder an einem Going public kein Interesse hat. 

Die Mitgliedstaaten können es aber auch bei der Umsetzung der geschilderten Mindestvorgaben nach 

Art. 4 des Richtlinienvorschlags belassen. Spielräume bei der Umsetzung der zwingenden Vorgaben 

des Richtlinienvorschlages gibt es beispielsweise bei der Einführung der maximal gewichteten 

Stimmquote, weil die Festsetzung der Höhe dieser Quote mangels einer Festlegung in dem Vorschlag 

hierzu in das Ermessen der Mitgliedstaaten gestellt ist.48 

Eine vergleichbare Bandbreite an Gestaltungsmöglichkeiten gibt es bei den Schutzmaßnahmen für 

eine faire Behandlung der Anteilseigner, die die Mitgliedstaaten neben den in Art 5 Abs. 1 S. 2 lit.b)  

RL-V zwingend vorgegebenen Maßnahmen gemäß Art. 5 Abs. 2 RL-V zusätzlich vorsehen 

„können“. Beispielsweise können sie bestimmen, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien verbundenen 

erweiterten Stimmrechte nach Ablauf eines bestimmten Zeitraums (zeitbasierte Verfallklausel) oder 

bei Übertragung dieser Aktien auf Dritte oder beim Ableben ihres ursprünglichen Inhabers entfallen 

 
46 EuGH C-376/98 Rn. 106; Leible/Schröder in Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 114 AEUV Rn. 43-46. 
47 COM (2022) 761 final, S. 5, 9. 
48 Auch die Frage, auf welche Beschlussgegenstände der Einsatz von Mehrstimmrechten begrenzt werden soll (Art. 5 
Abs. 1 S. 2 b) ii) RL-V), bleibt offen (Casper ZHR 187 (2023), S. 5, 30). 
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(übertragungsbasierte Verfallsklausel). Die Mitgliedstaaten können aber auch andere Maßnahmen 

ergreifen weil Art. 5 RL-V nicht abschließend ist (“insbesondere“, Art. 5 Abs. 2 S. 2 Hs. 1 RL-V).  

Dem Zeitgeist verpflichtet ist die Regelung, die Mitgliedstaaten dürften sicherstellen, dass die 

Mehrstimmrechte nicht zur Blockade von Entscheidungen der Hauptversammlung genutzt werden 

können mit denen nachteilige Auswirkungen der Tätigkeiten der Gesellschaft auf Menschenrechte 

und Umwelt verhindert oder abgestellt werden sollen (Art. 5 Abs. 2 S. 2 lit. d) RL-V). Ob und 

inwieweit all diese Varianten das schließlich in den Mitgliedstaaten umgesetzte Richtlinienrecht der 

Mehrstimmrechtsaktien fragmentieren werden, lässt sich noch nicht abschätzen. Prognostiziert 

werden kann indes schon, dass sich das zukünftige deutsche Recht dieser Aktien nicht mit der 

Umsetzung der durch die vorgeschlagene Richtlinie vorgegebenen Mindestharmonisierung begnügen 

wird: 

IV. Mehrstimmrechtsaktien im Referentenentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes 

1. Wiedereinführung von Mehrstimmrechtsaktien in das deutsche Recht 

Während die vorgeschlagene EU-Richtlinie die Mitgliedstaaten im Wege der Mindestharmonisierung 

lediglich zur Einführung von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien für Gesellschaften verpflichtet, 

die eine Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt anstreben, hat der 

Referentenentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes die den Mitgliedstaaten durch Art. 3 des 

Richtlinienvorschlags belassenen Freiheiten genutzt und einen umfassenden Ansatz bei der 

Regulierung der Mehrstimmrechtsaktien gewählt. Hierbei soll in einem ersten Schritt das in § 12 Abs. 

2 AktG enthaltene Verbot von Mehrstimmrechtsaktien ersatzlos gestrichen werden. Sodann bestimmt 

die neu eingefügte Vorschrift in § 135 Abs. 2 AktG Ref.entw., so wie es Art. 3 RL-V den 

Mitgliedstaaten freistellt, ohne irgendwelche Einschränkungen, dass die Satzung Namensaktien mit 

Mehrstimmrechten vorsehen kann.49 Hiernach können deutsche Aktiengesellschaften auch dann 

Mehrstimmrechtsaktien einführen, wenn sie keine Zulassung zu einem KMU-Wachstumsmarkt 

beantragen wollen, sondern eine Notierung an einem anderen MTF oder an einer in- oder 

ausländischen Börse anstreben oder den Kapitalmarkt überhaupt nicht in Anspruch nehmen wollen. 

Mithin kehrt das deutsche Aktienrecht, was die Zulässigkeit von Mehrstimmrechtsaktien angeht, zu 

dem Rechtszustand zurück, wie ihn das HGB vom 1.1.1900 geschaffen hatte. 

2. Schutzmaßnahmen zugunsten der anderen Aktionäre 

 
49 Die Gesellschaften, die über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien verfügen, müssen in der in Art. 6 RL-V 
beschriebenen Weise Transparenz herstellen. 
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Die Vorgaben des Richtlinienvorschlags bezüglich der zum Schutz derjenigen Aktionäre zu 

ergreifenden Maßnahmen, die keine Mehrstimmrechtsaktien halten, will der deutsche Gesetzgeber in 

zwei Schritten umsetzen. Zunächst enthält § 134 Abs. 2 AktG Ref.entw. Schutzmaßnahmen, die zu 

ergreifen der Richtlinienvorschlag die Mitgliedstaaten verpflichtet. In Umsetzung von Art. 5 Abs. 1 

S. 2 lit. a) RL-V regelt § 134 Abs. 2 S. 3 AktG Ref.entw. für alle Aktiengesellschaften gleichermaßen, 

in der Satzung sei vorzusehen, dass der Beschluss zur Ausgabe von Aktien mit Mehrstimmrechten 

der Zustimmung aller betroffenen Aktionäre bedarf.50 In § 134 Abs. 2 S. 2 AktG Ref.entw. hat der 

Entwurf dann aus den in Art. 5 Abs. 1 lit. b) RL-V zur Wahl stehenden Schutzmaßnahmen diejenige 

in lit. i) dieser Vorschrift beschriebene umgesetzt und festgelegt, die Mehrstimmrechte dürften 

höchstens das Zehnfache des Stimmrechts nach § 134 Abs. 1 S. 1 AktG betragen.   

Während die Bestimmungen in § 134 Abs. 2 S. 1-3 AktG Ref.entw. alle Aktiengesellschaften mit 

Mehrstimmrechten betreffen, gleichgültig ob und auf welchem Weg sie den Kapitalmarkt in 

Anspruch nehmen oder nicht, will der deutsche Gesetzgeber in einem zweiten Schritt andere 

Schutzmaßnahmen, zu deren Einführung er nicht unionsrechtlich verpflichtet ist, deren Einführung 

in das Recht der Mitgliedstaaten vielmehr durch den Richtlinienvorschlag lediglich angeregt wird, 

nur bei Aktiengesellschaften zur Anwendung gebracht sehen, die börsennotiert sind, nicht also bei 

Gesellschaften, die an einem KMU-Wachstumsmarkt oder an einem anderen MTF zum Handel 

zugelassen sind oder kapitalmarktfern agieren; offenbar schreibt der Gesetzgeber im Bereich der 

Stimmrechte das Kriterium der Börsennotierung fort, das schon bei den Höchststimmrechten 

eingesetzt worden ist. In Umsetzung von Art. 5 Abs. 2 S. 2 lit. b) RL-V (zeitbasierte Verfallsklausel) 

sieht § 134 Abs. 2 S. 4 AktG Ref.entw. vor, dass die Mehrstimmrechte spätestens zehn Jahre nach 

Börsennotierung erlöschen.51 Diese Regelung wird in Umsetzung von Art. 5 Abs. 2 S. 2 lit. a) RL-V 

(übertragungsbasierte Klausel) durch die Vorschrift ergänzt, dass die Mehrstimmrechte auch „im Fall 

der Übertragung der Aktie“ erlöschen (§ 134 Abs. 2 S. 4 AktG Ref.entw.). Freilich ist die Vorschrift 

enger gefasst als ihre unionsrechtliche Grundlage. Während es nämlich die Mitgliedstaaten, so sagt 

es Art. 5 Abs. 2 S. 2 lit. a) RL-V, auch vorsehen können, dass die Mehrstimmrechte erlöschen, wenn 

ihr ursprünglicher Inhaber stirbt, gibt es eine solche Ausprägung einer übertragungsbasierten 

Verfallsklausel, was nach dem Richtlinienvorschlag auch ohne weiteres zulässig ist, in § 134 Abs. 2 

AktG Ref.entw. nicht. Denn das deutsche Recht gebraucht den Terminus „Übertragung“ - übrigens 

in Übereinstimmung mit dem Richtlinienvorschlag („auf Dritte übertragen werden oder nach 

Ableben“, Art. 5 Abs. 2 S. 2 lit. a) RL-V) - nur für die rechtsgeschäftliche Überleitung von Rechten 

auf andere (§§ 398, 413, 929 BGB), nicht hingegen für die Sukzession beim Ableben des 

Rechtsinhabers, für die der Terminus „Übergang“ verwendet wird (vgl. §1922 BGB). 

 
50 Zu der Frage, ob Einstimmigkeit intendiert ist, vgl. Casper ZHR 187 (2023), S. 5, 29. 
51 Es gibt eine Verlängerungsmöglichkeit nach Maßgabe von § 135 Abs. 2 S. 5-7 AktG Ref.entw. 
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V. Zur Bewertung des Referentenentwurfs 

Die Regulierung der Mehrstimmrechtsaktien in dem Referentenentwurf für das 

Zukunftsfinanzierungsgesetz kann unionsrechtlich und rechtspolitisch bewertet werden. Fragt man, 

ob der Referentenentwurf die vorgeschlagene Richtlinie in unionsrechtlich ordnungsgemäßer Weise 

umsetzt, ist, was die verbindlichen Teile des Richtlinienvorschlags angeht, ein Defizit zu vermerken. 

Art. 5 Abs. 1 S. 2 lit. b) RL-V verpflichtet die Mitgliedstaaten, eine der beiden dort alternativ 

aufgeführten Schutzmaßnahmen zur Begrenzung der Auswirkungen des Stimmgewichts von 

Mehrstimmrechtsaktien auf die Stimmrechtsausübung anderer Anteilseigner in ihr nationales Recht 

zu übernehmen. Der Referentenentwurf hat sich entschieden, in Umsetzung der ersten Alternative 

dieser Vorschrift eine Stimmquote einzuführen, nämlich zu bestimmen, die Mehrstimmrechte dürften 

höchstens das Zehnfache des Stimmrechts nach § 134 Abs. 1 S. 1 AktG betragen (§ 134 Abs. 2 S. 2 

AktG Ref.entw.). Diese Regelung genügt den unionsrechtlichen Anforderungen freilich noch nicht. 

Denn Art. 5 Abs. 1 S. 2 lit. b) RL-V fordert nicht nur die Einführung einer maximal gerichteten 

Sitmmquote in das jeweilige nationale Recht, sondern auch („und“) die Festlegung einer Vorgabe für 

den maximalen prozentualen Anteil des ausgegebenen Aktienkapitals, der durch den Gesamtbetrag 

der Mehrstimmrechtsaktien repräsentiert werden kann. Mithin muss § 134 Abs. 2 AktG Ref.entw. um 

einen entsprechenden Passus ergänzt werden.  

Auch rechtspolitisch betrachtet ist der Referentenentwurf noch verbesserungsfähig. Vorstehend ist 

erläutert worden, dass die Vorschrift in § 134 Abs. 2 S. 4 AktG Ref.entw. die Mehrstimmrechte im 

Fall einer Übertragung der Aktien erlöschen lassen möchte, nicht hingegen beim Ableben des 

Inhabers dieser Stimmrechte. Die Mehrstimmrechte beim Tod ihres Inhabers fortbestehen zu lassen, 

ist sachgerecht. Denn Familienunternehmen, die dem Richtlinienvorschlag ja besonders am Herzen 

liegen,52 könnten von einem Börsengang abgehalten werden, wenn die Familie damit rechnen muss, 

nach einem Börsengang wegen eines nicht erwarteten Ablebens des Stimmrechtsinhabers alsbald die 

Kontrolle über das Unternehmen zu verlieren. Unsachgemäß ist es allerdings, die Mehrstimmrechte 

undifferenziert bei einer Übertragung der Aktien enden zu lassen. Kaum zu erklären ist es nämlich 

beispielsweise, wieso Mehrstimmrechte beim Übergang der Aktien auf einen Abkömmling ihres 

verstorbenen Inhabers (§ 1922 BGB) in der Familie fortbestehen können, hingegen erlöschen sollen, 

wenn der Inhaber der Mehrstimmrechte seine Aktien aus Altersgründen vorab rechtsgeschäftlich auf 

den Abkömmling übertragen will. Zudem: Was soll gelten, wenn der Unternehmer kurz vor seinem 

Tod seine Aktien auf ein als Nachfolger befähigtes Familienmitglied überträgt, das aber, aus welchen 

Gründen auch immer, nicht Erbe werden soll? 

 
52 COM (2022) 761 final, S. 3 f. 
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Zu kritisieren ist schließlich, dass der Referentenentwurf Mehrstimmrechtsaktien der betreffenden 

Gesellschaft dann, wenn sie börsennotiert ist, mit der geschilderten zeit- bzw. übertragungsbasierten 

Verfallsklausel belastet. Das macht einen Börsengang für KMU und damit eine Finanzierung über 

die liquidesten Märkte unattraktiver. Sollte sich ein Unternehmen deshalb gegen einen Antrag auf 

Zulassung zum Handel am regulierten Markt einer Börse entscheiden, bleibt ihm damit von 

vornherein auch der Zugang zu den Indices der DAX-Familie verschlossen. Unicorns, Start-up-

Unternehmen mit einer Bewertung von über einer Milliarde US-Dollar, dürften in einer solchen 

Situationen going public an ausländischen Börsen in Betracht ziehen, bei den zeit- und 

übertragungsbasierte Verfallsklauseln fehlen. Deshalb ist dem Gesetzgeber zu raten, diese Klauseln 

in § 134 Abs. 2 S. 4-7 AktG Ref.entw. nur dann beizubehalten, wenn gewährleistet ist, dass die 

Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Börsen hierdurch nicht beeinträchtigt wird.   
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