DIE OSTERREICHISCHEN
RECHTSANWALTE
Wien, 8. Februar 2023

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates tber
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung
ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen
(COM(2022) 761 final)

Referent: Dr. Clemens Hasenauer, Rechtsanwalt in Wien

Sehr geehrte Damen und Herren!

Der Osterreichische Rechtsanwaltskammertag (ORAK) beehrt sich, zum Vorschlag fir
eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates Uber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen (COM(2022) 761 final) (der
"Richtlinien-Vorschlag") folgende

Stellungnahme
zu erstatten:

Gemal dem Vorschlag soll die Richtlinie gemeinsame Vorschriften flr Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften festlegen, die in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt beantragen und deren Aktien nicht bereits zum Handel an einem
Handelsplatz zugelassen sind (Art 1 des Richtlinien-Vorschlags) und haben die
Mitgliedstaaten die Einfuhrung solcher Mehrstimmrechtsaktien sicherzustellen (Art 4
Abs 1 Satz 1 des Richtlinien-Vorschlags).

Diesbeziiglich ist vorauszuschicken, dass in Osterreich Mehrstimmrechtsaktien seit
der EinfGhrung des AktG 1965 verboten sind. Das betreffende Verbot des § 12 Abs 3
AktG gilt aber nicht flr Aktien, die auf verschiedene Nennbetrage lauten und damit —
im Verhaltnis zu anderen Aktien — mehrere Stimmrechte verkorpern. Verboten sind
Mehrstimmrechtsaktien nur dann, wenn die Mehrstimmrechte Uber das Verhaltnis der
Aktiennennbetrage bzw der quotalen Beteiligung am Grundkapital hinausgehen.
Wurde das Verbot nach den Materialien zum AktG 1965 mit dem mangelnden
Bedurfnis nach Mehrstimmrechtsaktien begrindet, begann um die 1990er Jahre im
Zuge des damaligen Bodrsenaufschwungs und vor dem Hintergrund der
Teilprivatisierung verstaatlichter Unternehmen im Osterreichischen Schrifttum die
Diskussion um die Wiedereinfuhrung von Mehrstimmrechtsaktien zur Erleichterung
von Privatisierungen und Borsengangen von Familienunternehmen; die Rechtslage
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blieb aber letztlich unverandert (vgl Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG3
§ 12 Rz 4f und 36).

Das oOsterreichische Aktienrecht folgt daher fur die Bemessung der Stimmkraft dem
Kapitalprinzip, also dem Grundsatz der Ubereinstimmung von Kapitaleinsatz und
Stimmrechtseinfluss ("one share — one vote") und stellt damit auf die Vereinigung
beschrankter Kapitaleinsatze, nicht aber auf die Vereinigung personenbezogener
Merkmale, wie zB Arbeitskraft oder Kreditfahigkeit der einzelnen Gesellschafter, ab.
Jeder Aktionar soll den Inhalt von Hauptversammlungs-Beschlissen nur nach
Maligabe seiner Beteiligung am Grundkapital beeinflussen konnen (Kongruenz von
Risiko und Einfluss). Damit ist eine relative Gleichstellung aller Aktionare erreicht,
sodass eine unterschiedliche Stimmkraft zwischen den Aktionaren prinzipiell nur durch
unterschiedliche Kapitalbeteiligung erreicht werden kann (vgl Schmidt-Pachinger in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG3 § 12 Rz 10).

Ein satzungsmaRiges Abgehen vom Grundsatz der Ubereinstimmung von Kapitalrisiko
und Einfluss ist nach 6sterreichischem Recht nur in eingeschranktem Malie, etwa in
Form von stimmrechtslosen Vorzugsaktien (§ 12a AktG), Stimmrechtsabstufungen
und Hoéchststimmrechten maglich.

Stimmrechtslose Vorzugsaktien sind dabei vor allem flr Unternehmen attraktiv, die
weiteres Eigenkapital benodtigen, aber den Einfluss Dritter gering halten wollen (zB
Familienunternehmen oder Start-ups). Damit bieten stimmrechtslose Vorzugsaktien
auch einen gewissen Schutz vor feindlichen Ubernahmen. Rechtfertigung und
Ausgleich flir den Stimmrechtsausschluss ist der Gewinnvorzug: wird der
Gewinnvorzug auch im Folgejahr nicht bedient, entfallt die Rechtfertigung und das
Stimmrecht lebt wieder auf. Die Finanzierungsform kommt einem Aktionarstyp
entgegen, der primar an der Rendite interessiert ist (vgl M. Doralt in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG® §12a Rz 2 ff). Im Gegensatz dazu konnen
Hochststimmrechte  oder  Abstufungen  dazu  eingesetzt werden, die
Einflussmdglichkeiten  von  Groliaktionaren zu  verringern und  Ad-hoc-
Mehrheitsbildungen offen zu halten. Insbesondere in kleineren Aktiengesellschaften
kann damit eine personalistische Ausgestaltung erreicht werden. In Publikums-
Aktiengesellschaften dienen diese Instrumente oft dazu, eine Streuung des
Aktienbesitzes zu schaffen oder eine bereits vorhandene Streuung beizubehalten. Sie
konnen aber auch zur Abwehr unerwlnschter Einflisse Dritter (zB in
Familienunternehmen) oder gegen Unternehmensubernahmen nutzbar gemacht
werden (vgl Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG® § 12 Rz 21).

In Hinblick auf den Richtlinien-Vorschlag ist zu bemerken, dass das Osterreichische
AktG grundsatzlich keine Unterscheidung nach der GrofRe der Aktiengesellschaft
vornimmt und lediglich fur borsenotierte Aktiengesellschaften punktuell (zB zur
Hauptversammlung) Sonderregelungen vorsieht. Es stellt sich daher zunachst die
Frage, wie/ob Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien im oOsterreichischen
Aktiengesetz eingefiihrt werden kdnnen, ohne die bisherige Konzeption ("eine
Aktienrecht fur alle AGs unabhangig von ihrer Grof3e") zu andern bzw ob er
angestrebte Zweck (einfacherer Zugang zu Kapital ohne Verlust des Einflusses der
bisherigen Aktionare) nicht bereits durch die bestehenden rechtlichen
Gestaltungsmaoglichkeiten (wie zB stimmrechtslose Vorzugsaktien,
Hochststimmrechte oder auch durch syndikatsvertragliche Regelungen) in



vergleichbarer Weise erreicht werden kann. Sofern man sich in weiterer Folge zu
einer Umsetzung des Richtlinien-Vorschlags im Rahmen eines "Sonder-
Aktienrechts fiir KMUs" entscheidet sollte, waren in einem nachsten Schritt
zahlreiche Grundsatzfragen zu klaren. Neben der Frage des Verhaltnisses des
"KMU-Aktienrechts" zum "normalen" Aktienrecht reichen diese etwa von der Definition
des Begriffs KMU (bzw der relevanten (Grolen-)Kriterien fur die Zulassung zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt) Gber die Frage was mit den
Mehrstimmrechtsaktien geschieht, wenn das KMU allfallige festgelegte
GroRenkriterien einmalig oder wiederholt Uberschreitet bis zu Fragen des Schicksals
der Mehrstimmrechtsaktien bei Umgrindungsvorgangen (wie etwa einer
Verschmelzung der KMU-AG auf eine "normale" AG).

Wir bedanken uns fur die Gelegenheit zu einer ersten Stellungnahme zum Richtlinien-
Vorschlag, mochten jedoch darauf hinweisen, dass die hierin enthaltenen
Uberlegungen keine abschlieRende Aufzdhlung aller relevanten Themen und
Fragestellungen darstellen.
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