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Ministerialentwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das Aktiengesetz geandert wird
(Mehrstimmrechtsaktien-Gesetz - MSAG); Stellungnahme

wir danken fiir die Ubermittlung des gegenstandlichen Ministerialentwurfs und nehmen dazu, wie
folgt, Stellung:

R Allgemeines

Mit dem gegenstandlichen Ministerialentwurf liegt ein Gesetzesentwurf zur Umsetzung der
Richtlinie (EU) 2024/2810 Uber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die
eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen,
vor.

Angemerkt werden darf, dass der Entwurf gegeniiber der Richtlinie Anderungen enthilt, die
geeignet erscheinen, die durch die Richtlinie beabsichtigte Flexibilitat fur Unternehmen
einzuschranken und Hurden aufzustellen (,,gold-plating®).

. Im Detail

Zu 8 12b Abs. 1 AktG

Die Einschrankung der Mehrstimmrechte ausschlieBlich auf Namensaktien konnte die
unternehmerische Flexibilitat bei der Strukturierung des Grundkapitals im Vergleich zu
internationalen Standards einschranken, auch wenn grundsatzlich diese Vorgabe im Hinblick auf
Transparenz und die nach Art. 4 der Richtlinie grundsatzlich vorgesehenen Schutzmafnahmen
nachvollziehbar ist.

Zu § 12b Abs. 2 AktG

Das Einstimmigkeitserfordernis bei der Einfiihrung der Stimmrechtsaktien stellt grundsatzlich
gold plating dar im Gegensatz zu Art. 3 Abs. 1 der Richtlinie, die nur eine mindestens
qualifizierte Mehrheit nach nationalem Recht verlangt.
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Start-ups und KMUs weisen vor einem erstmaligen Borsengang nach mehreren
Finanzierungsrunden haufig eine vielfaltige Gesellschafterstruktur auf, die aus Grindern,
privaten Investoren, Venture-Capital-Fonds und/oder Mitarbeiterbeteiligungen bestehen kann.

Anzumerken ist, dass das angestrebte gesetzliche Einstimmigkeitserfordernis prinzipiell jedem
einzelnen Kleingesellschafter ein absolutes Veto-Recht ermaoglicht, das dazu fiihren konnte, dass
einzelne Aktionare ihre Zustimmung verweigern konnten, um kurz vor dem Borsengang
wirtschaftliche Sondervorteile oder Abfindungen durchzusetzen.

Insoweit ware zu uberlegen, statt dem strengen Einstimmigkeitserfordernis eine qualifizierte
Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals
vorzusehen (vgl. auch das Quorum des Abs. 3).

Zu § 12 Abs. 3 AktG

Der Entwurf ordnet - neben der Moglichkeit einer (offensichtlich vorzeitigen) Beendigung durch
qualifizierten Beschluss - ein automatisches Erloschen der Mehrstimmrechte nach Ablauf von
zehn Geschaftsjahren ab Handelszulassung am MTF an (insoweit die Satzung keine kurzere Frist
vorsieht).

Eine satzungsmalige Verlangerung dieser Frist ist nach den Erlauterungen explizit
ausgeschlossen; zulassig ist lediglich eine Verkiirzung. Ein gesetzlich erzwungenes Auslaufen nach
zehn Jahren wird den Entwicklungszyklen technologie- und forschungsintensiver Unternehmen
nicht gerecht, weil deren Investitions- und Verwertungsphasen oft deutlich langer sind. Zwar
deckt eine Zehn-Jahres-Frist in der Regel zwei Funktionsperioden des Aufsichtsrats ab. Den
Grinder- und Familienunternehmen wird aber dadurch die Moglichkeit genommen, eine
dauerhafte oder zumindest flexible Kontrollarchitektur zu etablieren, die uber
Satzungsentscheidungen der Hauptversammlung verlangert werden konnte.

Daher sollte statt einer Verfallsklausel eine satzungsmaRige Option von Verlangerungsbeschlussen
durch die Hauptversammlung (jeweils um bis zu funf bis zehn weitere Jahre mit qualifizierter
Mehrheit) ermoglicht werden. So konnte eine langerfristige Planungssicherheit insb. fur
forschungs- und kapitalintensive Geschaftsmodelle erreicht werden.

M. Zusammenfassung

Der Entwurf zielt auf die Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2810, der durch diese eingeraumte
Handlungsspielraum sollte jedoch im Sinne einer flexibleren Losung ausgenutzt werden.

Wir ersuchen um Beriicksichtigung unserer Anmerkungen. Diese Stellungnahme wird auch per
Webformular im Rahmen des parlamentarischen Begutachtungsverfahrens tibermittelt.

Freundliche GriiRe

Martha Schultz Mag. Jochen Danninger
Prasidentin Generalsekretar
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