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Einleitung

A. Problemaufriss

Treuestimmrechte sind en vogue. Immer mehr Rechtsordnungen erméglichen es,
langfristig beteiligten Aktionédren doppelte Stimmkraft zu gewdhren. Eine solche
Loyalitétspramie kennt das franzosische Recht seit mittlerweile 90 Jahren; 2014
stieg sie in borsennotierten Aktiengesellschaften zum gesetzlichen Regelfall
auf.! Im selben Jahr erlaubte der italienische Gesetzgeber die Einfiihrung von
Treuestimmrechten,” der belgische folgte fiinf,® der spanische sieben Jahre spi-
ter*. Auch auf europiischer Ebene finden Treuestimmrechte zunehmend An-

! In borsennotierten Aktiengesellschaften existieren Treuestimmrechte seit dem Jahr 2014
kraft Gesetz, es sei denn, die Generalversammlung wahlt sie mit satzungséndernder Mehrheit
ab, Art. L. 22-10-46 Code de commerce. In nichtborsennotierten Aktiengesellschaften bleibt es
demgegeniiber gemal Art. L. 225-123 Abs. 1 C. com. beim traditionellen Opting-in-Modell.
Zur sog. Loi Florange statt aller Barriere/de Reals, Rev. soc. 2014, 279; Couret, BIB 2014,
488; Garel/Deniaud/Vermeille, RTDF 2/2014, 81; Pietrancosta, RTDF 3/2014, 42; Tezenas du
Montcel/Martin, JCP E 42/2015, 18; zuvor eingehend Koering, La régle ,une action — une
voix*‘, S. 121 ff.; Jaeglé, L’actionnaire de court-terme dans les offres publiques, S. 351 ff.

2 Treuestimmrechte sind in Italien gemaB Art. 127-quinquies Testo Unico della Finanza in
borsennotierten Aktiengesellschaften die einzige zuldssige Form iiberproportionaler Stimm-
kraft. In nichtborsennotierten Aktiengesellschaften konnen nach Art. 2351 Abs. 4 Codice Civi-
le Aktien mit bis zu dreifacher Stimmkraft ausgegeben werden. Zur italienischen Rechtslage
etwa Di Noia, FS Skog, S.393, 396 f.; Ghezzi/Mosca/Passador, 1 U. Chi. Bus. L. Rev. 157,
174 1f. (2022); Jung, ZVgIRWiss 120 (2021), 104, 110 ff.; Mosca, 8 Mich. Bus. & Entrepreneu-
rial L. Rev. 245, 252 ff. (2019); Santoro/Di Palma/Guarneri/Capogrosso, 5 Bocconi Legal Pa-
pers 141, 153 ff. (2015); Ventoruzzo, ZVgIRWiss 114 (2015), 192, 209 ff.

3 Treuestimmrechte sind in Belgien gemaf Art. 7:53 Code des sociétés et des associations
(CSA) nur in bérsennotierten Aktiengesellschaften die einzig zulédssige Form iiberproportiona-
ler Stimmkraft. In nichtborsennotierten Aktiengesellschaften ist der Proportionalitétsgrundsatz
gemal Art. 7:52 CSA dispositiv, sodass alle Formen iiberproportionaler Stimmkraft zulédssig
sind. Zur belgischen Regelung statt aller Houben/Meeusen, ZEuP 2020, 11, 19f.; Jung, ZVgl-
RWiss 120 (2021), 104, 111; Willermain, RPS-TRV 2020, 125, 128 ff.

4 Art. 527 ter bis Art. 527 undecies Ley de Sociedades de Capital, eingefiihrt durch Ley
5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas finan-
cieras, en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas, abgedruckt und verdffentlicht im Boletin Oficial del Estado vom
13.4.2021, Sec. I, S. 40928. Zu spanischen Treuestimmrechten etwa de Enterria, Spanish Lo-
yalty Shares: Effects on the General Shareholders’ Meeting, on Takeover Bids and on Signifi-
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klang: Von der Kommission wiederholt erwogen,’ sprach sich kiirzlich auch das
Europiische Parlament dafiir aus, langfristige Beteiligungen durch zusétzliche
Stimmkraft und Steuervorteile zu belohnen. Die Reflection Group on the Future
of EU Company Law und der European Model Company Act befiirworten Treu-
estimmrechte ebenfalls.” Selbst in den Vereinigten Staaten erfahren sie wachsen-
de Aufmerksamkeit, obwohl dort typischerweise Dual-class-Strukturen vorherr-
schen.®

Hierzulande sind Treuestimmrechte demgegeniiber unzuldssig. Die Stimm-
kraft eines Aktionérs bemisst sich allein nach seiner Kapitalbeteiligung. Nur aus-
nahmsweise diirfen Aktiengesellschaften Vorzugsaktien ohne Stimmrecht ausge-
ben und Hochststimmrechte vorsehen.” Auch rechtspolitisch wird die Einfiih-
rung von Treuestimmrechten nicht erwogen. Zuspruch erfahren jlingst lediglich
wieder die altbekannten Mehrstimmrechte.!® Sie gewihren — genau wie Treue-

cant Holdings; Ferndndez Torres, ECFR 2022, 556, 575 ff.; zu Treuestimmrechten aus spani-
scher Perspektive Ferndandez Torres, Los loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accio-
narial; Guerrea-Martinez, Un analisis critico sobre la posibilidad de permitir las acciones de
lealtad an las sociedades cotizadas espanolas; Herrero Morant, Los inversores institucionales
en las sociedades cotizadas espanolas, S. 319 ff.

5 Vgl. European Commission, Green Paper Long-Term Financing of the European Eco-
nomy, COM(2013) 150 final, S. 15; dies., Study on directors‘ duties and sustainable corporate
governance, S. 52, 79 ff. insb. 88 ff. sowie Annex I S. 151 ff. Siehe ferner European Securities
and Markets Authority, Undue short-term pressure on corporations, ESMA30-22-762, S. 70.

¢ So berichtet es Philipp, EuZW 2021, 44; ders., NZG 2021, 131. Zuvor beflirwortete schon
der Rechtsausschuss des Europiischen Parlaments Treuestimmrechte oder andere Loyalitéts-
pramien, Art. 3ea des Entwurfs einer legislativen Entschliessung des Europdischen Parlaments
(COM(2014)0213 — C7-0147/2014 — 2014/0121(COD).

7 Zum einen Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, S. 46f,;
dies., ECFR 2013, 304, 316; zum anderen EMCA, Section 5.06; dazu J. Schmidt, ZHR 181
(2017), 43, 56.

8 Belinfanti, 38 Del. J. Corp. L. 789, 834 (2014); Berger/Davidoff Solomon/Benjamin, 72
Bus. Law. 295 (2017); Edelman/Jiang/Thomas, 97 Tex. L. Rev. 991 (2019); Rock, 97 Cornell
L. Rev. 849, 902 ff. (2012); Roe, Missing the Target, S. 139; ders./Venezze, 76 Bus. Law. 469
(2021); Quimby, 40 Fla. St. U. L. Rev. 389 (2013); Willey, Stock Market Short-Termism, S. 235.
Zur Long-Term Stock Exchange, welche die Notierung urspriinglich an die Existenz von Treu-
estimmrechten kniipfen wollte, grundlegend Ries, The Lean Startup; zuletzt Ghezzi/Mosca/
Passador, 1 U. Chi. Bus. L. Rev. 157, 166 ff. (2022). Zusammenfassend Ghezzi/Mosca/Passa-
dor, 1 U. Chi. Bus. L. Rev. 157, 171 (2022): ,,[...] but is also attracting interest in the US [...].*;
Jentsch, S1Z 2022, 267, 2701.; Mio/Zaro/Fasan, 29 Bus. Strat. Env. 1785, 1785 (2020): ,,The
debate over this corporate governance tool is likely to grow in the future, with loyalty shares
being implemented not only in Europe but also in the United States.*

® Nach § 5 Abs. | EGAktG konnen zudem ausnahmsweise Mehrstimmrechte fortgelten.

10 Koalitionsvertrag 2021-2025 zwischen der Sozialdemokratischen Partei Deutschlands
(SPD), BUNDNIS 90/DIE Griinen und den Freien Demokraten (FDP), Mehr Fortschritt wa-
gen, S. 169; Eckpunkte fiir ein Zukunftsfinanzierungsgesetz, S. 3 unter der Uberschrift ,,Wir
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stimmrechte — liberproportionale Stimmkraft. Wahrend Treuestimmrechte aller-
dings eine mehrjahrige Mindesthaltedauer voraussetzen und allen Aktionéren
offenstehen, existieren Mehrstimmrechte unabhingig von einer Mindesthalte-
dauer und bilden als eigene Aktiengattung ein Sonderrecht bestimmter Aktiona-
re. Zudem fallt ihr Stimmkraftvorzug typischerweise deutlich hoher aus als bei
Treuestimmrechten.

Mehrstimmrechte sind bereits Gegenstand zahlreicher Abhandlungen; ihre
Vor- und Nachteile 6konomisch aufgearbeitet und in den juristischen Diskurs
eingeflossen.!! Ebenso klar ist, welches Ziel mit ihnen verfolgt wird: Sie sollen
bestehende Machtverhiltnisse gegen Verdnderungen immunisieren und dadurch
die Aufnahme von Eigenkapital erleichtern.'? Treuestimmrechte sind demgegen-

verbessern die Moglichkeiten der Eigenkapitalgewinnung durch die Erleichterung von Kapita-
lerh6hungen und die Einfithrung von dual class shares.; vgl. dazu Denninger, DB 2022, 2329;
Herzog/Gebhard, ZIP 2022, 1893; Mock/Mohamed, NZG 2022, 1275; Nicolussi, AG 2022,
753; siehe ferner die Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie von
Oxera/Kaserer, Wie konnen Borsengénge fiir Start-ups in Deutschland erleichtert werden?,
S. 47; auf européischer Ebene zudem der Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parla-
ments und des Rates iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine
Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen, COM(2022)
761 final v. 7.12.2022.

Zu Mehrstimmrechten in Italien, Belgien und Frankreich siehe bereits Fuinoten 1-3; zu
gegenwdrtigen Reformiiberlegungen in Italien Ghezzi/Mosca/Passador, 1 U. Chi. Bus. L. Rev.
157, 177 ff. (2022); zur aktuellen Diskussion in Frankreich Haut Comité Juridique de la Place
financiere de Paris, Rapport sur les droits de vote multiples v. 15.9.2022; dazu Granotier, Dr.
soc. 11/2022, 25; Maouche, Dr. soc. 11/2022, 3; ferner Daigre, D. 42/2022, 2172; zur Reform
in Grofbritannien Reddy, 79 Cambridge L.J. 315 (2020); Yan, 42 Legal Studies 335 (2022); aus
Schwedischer Perspektive dazu Lidman/Skog, 22 J. Corp. L. Stud. 83 (2022); zur osterreichi-
schen Debatte Kalss/Nicolussi, in: Kalss/Torggler, Reform des Kapitalgesellschaftsrechts,
S. 59; Nicolussi, AG 2022, 753, 759; zu Reformen im asiatischen Raum European Commissi-
on, Impact Assessment Report, SWD(2022) 762 final, S. 142 f.

1 Zuletzt European Commission, Impact Assessment Report, SWD(2022) 762 final,
7.12.2022, S. 145 (,,long standing debate®); Ghezzi/Mosca/Passador, 1 U. Chi. Bus. L. Rev.
157, 193 (2022); Mock/Mohamed, NZG 2022, 1275, 1275: , Mehrstimmrechtsaktien sind ein
Phidnomen des Aktienrechts, das in der deutschen Rechtsgeschichte seit {iber 85 Jahren immer
wieder diskutiert wird.”

12 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Strukturen
mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an
einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen, COM(2022) 761 final v. 7.12.2022; hierzulande
Koalitionsvertrag 2021-2025 zwischen der Sozialdemokratischen Partei Deutschlands (SPD),
BUNDNIS 90/DIE Griinen und den Freien Demokraten (FDP), Mehr Fortschritt wagen, S. 169;
Eckpunkte fiir ein Zukunftsfinanzierungsgesetz, S. 3 unter der Uberschrift ,,Wir verbessern die
Moglichkeiten der Eigenkapitalgewinnung durch die Erleichterung von Kapitalerh6hungen
und die Einfithrung von dual class shares.”; siche ferner die Studie im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums fiir Wirtschaft und Energie von Oxera/Kaserer, Wie konnen Borsengénge fiir Start-
ups in Deutschland erleichtert werden?, S. 47.
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iiber bislang kaum untersucht worden. Gerade hierzulande werden sie allenfalls
beildufig gestreift,'? teils mit Sympathien,'* teils ablehnend'>. Das iiberrascht an-
gesichts ihrer zunehmenden Verbreitung und den hohen Ambitionen, die mit ih-
nen verfolgt werden. Denn Gesetzgeber erwarten regelmaf3ig nicht weniger von
Treuestimmrechten als die Uberwindung des iibermiBigen Kurzfristdenkens auf
Kapitalmarkten. Ob sie dieses hochgesteckte Ziel tatsdchlich erfiillen konnen, ist
daher die zentrale Forschungsfrage der Arbeit.

Das tiefere Verstidndnis von Treuestimmrechten kann auflerdem einer unnati-
gen Verengung der aktuellen Diskussion um eine verbesserte Eigenkapitalauf-
nahme entgegenwirken. Thre Aufmerksamkeit richtet sich ndmlich bislang aus-
schlieBlich auf die hierzulande wohlbekannten Mehrstimmrechte. Die Ergebnisse
dieser Arbeit zeigen allerdings, dass Treuestimmrechte den Gang an den Kapital-
markt ebenfalls erleichtern konnen. Darin liegt sogar ein wesentlicher Vorteil von
ihnen. Deshalb bilden sie eine erwidgenswerte, in der aktuellen Reformdebatte
aber bislang iibersehene,'® Regelungsalternative zu Mehrstimmrechten.

13 Aus Schweizer Sicht aber Jung, ZVgIRWiss 120 (2021), 104; aus der deutschen Kom-
mentarliteratur eingehender GroBkomm/Mock, § 12 AktG Rn. 44; ansonsten noch Storck/U.H.
Schneider, AG 2008, 700 (zur Rechtslage vor der sog. Loi Florange).

14 Noack, AG 2009, 227, 235; U.H. Schneider, Borsen-Zeitung v. 19.9.2008, S.8; We-
ber-Rey/Reps, ZGR 2013, 597, 643; sehr engagiert /nci, Shareholder Engagement, S. 386-391;
siche ferner die Stellungnahme von Breuer in Kamp/Krieger, Die Aktivititen von Finanzinves-
toren in Deutschland, 2005, S. 67. Gerhard Cromme, langjahriger Aufsichtsratschef von Sie-
mens und ehemaliger Vorsitzender der Kodex-Kommission, hdlt Treuestimmrechte ,,fiir eine
gute Idee und nachdenkenswert®, Bérsen-Zeitung v. 26.1.2011, S. 11.

15" Bachmann, AG 2012, 565, 576, Brass, Hedgefonds als aktive Investoren, S.353-355;
Jung, ZVgIRWiss 120 (2021), 104, 117 ff.; Kumpan, AG 2007, 461, 461 und 470; ders., AnwB1
2012, 704, 707; Ockert, Die langfristige Bindung von Gesellschaftern, S. 159 ff.; Seibert, FS
Westermann, S. 1505, 1508; Spindler/Bednarz, WM 2006, 601, 605; Wenninger, Hedge Fonds
im Spannungsfeld des Aktien- und Kapitalmarktrechts, S. 146 ff.; zuriickhaltend auch Bressler,
Public Private Partnership, S.206; eine Treuedividende bevorzugend Miilbert, ZHR 174
(2010), 375, 379 f.; Seibert, FS Hoffmann-Becking, S. 1101, 1106; ohne Festlegung Hopt, ZGR
2013, 165, 215; Noack, in: 50 Jahre AktG, S. 163, 184; Windbichler, NJW 2012, 2625, 2630.

16 Beispielhaft auf Grundlage einer unvollstéindigen Auswertung des empirischen For-
schungsstandes zuletzt der Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des
Rates iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer
Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen, COM(2022) 761 final v.
7.12.2022, S. 4.



C. Grenzen der Untersuchung 5
B. Gang der Untersuchung

Die Arbeit untersucht Treuestimmrechte in fiinf Schritten: Zunachst verfolgt sie
deren historische Spuren in Deutschland (Kapitel 1). Den hiesigen Erfahrungen
stellt sie sodann die Entwicklungslinien franzdsischer Treuestimmrechte gegen-
iiber und beleuchtet deren aktuelle Regelung im Code de commerce (Kapitel 2).
Die historisch-vergleichende Untersuchung zeigt, dass Treuestimmrechte auf
beiden Seiten des Rheins fast zeitgleich und aus &hnlichen Beweggriinden erwo-
gen wurden: Stets gab die Sorge vor liberméBig kurzfristig orientierten (auslén-
dischen) Aktioniren Anlass zur Diskussion. Tatsdchlich eingefiihrt hat Treue-
stimmrechte allerdings allein der franzdsische Gesetzgeber. Nur er glaubte, der
Einfluss kurzsichtiger Aktionére sei schidlich und durch Treuestimmrechte zu-
riickzudrangen. Der dritte Abschnitt untersucht daher, ob dieser im Kern kono-
mische Begriindungsansatz iiberzeugt und welche anderweitigen Griinde fiir die
Einfiihrung von Treuestimmrechten sprechen konnen (Kapitel 3). Anschlieend
lotet die Arbeit den Gestaltungsspielraum des Gesetzgebers aus. Dazu steckt sie
die verfassungs- und europarechtlichen Grenzen ab, bevor sie darauf eingeht,
wie sich Treuestimmrechte moglichst bruchlos in das geltende Aktienrecht ein-
figen (Kapitel 4). Darauf aufbauend wird anhand besonders relevanter Rege-
lungsaspekte herausgearbeitet, auf welche Weise sich die Vorteile von Treue-
stimmrechten heben und drohende Nachteile vermeiden lassen (Kapitel 5). Ab-
schlieBend werden die Ergebnisse der Untersuchung zusammengefasst.

C. Grenzen der Untersuchung

Treuestimmrechte sind nicht die einzig denkbare Loyalitdtspramie. Als Alterna-
tiven kommen insbesondere Treuedividenden, steuerliche Begiinstigungen und
Treueaktien in Betracht. Sie alle nannte der Rechtsausschuss des Europdischen
Parlaments in seinem Richtlinienvorschlag.!” Im Mittelpunkt der rechtspoliti-

17 Im Original lautete Art. 3ea Abs. 2 des Entwurfs einer legislativen Entschliessung des
Europdischen Parlaments (COM(2014)0213 — C7-0147/2014 — 2014/0121(COD): ,,In dem in
Absatz 1 genannten Mechanismus ist mindestens einer der folgenden Vorteile fiir langfristige
Aktiondre vorgesehen: zusitzliche Stimmrechte, Steueranreize, Treuedividenden, Treueantei-
le.*“ Siehe auch die Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks.
17/6506, S. 6 Nr. 11: , Bezogen auf eine langfristige Orientierung der Anteilseigner kann darii-
ber nachgedacht werden, ob eine Zahlung hoherer Dividenden an langfristige Anteilseigner/
Investoren zielfilhrend ist.; ferner Seibert, FS Hoffmann-Becking, S.1101, 1106-1108.
Rechtsvergleichend zur italienischen und franzosischen Regelung einer Treuedividende Jung,
ZVglRWiss 120 (2021), 104, 112f. Zur Schweizer Diskussion um Treuedividenden Burck-
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schen Diskussion stehen indes Treuestimmrechte.'® Auf sie richtet sich daher der
Fokus dieser Arbeit."”

Aufgrund des multidisziplindren Forschungsansatzes lassen sich zudem nicht
alle Einzelfragen des jeweiligen Fachgebiets adressieren. So konzentrieren sich
die rechtsvergleichenden Ausfiihrungen auf Frankreich, da die dortigen Vor-
schriften regelmiBig als Referenzmodell dienen und aufgrund ihrer mittlerweile
90 Jahre langen Erprobung einen besonders reichhaltigen Erfahrungsschatz ver-
sprechen. Regelungen anderer Mitgliedstaaten werden ergdnzend herangezogen,
wo sie zusitzlichen Erkenntnisgewinn versprechen: Fiir die Diskussion um die
optimale Ausgestaltung von Treuestimmrechten wird beleuchtet, inwieweit an-
dere Gesetzgeber vom franzdsischen Regelungsmodell abgewichen sind. Ferner
werden die rechtstatséchlichen Befunde franzosischer Studien anhand der Erfah-
rungen in anderen Léndern liberpriift und ergénzt. SchlieBlich steht die Untersu-
chung auf den Schultern der 6konomischen Short-termism-Forschung, deren
Befunde nicht allgemein dargestellt, sondern allein zur Analyse und Bewertung
von Treuestimmrechten herangezogen werden.

hardt, FS Vogt, S.367; v. der Crone/Mohasseb, AJP 2019, 781, 792f.; Daeniker, in: Tschéni,
Mergers & Acquisitions XVII, S. 139; jiingst zur Treuedividende und weiteren ,,Loyalitétsakti-
en‘ Jentsch, S1Z 2022, 267, 271 ff.; fiir einen Kurziiberblick {iber die europdischen Regelungen
zuvor auch ders., Jusletter v. 9.12.2019, 1; zum Stand gesetzgeberischer Diskussionen in der
Schweiz ders., ZHR 186 (2022), 883, 886f., 895, 940f. m.w.N. Zu Treuedividenden in
Deutschland de lege lata, Ockert, Die langfristige Bindung von Gesellschaftern, S. 182ff.;
Roth, ZGR 2011, 516, 554 f.; Seibert, FS Hoffmann-Becking, S. 1101, 1106 f.

18 Statt aller Mdslein/Sorensen, 24 Colum. J. Eur. L. 391, 426 (2018): ,,Long-term sharehol-
ders can be rewarded either with more influence or economic rewards. The most common, and
effective, way of granting long-term shareholders more influence would be to provide them
additional voting rights.*; allgemeiner zuletzt Fernandez Torres, ECFR 2022, 556, 563 (,,cent-
re of the international debate®).

19 Siehe zu den anderen Loyalititspramien aber 4. Teil: A.1.2.b).



1. Teil:

Rechtsgeschichte

Uber die Geschichte von Treuestimmrechten ist hierzulande wenig bekannt.'
Das tiberrascht, denn die Idee einer Stimmrechtspriamie fiir langfristige Aktiona-
re hat auch in Deutschland Tradition. Sie wird seit den Reformdiskussionen in
der Weimarer Republik von unterschiedlichen Akteuren immer wieder erwogen.
Eine historische Spurensuche verspricht dabei in dreifacher Hinsicht Erkenntnis-
gewinn: Erstens lisst sich verstehen, auf welche Anlisse und Uberlegungen die
historischen Diskussionen um Treuestimmrechte zuriickgehen. Zweitens zeigt
die rechtsgeschichtliche Riickschau die Griinde fiir die fortwidhrende Ablehnung
von Treuestimmrechten und bereitet damit den Boden, um zu iiberpriifen, ob
diese Griinde (weiterhin) iiberzeugen. Drittens kann die historische Analyse Mo-
dellregelungen zu Tage fordern und so als ,,Ideensteinbruch® die rechtspolitische
Debatte bereichern.? Es wird sich zeigen, dass Treuestimmrechte wiederholt aus
denselben Motiven diskutiert, letztlich aber stets aus dhnlichen Griinden abge-
lehnt wurden.

! Zur Geschichte von Mehrstimmrechten hingegen Anderson, Stimmrechtsproportionalitét
im Aktienrecht, S. 65 ff.; Peltzer, AG/S 1997, 90, 90-93; Selgert, Jahrbuch fiir Wirtschaftsge-
schichte 59 (2018), 77 (fiir den Zeitraum 1919-1937); Zeifig, Mitgliedschaft und Stimmrechts-
macht in der Aktiengesellschaft, S. 48 ff.; ferner Spindler, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im
Wandel, Bd. 1, S. 440, 454, 452.

2 Zur Inspirationsfunktion* historischen Materials Grigoleit, ZNR 2008, 259, 268, 270
(mit Blick auf die Rechtsfortbildung); ferner Looschelders, ZNR 2008, 282, 285. Grundsétz-
lich Conrad, Deutsche Rechtsgeschichte, Bd. 1, S. XVIIL.: ,Die zuverldssige Kenntnis der
Grundkrifte der Rechtsentwicklung in der Vergangenheit gibt das Riistzeug fiir eine Mitarbeit
an der Ausgestaltung und Neugestaltung unseres Gegenwartsrechts.*






A. Treuestimmrechte in der Weimarer
Reformdiskussion

Am Anfang ist das Mehrstimmrecht. Im Jahr 1897 erklart § 252 Abs. 1 S. 4 HGB
erstmals ausdriicklich® Mehrstimmrechte fiir zulissig: ,,Werden mehrere Gat-
tungen von Aktien ausgegeben, so kann der Gesellschaftsvertrag den Aktien der
einen Gattung ein hoheres Stimmrecht beilegen als den Aktien der anderen Gat-
tung.* In den Folgejahren setzt die Kautelarpraxis Mehrstimmrechte insbesonde-
re als Sanierungsinstrument ein. Mit ihnen sollen Aktiondre gewiirdigt werden,
die in Zeiten wirtschaftlicher Schieflage die Gesellschaft unterstiitzt haben, etwa
durch freiwillige Zuzahlungen oder die Ubernahme von Aktien zu einem iiber
dem Bérsenkurs liegenden Preis.* Als Instrument der Herrschaftssicherung spie-
len Mehrstimmrechte zunéchst nur in Ausnahmefillen eine Rolle.’

Das dndert sich in den Inflationsjahren nach dem Ersten Weltkrieg schlagartig:
P16tzlich erfahren Mehrstimmrechte eine ,,spektakulire Konjunktur® und gelten

3 Bereits unter dem ADHGB konnten Aktien mit mehrfachem Stimmrecht ausgegeben wer-
den, weil der Gesellschaftsvertrag sowohl das Stimmrecht als auch die Stimmkraft festsetzen
konnte, siehe nur Frank-Fahle, Die Stimmrechtsaktie, S. 10; v. Vélderndorff, Das Reichsgesetz
betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktiengesellschaften vom 18. Juli
1884, S. 549. Von dieser Moglichkeit machte die Praxis aber keinen Gebrauch, vgl. Zeifig,
Mitgliedschaft und Stimmrechtsmacht in der Aktiengesellschaft, S. 49 m.w.N. Die Aktien-
rechtsnovelle von 1884 schrinkte diesen gesellschaftsvertraglichen Gestaltungsspielraum ein
und liel nur noch Hochststimmrechte als Abweichung vom Proportionalititsgrundsatz zu.
Mehrstimmrechte waren nach Art. 190 Abs. 1, 221 Abs. 2 ADHGB 1884 unzulissig, so die
Allgemeine Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaft
auf Aktien und die Aktiengesellschaft, 1884, abgedruckt bei Schubert/Hommelhoff, Hundert
Jahre modernes Aktienrecht, S. 407, 424.

4 Vgl. A. Hueck, Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht, S. 8f.; Schlegelberger, Die
Entwicklung des Deutschen Rechts, S. 75; riickblickend 7. Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht, S. 7f.; Horrwitz, Schutz- und Vorratsaktien, S. 23 weist darauf hin, dass dabei das
Dividendenvorrecht im Vordergrund stand und ,,das Mehrstimmrecht nur als eine verhéltnis-
miBig gleichgiiltige Zugabe“ betrachtet wurde.

5 Statistisches Reichsamt, Wirtschaft und Statistik 1937, Nr. 3, 113, 113; Hedemann, Grund-
ziige des Wirtschaftsrechts, S. 17; 4. Hueck, Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht, S. 9;
vgl. aus jlingerer Zeit Anderson, Stimmrechtsproportionalitit im Aktienrecht, S. 68; Selgert,
Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte 59 (2018), 77, 80.

¢ Peltzer, AG/S 1997, 90, 91.
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als ,,auffallendste Erscheinung, welche die Nachkriegszeit auf dem Gebiet des
Aktienwesens mit sich* bringt.” Sie sollen die bestehenden Machtverhéltnisse
stirken und die drohende Gefahr einer ,,Uberfremdung* deutscher Aktiengesell-
schaften einddmmen. Dahinter steht anfangs vor allem die Sorge, auslédndische
Investoren kdnnten durch die einsetzende Inflation und den Wertverlust der Mark
gegeniiber dem Dollar giinstig Anteile an deutschen Aktiengesellschaften erwer-
ben.? Spiter sollen Mehrstimmrechte auch unerwiinschte inlindische Investoren
fernhalten.’ Beide Investorengruppen gelten als kurzfristig orientierte ,,Spekula-
tionsaktiondre” ohne Interesse am langfristigen Wohlergehen der Aktiengesell-
schaften.!?

Die von § 252 Abs. 1 S. 4 HGB 1897 gewéhrte Freiheit nutzen Aktiengesell-
schaften, um Kapitalbeteiligung und Stimmgewicht weitgehend zu entkoppeln.
Einer zeitgendssischen Untersuchung von 1.595 borsennotierten deutschen Akti-
engesellschaften zufolge, reprisentieren Mehrstimmrechte durchschnittlich nur
noch 2,4 % des Nominalkapitals, vermitteln aber 38,2 % der Stimmrechte.!! Pro-
minentes Anschauungsmaterial bietet die Hamburger Hochbahn AG. In § 22 ih-

7 A. Hueck, Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht, S.7. Der rasante Aufstieg von
Mehrstimmrechten zeigt sich bereits mit Blick auf das statistische Zahlenmaterial: 1923 gaben
368 von 906 an der Berliner Borse notierten deutschen Unternechmen Mehrstimmrechte aus,
Frank-Fahle, Die Stimmrechtsaktie, S.20; Hoffinann, Betrachtungen zur deutschen Aktien-
rechtsreform, S. 20. Zwei Jahre spéter waren es 860 der 1.595 an den deutschen Borsen zuge-
lassenen Aktiengesellschaften, Statistisches Reichsamt, Wirtschaft und Statistik 1925, Nr. 22,
737, 7137f.; dass., Wirtschaft und Statistik 1937, Nr. 3, 113, 114; Horrwitz, Schutz- und Vor-
ratsaktien, S. 8 f. Nach Spindier, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 1, S. 440,
454 besallen ein Drittel aller borsennotierten Aktiengesellschaften und 47,9 % aller Aktienge-
sellschaften Aktien mit mehrfachem Stimmrecht.

8 Frank-Fahle, Die Stimmrechtsaktie, S. 112; Hoffmann, Betrachtungen zur deutschen Ak-
tienrechtsreform, S. 19; Ludewig, Hauptprobleme der Reform des Aktienrechts, S. 86 f.; riick-
blickend v. Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland,
S. 126; Selgert, Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte 59 (2018), 77, 82.

° Dippel, DRIZ 1965, 315, 318; Horrwitz, Schutz- und Vorratsaktien, S. 1, 3; Keinath, Die
Vorzugsaktie, S. 15 ff., 146 ff.; Ludewig, Hauptprobleme der Reform des Aktienrechts, S. 87;
Nérr, ZHR 150 (1986), 155, 162; Ohlendorf, Das Stimmrecht der Aktiengesellschaft, S. 82.

19" Bueren, Short-termism im Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2. Teil, § 2, I, 2., a) m. w.N.;
Spindler, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 1, S. 440, 452 f.; &hnlich aus italie-
nischer Perspektive Sandrelli/Ventoruzzo, in: Wells, Research Handbook on the History of Cor-
porate and Company Law, S. 269, 284; grundlegend zuvor bereits Rathenau, Vom Aktienwesen
— Eine geschiftliche Betrachtung, S. 26 ff.

U Statistisches Reichsamt, Wirtschaft und Statistik 1925, Nr. 22, 737, 739 (untersucht wur-
den 1595 borsennotierte Aktiengesellschaften, die nach ihrem Nominal-Kapital 64,5 % und
nach ihrer Anzahl 13,5 % aller deutschen Aktiengesellschaften darstellten); siehe allgemein
Dippel, DRiZ 1965, 315, 318.
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