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1. Teil

Einleitung
§ 1 Einfiihrung in die Problematik

L. Fragestellung und Anliegen der Untersuchung

GemaiB § 123 Abs. 3 S. 1 AktG kann eine Aktiengesellschaft ein statutarisches
Nachweiserfordernis zur Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimmrechts-
austibung vereinbaren. Gemaf § 123 Abs.4 S.2 AktG hat sich der Nachweis bei
borsennotierten Aktiengesellschaften zwingend auf den Beginn des 21. Tags vor
der Versammlung zu bezichen (Record Date oder Nachweisstichtag'). Der Nach-
weis muss der Aktiengesellschaft mindestens sechs Tage vor der Hauptversamm-
lung zugehen. Derjenige, der den Nachweis ordnungsgemil erbracht hat, gilt nach
§ 123 Abs.4 S.5 AktG gegeniiber der Aktiengesellschaft zur Teilnahme an der
Hauptversammlung und zur Stimmrechtsausiibung als Aktionér.

Das Record-Date-System wurde mit dem Gesetz zur Unternehmensintegritit
und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) im Jahr 2005 in das Aktien-
gesetz eingefiigt. Es ersetzte das bis dahin geltende Hinterlegungserfordernis, das
den Gesetzesmaterialien zufolge auf einer ,,vollig veralteten Vorstellung effektiver
Aktienstiicke*? beruhte. Der Gesetzgeber beabsichtigte mit der Einfithrung des
Nachweiserfordernisses, die aktienrechtlichen Normen an die ,.tatsdchlichen Ge-
gebenheiten moderner elektronischer Verfahren*® anzupassen und die ,,geltende
Praxis in Deutschland nachzuzeichnen®.* Deutschland sollte den Ruf eines Blocked-
Share-Landes verlieren. Auch sollte der deutsche Kapitalmarkt fiir ausldndische
Investoren attraktiver gemacht werden.’> Der Wegfall des Hinterlegungserforder-
nisses sollte schlieBlich eine Steigerung der Hauptversammlungspréisenz auslidn-
discher Aktionire bezwecken.®

! Der Begriff ,,Nachweisstichtag” und der im US-amerikanischen und britischen Gesell-
schaftsrecht verwendete Begriff ,,Record Date* werden in der folgenden Ausarbeitung synonym
verwendet.

% RegE z. UMAG v. 14.03.2005, BT-Drucks. 15/5092, S. 1.

3 RegE z. UMAG v. 14.03.2005, BT-Drucks. 15/5092, S. 2.

# RegE z. UMAG v. 14.03.2005, BT-Drucks. 15/5092, S. 13.

5 BMIJ, NZG 2004, 948 f. So bereits RefE z. TransPuG v. 26. 11.2001, S. 41; Christians, AG
1990, 471.

6 RegE z. UMAG v. 14.3.2005, BT-Drucks. 15/5092, S. 1.



28 1. Teil: Einleitung

Das Record-Date-System scheint somit auf den ersten Blick eine Erfolgsge-
schichte zu sein. Der Gesetzgeber hat erstmals in der Aktienrechtsnovelle 2014
vorgeschlagen, das Record-Date-System auf borsennotierte Aktiengesellschaften
mit Namensaktien auszuweiten.” Zwar hat der Bundestag die Einfithrung des Re-
cord-Date-Systems fiir Namensaktien auf Empfehlung seines Rechtsausschusses
kurzerhand verworfen.® Die geiduBerten Bedenken richteten sich nicht gegen den
Nachweisstichtag fiir Namensaktien als solchen. Die zum Teil deutliche Kritik rich-
tete sich vielmehr gegen das Konzept eines einheitlichen Nachweisstichtages fiir
Inhaber- und Namensaktien.” Der Umstand, dass das Vorhaben kiinftig auf euro-
pdischer Ebene vorangetrieben werden soll, verdeutlicht aber, dass der Gesetzge-
ber einen Nachweisstichtag fiir Namensaktien weiterhin als notwendig erachtet.'

Das Record-Date-System wird aber auch als solches kritisiert. Die Kritik be-
zieht sich in erster Linie auf die in § 123 Abs.4 S.5 AktG geregelten Rechtsfol-
gen. Gemil § 123 Abs. 4 S. 5 AktG sind diejenigen, die ihre Aktien zwischen dem
Nachweisstichtag und dem Tag der Hauptversammlung erwerben, nicht zur Teil-
nahme an der Hauptversammlung und zur Stimmrechtsausiibung berechtigt.!! Das
Record-Date-System fiihrt somit dazu, dass der Erwerber der Aktie nach Vollzug
des Geschifts das Totalverlustrisiko zu tragen hat, der Verduflerer der Aktie aber
weiterhin zur Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimmrechtsausiibung
berechtigt bleibt.'?

Das vorliegend beschriebene Problem des Auseinanderfallens von Stimmrechts-
legitimation und Totalverlustrisiko ist der gesellschafts- und kapitalmarktrecht-
lichen Diskussion nicht fremd. In der Vergangenheit wurden vor allem Fallkon-
stellationen kritisch gesehen, in denen versucht wurde, das Stimmrecht ohne die

7 RefE z. Aktienrechtsnovelle 2014, v. 18.3.2015, BT-Drucks. 18/4349, S. 22 ff.

8 Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz zur
Aktienrechtsnovelle 2014 v. 11.11.2015, BT-Drucks. 18/6681, S. 11.

° Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz zur
Aktienrechtsnovelle 2014 v. 11.11.2015, BT-Drucks. 18/6681, S. 11f.; Gotze/Nartowska, NZG
2015, 298, 302; Miiller-Eising, GWR 2015, 50, 52; Gotze, NZG 2016, 48, 49; Ihrig/Wandt, BB
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