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1. Teil

Einleitung

§ 1 Einführung in die Problematik

I. Fragestellung und Anliegen der Untersuchung

Gemäß § 123 Abs. 3 S. 1 AktG kann eine Aktiengesellschaft ein statutarisches 
Nachweiserfordernis zur Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimmrechts-
ausübung vereinbaren. Gemäß § 123 Abs. 4 S. 2 AktG hat sich der Nachweis bei 
börsennotierten Aktiengesellschaften zwingend auf den Beginn des 21. Tags vor 
der Versammlung zu beziehen (Record Date oder Nachweisstichtag1). Der Nach-
weis muss der Aktiengesellschaft mindestens sechs Tage vor der Hauptversamm-
lung zugehen. Derjenige, der den Nachweis ordnungsgemäß erbracht hat, gilt nach 
§ 123 Abs. 4 S. 5 AktG gegenüber der Aktiengesellschaft zur Teilnahme an der 
Hauptversammlung und zur Stimmrechtsausübung als Aktionär.

Das Record-Date-System wurde mit dem Gesetz zur Unternehmensintegrität 
und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) im Jahr 2005 in das Aktien-
gesetz eingefügt. Es ersetzte das bis dahin geltende Hinterlegungserfordernis, das 
den Gesetzesmaterialien zufolge auf einer „völlig veralteten Vorstellung effektiver 
Aktienstücke“2 beruhte. Der Gesetzgeber beabsichtigte mit der Einführung des 
Nachweiserfordernisses, die aktienrechtlichen Normen an die „tatsächlichen Ge-
gebenheiten moderner elektronischer Verfahren“3 anzupassen und die „geltende 
Praxis in Deutschland nachzuzeichnen“.4 Deutschland sollte den Ruf eines Blocked-
Share-Landes verlieren. Auch sollte der deutsche Kapitalmarkt für ausländische 
Investoren attraktiver gemacht werden.5 Der Wegfall des Hinterlegungserforder-
nisses sollte schließlich eine Steigerung der Hauptversammlungspräsenz auslän-
discher Aktionäre bezwecken.6

 1 Der Begriff „Nachweisstichtag“ und der im US-amerikanischen und britischen Gesell-
schaftsrecht verwendete Begriff „Record Date“ werden in der folgenden Ausarbeitung synonym 
verwendet.
 2 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.
 4 RegE z. UMAG v. 14. 03. 2005, BT-Drucks. 15/5092, S. 13.
 5 BMJ, NZG 2004, 948 f. So bereits RefE z. TransPuG v. 26. 11. 2001, S. 41; Christians, AG 
1990, 47 f.
 6 RegE z. UMAG v. 14. 3. 2005, BT-Drucks. 15/5092, S. 1.
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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 börsennotierte Aktiengesellschaften 
mit Namensaktien auszuweiten.7 Zwar hat der Bundestag die Einführung des Re-
cord-Date-Systems für Namensaktien auf Empfehlung seines Rechtsausschusses 
kurzerhand verworfen.8 Die geäußerten Bedenken richteten sich nicht gegen den 
Nachweisstichtag für Namensaktien als solchen. Die zum Teil deutliche Kritik rich-
tete sich vielmehr gegen das Konzept eines einheitlichen Nachweisstichtages für 
Inhaber- und Namensaktien.9 Der Umstand, dass das Vorhaben künftig auf euro-
päischer Ebene vorangetrieben werden soll, verdeutlicht aber, dass der Gesetzge-
ber einen Nachweisstichtag für Namensaktien weiterhin als notwendig erachtet.10

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. Gemäß § 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 Stimmrechtsausübung berechtigt.11 Das 
Record-Date-System führt somit dazu, dass der Erwerber der Aktie nach Vollzug 
des Geschäfts das Totalverlustrisiko zu tragen hat, der Veräußerer der Aktie aber 
weiterhin zur Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimmrechtsausübung 
berechtigt bleibt.12 

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 für Recht und Verbraucherschutz zur 
Aktienrechtsnovelle 2014 v. 11. 11. 2015, BT-Drucks. 18/6681, S. 11.
 9 Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses für Recht und Verbraucherschutz zur 
Aktienrechtsnovelle 2014 v. 11. 11. 2015, BT-Drucks. 18/6681, S. 11 f.; Götze / Nartowska, NZG 
2015, 298, 302; Müller-Eising, GWR 2015, 50, 52; Götze, NZG 2016, 48, 49; Ihrig / Wandt, BB 
2016, 6, 9.
 10 Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses für Recht und Verbraucherschutz zur 
Aktienrechtsnovelle 2014 v. 11. 11. 2015, BT-Drucks. 18/6681, S. 12; vgl. auch Ihrig / Wandt, 
BB 2016, 6, 9; Söhner, ZIP 2016, 151, 156 f.
 11 OLG Frankfurt, Urt. v. 21. 7. 2009 – 5 U 139/08, NZG 2009, 1068, 1069; OLG Stuttgart, 
Urt. v. 15. 10. 2008 – 20 U 19/07, AG 2009, 124, 127; Diekmann / Leuering, NZG 2004, 249, 
257; Wilsing, ZIP 2004, 1082, 1086; Seibert, WM 2005, 157 f.; Priester, DNotZ 2006, 403, 409; 
S. Simon / Zetzsche, NZG 2005, 369, 370 f.; Gantenberg, DB 2005, 207, 208; Marsch-Barner,  
in: Marsch-Barner / Schäfer (Hrsg.), Hdb.-börs. AG, § 32 Rdn. 37; Pluta, in: Heidel (Hrsg.), 
AktR, § 123 Rdn. 28; Drinhausen, in: Hölters (Hrsg.), AktG, § 123 Rdn. 13; Noack / Zetzsche, 
in: Kölner Komm. z. AktG, § 123 Rdn. 254.
 12 Mülbert, in: FS f. Nobbe, 2009, S. 691, 704–707; Seibt, ZGR 2010, 795, 798, 814 f.; siehe 
auch Ziemons, der zufolge das Abspaltungsverbot durch § 123 Abs. 3 AktG a. F. eine „gewisse 
Durchbrechung“ erfährt (in: K. Schmidt / Lutter (Hrsg.), AktG, § 12 Rdn. 7); zur Bedeutung des 
Stimmrechts ausf. Mittermeier, Empty Voting, S. 26–54.
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Mitgliedschaft zu übertragen. Die Kritik an einer solch isolierten Übertragung 
von Stimmrechten wurde vor allem mit Verweis auf gesellschaftsrechtliche Struk-
turprinzipien geübt, etwa den Grundsatz der Verbandssouveränität und das Ab-
spaltungsverbot.13 Ein Auseinanderfallen von Stimmrecht und Totalverlustrisiko 
wurde auch mit Verweis auf den gesellschaftsrechtlichen Proportionalitätsgrund-
satz (one Share, one Vote), der vornehmlich bei der Schaffung von Höchst- und 
Mehrstimmrechten sowie stimmrechtslosen Vorzugsaktien diskutiert wird, kritisch 
gesehen.14 Das Auseinanderfallen, genauer die Inkongruenz von Totalverlustrisiko 
und Stimmrecht, liegt in den vorgenannten Konstellationen im Verbandsinnenver-
hältnis begründet.15

Seit geraumer Zeit wird das Problem ferner unter dem Schlagwort Empty Voting 
in einer Vielzahl von Zeitschriftenbeiträgen16 und Monografien17 diskutiert. Empty 
Voting bildet den Sammelbegriff für Fallgestaltungen, in denen das wirtschaft liche 
Risiko vom Stimmrecht „abgespalten“ wird.18 Das Stimmrecht ist mit anderen 
Worten seines ökonomischen Risikos „entleert“.19 Die rechtstechnischen Mög-
lichkeiten, risikoentleerte Stimmrechte zu schaffen, sind vielfältig. Insbesondere 
kann dieses Ziel durch den Abschluss von Wertpapierdarlehen erreicht werden. 
Hierbei werden dem Darlehensnehmer Wertpapiere für eine begrenzte Zeit gegen 
Entgelt überlassen. Das (langfristige) Totalverlustrisiko verbleibt indes bei dem 
Darlehensgeber, der die Wertpapiere am Ende der Laufzeit des Darlehensvertrages 
zurückerhält. Wertpapierpensionsgeschäfte (Repurchase Agreement) sind ähnlich 
gelagert. Der Darlehensnehmer kann sich mithilfe eines Wertpapierdarlehens mit 
vergleichsweise geringem finanziellem Einsatz und ohne Kursrisiko gezielt Aktien 
zum Zwecke der Stimmrechtsausübung verschaffen. Risikoentleerte Stimmrechte 
entstehen auch, wenn ein Aktionär seine Risikoposition durch Hedging-Transak-
tionen auf einen Dritten überträgt.20 Das Auseinanderfallen von Totalverlustrisiko 
und Stimmrecht resultiert hierbei stets aus vertraglichen Rechtsgeschäften.21

 13 Wiedemann, Übertragung und Vererbung von Mitgliedschaftsrechten in Handelsgesell-
schaften, S. 265–314; Teichmann, Gestaltungsfreiheit in Gesellschaftsverträgen, S. 217–225; 
C. Weber, Außeneinfluss, S. 202–276; eine entwicklungsgeschichtliche Darstellung bei  Schubel, 
Verbandssouveränität, S. 363–390.
 14 Zöllner / Noack, AG 1991, 117; Heider, in: MünchKomm-AktG, § 12 Rdn. 9–12.
 15 Mittermeier, Empty Voting, S. 2; European Corporate Governance Forum, Paper on Pro-
portionality, June 2007, S. 10.
 16 Grundlegend Hu / Black, S. Cal. L. Rev. 79 (2006), 811; dies., U. Pa. L. Rev. 156 (2008), 
625; Kumpan / Mittermeier, ZIP 2009, 404; Bachmann, ZHR 173 (2009), 596; Seibt, ZGR 2010, 
795; Theusinger / Möritz, NZG 2010, 607; Merker / Sustmann, NZG 2010, 1170; Osterloh- 
Konrad, ZGR 2012, 35.
 17 Aus dem deutschen Schrifttum Ostler, Stimmrecht ohne Beteiligungsinteresse, 2008; 
 Mittermeier, Empty Voting, 2014; Tautges, Empty Voting, 2015.
 18 Theusinger / Möritz, NZG 2010, 607; Tautges, Empty Voting, S. 42 f.
 19 Hu / Black, J. Corp. Finan. 13 (2007), 343, 344, 348; dies., Bus. Law. 61 (2006), 1011, 
1014, 1024–1029; dies., EFM 14 (2008), 663, 664; dies., U. PA L. Rev. 156 (2008), 625, 629.
 20 Vgl. Seibt, ZGR 2010, 795, 799–801; Merkner / Sustmann, NZG 2010, 1170; Osterloh-
Konrad, ZGR 2012, 35, 38.
 21 Engert, ZIP 2006, 2105, 2108; Mittermeier, Empty Voting, S. 2.


