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Die Mitteilungspflicht des Legitimationsaktionärs –  

zugleich Anmerkung zu OLG Köln AG 2012, 599 

In seinem Urteil vom 6. Juni 2012 hat das Oberlandesgericht Köln entschieden, 

Legitimationsaktionäre unterlägen im Hinblick auf die Stimmrechte aus den ihnen 

anvertrauten Namensaktien einer Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG. Die folgende 

Besprechung kommt nach einer Auseinandersetzung mit den Argumenten des 

Oberlandesgerichts zu dem Ergebnis, dass eine Mitteilungspflicht von 

Legitimationsaktionären nur auf Grundlage von § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG in Betracht kommt.  

1. Einleitung und Problemstellung 

Gegenstand der im Folgenden besprochenen Entscheidung des OLG Köln war die 

Wirksamkeit einer Reihe von Hauptversammlungsbeschlüssen der beklagten AG. Die 

Klägerin hatte diese Beschlüsse unter anderem mit der Begründung angefochten, sie beruhten 

auf den Stimmen einer US-amerikanischen Privatbank und eines Schweizer 

Wertpapierverwaltungsunternehmens, die als Legitimationsaktionäre im Aktienregister 

eingetragen gewesen seien, ihre Mitteilungspflichten nach §§ 21 f. WpHG aber nicht erfüllt 

und daher gemäß § 28 WpHG einem Stimmrechtsausschluss unterlegen hätten. Das 

Oberlandesgericht hat die Berufung der Beklagten gegen das der Klage stattgebende Urteil 

des Landgerichts zurückgewiesen. Das Oberlandesgericht bejaht eine Mitteilungspflicht des 

Legitimationsaktionärs, die gegebenenfalls neben die Mitteilungspflicht des Aktionärs gemäß 

§ 21 WpHG treten soll. Die Mitteilungspflicht des Legitimationsaktionärs folge zwar mangels 

eines Zurechnungstatbestands nicht aus § 22 WpHG, wohl aber unmittelbar aus § 21 WpHG. 

Obwohl der Legitimationsaktionär nicht Eigentümer der ihm anvertrauten Aktien sei, träfen 

ihn doch nach § 67 AktG alle mit der Aktie verbundenen mitgliedschaftlichen Pflichten. Eine 

Mitteilungspflicht des Legitimationsaktionärs entspreche auch dem Zweck der §§ 21 f. 

WpHG, größtmögliche Beteiligungstransparenz herzustellen, denn für Außenstehende sei 

nicht erkennbar, ob er die Stimmrechte aus den ihm überlassenen Aktien nach eigenem 

Ermessen ausüben könne, so dass auch noch der Zurechnungstatbestand des § 22 Abs. 1 Nr. 6 

WpHG erfüllt sei. Ein etwaiger entgegenstehender Wille des historischen Gesetzgebers habe 

im Gesetz selbst keinen Niederschlag gefunden und sei daher unerheblich. Schließlich 
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bedeute die Mitteilungspflicht auch keinen erheblichen Mehraufwand für den 

Legitimationsaktionär
1
. 

Die auf den ersten Blick wenig spektakuläre Entscheidung hat bei näherem Hinsehen ganz 

erhebliche praktische Auswirkungen. Die Annahme, den Legitimationsaktionär treffe eine 

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG, steht nämlich nicht nur im Widerspruch zur bisherigen 

Rechtsprechung
2
 und einer verbreiteten Auffassung im Schrifttum

3
, sondern auch zur 

bisherigen Verwaltungspraxis der BaFin, an der diese entgegen der Entscheidung des OLG 

Köln festhält
4
. 

Die als Legitimationsaktionäre eingetragenen Verwahrer befinden sich damit in einem 

Dilemma: Machen Sie der BaFin Mitteilung nach § 21 WpHG im Hinblick auf die Aktien, für 

die sie als Legitimationsaktionäre eingetragen sind, wird die BaFin diese Mitteilung 

zurückweisen, weil nach ihrer Auffassung kein Fall des § 21 WpHG vorliegt. Richten sich die 

Legitimationsaktionäre hingegen nach der Rechtsauffassung der BaFin und machen sie 

dementsprechend keine Mitteilung nach § 21 WpHG, müssen sie nach dem Urteil des OLG 

Köln davon ausgehen, dass sie das Stimmrecht aus den ihnen anvertrauten Aktien nicht 

ausüben dürfen, selbst wenn die Aktionäre ihnen Weisungen erteilt haben. Mit einem Bußgeld 

wegen einer Ordnungswidrigkeit nach § 39 Abs. 2 Nr. 2 e WpHG müssen sie zwar in 

Anbetracht der Rechtsauffassung der BaFin gegenwärtig nicht rechnen; Gewissheit, dass es 

dabei bleibt, haben sie jedoch nicht. Das Argument des OLG Köln, für den 

Legitimationsaktionär führe die Erstreckung der Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG nur zu 

geringem Mehraufwand
5
, trifft bereits aus diesem Grund nicht das Problem. 

Erhebliche Rechtsunsicherheit hat die Entscheidung des OLG Köln aber auch für Emittenten 

zur Folge, die Namensaktien begeben haben: Richten sie sich bei der Versammlungsleitung 

und der Feststellung des Beschlussergebnisses nach der wohl h.M. und zählen sie 

dementsprechend bei Beschlussfassungen ihrer Hauptversammlung Stimmen von 

                                                 
1
  OLG Köln AG 2012, 599, 601 f. 

2
  Vgl. OLG Stuttgart AG 2005, 125, 126 f.; für zur Stimmrechtausübung berechtigte 

Kapitalanlagegesellschaften. 
3
  Siehe etwa Fuchs/Dehlinger/Zimmermann, WpHG, 2009, § 21 Rn. 32; Bürgers/Körber/Becker, AktG, 

2. Aufl., 2011, Anh § 22/§ 21 WpHG Rn. 3; Spindler/Stilz/Cahn, AktG, 2. Aufl., 2010, § 67 Rn. 18; 

nach der Entscheidung des OLG Köln auch Widder/Kocher, ZIP 2012, 2092 ff.; Nartowska, NZG 2012, 

124 ff.; Paul, GWR 2012, 346; Goslar, EWiR 2012, 773; a.A. MünchKommAktG/Bayer, 3. Aufl., 

2008, § 67 Rn. 57 f.; Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, AktG, 2013, § 67 Rn. 23; Bürgers/Körber/Wieneke, 

AktG, 2. Aufl., 2011, § 67 Rn. 15; Diekmann, BB 1999, 1985, 1987. 
4
  Vgl. Konsultation 04-13 v. 22. April 2013 zur Überarbeitung der Kapitel VIII und IX des 

Emittentenleitfadens, VIII.2.3.7 Absatz 2, S. 30, insbesondere Fußnote 23; VIII.2.5.6., S.  42, Fußnote 

29 und VIII.2.5.6.1, S. 42/43. 
5
  OLG Köln AG 2012, 599, 602. 
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Legitimationsaktionären unabhängig davon mit, ob diese eine Mitteilung nach § 21 WpHG 

abgegeben haben, müssen sie mit der Anfechtbarkeit dieser Beschlüsse rechnen. Nichts 

anderes gilt aber, wenn sie bei der Versammlungsleitung und der Feststellung des 

Beschlussergebnisses die Rechtsauffassung des OLG Köln zugrunde legen, denn in diesem 

Fall droht die Anfechtung durch Legitimationsaktionäre, die sich zu Unrecht von der 

Mitwirkung an der Beschlussfassung ausgeschlossen sehen.  

Dieses Dilemma, dem sich sowohl Legitimationsaktionäre als auch Emittenten von 

Namensaktien ausgesetzt sehen, hat offenbar bereits Auswirkungen auf die 

Hauptversammlungspräsenzen des Jahres 2013 gehabt. So war bei der Hauptversammlung der 

Infineon AG ein Rückgang der Präsenz von 58,45% im Jahr 2012 auf 42,58% im Jahr 2013 

zu verzeichnen. Auf der Hauptversammlung der Daimler AG waren im Jahr 2013 lediglich 

29,32% der Stimmrechte vertreten, während die Präsenz im Jahr 2012 noch 44,06% betragen 

hatte. Ähnlich deutliche Präsenzrückgänge sind auch bei anderen DAX-30 Gesellschaften zu 

verzeichnen, die Namensaktien ausgegeben haben, so etwa bei der BASF SE von 45,5% im 

Jahr 2012 auf 33,2% im Jahr 2013, bei der Münchener Rück von 47,1% im Jahr 2012 auf 

34% im Jahr 2013 und bei der Bayer AG sogar von 55,1% im Jahr 2012 auf 33,9% im Jahr 

2013. Zwar lässt sich nicht mit Sicherheit feststellen, inwieweit diese Präsenzschwankungen 

gerade auf den durch die Entscheidung des OLG Köln hervorgerufenen Unsicherheiten 

beruhen. Die ungewöhnliche Größenordnung des Rückgangs der Aktionärsbeteiligung, für 

den andere Ursachen nicht erkennbar sind, lässt jedoch den Schluss zu, dass 

Legitimationsaktionäre und die hinter ihnen stehenden Eigentümer der Aktien in diesem Jahr 

erhebliche Zurückhaltung im Hinblick auf Hauptversammlungsteilnahme und Abstimmung 

üben. Trifft dieser Schluss zu, hätte das Urteil des OLG Köln Auswirkungen auf die 

Corporate Governance, die dem Anliegen einer stärkeren Aktionärsbeteiligung diametral 

entgegenstünden. Bereits aus diesem Grund verdient die Entscheidung noch einmal
6
 eine 

etwas nähere Betrachtung, die zeigen wird, dass die Auffassung des OLG Köln weder aus 

aktien- noch aus kapitalmarktrechtlicher Sicht zutrifft.  

2. § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG als abschließende Regelung für die Mitteilungspflichten von 

Legitimationsaktionären 

Nach Ansicht des OLG Köln sind zwar die Eigentumsverhältnisse Ausgangspunkt für die 

Mitteilungspflichten nach § 21 WpHG. Neben dem Eigentümer soll aber der Registeraktionär 

                                                 
6
  Vgl. bereits die Besprechungen von Widder/Kocher, ZIP 2012, 2092; Nartowska, NZG 2012, 124; Paul, 

GWR 2012, 346; Goslar, EWiR 2012, 773. 
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dann mitteilungspflichtig sein, wenn er nach außen unbeschränkt zur Stimmrechtsausübung 

berechtigt ist. Das sei beim Legitimationsaktionär i.S.v. § 67 Abs. 2 AktG aber stets der Fall
7
. 

Diese Auffassung des Oberlandesgerichts ist mit Wortlaut, Entstehungsgeschichte und 

Systematik der §§ 21 f. WpHG nicht vereinbar. § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG soll Fälle erfassen, 

in denen der Inhaber seine Aktien einem Dritten anvertraut hat, ohne sie diesem dinglich zu 

übertragen. Nach dem klaren Wortlaut der Bestimmung trifft den zur Stimmrechtsausübung 

Berechtigten eine Mitteilungspflicht nur dann, wenn er das Stimmrecht aus den ihm 

anvertrauten Aktien nach eigenem Ermessen ausüben kann. Im Umkehrschluss ergibt sich 

daraus, dass er dann nicht mitteilungspflichtig ist, wenn er hinsichtlich der 

Stimmrechtsausübung Weisungen des Aktionärs unterworfen ist. Nach § 135 Abs. 6 AktG 

dürfen aber Kreditinstitute, die als Legitimationsaktionäre im Aktienregister eingetragen sind, 

das Stimmrecht aus den ihnen anvertrauten Aktien nur aufgrund einer Ermächtigung des 

Eigentümers nach Maßgabe des § 135 Abs. 1 Satz 4, Abs. 3 und 4 AktG ausüben. Dabei geht 

das Gesetz davon aus, dass es sich auch bei einer Abstimmung nach den eigenen, gemäß 

§ 135 Abs. 2 Satz 2 AktG an den Interessen des Aktionärs auszurichtenden, Vorschlägen des 

Kreditinstituts nicht um eine Stimmrechtsausübung nach dessen eigenem Ermessen, sondern 

nach Weisung des Aktionärs handelt, der sich durch sein Schweigen die Vorschläge des 

Kreditinstituts zu eigen gemacht hat
8
. Die Regierungsbegründung zum früheren § 135 Abs. 7 

AktG (jetzt: §135 Abs. 6 AktG) führt hierzu aus: „Wegen der Bindung des § 135 Abs. 7 AktG 

löst die Eintragung als Legitimationsaktionär grundsätzlich keine Meldepflicht nach den 

§§ 21 ff. WpHG aus. …“
9
. Nach dem erklärten Willen des historischen Gesetzgebers, der 

entgegen der Auffassung des OLG Köln im Gesetz hinreichenden Ausdruck gefunden hat, 

sollen die aufeinander abgestimmten Regelungen des AktG und des WpHG also gerade 

Legitimationsaktionäre von der Mitteilungspflicht für die ihnen anvertrauten Aktien 

freistellen. Zugleich ergibt sich aus dem Gesetz unmissverständlich, dass ein 

Legitimationsaktionär nicht Inhaber der ihm anvertrauten Aktien ist, so dass eine 

Stimmrechtsmitteilung allein aufgrund einer Zurechnung nach § 22 WpHG, namentlich nach 

dessen Nr. 6 in Betracht kommt
10

. Wenn aber das Gesetz eine Zurechnung nur bei Vorliegen 

eines einschränkenden Tatbestandsmerkmals – im Fall des § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG der 

Ermächtigung zur Stimmrechtsausübung nach eigenem Ermessen – anordnet, bei Fehlen 

                                                 
7
  OLG Köln AG 2012, 599, 601. 

8
  BegrRegE NaStraG, BT-Drucks. 14/4051 v. 8. September 2000, S. 16.; KölnKommWpHG/v. Bülow, 

2007, § 22 Rn. 139; Assmann/Schneider/Schneider, WpHG, 6. Aufl., 2012, § 22 Rn. 134; 

Spindler/Stilz/Rieckers, AktG, 2. Aufl., 2010, § 135 Rn. 99. 
9
  BegrRegE NaStraG, BT-Drucks. 14/4051 v. 8. September 2000, S. 16. 

10
  Ausführlich dazu etwa Widder/Kocher, ZIP 2012, 2092 f.; Nartowska, NZG 2012, 124, 125 f. 
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dieses Tatbestandsmerkmals dagegen eine die Mitteilungspflicht begründende Zurechnung 

ausschließt, überschreitet es die Grenzen gerichtlicher Gesetzesanwendung, eine solche 

Pflicht kurzerhand auf den nicht erfüllten Grundtatbestand der eigenen Aktieninhaberschaft 

zu stützen.  

3. Keine Mitteilungspflicht aufgrund von § 67 Abs. 2 AktG  

Das OLG Köln meint weiter, die Mitteilungspflicht des Legitimationsaktionärs folge ohne 

weiteres aus dessen Eintragung im Aktienregister. Der Wortlaut des § 21 Abs. 1 WpHG stelle 

nämlich nicht auf die Aktieninhaberschaft, sondern auf die Stimmrechte ab. Nach § 67 Abs. 2 

AktG sei aber allein der ins Aktienregister Eingetragene stimmberechtigt. Ihn träfen jedoch 

auch alle mitgliedschaftlichen Pflichten
11

.  

Hier ist zunächst in Erinnerung zu rufen, dass keineswegs jeder ins Aktienregister 

Eingetragene ohne weiteres zur Stimmrechtsausübung berechtigt ist, wie insbesondere § 135 

Abs. 6 AktG zeigt. Bereits aus diesem Grund ist der Rückschluss von der mitgliedschaftlichen 

Berechtigung des Legitimationsaktionärs auf seine mitgliedschaftlichen Pflichten fragwürdig. 

Ganz unabhängig von dieser Schwäche ihrer Prämisse vermag die Argumentation des OLG 

Köln die Anwendung des § 21 WpHG auf Legitimationsaktionäre auch deswegen nicht zu 

begründen, weil diese Vorschrift keine mitgliedschaftliche Pflicht statuiert, auf die § 67 

Abs. 2 AktG Anwendung finden würde. Allein aus dem Umstand, dass sich die 

Mitteilungspflichten der §§ 21 f. WpHG auf Stimmrechtsanteile an börsennotierten 

Aktiengesellschaften beziehen, lässt sich nicht folgern, es handele sich um mitgliedschaftliche 

Pflichten. Dagegen spricht bereits, dass gemäß §§ 21 Abs. 1 und 1a WpHG die Pflicht zur 

Mitteilung nicht nur gegenüber der Gesellschaft, sondern auch gegenüber der BaFin besteht. 

Die – nicht denknotwendig ausgeschlossene – Annahme, es gehe jedenfalls insoweit um eine 

mitgliedschaftliche Pflicht, als die Mitteilung der Gesellschaft gegenüber zu erfolgen hat, liegt 

bereits deswegen fern, weil danach trotz einheitlicher Normgrundlage die Mitteilungspflicht 

gegenüber dem Emittenten auf mitgliedschaftlicher, gegenüber der BaFin dagegen auf 

kapitalmarktrechtlicher Grundlage beruhen würde. Ein solches Normverständnis wäre nicht 

nur gesetzessystematisch, sondern auch teleologisch wenig plausibel, weil die Mitteilung an 

die Gesellschaft die Veröffentlichung gemäß § 26 WpHG ermöglichen soll, die ihrerseits der 

Information des Kapitalmarkts dient. Von vornherein ausgeschlossen ist es, die 

Mitteilungspflichten der Adressaten einer Stimmrechtszurechnung nach § 22 WpHG als 

solche mitgliedschaftlicher Art zu qualifizieren. Weder Tochterunternehmen des 

                                                 
11

  OLG Köln AG 2012, 599, 601. 
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Meldepflichtigen (§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) noch Sicherungsnehmer (§ 22 Abs. 1 Nr. 3 

WpHG) oder Nießbraucher (§ 22 Abs. 1 Nr. 4 WpHG) stehen in mitgliedschaftlichen 

Beziehungen zur Gesellschaft. Bei Inhabern dinglicher Erwerbsoptionen (§ 22 Abs. 1 Nr. 5 

WpHG) könnte man zwar geneigt sein, eine der Aktionärsstellung vergleichbare 

vormitgliedschaftliche Beziehung anzunehmen, zumal die Erstreckung bestimmter Pflichten 

auf künftige Aktionäre nicht ungewöhnlich ist
12

. Indessen geht es in solchen Fällen um 

Personen, die später tatsächlich Aktionäre werden, während die Mitteilungspflicht des 

Optionsinhabers nach § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG unabhängig davon besteht, ob die Option 

später ausgeübt wird. Schließlich folgt auch die Mitteilungspflicht eines Vertreters, der zur 

Stimmrechtsausübung nach eigenem Ermessen bevollmächtigt ist (§ 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG), 

nicht etwa aus dessen mitgliedschaftlicher oder mitgliedschaftsähnlicher Stellung. Wie der 

Bundesgerichtshof im Hinblick auf die Treupflicht entschieden hat, treffen nämlich 

mitgliedschaftliche Pflichten des Aktionärs nicht dessen Stimmrechtsvertreter
13

.  

§§ 21, 22 WpHG statuieren danach keine mitgliedschaftlichen, sondern 

kapitalmarktrechtliche Pflichten. Selbst wenn man entgegen § 135 Abs. 6 AktG unterstellt, 

der Legitimationsaktionär dürfe alle mitgliedschaftlichen Rechte ausüben, wäre daher das 

Argument, kraft seiner Eintragung ins Aktienregister träfen den Legitimationsaktionär alle mit 

der Aktie verbundenen mitgliedschaftlichen Pflichten, nicht geeignet, die Erstreckung der 

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG auf ihn zu begründen. 

4. Gefahr der Irreführung des Kapitalmarkts bei Mitteilungspflicht des 

Legitimationsaktionärs  

Ausschlaggebend für die Entscheidung des OLG Köln dürfte die Erwägung gewesen sein, 

eine Mitteilungspflicht auch des Legitimationsaktionärs entspreche dem Zweck der §§ 21 ff. 

WpHG, ein möglichst genaues Bild von den Beteiligungsverhältnissen zu geben. Diesem Ziel 

eines möglichst hohen Transparenzniveaus würde es zuwiderlaufen, wenn den 

Legitimationsaktionär, der allein gegenüber der Gesellschaft zur Stimmrechtsausübung 

berechtigt sei, keine Meldepflicht träfe. Ob die Stimmrechtsausübung des 

Legitimationsaktionärs im Innenverhältnis gebunden sei oder ob er das Stimmrecht nach 

eigenem Ermessen ausüben könne, so dass ihm die Stimmrechte nach § 22 Abs. 1 Nr. 6 

WpHG zuzurechnen seien, sei im Regelfall für Außenstehende nicht erkennbar
14

. 

                                                 
12

  Vgl. zur Anwendung von § 57 AktG auf Zuwendungen an künftige Aktionäre etwa Spindler/Stilz/Cahn/ 

v. Spannenberg, AktG, 2. Aufl., 2010, § 57 Rn. 54 m. Nachw. 
13

  BGHZ 129, 136, 148 f. „Girmes“.  
14

  OLG Köln AG 2012, 599, 601. 
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Entgegen der Einschätzung des OLG Köln wäre eine Mitteilungspflicht des 

Legitimationsaktionärs jenseits der Fälle des § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG indessen eher dazu 

geeignet, die Machtverhältnisse in der Gesellschaft zu verschleiern als offen zu legen. Das 

zeigt ein Vergleich mit der Meldung in Fällen des § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG im Hinblick auf 

anvertraute Aktien, aus denen der Meldepflichtige die Stimmrechte nach eigenem Ermessen 

ausüben kann. Die Mitteilungspflicht soll es den Aktionären und Dritten ermöglichen, sich ein 

möglichst genaues Bild über wesentliche Beteiligungen und deren Entwicklung und die 

voraussichtlichen Machtverhältnisse in der Hauptversammlung zu machen
15

. Der Aufbau 

einer wesentlichen Beteiligung kann zudem Schlüsse auf einen bevorstehenden 

Übernahmeversuch zulassen
16

. Bei Aktionären mit erheblichen Stimmrechtsanteilen ist 

regelmäßig zu erwarten, dass sie unternehmerische Interessen verfolgen. Das gilt auch für 

Meldepflichtige, die zwar nicht selbst Inhaber von Aktienpaketen größeren Umfang sind, die 

aber befugt sind, die Stimmrechte aus solchen ihnen anvertrauten Aktien nach eigenem 

Ermessen auszuüben. Dabei ist es unerheblich, ob es sich bei den anvertrauten Aktien um das 

Paket eines einzelnen Aktionärs oder um die Summe aus mehreren, je für sich nicht nach § 21 

WpHG mitteilungspflichtigen Aktienbeständen handelt. Da der Meldepflichtige das 

Stimmrecht in beiden Fällen nach eigenem Ermessen ausüben kann, ist in beiden Fällen 

gleichermaßen zu erwarten, dass das Stimmrecht aus dem gesamten anvertrauten 

Aktienbestand durchweg im selben Sinne ausgeübt wird.  

Der Aktienbestand professioneller Legitimationsaktionäre, namentlich von Kredit- und 

Finanzdienstleistungsinstituten, die das Stimmrecht aus den ihnen anvertrauten Aktien nur 

nach Weisung des jeweiligen Eigentümers ausüben dürfen (§ 135 Abs. 6, Abs. 10 i.V.m. 

§ 125 Abs. 5 AktG), enthält üblicherweise (auch) eine Vielzahl von Klein- oder 

Kleinstbeteiligungen. Eine einheitliche Stimmrechtsausübung, wie bei der Abstimmung den 

Aktionär selbst, aber auch durch den Bevollmächtigten in den Fällen des § 22 Abs. 1 Nr. 6 

WpHG, ist hier nicht von vornherein zu erwarten. Vielmehr können die Stimmrechte 

verschiedener Aktionäre, die ihre Aktien dem Legitimationsaktionär anvertraut haben, in 

unterschiedlichem Sinne ausgeübt werden. Daran ändert auch das Recht des Kreditinstituts 

nichts, unter den Voraussetzungen des § 135 Abs. 6 i.V.m. Abs. 3 Satz 1 AktG von 

Weisungen des Aktionärs oder von eigenen Vorschlägen abzuweichen, denn dabei handelt es 

sich um seltene und gemäß § 135 Abs. 6 i.V.m. Abs. 3 Satz 2 AktG begründungsbedürftige 

                                                 
15

  Vgl. etwa Assmann/Schneider/Schneider, WpHG, 6. Aufl., 2012, Vor § 21 Rn. 19; 

KölnKommWpHG/Hirte, 2007, § 21 Rn. 3. 
16

  Assmann/Schneider/Schneider, WpHG, 6. Aufl., 2012, Vor § 21 Rn. 19; KölnKommWpHG/Hirte, 

2007, § 21 Rn. 3. 
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Ausnahmefälle. Dementsprechend ließen sich aus einem hohen Stimmrechtsanteil eines 

Legitimationsaktionärs allenfalls insoweit Schlüsse auf die Verfolgung bestimmter 

unternehmerischer Ziele ziehen, als die ihm anvertrauten Aktien Inhabern mit einem 

Stimmrechtsanteil jenseits von Schwellenwerten des § 21 Abs. 1 WpHG gehören, die nach 

§ 17 Abs. 2 WpAIV in der Mitteilung der gemäß zugerechneten Stimmrechtsanteile 

individualisiert anzugeben sind. Insoweit reicht es aber für die Transparenz der 

Stimmrechtsverhältnisse aus, dass diese Aktionäre selbst mitteilungspflichtig bleiben. Ob man 

das im Fall der Legitimationseintragung eines Dritten deswegen bejaht weil der Aktionär trotz 

des Fehlens der eigenen Eintragung im Aktienregister Inhaber der dem Dritten anvertrauten 

Aktien bleibt
17

 oder ob man dies wegen des Mangels eines eigenen Rechts zur Stimmabgabe 

aus einem Schluss a maiore ad minus aus §§ 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG herleitet
18

, ist dafür im 

Ergebnis unerheblich.  

Gerade im Hinblick auf Paketinhaber, die ihren Aktienbestand einem Legitimationsaktionär 

anvertraut haben, würde die Ansicht des OLG Köln sogar zu erheblicher Verwirrung statt zu 

einem Zuwachs an Transparenz führen. Nach Ansicht des Gerichts wäre nämlich der 

Legitimationsaktionär nicht etwa aufgrund einer Stimmrechtszurechnung nach § 22 WpHG, 

sondern gemäß § 21 WpHG als Aktionär mitteilungspflichtig. Eine solche Mitteilung des 

Legitimationsaktionärs würde indessen die Mitteilungspflicht der Paketinhaber, an deren 

Stelle er im Aktienregister eingetragen wäre, nicht entfallen lassen
19

. Soweit sich der 

mitteilungspflichtige Stimmrechtsanteil des Legitimationsaktionärs nicht lediglich aus nicht 

mitzuteilenden Kleinbeteiligungen zusammensetzte, sondern Aktienpakete einzelner 

Aktionäre enthielte, die ihrerseits nach § 21 WpHG mitteilungspflichtig blieben, wären für 

dieselben Stimmrechtsanteile zwei Meldungen nach § 21 WpHG abzugeben. Anders als bei 

den Doppelmitteilungen des Aktionärs nach § 21 WpHG und etwaiger 

Zurechnungsadressaten nach § 22 WpHG, die sich immerhin anhand der Angaben nach § 17 

Abs. 2 WpAIV demselben Stimmrechtsanteil zuordnen lassen, könnte man hier den beiden 

parallelen Mitteilungen nach § 21 WpHG nicht entnehmen, dass sie sich auf dieselben 

Stimmrechtsanteile bezögen. Die Ansicht des OLG Köln könnte daher zu einer für die 

Gesellschaft und die Kapitalmarktteilnehmer nicht nachvollziehbaren Vermehrung von 

Stimmrechten führen. Ihre Auswirkungen wären auch insoweit problematisch, als Aktionäre, 

die ihre Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG erfüllt hätten oder einer solchen 

                                                 
17

  Widder/Kocher, ZIP 2012, 2092, 2094 m. Nachw. 
18

  Spindler/Stilz/Cahn, AktG, 2. Aufl., 2010, § 67 Rn. 18 m. Nachw. 
19

  Zum „Grundsatz der doppelten Meldepflicht“ etwa Assmann/Schneider/Schneider, WpHG, 6. Aufl., 

2012, § 22 Rn. 15; KölnKommWpHG/v. Bülow, 2007, § 22 Rn. 30. 
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Mitteilungspflicht mangels eines entsprechend hohen Stimmrechtsanteils gar nicht unterlägen, 

gemäß § 28 WpHG ihr Stimmrecht verlieren würden, wenn der Legitimationsaktionär seine 

zusätzliche Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG nicht vollständig und zutreffend erfüllt hätte, 

was sich gerade bei Kreditinstituten wegen des ständig wechselnden Kundenbestands nicht 

durchweg ausschließen lassen wird. 

Keinen durchschlagenden Grund für eine Erstreckung der Mitteilungspflicht nach § 21 

WpHG auf Legitimationsaktionäre stellt schließlich die Erwägung des OLG Köln dar, für 

Außenstehende sei nicht erkennbar, ob ein Legitimationsaktionär Stimmrechte aus den 

Aktien, für die er im Aktienregister eingetragen sei, nach eigenem Ermessen ausüben dürfe, 

so dass der Zurechnungstatbestand des § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG erfüllt sei
20

. Hier fällt 

zunächst auf, dass das Oberlandesgericht selbst die Legitimationsübertragung im Grundsatz 

als Fall des „Anvertrauens“ von Aktien i.S.v. § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG einstuft. Das 

Argument, die Anwendung dieser Bestimmung sei nicht ausreichend, weil Dritte keinen 

Einblick in das Innenverhältnis zwischen Aktieninhaber und Legitimationsaktionär hätten, 

überrascht bereits deswegen, weil auch in anderen Fällen die Stimmrechtszurechnung von 

Vereinbarungen abhängt, die Außenstehenden nicht bekannt sind. Das gilt nicht nur für Fälle 

der Stimmrechtsvollmacht oder des Anvertrauens von Aktien, sondern etwa auch für 

Erwerbsoptionen i.S.v. § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG, den Nießbrauch an Aktien nach § 22 Abs. 1 

Nr. 4 WpHG oder das Halten für Rechnung des Meldepflichtigen nach § 22 Abs. 1 Nr. 2 

WpHG. Dem Gesetz liegt daher offensichtlich nicht die Vorstellung zugrunde, dass diese 

Zurechnungstatbestände untauglich seien, weil sie eine Mitteilungspflicht an das Vorliegen 

von Vereinbarungen knüpfen, die Dritten nicht zugänglich sind. Im Gegenteil: Gerade weil 

solche Vereinbarungen nach außen nicht erkennbar sind, ordnet das Gesetz eine 

Mitteilungspflicht an und belegt deren Nichterfüllung mit Sanktionen
21

.  

Aus diesem Grunde ist auch das Bedenken des Oberlandesgerichts unbegründet, die 

Gegenauffassung könne nicht erklären, wen im Falle eines nicht offen gelegten Fremdbesitzes 

die Mitteilungspflicht treffen solle
22

: Der Eigentümer ist stets mitteilungspflichtig; ob darüber 

hinaus auch der im Aktienregister Eingetragene einer Mitteilungspflicht unterliegt, hängt 

davon ab, ob einer der Zurechnungstatbestände des § 22 WpHG, namentlich dessen Abs. 1 

Nr. 6, erfüllt ist. 

                                                 
20

  OLG Köln AG 2012, 599, 601. 
21

  Widder/Kocher, ZIP 2012, 2092, 2095. 
22

  OLG Köln AG 2012, 599, 601. 
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Unabhängig von diesen grundsätzlichen systematischen Einwänden gegen die Argumentation 

des OLG Köln trifft aber die Einschätzung, Dritte könnten nicht erkennen, ob eine 

Stimmrechtsausübung nach eigenem Ermessen zulässig sei, gerade im Hinblick auf 

Legitimationsaktionäre regelmäßig nicht zu. In aller Regel handelt es sich nämlich bei 

Legitimationsaktionären um Kreditinstitute
23

. Diesen ist es aber nach § 135 Abs. 6 i.V.m. 

Abs. 1 Satz 4, Abs. 3 und 4 AktG untersagt, das Stimmrecht aus den ihnen anvertrauten 

Aktien nach eigenem Ermessen auszuüben. Dabei ist es unerheblich, ob es sich beim 

Legitimationsaktionär um ein inländisches oder ausländisches Kreditinstitut handelt, denn 

nach ganz. h. M. findet § 135 AktG grundsätzlich auch auf ein solches Anwendung
24

. Der 

Kapitalmarkt wird also in aller Regel davon ausgehen können, dass der Legitimationsaktionär 

das Stimmrecht aus den ihm anvertrauten Aktien nur nach Weisung des Aktionärs ausüben 

kann, so dass bei einem entsprechenden Stimmrechtsanteil zwar dieser, nicht aber der 

Legitimationsaktionär nach §§ 21 f. WpHG mitteilungspflichtig ist.  

5. Fazit 

Die Auffassung des OLG Köln, Legitimationsaktionäre könnten im Hinblick auf die 

Stimmrechte aus den ihnen anvertrauten Aktien nach § 21 Abs. 1 WpHG mitteilungspflichtig 

sein, ist mit dem Wortlaut, der Entstehungsgeschichte, der Systematik und dem Zweck der 

§§ 21 f. WpHG nicht zu vereinbaren. Die Mitteilungspflicht eines Legitimationsaktionärs 

lässt sich vielmehr nur auf eine Zurechnung von Stimmrechten stützen, insbesondere gemäß 

§ 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG, falls deren weitere Voraussetzungen erfüllt sind. 

                                                 
23

  Vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG.  
24

  Vgl. etwa Spindler/Stilz/Rieckers, AktG, 2. Aufl., 2010, § 135 Rn. 11; Hüffer, AktG, 10. Aufl., 2012, 

§ 135 Rn. 4. 
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