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1. Kapitel

Einführung

A. Kursorische Beschreibung
des Untersuchungsgegenstands

Die Mitgliedschaft lässt sich als ein Paket von Rechten und Pflichten begreifen,
aus dem einzelne Komponenten nicht herausgelöst werden können.1 Dieses sog.
Abspaltungsverbot gilt als allgemeiner Grundsatz des Verbandsrechts auch im Ak-
tienrecht und begegnet besonders häufig im Zusammenhang mit dem Stimmrecht2:
Dieses kann nicht Gegenstand isolierter Übertragung sein und steht demzufolge
ausnahmslos demAktionär, also demjenigen zu, der die wirtschaftlichen Risiken aus
der Beteiligung trägt. Ohne die Übernahme des aktionärstypischen wirtschaftlichen
Risikos kann es das Stimmrecht demnach nicht geben; Stimmrecht und wirt-
schaftliche Betroffenheit gehen Hand in Hand. Oder anders formuliert: Das
Stimmrecht als die Möglichkeit der Partizipation an der Willensbildung der Ge-
sellschaft soll dem Aktionär nur dann zustehen, wenn er wirtschaftlich die Risiken
aus seiner Beteiligung trägt und somit vom Ergebnis eines Hauptversammlungs-
beschlusses auch selbst betroffen wird. Ein potentieller Anleger, der vor der Frage
steht, ob er einemUnternehmenKapital zurVerfügung stellt oder nicht,muss sich der
Tatsache bewusst sein, dass der Erwerb einer Beteiligung ein Risikogeschäft dar-
stellt, das schlimmstenfalls den Totalverlust der Investition nach sich ziehen kann.

Der allgemein anerkannte Grundsatz, den Trägern der wirtschaftlichen Risiken
auch das Stimmrecht zuzuweisen, ist in der jüngeren Vergangenheit indes durch
findige Kapitalmarktteilnehmer aufgeweicht worden, die sich dabei derivative Fi-
nanzinstrumente, Wertpapierdarlehen und Leerverkäufe zunutze machen.

Fall 1 – Empty voting unter Einsatz derivativer Finanzinstrumente: Die Gesell-
schaft M möchte die börsennotierte Gesellschaft K übernehmen. Der Hedgefonds P
ist Aktionär der Zielgesellschaft K. Nach Ankündigung der Übernahme stockt P sein
Aktienpaket auf, um im Falle des Gelingens der Übernahme an allfälligen Kurs-
steigerungen verdienen zu können. Er erwirbt zusätzlich ein beträchtliches Akti-

1 Vgl. MünchKommAktG/Heider, § 8 Rn. 89; Hüffer/Koch, § 8 Rn. 26; Henssler/Strohn/
Lange, § 8AktGRn. 13;Ostler, S. 40; Spindler/Stilz/Vatter, § 8Rn. 50;Windbichler, § 7Rn. 9;
Wilhelm, Rn. 614.

2 Zu anderen, im Rahmen dieser Arbeit nicht zu vertiefenden Konstellationen siehe unten
1. Kapitel C. II. 2.



enpaket an der BietergesellschaftM,mithilfe dessen er auf derenHauptversammlung
für die Übernahme zu stimmen beabsichtigt. In einem letzten Schritt schließt P mit
einer Bank ein Derivatgeschäft über M-Aktien ab, das es ihm ermöglicht, sich des
wirtschaftlichen Risikos zu entledigen, welches er als M-Aktionär normalerweise zu
tragen hat. Auf der Hauptversammlung vonM stimmt P für dieÜbernahme, ohne von
der Entscheidung – einem „normalen“ Aktionär vergleichbar – wirtschaftlich be-
troffen zu sein und streicht die sich aus seinen K-Aktien ergebenden Kursgewinne
ein.

Fall 2 – Empty voting unter Einsatz von Wertpapierdarlehen (record date cap-
ture): Die Gesellschaft M möchte die börsennotierte Gesellschaft K übernehmen. M
möchte sich der Zustimmung seiner Aktionäre vergewissern und ruft aus diesem
Grunde eine außerordentliche Hauptversammlung ein. Kurz vor dem für den
Nachweis der Aktionärseigenschaft entscheidenden Stichtag (sog. record date)
schließt P mit einer Bank ein Wertpapierdarlehen mit einer bestimmten Laufzeit ab,
kraft dessen P gegen Entrichtung einer Gebühr Eigentümer von M-Aktien wird.
Unmittelbar nach Verstreichen des record date verkauft P die darlehensweise er-
worbenen Aktien leer und spekuliert so auf einen fallenden Kurs der M-Aktien. Am
Tage der Hauptversammlung ist P damit nicht mehr Aktionär. Kraft seiner Ak-
tieninhaberschaft am record date steht ihm allerdings das Recht zu, auf der
Hauptversammlung abzustimmen. Zur Realisierung von Gewinnen aus dem Leer-
verkauf der M-Aktien stimmt P für eine wertvernichtende bzw. gegen eine wert-
steigernde Übernahme. Sobald sich das jeweilige Ereignis negativ im Aktienkurs
niedergeschlagen hat, kauft PAktien der M amMarkt günstig zurück und erfüllt mit
diesen seine Verpflichtung zur Rückgewähr von Aktien gleicher Art, Güte und
Menge gegenüber dem Darlehensgeber.

Fall 3 – Hidden (morphable) ownership: Die Gesellschaft S beabsichtigt, die
börsennotierte Gesellschaft C zu übernehmen. Um die Chancen eines Übernahme-
erfolgs zu erhöhen, möchte S das Vorhaben allerdings möglichst lange geheim
halten. Der direkte Erwerb von Aktien der C und der damit einhergehenden
Stimmrechte kommt nicht in Betracht, da dieser eine Meldepflicht nach § 21 Abs. 1
WpHG zur Folge hätte. Durch den Abschluss mehrerer Derivatgeschäfte auf
C-Aktien mit Banken erlangt S jedoch eine Position, die der eines Aktionärs ähnlich
ist, insbesondere liegen sämtliche wirtschaftlichen Chancen und Risiken bei ihr.
Stimmrechte erhält S zunächst nicht, da der Erwerb stimmrechtsvermittelnder Ak-
tien gerade nicht Gegenstand der Geschäfte ist. Somit unterliegt S trotz gegebener
wirtschaftlicher Betroffenheit nicht den für Aktionäre geltenden Offenlegungs-
pflichten. Allerdings sichert sich S durch geschickte Gestaltung des Derivatvertrags
die faktische Möglichkeit des jederzeitigen Zugriffs auf die C-Aktien, welche die
Banken zum Zwecke der Absicherung des Risikos aus den Derivatgeschäften halten.
Nach Auflösung sämtlicher Derivatgeschäfte und dem Erwerb der von den Banken
gehaltenen Aktien veröffentlicht S eine einmalige Mitteilung nach § 21 Abs. 1
WpHG über die Innehabung eines gewaltigen Stimmrechtspakets und überrascht so
die Zielgesellschaft C, deren Aktionäre und den Kapitalmarkt gleichermaßen.
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Mit Fallkonstellationen dieser Art befasst sich die vorliegende Untersuchung. Die
Fallbeispiele 1 und 2 beschreiben – vereinfacht – die Vorgehensweise beim sog.
empty voting, also dem Abstimmen ohne korrespondierendes wirtschaftliches Ri-
siko. Dass ein derartiges Verhalten eines einzelnen Aktionärs geeignet ist, Konflikte
mit den Interessen anderer Aktionäre heraufzubeschwören, lassen die Fallbeispiele
bereits erahnen. Die in Fallbeispiel 3 geschilderte Konstellation ist in der deutschen
Literatur unter dem Schlagwort des „Anschleichens“ an börsennotierte Gesell-
schaften behandelt worden; international gebräuchlich ist der Terminus der hidden
(morphable) ownership3. Er beschreibt gewissermaßen den Konterpart zum empty
voting4, da der „Anschleicher“ zwar ein wirtschaftliches Risiko trägt, jedoch kein
damit korrespondierendes Stimmrecht innehat. Dies vorausgeschickt wird auch
deutlich, worin trotz der Unterschiede in der rechtlichen Bewertung dieser Phäno-
mene das entscheidende verbindende Element liegt, welches ihre gemeinsame Be-
handlung im Rahmen dieser Arbeit rechtfertigt: in der Entkopplung des Stimmrechts
des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen
Betroffenheit; oder mit anderen Worten: im Auseinanderfallen von Stimmrechts-
macht und Übernahme wirtschaftlicher Risiken.5 Daneben bestehen Gemeinsam-
keiten in der Art und Weise des Vorgehens: Empty voter und Anschleicher sind
gleichermaßen bestrebt, ihr Handeln so lange wie möglich geheim zu halten, um aus
dem Mangel an Transparenz persönliche Vorteile ziehen zu können. Zur Erreichung
dieses Ziels machen sie sich die moderne Finanzalchimie in Form von Derivaten,
Wertpapierdarlehen und Leerverkäufen zunutze.

Beide Strategien werden unter dem Begriff des new vote buying zusammenge-
fasst.6 Die Einordnung des empty voting als neue Form des Stimmenkaufs leuchtet
unmittelbar ein, ist doch der isolierte Erwerb des Stimmrechts letztlich das Ziel des

3 Die Begriffe des Anschleichens und der hidden (morphable) ownership sind allerdings
nicht deckungsgleich, siehe unten 2. Kapitel B. II. 2. b).

4 Ford/Liao, 33 Seattle U. L. Rev. 889, 901 (2010) bezeichnen das Phänomen der hidden
(morphable) ownership als „mirror image arrangement“ zum empty voting; siehe auch Barry/
Hatfield/Kominers, 99 Va. L. Rev. 1103, 1107, 1115 (2013);Clottens, ECFR 9 (2012) 446, 453;
Heuser, Der Konzern 2012, 308, 310;Merkner/Sustmann, NZG 2010, 1170: „Während in den
Fällen des Anschleichens transparent gemacht werden soll, dass der Meldepflichtige ein
wirtschaftliches Interesse an Aktien der börsennotierten Gesellschaft hat, auch wenn diese
rechtlich jemand anderem zuzuordnen sind (hidden ownership), verhält es sich in den Kon-
stellationen des Empty Voting spiegelbildlich. Hier wird ein (zusätzliches) Transparenzbe-
dürfnis auf der Seite des Aktieneigentümers gesehen, wenn und soweit er das ökonomische
Risiko aus diesen Aktien zum Zeitpunkt der Stimmrechtsausübung nicht (oder nur teilweise)
trägt.“; Mittermeier, S. 13 unter der Überschrift „Das Komplementärproblem – hidden ow-
nership“.

5 So auch Ringe, 36 Seattle U. L. Rev. 1027, 1030 (2013), der von „negative decoupling“
einerseits und „positive decoupling“ andererseits spricht.

6 Vgl. Hu/Black, 79 S. Cal. L. Rev. 811 (2006) unter der Überschrift „The New Vote
Buying: Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership“.
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