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richtung der Gliubiger und der Offentlichkeit, aber auch
der zukiinftigen Gesellschafter sicher zu stellen. Im Ge-
gensatz zur Aktiengesellschaft und GmbH besteht eine
Eintragungspflicht nur beziiglich einiger weniger die Ge-
sellschaft betreffenden Tatsachen (§§ 106, 162 HGB). Die
Informationslage unterscheidet sich daher grundlegend
von der einer Aktiengesellschaft oder GmbH. Aus diesem
Grund wire es systemfremd, eine Handelsregistereintra-
gung fir die Personenhandelsgesellschaften zu fordern'®.
§ 294 AktG ist daher nicht entsprechend anwendbar.

IV. Zusammenfassung

Fuar die gesellschaftsrechtliche Beurteilung des Betriebs-
fithrungsvertrags kommt es auf seinen konkreten Inhalt
an. Ein aktenrechtlicher Betriebsfithrungsvertrag, der zu
einer Verlagerung von Entscheidungskompetenzen fiihrt,
ist als Unternehmensvertrag analog § 292 Abs. 1 Nr.3
AktG einzuordnen und bedarf der Zustimmung der
Hauptversammlung nach §293 Abs. 1 AktG, um den an-
sonsten bestehenden Verstof gegen § 76 Abs. 1 AktG zu
legitimieren. Sofern der aktienrechtliche Betriebsfiih-
rungsvertrag als Unternchmensvertrag einzuordnen ist,

finden neben §293 Abs. 1 AktG die §§293aff. AktG

mit Ausnahme der Vorschriften tiber die Vertragspriifung
Anwendung. Fiir die Behandlung des mit einer GmbH als
Eigentiimer geschlossenen (legitimationsbediirfrigen) Be-
triebsfiihrungsvertrags sprechen angesichts der vergleich-
baren Ausgangslage die ausgewogenen Informations-
pilichten der §§ 293a ff. AktG dafiir, dass auch dieser ana-
log §§ 293 ff. AktG zu behandeln ist. Die Ausgangslage
bei einer Personengesellschaft ist ein grundsatzlich ande-
re, weshalb die §§ 293 ff. AktG keine entsprechende An-
wendung finden, sondern auf die allgemeinen Grundsitze
und Regeln aus dem Recht der Personengesellschaft abzu-
stellen ist.

Hopr (Fn. 124), §105 Rn. 105; ablehnend: Schiefil, Die be-
herrschte Personengesellschaft, 1985, S. 55; ablehnend fir den
Betriebspachtvertrag auch: Neliflen, DB 2007, 786, 789 f,; ab-
lehnend fiir den Beherrschungsvertrag auch Rexther, ZHR 146
(1982), 1, 15, s. fur alle Unternehmensvertrage auch: Miilbert
(Fn. 128), KonzernR Rn. 324, nach dem der Unternehmensver-
trag als solcher zwar keiner Handelsregistereintragung bediir-
fe, wohl aber (mit rein deklaratorischer Wirkung) der Gesell-
schafterbeschluss tber die Zustimmung.

143 So die iberzeugende Argumentation zum Betriebspachtver-
trag: Neliffen, DB 2007, 786, 790.
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Von Dr. Hans-Joachim Bodenbenner und [ulia Grewe, Miinster

A. Sachverhalt

B. Holzmiiller-relevante Problemstellungen
I. Beteiligungserwerb
II. Verschmelzung
III. Beteiligung des SoFFin, EU-Auflagen
IV. Gesamtschau

C. Ergebnis

Die Anfang 2009 vollzogene Ubernahme der Dresdner
Bank durch die Commerzbank AG (nach eigener Aussage
die grifite je dagewesene Bankenfusion) fiihrte zu erheb-
lichen Veranderungen in deren Unternehmensstruktur:
Mit der Allianz SE (die als Verduferer teilweise mit neuen
Aktien aus genebmigtem Kapital bezahlt worden war)
und dem SoFFin' (dieser zudem mit einer Sperrminoritat
von 25 % und einer Stammaktie) standen die Alt-Aktio-
ndare gleich zwei neuen Groflaktiondren gegeniiber. Divi-
dendenzahlungen wurden ausgesetzt. Durch in FMStFG
und FMStFV? geschaffene Eingriffsmiglichkeiten biifite
die Verwaltung der Commerzbank AG einen Teil ihrer
Unternehmensleitungsantonomie ein, einschlieflich der
Entlassung des Vorstands aus seiner Verantwortung gegen-
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iiber Gesellschaft und Aktiondren (§2 Abs. 2 Satz 1
FMStBG). Die EU-Kommission machte zur Auflage der
Staatsbeihilfe, dass Beteiligungen verauflert werden muss-
ten und die Commerzbank AG fiir die Dauner von drei
Jabren keinerlei weiteren Unternehmensakquisitionen ta-
tigen darf. Daneben erscheinen der eigentliche Erwerb der
Dresdner Bank und ihre anschlieffende Verschmelzung auf
die Commerzbank AG mit allen sich dadurch auch fiir das
operative Geschift ergebenden Auswirkungen beinabe
nebensichlich. Angesichts der Fiille von zum Teil ein-
schneidenden »Struktur«-Anderungen liegt es nicht fern,

* Dr Hans-Joachim Bodenbenner, LL.M. ist als Rechtsanwalt und
Partner der Kanzlei Harnischmacher o Loer ¢ Wensing in
Miinster in den Bereichen Gesellschaftsrecht/M & A titig, Julia
Grewe ist Rechtsreferendarin am LG Miinster. Sie studierte
Rechtswissenschaften an den Universititen Heidelberg, Kiel und
Miinster.

1 Durch das FMStFG geschaffener Sonderfonds fiir Finanzmarkt-
stabilisierung.

2 Zu den Gesetzesabkiirzungen vgl. unten Fn. 10.
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wie das erstinstanzlich zustindige LG Frankfurt a.M.?
(nachfolgend kurz » L G«) fiir die Akquisition die Notwen-
digkeit einer — insofern nicht erfolgten — Beteiligung der
Hauptrversammlung (nachfolgend kurz »HV<«) nach den
Grundsdtzen der »Holzmiiller«-* und »Gelatine«Recht-
sprechung’ des BGH anzunebmen. Ebenso wenig iiber-
rascht es angesichts der zu ungeschriebenen HV-Zustéin-
digkeiten in (instanzgerichtlicher) Rechtsprechung und Li-
teratur bestehenden Meinungsvielfalt, dass das OLG
Frankfurt a.M.® (nachfolgend kurz »OLG«) als Beru-
fungsgericht den Fall sowohl methodisch als anch im Er-
gebnis abweichend beurteilt und die Maflnahmen unter
jedem in Betracht kommenden Gesichtspunkt als von der
Leitungsmacht des Vorstandes (§ 76 Abs. 1 AktG’) gedeckt
ansah. Die divergierenden Entscheidungen bieten in
mehrfacher Hinsicht Anlass fiir weitergehende dogmati-
sche Uberlegungen zu ungeschriebenen HV-Zustindig-
keiten.

A. Sachverhalt®

Am 31. 8. 2008 vereinbarten die Commerzbank AG, de-
ren Satzung in § 2 Abs. 2 eine auf ihr Tatigkeitsfeld bezo-
gene Konzernklausel enthilt, und die Allianz SE die
Ubernahme der Dresdner Bank durch die Commerzbank.
Dies sollte in zwei Schritten geschehen, im ersten Schritt
durch Erwerb von 60,2 % der Anteile an der Dresdner
Bank gegen Ausgabe neuer Aktien der Commerzbank so-
wie eine Barzahlung; im zweiten Schritt sollte Anfang
2009 die Dresdner Bank auf die Commerzbank (nach Zu-
stimmung 1hrer Hauptversammlung) verschmolzen wer-
den und die Allianz SE im Gegenzug weitere Aktien der
Commerzbank mit einem Beteiligungsziel von 30 % er-
halten. Die Wertverhiltnisse zwischen Commerzbank
und Dresdner erreichten unstreitig nicht die Holzmiil-
ler-Dimensionen®.

Kurz darauf kam es zu erheblichen Verwerfungen auf
den internationalen Finanzmarkten und als Reaktion dar-
auf zum Inkrafttreten des FMStG'®. Anfang November
2008 nutzte die Commerzbank den Rettungsfonds, und
der SoFFin leistete eine stille Einlage von EUR 8,2 Mrd.
Die Dividenden fiir die Jahre 2009 und 2010"! wurden aus-
gesetzt. [nfolge der Finanzmarktkrise musste der Verlust
der Dresdner Bank allein fiir das 2. Quartal 2008 von
EUR 400 Mio. auf EUR 3,3 Mrd. (!) korrigiert werden.
Commerzbank und Allianz verhandelten Ende Novem-
ber die Transaktion nach und einigten sich auf die vorzei-
tige Ubernahme der restlichen Anteile an der Dresdner
Bank bereits zum Januar 2009 gegen eine Barzahlung an
die Allianz. Die Commerzbank wurde Alleinaktionirin
der Dresdner Bank, die Ende Mirz 2009 — gemif § 62
Abs. 1 UmwG ohne HV-Beschluss — auf die Commerz-
bank verschmolzen wurde. Anfang Januar 2009 wurde
die Commerzbank zum zweiten Mal durch den SoFFin
unterstiitzt, ndmlich mit einer weiteren stillen Einlage
von nochmals EUR 8,2 Mrd. sowie einer Bareinlage von
EUR 1,8 Mrd. im Zuge einer Kapitalerhdhung unter Be-
zugsrechtsausschluss gemifl § 7 FMStBG gegen Ubernah-
mevon 25 % und einer Aktie an der Commerzbank'. An-
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fang Mai 2009 genehmigte der EU-Wettbewerbskommis-
sar die zweite SoFFin-Beteiligung unter der Auflage, dass
die Commerzbank u.a. die Tochtergesellschaft Eurohypo
AG verkaufen, die Bilanzsumme verkleinern muss sowie
keine Zukiufe in den nichsten drei Jahren vornehmen
darf?.

Mitte Mai fand die ordentliche HV der Commerzbank
statt, auf der zum Einen die Kapitalerh6hung zugunsten
des SoFFin"* mit rund 98 % der Stimmen'® und zum An-
deren die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrats
beschlossen wurden. Gegen die letztgenannten Beschluss-
fassungen wandten sich Aktionire mit Nichtigkeitsfest-
stellungs- und Anfechtungsklagen u.a. mit der Begriin-
dung, dass eine ungeschriebene HV-Zustindigkeit fiir
die Entscheidung iber den Erwerb der Dresdner Bank be-
standen habe, die pflichtwidrig durch Vorstand und Auf-
sichtsrat ubergangen worden sei.

B. Holzmiiller-relevante Problemstellungen

Die HV besitzt als blofi eines der Organe einer Aktienge-
sellschaft grundsitzlich nur die ihr durch Gesetz!® aus-

w

LG Frankfurt a.M., Urt. v. 15.12. 2009 - 3-05/0O 208/09, Der
Konzern 2010, 254 (Leitsatz), auch online abrufbar unter
www.juris.de .

4 BGH, Urt. v. 25.2.1982 - II ZR 174/80, BGHZ 83, 122.

5 BGH, Urt. v. 26.4.2004 — II ZR 155/02, Der Konzern 2004,

427.

OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 7. 12, 2010 - 5 U 29/10, AG 2011,

173, auch online abrufbar unter www.juris.de .

7 Im folgenden Text sind §§ ohne Gesetzesangabe solche des Ak-
tiengesetzes.

8 Soweir hier relevant.

9 Vgl. die vom OLG Frankfurt a. M. (Fn. 6) mitgeteilten Zahlen,
Juris-Rn. 73 ff.

10 Finanzmarktstabilisierungsgesetz vom 17. 10. 2008; das Artikel-
gesetz umfasst in Art. 1 das Gesetz zur Errichtung eines Finanz-
markrstabilisierungsfonds (FMStFG), in Art. 2 das Gesetz zur Be-
schleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an so-
wie Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors durch
den Fonds »Finanzmarktstabilisierungsfonds— FMS« (FMStBG);
am 20. 10. 2008 erging eine konkretisierende Verordnung (Finanz-
marktstabilisierungsfonds-Verordnung — FMStFV).

Gemif § 5 Abs. 2 Nr. 5 FMStFV fiir die gesamte Dauer der Sta-

bilisierungsmafinahme.

12 Uber die Einzelheiten der SoFFin-Beteiligung vgl. die Antwort
der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage von Abgeordneten
der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN - Drs. 17/2556 —,
online abrufbar unter http://dipbr.bundestag.de/dip21/btd/17/
029/1702964.pdf.

13 Fir Details vgl. den Bericht der Financial Times Deuntschland
vom 7.5.2009, online abrufbar unter http://www.ftd.de/unter
nehmen/finanzdienstleister/:eu-auflage-commerzbank-muss-sich-
halbieren/510450.html.

14 Zu den Hintergriinden vgl. den Bericht bei Reuters Deutschland
vom 23.3.2009, online abrufbar unter herp://de.reuters.com/
article/companiesNews/idDEBEE52M05F20090323.

15 Die Abstimmungsergebnisse sind online abrufbar unter
https://www.commerzbank.de/media/aktionaere/haupt/2009/
Abstimmungsergebnisse_2009_deu.pdf.

16 Und soweit dort erlaubt: durch die Satzung.
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driicklich zugewiesenen Zustindigkeiten. Einige wichtige
solcher Fille sind in § 119 Abs. 1 aufgezihlt?. Nicht hier-
zu zdhlen Geschiftsfilhrungsangelegenheiten, die gemif
§ 76 Abs. 1 in die Alleinverantwortlichkeit des Vorstandes
fallen, der insofern zwar gemif} § 119 Abs. 2, nach seinem
Ermessen, die HV befragen kann aber nicht muss. Inzwi-
schen entspricht es indes nahezu einhelliger Ansicht, dass
von dieser klaren Kompetenzabgrenzung Ausnahmen zu
machen sind. Nach Vorarbeiten in der Literatur'® hatte der
BGH insofern erstmals in der sog. Holzmiiller-Entschei-
dung' Gelegenheit, zu einer »Ausgliederung« des we-
sentlichen Teilbetriebs (im Wege der Sachkapitalerhs-
hung) auf eine Tochtergesellschaft® Stellung zu nehmen;
er nahm eine »ungeschriebene HV-Zustindigkeit«*' (dog-
matisch hergeleiter aus § 119 Abs.2 und einer Vorla-
gepflicht wegen Ermessensreduzierung auf Null) qualita-
tiv angesichts einer Mediatisierung der Aktionirsrechte??
und in quantitativer Hinsicht deshalb an, weil rund 80 %2
des Gesellschaftsvermégens betroffen waren. Die sich
daran anschlieflende, zum Teil ausufernde Diskussion im
aktienrechtlichen Schrifttum lenkte der BGH (fiir den Fall
der Einbringung einer bislang unmittelbar gehaltenen
100 %-Tochter in cine andere Tochtergesellschaft®) durch
die Gelatine-Entscheidung® wieder in enge Bahnen. Ne-
ben einer verinderten dogmatischen Herleitung® hat er
deutlich stirker die »wohlaustarierte Kompetenzvertei-
lung in der Aktiengesellschaft« und damit die grundsitz-
liche Alleinverantwortung des Vorstands fiir die Ge-
schiftsfiihrung ebenso betont wie die Notwendigkeit
(und seine Bereitschaft), nur sehr restriktiv Ausnahmen
hiervon zuzulassen. Allein bei »tief greifenden Auswir-
kungen auf die Rechtsstellung der Aktionire« werde die
notwendige qualitative Schwelle erreicht; dies komme ins-
besondere” infolge von Mediatisierungseffekten®® in Be-
tracht. Quantitativ miisse die Strukturmafinahme die Aus-
mafle des Holzmiiller-Sachverhalts erreichen. Vorliufig
abgerundet wird die BGH-Rechtsprechung iiber unge-
schriebene HV-Zustindigkeiten durch einen Beschluss®
zu einer Beteiligungsverduflerung, die nicht zu einer Me-
diatisierung von Aktionirsrechten fithre und deshalb rei-
ne Geschiftsfihrungsmafinahme sei®. Bislang, soweit er-
sichtlich, nicht Gegenstand gerichtlicher Entscheidungen
waren demgegentber die den besprochenen Urteilen zu-
grundeliegenden Strukturmafinahmen »Beteiligungser-
werb mit anschliefender Verschmelzung«, zumal unter
Beteiligung des SoFFin.

L. Beteiligungserwerb

In der aktienrechtlichen Literatur ist umstritten, ob die
Akquisition einer Unternehmensbeteiligung als qualitativ
strukturindernde Mafinahme die Einbindung der HV
»nach Holzmiller«erfordert.’ Die Holzmiiller-Entschei-
dung selbst enthilt einen Hinweis darauf, dass der BGH
eine Ubertragbarkeit der von ihm entwickelten Grundsit-
ze auf Beteiligungserwerbe eher kritisch sieht: »Damit
geht sie [die Ausgliederung] siber den gewshnlichen Rah-
men von Handlungen der Geschiftsfiibrung, zu denen ge-
meinhin auch die Griindung oder der Erwerb einer Toch-
tergesellschaft (. . .) gerechnet werden, weit hinaus. «
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Weitgehende Einigkeit besteht allerdings dariiber, dass,
um nicht einen satzungsindernden HV-Beschluss tiber
den Beteiligungserwerb schon nach § 179 Abs. 1Satz 1 er-
forderlich werden zu lassen, die Satzung eine entsprechen-
de Ermichtigung des Vorstandes, eine sog. »Konzern-«
oder »Konzernéffnungsklausel«*2, enthalten und der Un-
ternehmensgegenstand der Zielgesellschaft (jedenfalls bei
Erwerb einer unternehmerischen Beteiligung) von dem
der AG gedeckt sein muss™. Beide Voraussetzungen wa-
renim vorliegenden Fall erfiillt. Nach h.M. ist andererseits
eine Konzernklausel zwar notwendig, fiir sich aber nicht
ausreichend, um etwaige ungeschriebene HV-Zustindig-
keiten auszuschlieflen®; anschaulich hat Goerte das for-

17 Zu Kompetenzen aufierhalb dieses Kartalogs vgl. im Uberblick
Miilbert, in: GrofKomm-AktG, 4. Aufl. 1993 ff., § 119 Rn. 15.

18 Kropff, FS Gefller [1971], S. 111 ff.; Lutter, DB 1973, Beilage 21,
12 ff.; Ulmer, AG 1975, 15.

19 BGH (Fn. 4).

20 Gerade derartige Fille waren auch schon in der Literatur als
Hauptanwendungsfall behandelt worden.

21 Begnff nach Ulmer, AG 1975, 15.

22 Vom BGH beispiclhaft fiir die Verlagerung essentieller Ent-

scheidungen von der Ober- auf die Untergesellschaft genannt

werden der »Einsatz des abgespaltenen Betriebskapitals, (.. .)
die Verwendung seiner Ertrdge«, insbesondere die Gewinnver-
wendung in der Untergesellschaft sowie der Abschluss von

»Unternehmensvertrigen mit eiem Dritten« und KapitalmaR-

nahmen (ggf. sogar unter Aufnahme neuer Gesellschafter).

Vgl. die Zahlenangaben im vorgehenden Berufungsurteil OLG

Hamburg, ZIP 1980, 1000, 1005: Substanzwert des Aktivvermé-

gens.

24 Im Wege der Sachkapitalerhdhung; die eingebrachte Tochterge-
sellschaft wurde damit zur Enkelin, »entfernte« sich also weiter
von der Konzern-Obergesellschaft.

25 BGH (Fn. 5).

26 Offene Rechisfortbildung; ebenso schon Gefiler, FS Stimpel
[1985], S. 771, 777.

27 Einer Aussage zu anderen konkreten qualitativen Parametern
enthalt sich der BGH.

28 Im zu entscheidenden Fall bejaht wegen der »weiteren hierar-
chischen Ebenex.

29 BGH, Beschl. v 20. 11. 2006 - II ZR 226/05, AG 2007, 203.

30 Ebenso schon das OLG Stutrgart als Vorinstanz, Der Konzern
2006, 80: eine Mediatisierung sei »durch den Verkauf der Betei-
ligung strukturell gerade riickgingig gemacht« worden; vgl.
schon Reichert, AG 2005, 150, 155; sich dem anschlieflend
OLG Hamm, AG 2008, 421 und OLG Koéln, AG 2009, 416;
differenzierend Kubis, in: MiinchKomm-AktG, 2. Aufl. 2004,
§119 Rn.63 m.w.N. auch zur instanzgerichtlichen Rspr. in
Fn. 213.

31 Dafiir u.a.: Habersack, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl. 2010, Vor § 311 Rn. 42; Koppen-
steiner, in: KK-AktG, 3. Aufl. 2004, Vor § 291 Rn. 62; Hofmeis-
rer, NZG 2008, 47, 51; dagegen u.a.: Bungert, BB 2004, 1345,
1350; Reichert, AG 2005, 150, 156 f; Kubis (Fn.30), §119
Rn. 67; Krieger, in: MiinchHdbGesR AG, 3. Aufl. 2007, § 69
Rn. 10; Renner, NZG 2002, 1091, 1093.

32 Vgl. dazu z.B. Koppensteiner (Fn. 31), Vor § 291 Rn. 64.

33 Wiedemann, in: GrofiKomm-AktG, 4. Aufl. 1993 ff, §179
Rn. 63 f; Goerte, AG 2006, 522, 524 f.; vel. auch die Gelati-
ne-Entscheidung, BGH (Fn. 5) unter Juris-Rn. 36.

34 Habersack (Fn.31); vgl. auch schon die Holzmiiller-Entschei-
dung, BGH (Fn. 4) unter Juris-Rn. 27; von vorneherein kaum
Raum fir HV-Zustindigkeiten bei Beteiligungserwerben und
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muliert: Uberhaupt »nur dann, wenn die Satzung das kon-
krete Handeln des Verstands deckt, kann sich die »Holz-
miiller<-Frage stellen«®.

Diese Auffassung lehnt das OLG ohne nihere Begriin-
dung®® ab und qualifiziert schlicht jeden Anteilserwerb bei
vorhandener Konzernklausel als »vorstandsautonome
Geschiftsfithrungsangelegenheit«”’. Das Urteil kann un-
ter diesem Gesichtspunkt nicht tiberzeugen. Das LG dem-
gegeniiber spricht zwar mehrfach den Beteiligungserwerb
und eine damit ggf. entstehende Mediatisierung als An-
satzpunkte fiir eine auflerordentliche HV-Zustindigkeit
an; tragender Rechtfertigungsgrund fiir die von ihm ange-
wendeten Holzmiiller-Grundsitze ist der Erwerb an sich
aber nicht sondern vielmehr die im Zusammenhang damit
eingetretene Anderung der Unternehmens- und insbeson-
dere der Kapitalstruktur®. Beide Urteile enthalten sich
mithin einer niheren Auseinandersetzung mit den in der
Literatur ausgetauschten Argumenten tiber die grundsirz-
liche Anwendbarkeit der Holzmiiller-Doktrin aut Betei-
ligungserwerbe.

Praktisch diirfte die vom BGH in »Gelatine« so betonte
wertmiflige Erheblichkeitsgrenze in Akquisitionssach-
verhalten wohl so selten erreicht werden®, dass der Streit
iiber die qualitative Einordnung von Beteiligungserwer-
ben beinahe akademisch erscheint. Gleichwohl wire aus
Sicht der Rechtsanwendungspraxis eine klarstellende Ent-
scheidung des BGH* wiinschenswert. Die wohl besseren
Griinde sprechen gegen das Postulat einer ungeschriebe-
ner HV-Zustindigkeit in solchen Fillen: Das einzig® in
Betracht kommende Argument, nimlich die Annahme
von Mediatisierungseffekten durch die Verausgabung ei-
gener oder auf Ebene der akquirierenden AG fremdfinan-
zierter Liquiditit fiir dem unmittelbaren HV-Zugriff ent-
zogene Vermogenswerte (und Ertrige)*, tiberzeugt nicht.
Denn zum Finen ist jedwede Liquiditdt geradezu threr In-
vestition gewidmet, nicht sie als blofles Tauschmittel
macht eine Unternehmensstruktur aus sondern die dafir
angeschafften Vermogenswerte; infolgedessen kann schon
grundsitzlich an ihrer »Mediatisierungsfihigkeit« im Sin-
ne einer »Bar-Ausgliederung« gezweifelt werden. Selbst
wenn man dies aber annihme®, ist damit noch nichts da-
riiber ausgesagt, ob mit der Investition von Barmitteln in
eine Beteiligung auch tatsichlich ein Mediatisierungsef-
fekt im Sinne der vom BGH verlangten »tief greifenden
Auswirkungen auf die Rechtsstellung der Aktiondre« ver-
bunden ist. Das ist nicht der Fall. Die Mitgliedschaftsrech-
te werden in Verwaltungs-* und Vermédgensrechte® un-
terteilt*. Erstere sind ersichtlich nicht bertihrt; insbeson-
dere werden, im Vergleich zu dem Zustand vor der Inves-
tition in eine Beteiligung, keinerlei Mitspracherechte der
HV verkiirzt. Allerdings werden vielfach die Vermdgens-
rechte der Aktionire als betroffen angesehen, weil ihnen
der »unmittelbare Zugriff auf dividendenfihige Gewinne«
entzogen werde'. Dem liegt indes die rechtlich wie wirt-
schaftlich unzutreffende Primisse zugrunde, die investier-
ten Barmittel unterligen ansonsten der Disposition durch
und ihrer potentiellen Ausschiittung an die Aktionire. Di-
videndenfihig ist aber allein der Bilanzgewinn, nicht ir-
gendwelche Liquiditit, und allein iiber die Verwendung
des Bilanzgewinns entscheidet die HV. Diese Entschei-
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dungskompetenz wird formell wie materiell durch den
Beteiligungserwerb wegen seiner Bilanzneutralitdt (blo-
fer Aktivtausch) nicht tangiert*.

Auch soweit der Ubernahmepreis teilweise in Aktien
aus genehmigtem Kapital gezahlt wurde, rechtfertigt dies
kein abweichendes Ergebnis: Mit welchen Mitteln der Be-
teiligungserwerb finanziert wird, ist ersichtlich keine
Holzmiiller-Fragestellung, sind doch irgendwelche Ein-
griffe in Aktionirsrechte mit der Mittelaufbringung nicht
verbunden. Mit Schaffung des genehmigten Kapitals unter
Ermichtigung zum Bezugsrechtsausschluss und ohne ent-
gegenstehende Verwendungsvorgaben enden nach der ge-
setzlichen Konzeption der §§ 202 ff. die Mitwirkungsbe-
fugnisse der HV, und die Vorstandsautonomie tber die

-veriuflerungen diirfte mit der h.M. in reinen Holding-Gesell-
schaften bestehen, vgl. nur Kubis (Fn. 30), § 119 Rn. 45.

35 Goette, AG 2006, 522, 525.

36 Sieht man von dem Hinweis darauf ab, durch den Erwerb wiir-
den die unternehmerische Aktivititen erweitert statt abgegeben,
vgl. OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 66.

37 OLG Frankfurt aM. (Fn.6) unter Juris-Rn. 64; anders noch
OLG Frankfurt a.M., AG 2005, 442, wo, zudem nur obiter,
als mafigebliches Argument gegen eine HV-Beteiligung die da-
mit verbundene, gegen die aktienrechtliche Kompetenzordnung
verstofiende Mittelverwendungskontrolle herangezogen wurde.

38 LG Frankfurt a.M. (Fn. 3), insbesondere unter Juris-Rn. 89 und
92.

39 Selbst im umgekehrten Fall (Akquisition der Commerzbank
durch die Dresdner) hitre nur der Gradmesser »bilanziertes Ei-
genkapital« die Dimensionen von Holzmiiller erreicht; vgl. auch
Gotze, NZG 2004, 585, 588.

40 Der auf Nichtzulassungsbeschwerde der Klager Gelegenheit zur
Stellungnahme haben wird; das Verfahren wird dort unter dem
Akeenzeichen IT ZR 253/10 gefiihrt.

41 Eine Rechtfertigung der Holzmiiller-Doktrin unter dem Ge-
sichtspunkt der Konzernbildungskontrolle hat der BGH in der
Gelatine-Entscheidung ausdriicklich abgelehnt, BGH (Fn. 5)
unter Juris-Rn.40f.; ebenso wenig geht es an, eine Zustim-
mungsbediirfrigkeit — allein — mit einer wesentlichen Umstruk-
turierung bzw. Umwidmung des von den Aktiondren investier-
ten Kapitals (ggf. unter Erh6hung des Verschuldungsgrades) zu
begriinden, so aber Hoffmann, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl.
2010, § 119 Rn. 30, denn genau diese Umwidmung ist (im Rah-
men der Satzungsvorgaben) wichtigste und exklusivste Aufgabe
des Vorstandes.

42 Bayer, in: MiinchKomm-AktG, 3. Aufl. 2011, §202 Rn. 56;
Spindler, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl. 2010, §119
Rn. 33; Hofmeister, NZG 2008, 47, 50 f.

43 Und zudem mit einer »materialistischen« Betrachtungsweise fiir
nen angeschaffres Sachanlagevermbgen (und operatives Ge-
schift) danach unterscheiden wollte, auf welcher hierarchischen
Ebene, bei der Mutter oder der erworbenen Tochter, es angesie-
delt ist; so Koppensteiner (Fn. 31), Vor §291 Rn. 62: »die vor-
handene Liquiditat kdnnte prinzipiell [sic!] auch zur Expansion
des eigenen unternehmerischen Bereichs genutzt werdene.

44 Insbesondere die Teilnahme an und Abstimmung in der HV.

45 Insbesondere der Anspruch auf den Bilanzgewinn.

46 Vgl. nur Wiesner, in: MiinchHdbGesR AG, 3. Aufl. 2007, § 17
Rn.3f

47 Spindler (Fn. 42); wohl auch Hofmeister (Fn. 42).

48 So auch Kiefner, ZIP 2011, 545, 548; ausfihrlich Grofi, AG
1994, 266, 274 {.
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Ausnutzung beginnt*’. Diese umfasst nicht nur das »Ob«
sondern auch das »Wie« und »Woflir«<*®>. Mit anderen
Worten: Die Aktionirsrechte wurden, soweit der Aspekt
der Kapitalerhéhung betroffen ist, durch das Erfordernis
einer Beschlussfassung der HV dariiber gewahrt. Danach
tangiert der Verwendungszweck die Mitgliedschaft aber
nicht mehr deshalb, weil er mit genehmigtem Kapital ver-
folgt wird. Wenn also ein Beteiligungserwerb mit Barmit-
teln » Holzmiiller-frei« ist, indert sich daran nicht deshalb
etwas, weil in anderer Wahrung bezahlt wird.

II. Verschmelzung
Nachdem die Commerzbank AG auch die verbleibende,

rund 40 %ige Beteiligung an der Dresdner Bank erworben
hatte und damit die Voraussetzungen fiir eine sog. »Kon-
zernverschmelzung« nach § 62 Abs. 1 UmwG geschaffen
waren, bedurfte diese — entgegen den urspriinglichen Pla-
nungen — in Abweichung von dem Grundsatz des § 13
Abs. 1 Satz 1 Umw@G keiner Zustimmung der Commerz-
bank-HV in Form eines Verschmelzungsbeschlusses
mehr. Dieser Aspekt wird von LG und OLG grundlegend
verschieden gewertet: Das LG hat die durch den Zuer-
werb der Restbeteiligung kraft Gesetzes eingetretene Ent-
behrlichkeit eines Verschmelzungsbeschlusses gleichsam
zum Ausgangspunke aller folgenden Uberlegungen zu
dem von ihm angenommenen Legitimationsdefizit ge-
macht®’. Das OLG hilt dem entgegen, dass durch einen
Verschmelzungsbeschluss zum Einen der frithere Erwerb
der 60 %igen Beteiligung nicht habe verhindert werden
konnen, und zudem eine schlichte Mehrheitsbeteiligung
an der Dresdner Bank strategisch »kaum sinnvoll« gewe-
sen und daher die HV bei ihrer Beschlussfassung tiber die
Verschmelzung {in Bezug auf die restlichen 40 %) quasi
zur Zustimmung gendtigt gewesen sein konnte®’; zum
Anderen sei aber der Erwerb der restlichen 40 % als blofle
Beteiligungsakquisition schlicht nicht zustimmungsbe-
diirftig gewesen (man wird wohl erginzen missen: auch
wenn dadurch die Schwelle des § 62 Abs. 1 UmwG er-
reicht wurde und der Schutz des §13 Abs.1 Satz 1
UmwG entfiel)*.

Der Verzicht auf eine HV-Beteiligung bei Konzernver-
schmelzungen war bereits im Gesetzgebungsverfahren
umstritten: Der Diskussionsentwurf* sah die Abschaf-
fung der auf § 352b Abs. 1 AktG a.F. zuriickgehenden Er-
leichterungen vor u.a. mit dem Argument, sie wiirden der
Holzmiiller-Rechtsprechung widersprechen®; der Refe-
rentenentwurf’® erlaubte sie nur fiir Fille ohnehin beste-
hender Haftung der Obergesellschaft fiir die Verbindlich-
keiten des iibertragenden Rechtstrigers. Nach Kritik” an
solchen Einschrinkungen erklirt die Gesetz gewordene
Fassung allein das Erreichen der Beteiligungsschwelle
fiir mafigeblich. Die umwandlungsrechtliche Literatur ist
sich, mit unterschiedlicher Begriindung, heute einig, dass
bei Konzernverschmelzungen die Holzmiiller/Gelati-
ne-Grundsitze nicht anwendbar sind. Selbst ein enger
zeitlicher Zusammenhang zwischen Beteiligungserwerb
und Verschmelzung fithrt nach, soweit ersichtlich, einhel-
liger Auffassung zu keiner abweichenden Beurteilung,
selbst wenn der Erwerb gerade dem Ziel einer Umgehung
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der HV-Beteiligung nach §13 Abs.1 Satz1 UmwG
dient.”® Teilweise wird schon die gesetzgeberische Wer-
tung in § 62 Abs. 1 UmwG (mit den Schutzmechanismen
in Abs. 2 und 3) fiir abschlieflend gehalten.”® Nach wohl
h.M. ist demgegeniiber zwar auch bei Konzernverschmel-
zungen eine HV-Zustindigkeit aus anderen Rechtsgriin-
den nicht generell ausgeschlossen; jedoch stelle sich tir
einen up-stream merger in der Regel die Holzmiiller-
Problematik nicht, weil es an dem qualitativen Merkmal
einer Mediatisierung der Aktionarsrechte fehlt, vielmehr
der gegenteilige Effekt eintritt.*® Die letztgenannte Auf-
fassung konnte nur dann tiberzeugen, wenn »tief greifen-
de Auswirkungen auf die Rechusstellung der Aktionire«
ausschlieffilich auf Mediatisierungseffekten beruhen kénn-
ten; in dieser Hinsicht hat der BGIH sich indes gerade
nicht festgelegt®’. Vielmehr sind durchaus Konstellationen
denkbar, in denen eine Verschmelzung der Tochter auf die
Mutter dort zu ganz erheblichen strukturellen Verinde-
rungen fiihrt, z.B. in operativer Hinsicht, die der AG aus
Sicht ihrer Finanzgeber ein véllig neues Geprige geben®.
Wenn man also nicht schon den vorgelagerten Beteili-
gungserwerb fiir zustimmungsbediirftig halt, lasst sich je-
denfalls mit dem Argument einer fehlenden Mediatisie-
rung die Notwendigkeit einer HV-Beteiligung fiir up-
stream merger unter Holzmiller-Gesichtspunkten nicht
generell ausschlieflen. Vorzugswiirdig erscheint vielmehr,

49 Vgl. auch BGH, Urrt. v. 23. 6. 1997 - [T ZR 132/93, BGHZ 136,
133 — Siemens / Nold.

50 Vgl. nur Bayer (Fn.42), §202 Rn.86; Hirte, in Grofi-
Komm-AktG, 4 Aufl. 1993 ff., § 202 Rn. 162.

51 LG Frankfurt a.M. (Fn. 3) unter Juris-Rn. 90 f.

52 OLG Frankfurt .M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 93.

53 OLG Frankfurt .M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 95.

54 DiskussionsE, Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts,
1988, S. 39 1.

55 Vgl. auch Krieger, ZGR 1990, 517, 524; Priester, ZGR 1990, 420;
434: Grunewald, in: Lutter, UmwG, 3. Aufl. 2004, § 62 Rn. 1.

56 RefE, Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts, 1992,
S.105f.

57 Arbeitskreis Umwandlungsrecht, ZGR 1993, 321, 328.

58 LG Mannheim, Urt. v. 26. 3. 1990 — 24 O 124/88, AG 1991, 110
sowie nachgehend OLG Karlsruhe, Urt. v 9.8.1991 - 15 U
127/90, AG 1992, 31; Grunewald (Fn. 55), § 62 Rn. 4, Henze,
AG 1993, 341, 349.

59 Maulbersch/Klumpp/Rose, UmwG, 2009, § 62 Rn.5; Marsch-
Barner, in: Kallmeyer, UmwG, 3. Aufl. 2006, § 62 Rn. 3; Grune-
wald (Fn. 55), § 62 Rn. 7.

60 Simon, in: KK-UmwG, 2009, § 62 Rn. 26; Diekmann, in: Sem-
ler/Stengel, UmwG, 2. Aufl. 2007, § 62 Rn.5, Habersack, FS
Horn (2006), 337, 343; Arnold, ZIP 2005, 1573 f; vgl. auch
OLG Karlsruhe (Fn. 58): »Die aus der Verschmelzung folgende
Haftung fiir die Verbindlichkeiten des iibertragenden Unterneh-
mens stellt sich als Mafinahme des Vorstandes dar, die die Aktio-
nére binzunebmen haben.«.

61 Dagegen insb. Goerte, AG 2006, 522, 525f; vgl. auch LG
Frankfurt aM. (Fn. 3) unter Juris-Rn. 89.

62 Als Beispiel mag der umgekehrte Fall einer Akquisition nebst
anschlieflender Verschmelzung der Commerzbank durch die
Dresdner Bank (mit den sich dann ergebenden Wertrelationen)
bei (fiktiv) wesentlich unterschiedlichen operariven Risiken und
grundlegend verschiedenen Kerngeschiften (etwa Privat- vs.
Geschiftskunden) dienen.
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angesichts der Entstehungsgeschichte, des gesetzlichen
Beteiligungsrechts der Aktionire nach § 62 Abs. 2 Satz 1
UmwG und der deshalb fehlenden Regelungsliicke keine
ungeschriebene Beteiligungspflicht des Vorstandes anzu-
nehmen.

Als Zwischenergebnis fiir den hier behandelten Sach-
verhalt bleibt festzuhalten, dass — angesichts der unter-
schrittenen quantitativen Schwellenwerte und auch der
Homogenitit der operativen Strukturen von tberneh-
mendem und iibertragenden Rechtstriger® — der Ver-
schmelzungsvorgang bei seiner isolierten Betrachtung

keiner Beteiligung der HV bedurfte.

III. Beteiligung des SoFFin, EU-Auflagen

Die Beteiligung des SoFFin war fiir das LG wesentlicher
Anlass fir die Annahme einer ungeschriebenen HV-Zu-
stindigkeit: Angesichts der gesetzlichen Kompetenzen
des SoFFin habe diese Beteiligung entgegen elementaren
Aktionirsinteressen zu einer massiven Anderung der Ka-
pitalstruktur sowie einer Teilbeherrschung der Commerz-
bank gefiihrt, welche wertungsgemifl analog der §§ 291 ff.
ebenfalls der Zustimmung der HV bediirfe®’. Das OLG
stellte hingegen auf die Regelung des § 15 Abs. 1 Satz 2
FMStBG ab, wonach eine stille Beteiligung des SoFFin
»insbesondere« nicht der Zustimmung der HV bedarf®,
zudem hilt es entgegen dem LG die Beschlussfassung
der HV iiber die Kapitalerh6hung im Mai 2009 fiir ausrei-
chend®.

Nach § 15 Abs. 1 Satz 2 FMStBG konnen allein die stil-
len Beteiligungen des SoFFin an der Commerzbank keine
ungeschriebene Zustindigkeit der HV auslésen. Ein ande-
res Ergebnis widerspriche nicht nur dem eindeutigen
Wortlaut der Norm®, sondern auch dem gesetzgeberi-
schen Zweck: Schon nach dem Regierungsentwurf sollten
gerade die durch eine Beteiligung der HV hervorgerufe-
nen erheblichen Verzgerungen und eine Gefihrdung des
Erfolgs von Stabilisierungsmafinahmen verhindert wer-
den®®. Die Kapitalerh6hung unter Bezugsrechtsausschluss
und der Aktienbezug des SoFFin wurden auf Grundlage
der Regelungen in §§ 7, 7a FMStBG durchgefiihri®®. Bei
der Kapitalerh6hung nach diesen Vorschriften handelt es
sich im Gegensatz zum gesetzlich genehmigten Kapital
nach § 3 FMStBG nicht um eine neu geschaffene Art der
Kapitalerhdhung, vielmehr wird lediglich das im AktG
geregelte Verfahren zur ordentlichen Kapitalerhéhung
mit Beschlussfassung durch die HV vereinfacht™. Isoliert
betrachtet ist der Erwerb der neuen Aktien durch den
SoFFin gerade aufgrund der Einhaltung der gesetzlichen
Regelungen der §§ 7, 7a FMStBG und der HV-Beteiligung
- wenn auch in einem vereinfachten Verfahren - nicht ge-
eignet, eine (zusitzliche ?!) ungeschriebene Zustindigkeit
zu begriinden.

Im Hinblick auf die Kompetenzen des SoFFin sieht das
LG die Moglichkeit einer erheblichen Einflussnahme auf
die Gesellschaft, sodass die Wertungen der Regelungen
zum (Teil-) Beherrschungsvertrag gemifl §§ 291 ff. an-
wendbar selen, insbesondere analog § 293 Abs. 1 das Er-
fordernis einer HV-Zustimmung. Das OLG geht auf die-
ses Argument nicht niher ein sondern hilt die vom LG
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gebildete Analogie blof} fiir fehlerhaft’. Insofern bestehen
schon grundsitzliche Bedenken gegentiber der Annahme
einer ungeschriebenen HV-Zustindigkeit: Die struktu-
rindernde Mafinahme muss nimlich einen Extremfall dar-
stellen, der »an die Notwendigkeit einer Satzungsinde-
rung heranreicht«. Dies erscheint schon angesichts der
zeitlichen Begrenzung der Beteiligung des SoFFin und
seiner nur limitierten Eingriffsbefugnisse als zweifelhaft.
Die Kompetenzen des SoFFin ergeben sich aus § 10
FMStFG i.V.m. § 5 Abs. 2 und 8 FMStFV. Danach kénnen
Bedingungen zur Gewihrleistung einer soliden und um-
sichtigen Geschiftspolitik an das Unternehmen gestellt
und durch Vertrag, Selbstverpflichtung oder Verwaltungs-
akt und Nebenbestimmung festgelegt werden. Ein Be-
herrschungsvertrag setzt allerdings die Ubertragung der
gesamten Unternehmensleitung voraus™. Dies ist bei der
Beteiligung des SoFFin nicht der Fall™. Fiir eine Teilbe-
herrschung wire nach h.M. jedenfalls die Unterwerfung
wesentlicher Leitungsbereiche und der Zielkonzeption
des Unternehmens unter fremde Weisungsmacht erfor-
derlich”. Auch das erscheint zweifelhaft; vielmehr ent-
steht lediglich eine Eingriffskompetenz des SoFFin im
Falle unsolider Geschiftspolitik, die als Verstirkung der
Pflichten des Vorstandes nach § 93 Abs. 1 Satz 1 zuwerten
ist. Wenn man allerdings diese Kompetenzen als ein
»Teil-Weisungsrecht«”® werten wurde”, konnte sich die

63 Vgl. dazu die Angaben bei OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter
Juris-Rn. 70 und 147.

64 LG Frankfurt a.M. (Fn. 3) unter Juris-Rn. 94 f.

65 OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 100.

66 OLG Frankfurt .M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 101.

67 So auch OLG Frankfurt a. M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 100.

68 Begr. Reg.Entwurf, BT-Drs. 16/10600, S. 12.

69 Moglicherweise wurde wegen europa- und verfassungsrechtli-
cher Bedenken gegen diese Vorschrift auf ein Verfahren nach
§ 3 FMStBG verzichtet, niher dazu Briick/Schalast/Schanz, BB
2008, 2526, 2531; Ziemons, DB 2008, 2635, 2637; Wieneke/Fett,
NZG 2009, 8, 11; Roitzsch/Wichter, DZWIiR 2009, 1, 2; Spind-
ler, DstR 2008, 2268, 2273 {.; Becker/Mock, FMStG-Kommen-
tar, 2009, § 3 BeschlG Ru. 6 {f.; Verannemann/Girtner, in: Jal-
etzke/Verannemann, FMStG-Kommentar, 2009, §3 BeschlG
Rn. 17 f.

70 Verannemann/Hofmeister, in: Jaletzge/Verannemann, FmStG-

Kommentar, §3 BeschlG Rn.1; Becker/Mock, FMStG, §7

BeschlG Ru. 3; Seiler/Wittgens, ZIP 2008, 2245, 2250,

So auch OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 101; dass

das LG Frankfurt a.M. (Fn. 3) unter Juris-Rn. 94 den HV-Be-

schluss als unbeachtlich ansah, ist nur im Zusammenhang mit
der von ihm angestellten Gesamtberrachtung des kompletten

Erwerbsvorgangs als zustimmungsbedirftig verstandlich.

72 OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn, 105.

73 Statt vieler Emmerich (Fn. 31), § 291 Rn. 11.

74 So jedenfalls zur Selbstverpflichtung Langenbucher, ZGR 2010,
75, 82.

75 Emmerich (Fn.31), §291 Rn. 21; Krieger (Fn. 31), § 70 Rn. 5;
Hirte/Schall, Konzern 2006, 243, 244 ff.; Goslar DB 2008, 800,
801.

76 Kiefner, ZIP 2011, 545, 549.

77 So wohl Emmerich (Fn. 31), Rn 24 f.
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Unanwendbarkeit der §§ 291 {£.7% aus § 7d FMStBG erge-
ben, wonach die Vorschriften des AktG tiber herrschende
Unternehmen nicht anwendbar sind. Nach der Gesetzes-
begriindung soll damit die Anwendung des Konzern-
rechts auf den Fonds ausgeschlossen werden™. Nach
wohl h.M. sind damit allerdings nur die Vorschriften ge-
meint, die an die Stellung des herrschenden Unterneh-
mens Verpflichtungen kntipfen®. Zudem wire insbeson-
dere § 15 FMStBG bei einem Gesamtausschluss des Kon-
zernrechts tiberfliissig®!. Die Unanwendbarkeit insbeson-
dere des § 293 Abs. 1 ergibt sich aber aus dem Sinn und
Zweck des FMStG. Die Eingriffskompetenzen stehen
dem SoFFin gemif} §§ 10 Abs. 1,7 Abs. 1 FMStFG 1.V.m.
§ 5 Abs. 2 FMStFV namlich auch im Falle einer stillen Be-
teiligung zu. Diese bedarf indes gemafd § 15 Abs. 1 Satz 2
FMStBG gerade nicht der Zustimmung der HV. Hierbei
handelt es sich um eine bewusste gesetzgeberische Ent-
scheidung vor dem Hintergrund der Finanzkrise mit
dem Ziel, dem Vorstand flexible und kurzfristig umsetz-
bare Reaktionsmdéglichkeiten einzuriumen — cohne mit
Beteiligung der HV verbundene Verzégerungen und
Rechtsunsicherheiten. Die Regelungen der §§7, 7a
FMStBG fir die Beschlussfassung der HV tiber die Kapi-
talerh6hung und die des § 15 Abs. 1 Satz 2 FMStBG be-
ziiglich der sullen Einlage nebst Eingriffskompetenzen
des SoFFin sind mithin abschlieffend und lassen keinen
Raum fur die Annahme — zusitzlicher — ungeschriebene
HV-Zustindigkeiten®?, Uberdies begriinden nicht nur
die stillen Beteiligungen sondern gerade auch der Aktien-
bezug die Eingriffsbefugnisse des SoFFin. Insofern sind
sie aber durch die Genehmigung® der HV im Sinne der
Holzmiiller-Doktrin gleichsam mit legitimiert.

Wahrend immerhin fiir die einzelnen Beteiligungen des
SoFFin gemif! § 4 Abs. 1 Satz 1 FMStFG jeweils ein An-
trag des Vorstandes und damit zumindest eine potentiell
Holzmiuller-pflichtige Geschaftsfihrungsmafinahme in
Rede stand, ist dies in Bezug auf die Auflagen der EU-
Kommission von vornherein nicht der Fall. Insbesondere
stehen sie aber auch nicht mehr im Zusammenhang mit
dem Erwerb der Dresdner Bank sondern sind Reaktion
auf die staatliche Stiitzungsmafinahme.

IV. Gesamtschau

Aus Sicht der von den Vorstandsmafinahmen betroffenen
Alt-Aktiondre erscheint deren Einzelbeurteilung unbe-
friedigend; auch bei objektivem Mafistzb stellen sich die
faktischen Ergebnisse der Vorginge im Zusammenhang
mit dem Erwerb der Dresdner Bank als durchaus erhebli-
che Anderungder Aktionirs-, Finanz- und Leitungsstruk-
tur der Commerzbank dar. Das LG hat, ohne nihere
dogmatische Begrindung, eine Gesamtbetrachtung der
eingetretenen Ergebnisse angestellt und sie in threr Kumu-
lation als Holzmiiller-relevant bewertet. Das OLG® hilt
demgegentiber eine Verbindung der Einzelakte fur unzu-
lissig, insbesondere wegen Unabsehbarkeit der weiteren
Entwicklungen im von ihm als maflgeblich erachreten
Zeitpunkt der Ausgangstransaktion Ende August 2008.
In der Literatur herrscht weitgehend Einigkeit dartiber,
dass eine Zusammenrechnung von Einzelmafinahmen
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dann in Betracht kommt, wenn zwischen ihnen objektiv
ein sachlicher und zeitlicher Zusammenhang besteht®;
teilweise wird insoweit eine analoge Anwendung der
Grundsitze tber verdeckte Sachkapitalerhdhungen ver-
treten”. Gemeinhin wird dort ein ausreichender zeitlicher
Zusammenhang angenommen, wenn zwischen Kapitaler-
héhungsbeschluss und »Einlage«-Leistung nicht mehr als
sechs Monate liegen™. Diese Verkettung bestiinde im vor-
liegenden Fall sowohl (i) zwischen dem urspriinglichen
Akquisitionsvertrag einerseits und andererseits der Ande-
rungsvereinbarung sowie der ersten SoFFin-Beteiligung
als auch (ii) zwischen der Anderungsvereinbarung, der
Verschmelzung, der zweiten SoFFin-Beteiligung und
den EU-Autlagen. Als Konsequenz dieser »Klammer«
konnte gar ein hinreichender zeitlicher Zusammenhang
aller Mafinahmen anzunehmen sein. Ein sachlicher Zu-
sammenhang besteht allerdings nur dann, wenn die »Sach-
einlage« bereits im Rahmen der Kapitalerhohung hitte er-
bracht werden kénnen®. Jedenfalls daran fehlt es — tiber-
nimmt man diese Grundsitze als Prifungsmafistab fiir die
Gesamtbeurteilung der Holzmiiller-Pflichtigkeit von
Einzelmafinahmen - im vorliegenden Fall offensichtlich:
Weder waren bei Abschluss des share deal Ende August
schon die massiven, achtfach hoher als geschitzten Ergeb-
nisbelastungen bei der Dresdner Bank bekannt, die zu ei-
nem Gurteil Ursache des Finanzbedarfs der Commerz-
bank waren, noch existierten der SoFFin und die ihm ge-
setzlich eingerdumten Aufsichts- und Eingriffsbefugnisse
tiberhaupt. Die Anderungsvereinbarung mit der Allianz
war, wie das OLG zu Recht beront™, aus Sicht der Com-
merzbank ausschliefilich wirtschaftlich vorteilhaft, kann
daher denknotwendig nicht gegentiber der Ausgangs-
transaktion eigenstindige Ursache fiir den Einstieg des
SoFFin gewesen sein. Auch bei einer Gesamtschau aller
1m Zusammenhang mit dem Beteiligungserwerb nebst an-
schlieffender Verschmelzung eingetretenen — in ihrer ku-
mulativen Wirkung w.U. durchaus die qualitativen und

78 Wobei schon umstritten ist, ob eine Teilbeherrschung iiberhaupt
nach §293 Abs. 1 zustimmungsbediirftig ist, vgl. zum Streit-
stand Emmerich (Fn. 31), §291 Rn. 242 m.w.N.

79 Reg.Begr. BT-Drs. 16/12100, S. 12.

80 Langenbucher, ZGR 2010, 75, 88; in diese Richtung auch

Becker/Mock, DB 2009, 1055, 1057.

Da § 15 FMStBG zudem gleichzeitig mit § 7d FMStBG neu ge-

fasst wurde, scheint auch ein Redaktonsversehen ausgeschlos-

sen.

82 Vgl. Kiefner, ZIP 2011, 545, 549;.

83 BGH, Urt. v. 15. 1. 2001 — II ZR 124/99, BGHZ 146, 288.

84 LG Frankfurt 2 M. (Fn. 3) unter Juris-Rn. 88 und 92.

85 OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 97 und 102.

86 Habersack (Fn.31), Vor §311 Rn.47; Krieger (Fn.31), §69
Rn. 11; Goerte, AG 2006, 522, 526; Schiitt, in: Semler/ Stengel,
Umw@G, 2. Aufl. 2007, Anh. § 173 Rn. 37; unentschieden OLG
Hamm (Fn. 30).

87 Kubis (Fn.30), § 119 Rn. 48 m.w.N. in Fn. 157.

88 H. Winter/H.P. Westermann, in: Scholz, GmbHG, 10. Aufl.
2006, §5 Rn. 80; offengelassen bet BGH, Urt. v. 16.9.2002 —
11 ZR 1/00, BGHZ 152, 37.

89 Peifer, in MinchKomm-AktG, 3. Aufl. 2011, §183 Rn.25
m.w. N,

90 OLG Frankfurt a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 153 ff.
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quantitativen Holzmiiller-Eingriffsschwellen iiberstei-
genden — rechtlichen und wirtschaftlichen Folgen recht-
fertigen diese daher gleichwohl keine (iiber die tatsichlich
erfolgte hinausgehende) HV-Beteiligung.

C. Ergebnis

Weder die vom Vorstand der Commerzbank im Zuge der
Akquisition der Dresdner Bank vorgenommenen Einzel-
mafinahmen noch deren Gesamtheit erforderten eine ge-
sonderte HV-Zustimmung. So inakzeptabel sich die Er-
gebnisse dieser Transaktion aus objektivierter Sicht der
Alt-Aktionire darstellen mogen, so wenig beruhten diese
Auswirkungen offensichtlich auf einem vorab vom Vor-
stand verfolgten Plan — im Gegenteil. Und genau darin
scheint den Verfassern — neben einem erheblichen Unbe-
hagen gegeniiber den Ubergriffen des FMStFG auf die
»Heiligen Kithe« der Aktionarsrechte — auch der eigentli-

che Vorwurf der opponierenden Aktionire wie auch des
LG an den Vorstand zu liegen: In einem durch die bereits
begonnene Finanzkrise erheblich verunsicherten Markt-
umfeld eine so voluminose Transaktion tiberhaupt zu wa-
gen, sich bei einer (ex post) derartigen »black box« wie der
Dresdner Bank lediglich auf den inadiquaten Versuch der
Risikoerkennung durch eine Due Diligence verlassen und
demgegeniiber keine effektive Risikovorsorge betrieben,
insbesondere keine Preisanpassungs- und/oder Riick-
trittsmechanismen im Anteilskaufvertrag mit der Allianz
vereinbart zu haben. Diese Kritik liegt aber ersichtlich
nicht auf einer Holzmiiller-Ebene; dem Vorstand wird
schlicht Missmanagement vorgeworfen. Das st aber allein
an § 93 Abs. 1 Satz 1 und 2 zu messen”!.

91 Vgl. dazu die weiteren Entscheidungsgriinde OLG Frankfurt
a.M. (Fn. 6) unter Juris-Rn. 107 ff.

Rechtsprechung

. Konzernrecht

Gleichstehen eines Verzichts auf den Anspruch auf
Riickerstattung von darlehensweise an die Gesell-
schaft liberlassenen Aktien mit dem Einbringen als
Sacheinlage

AktG §§ 93 Abs. 3 Nr. 4, 116 Satz 1, 205 Abs. 4

1. Eigene Aktien der Gesellschaft kénnen nicht als
Sacheinlage eingebracht werden. Der Verzicht auf den
Anspruch auf Riickerstattung von darlehensweise an
die Gesellschaft iiberlassenen Aktien steht dem Ein-
bringen als Sacheinlage jedenfalls dann gleich, wenn
er in einem unmittelbaren zeitlichen Zusammenhang
mit der Darlehensgewihrung vereinbart wurde.

2. Der organschaftliche Vertreter einer Gesellschaft,
der selbst nicht iiber die erforderliche Sachkunde ver-
fiigt, kann den strengen Anforderungen an eine ihm
obliegende Priifung der Rechtslage und an die Beach-
tung von Gesetz und Rechtsprechung nur geniigen,
wenn er sich unter umfassender Darstellung der Ver-
hiltnisse der Gesellschaft und Offenlegung der erfor-
derlichen Unterlagen von einem unabhingigen, fiir
die zu klirende Frage fachlich qualifizierten Berufstri-
ger beraten lisst und den erteilten Rechtsrat einer sorg-
faltigen Plausibilititskontrolle unterzieht.

3. Das Aufsichtsratsmitglied, das iiber beruflich erwor-
bene Spezialkenntnisse verfiigt, unterliegt, soweit sein
Spezialgebiet betroffen ist, einem erhohten Sorgfalts-
mafistab.

BGH, Urt. v. 20. 9. 2011 - IT ZR 234/09
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[1] Der Klager (Kl.) ist Insolvenzverwalter tiber das Ver-
mogen der I. AG (im Folgenden: Schuldnerin). Die Be-
klagten (Bekl.) zu 1 und 2 waren Mitglieder des Vorstands,
der Beklagte zu 3 war stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats der Schuldnerin. Er war zugleich Partner
einer Anwaltskanzlei, die stindige Beraterin der Schuld-
nerin war. Das Grundkapital der Schuldnerin von
31234 000 DM war in 15 617 150 nennwertlose Stiickak-
tien eingeteilt. Die Aktionire der Schuldnerin beschlossen
am 9. 2. 2000 durch Satzungsidnderung die Schaffung eines
genehmigten Kapitals. Der Vorstand wurde ermichtigt,
das Kapital durch Ausgabe bis zu 7,8 Mio. neuer Aktien
gegen Bar- oder Sacheinlage bis zum 31. 1. 2005 zu erho-
hen. Er wurde auflerdem ermichtigt, das Bezugsrecht der
Aktionire auszuschlieflen, um bis zu 1,5 Mio. neue Aktien
zum Zweck des Erwerbs von Beteiligungen gegen Uber-
lassung von Aktien der Gesellschaft auszugeben. Aufier-
dem ermichtigte die Hauptversammlung den Vorstand,
bis zum 31. 7. 2001 eigene Aktien bis zu 10 % des dama-
ligen Grundkapitals iiber die Bérse oder auflerhalb der
Bérse zu erwerben, von den damaligen Aktioniren aber
nur zum Kaufpreis von 1 EUR je Aktie oder unentgelt-
lich.

2] Diel.S. GmbH & Co. KG, deren einzige Komman-
ditistin und Alleingesellschafterin der Komplementirin
die Schuldnerin war, kaufte am 16. 5. 2000 den einzigen
Geschaftsanteil der P. GmbH fiir 4,8 Mio. DM. Der Kauf-
preis sollte in Héhe von 1,6 Mio. DM durch Aktien der
Schuldnerin beglichen werden.

[3] Die Schuldnerin kaufte am 24.5.2000 80 % der
Aktien der K. B.V. Am 23.6.2000 wurde vereinbart,
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