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beit bekdmen Aufsichtsrite weitere Mandate angetragen, mag empi-
risch zutreffen, muss aber angesichts des deutschen Trends zur Be-
schrankung der Aufsichtsratsmandate (siche Ziff. 5.4.5 des Kodex)
kritisch hinterfragt werden.

Die Notwendigkeit, professionelle Mitglieder zu gewinnen, ist ten-
denziell neutral, allerdings wird sie in der Regel zu hoheren Vergiitun-
gen fithren. Daher ist eine zum Teil erfolgsabhingige Vergiitung sinn-
voll, um das Unternehmen in schwierigen Zeiten wenigstens etwas zu
entlasten.

3. Unabhédngigkeit und internationale Praxis

Wie oben (I1.5.) gezeigt, kann das Argument, die erfolgsabhingige Ver-
glitung entspreche nicht der internationalen Praxis und gefihrde die
Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder, nicht vollends tiberzeu-
gen. Zum einen sind Aufsichtsrite in Deutschland nicht ohne Weiteres
mit externen Direktoren in anderen Lindern zu vergleichen. Zum an-
deren kann die unreflektierte Ubernahme auslindischer Konzepte
leicht zu Verwerfungen fithren. Aufgrund der Besonderheiten des Auf-
sichtsrates macht die Forderung nach Unabhingigkeit moglichst vieler
Mitglieder wenig Sinn. Aufsichtsrite sind eben keine ,,externen Direk-
toren®, sondern in erster Linie Vertreter der Aktionire und der Mitar-
beiter, die dem Wohl des Unternehmens verpflichtet sind.

4. Sonstige Aspekte

Ein tberzeugender Gesichtspunkt gegen einen zu groflen Anteil an
variabler Vergiitung ist sicher die Tatsache, dass bei einer sehr guten
Entwicklung unter Umstinden windfall profits entstehen, die nicht
auf die Arbeit des Aufsichtsrates zuriickgehen, und dass die Belastung
der Aufsichtsrite in der Krise wesentlich groler sein kann als in guten
Zeiten. Daher ist es sinnvoll, wenn ein wesentlicher Teil der Vergii-
tung fix bleibt und die Arbeit in Ausschiissen oder als Vorsitzender
zusitzlich vergiitet wird.

Ferner sollte man im Blick behalten, dass die sich andeutende Trend-
wende zur Fixvergiitung mit einer deutlichen Erhohung der Betrige
einhergeht. Auch wenn die Vergiitung der Aufsichtsrite in der Ver-
gangenheit oft als zu niedrig kritisiert wurde, ist fraglich, ob den
Unternehmen mit einer im jetzigen Boom festgesetzten, relativ hohen
Fixvergiitung gedient ist, wenn der ndchste Abschwung kommt. Er-
folgsabhingige Vergiitungen sind, sofern sie an die richtigen Parame-
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ter ankniipfen, auch eine Moglichkeit, in der Krise zu sparen. Die Fix-
vergiitung miisste erst wieder aufwendig durch die Hauptversamm-
lung angepasst werden, denn eine dem § 87 Abs. 2 AktG entsprechen-
de Herabsetzung durch das Gericht fehlt in § 113 Abs. 1 AktG.

IV. Fazit

Die Vergiitung von Aufsichtsriten ist derzeit im Fluss. Wenn drei gro-
e DAX-Gesellschaften gleichzeitig von der erfolgsabhingigen zu ei-
ner ausschliefllich festen Vergiitung des Aufsichtsrates wechseln, ist
dies ein deutliches Signal fiir eine Trendwende, das auch mit dem ge-
nerellen Misstrauen gegeniiber ,Boni“ und der Aufarbeitung der Fi-
nanzkrise zusammenhingen mag. Die vorgebrachten Argumente fiir
einen Wechsel, vor allem das Postulat der Unabhéngigkeit, sind aller-
dings nicht zwingend. Eine Mischung aus fester und erfolgsabhéngi-
ger Vergiitung, moglichst unter Verwendung langfristiger Komponen-
ten, kann nach wie vor sehr sinnvoll sein. Letztlich kommt es darauf
an, ob das Unternehmen eher die Kontrollfunktion, oder auch die Be-
ratungsfunktion und die strategische Rolle des Aufsichtsrats betonen
mochte.
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Vertagung von Tagesordnungspunkten als
taktisches Instrument der Verwaltung

Die Durchfithrung der Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft be-
darf sorgfaltiger Vorbereitung. Denn insbesondere Berufsopponenten
konnen sich der Plattform der Hauptversammlung bedienen, um durch
Ausnutzung der Aktiondrsminderheitsrechte deren Ablauf negativ zu
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beeinflussen und formale Fehler der Gesellschaft zu provozieren mit
dem Ziel, Anfechtungssituationen zu kreieren.

Dieser Beitrag behandelt die Frage, ob die Vertagung bzw. die Abset-
zung von Tagesordnungspunkten, die durch ein Ergdnzungsverlangen
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einer Aktiondrsminderheit im Sinne des § 122 Abs. 2 AktG aufgenom-
men wurden, ein taktisches Instrument der Gesellschaft darstellen kann.

I. Tagesordnungserganzungsverlangen der
Minderheit im Sinne des § 122 Abs. 2 AktG

Ein mogliches Instrumentarium der Minderheitsaktionire, um Einfluss
auf den Ablauf der Hauptversammlung nehmen zu konnen, ist das Min-
derheitsverlangen nach § 122 Abs. 2 AktG. Hiernach konnen Aktionire,
deren Anteile zusammen den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder
den anteiligen Betrag von 500 000 Euro erreichen, verlangen, dass Ge-
genstinde auf die Tagesordnung gesetzt und bekannt gemacht werden.

1.  Anforderungen an das Minderheitsbegehren

Das Erfordernis eines Quorums im Sinne des § 122 Abs. 2 AktG (5%
des Grundkapitals bzw. die Hohe des zu erreichenden anteiligen Be-
trages von 500 000 Euro) stellt fiir einen einzelnen Minderheitsaktio-
nir in den meisten Fillen eine hohe Hiirde dar. Weil sich jedoch un-
problematisch auch mehrere Aktionidre zusammenschlieffen konnen,
um dem Quorumserfordernis des § 122 Abs. 2 AktG zu geniigen,
kann die Ergidnzung auch dann verlangt werden, wenn einzelne Min-
derheitsaktionire, die das Erfordernis nicht erfiillen, koordiniert zu-
sammenwirken. Denn § 122 Abs. 2 AktG stellt kein personlich aus-
zuiibendes Recht dar, sondern kann auch durch einen bevollméachtig-
ten Dritten ausgeiibt werden'.

Zwar schreibt der Wortlaut des § 122 Abs. 1, 2 AktG ausdriicklich
Schriftform vor, jedoch muss das Erginzungsverlangen lediglich der
Textform im Sinne des § 126b BGB geniigen®. Dieses Verstindnis ent-
spricht einer richtlinienkonformen Auslegung, denn gemifl Art. 6
Abs. 1 der Richtlinie 2007/36/EG soll die Ubermittlung des Verlan-
gens insbesondere auch auf elektronischem Wege moglich sein’.
Dagemaf3 § 122 Abs. 2 S. 2 AktG zwischen dem Tag des Erganzungsver-
langens und dem Tag der Hauptversammlung bei nicht bérsennotier-
ten Gesellschaften volle 24 Tage bzw. bei borsennotierten Gesellschaften
30 Tage liegen miissen, muss der Ergdnzungsantrag spitestens am 25.
Tag bzw. am 31. Tag vor der Hauptversammlung zugehen®.

Adressat des Verlangens der Minderheit ist die Gesellschaft, die fiir die
Entgegennahme des Verlangens durch den Vorstand vertreten wird”.
Das Verlangen muss in inhaltlicher Hinsicht den zu beschlieenden
Tagesordnungspunkt hinreichend prizise benennen, so dass der Vor-
stand das Verlangen ohne eigene Auslegung und Wertung versffentli-
chen kann®. Zudem muss das Verlangen in die Zustindigkeit der
Hauptversammlungskompetenz fallen’. Einzige inhaltliche Grenze
des Ergidnzungsverlangens stellt neben dem Gesetzes- oder Satzungs-
verstof lediglich der Rechtsmissbrauch dar®.

2. Tagesordnungserganzungspflicht des Vorstands

Der Vorstand hat beziiglich des Minderheitsverlangens die Pflicht zu
iberpriifen, ob die formellen Voraussetzungen (Schriftform und
Fristwahrung) sowie die inhaltlichen Anforderungen (inhaltlicher Be-
zug zur Hauptversammlung und kein rechtsmissbrauchlicher Antrag)
vorliegen®.

§ 122 Abs. 2 AktG statuiert eine Befolgungspflicht unabhingig der
tatsdchlichen Erfolgsaussicht des Verlangens oder Niitzlichkeit fiir die
Gesellschaft'®. Da dem Vorstand insofern kein wertendes Ermessen
zusteht, muss er den verlangten Gegenstand auf die Tagesordnung
setzen, wenn die Voraussetzungen des § 122 Abs. 2 AktG vorliegen.
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Mit dem Minderheitsverlangen haben Minderheitsaktionire gerade
dann, wenn sie ihr Verhalten koordinieren, um das Quorum zu errei-
chen, die Moglichkeit, massiven Einfluss auf den Ablauf und die
Durchfithrung der Hauptversammlung zu nehmen. Denn sobald sie
das Quorum erfiillen, ihr Begehren fristgerecht einreichen und dieses
inhaltlich in die Hauptversammlungskompetenz fillt, muss die Ge-
sellschaft das Minderheitsverlangen gemafd § 122 Abs. 2 AktG auf die
Tagesordnung der Hauptversammlung setzen und nach § 124 Abs. 1
AktG veroffentlichen.

Da die Minderheitsaktionire hinsichtlich des Tagesordnungsergin-
zungsverlangens inhaltlich nicht beschrinkt sind und der Vorstand
keinen wertenden Einfluss auf die Gestaltung der Tagesordnung
durch ein Minderheitsverlangen nehmen kann, konnen die Minder-
heitsaktionire hierdurch die Hauptversammlung in erheblichem Ma-
e beeinflussen, indem sie die Tagesordnung in ihrem Sinne erwei-

tern.

ll. Mdgliche GegenmaBBnahmen der Verwaltung

Die Verwaltung verfiigt gegeniiber Minderheitsverlangen iiber einen
begrenzten Handlungsspielraum, da ihr kein wertendes Ermessen zu-
steht und das Verlangen nur bei formalen Fehlern oder im Falle
rechtsmissbriuchlicher Antragstellung abgelehnt werden kann. Eine
mogliche Gegenmafinahme der Verwaltung stellt die Vertagung oder
die Absetzung des durch das Minderheitsverlangen auf die Tagesord-
nung gesetzten Gegenstandes dar. Denn hierdurch kann die Gesell-
schaft vermeiden, dass iiber das Begehren der Minderheitsaktionire
in der Hauptversammlung inhaltlich abgestimmt wird.

1. Vertagung als taktische GegenmafBnahme

Durch die Vertagung wird der Beschluss tiber den Tagesordnungs-
punkt in die ndchste Hauptversammlung verlegt, wohingegen bei der
Absetzung der inhaltliche Beschluss iiber den Gegenstand ginzlich
ausbleibt. Da die Wirkung der Absetzung gegentiber der Vertagung
weitreichender und sich gegentiber den Minderheitsaktiondren we-
sentlich eingriffsintensiver darstellt, wird zunichst untersucht, ob die
Vertagung eines Minderheitsverlangens rechtlich zuldssig und in tak-
tischer Hinsicht fiir die Verwaltung vorteilhaft sein kann.

Uber einen Antrag auf Vertagung eines Tagesordnungspunktes miisste in
der Hauptversammlung entschieden werden, denn die Vertagung einzel-
ner Tagesordnungspunkte obliegt deren Kompetenz. Eine Vertagung
einzelner ordnungsgemify bekannt gemachter Tagesordnungspunkte
kann ausschliellich durch die Hauptversammlung beschlossen und ins-
besondere nicht einseitig vom Versammlungsleiter angeordnet wer-
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a)  Antrag auf Vertagung

Ein Aktiondrsantrag auf Vertagung eines Tagesordnungspunktes be-
darf gemidf3 § 124 Abs. 4 S. 2 Alt. 1 AktG keiner vorherigen Bekannt-
machung'?. In zeitlicher Hinsicht miisste ein solcher Antrag nicht an-
gekiindigt werden, sondern konnte auch erst in der Hauptversamm-
lung gestellt werden.

Ein Verwaltungsantrag, der vom verdffentlichten Beschlussvorschlag
abweicht, ist jedenfalls dann méglich, wenn diese Abweichung sachlich
begriindet ist'. Es besteht insofern Einigkeit dariiber, dass die Haupt-
versammlung die Vertagung eines von der Verwaltung angesetzten
Punktes der Tagesordnung durch einfache Mehrheit beschlieflen
kann'*, Umstritten ist zwar, ob fiir den Vertagungsantrag hinsichtlich
eines Tagesordnungspunktes der Verwaltung auch ein sachlicher Grund
erforderlich ist'®, denn die Aktionire hiitten einer Ansicht gemif ein
Recht auf hauptversammlungsférmige Willensbildung, also auf Mit-
entscheidung in der Sache selbst'®. Deshalb sei nur ausnahmsweise bei
Vorliegen eines sachlichen Grundes die Vertagung von Tagesordnungs-
punkten moglich.

Dieser Streit ist jedoch insofern nicht sonderlich relevant, als die Vo-
raussetzung des sachlichen Grundes nur erfordert, dass die Vertagung
nicht willkiirlich erfolgt. Der sachliche Grund muss demnach geeignet
sein, die Abweichung zu rechtfertigen bzw. erforderlich zu machen'’.
Die Abweichung durch den Verwaltungsantrag darf insofern nicht
missbriuchlich erfolgen'®. Der Antrag auf Vertagung ist demnach je-
denfalls bei Vorliegen eines sachlichen Grundes méglich.

b)  Abstimmung Uber den Vertagungsantrag

Der Versammlungsleiter ist dann verpflichtet, tiber einen Vertagungs-
antrag vor dem jeweiligen Sachantrag abstimmen zu lassen, da es sich
insoweit um einen Verfahrensantrag handelt, der gegentiber Sachan-
triigen generell Vorrang hat'®. Insofern kénnte die Verwaltung oder
ein Aktiondr einen Vertagungsantrag stellen und bei positivem Be-
schluss der Hauptversammlung so eine inhaltliche Auseinanderset-
zung mit dem Erganzungsbegehren der Minderheit verhindern.
Jedoch ist hochst umstritten, ob die Hauptversammlung die Verta-
gung von Tagesordnungspunkten, die Gegenstand eines Minderheits-
begehrens sind, beschlieflen kann.

2. Vertagung von Tagesordnungspunkten eines
Minderheitsverlangens

Zunichst besteht Einigkeit dariiber, dass die Hauptversammlung die
Vertagung eines von der Verwaltung angesetzten Punktes der Tages-
ordnung durch einfache Mehrheit beschlieRen kann®’. Unstreitig ist,
dass die Vertagung derjenigen Tagesordnungspunkte, die von der Ver-
waltung angesetzt wurden, grundsitzlich bei Vorliegen eines sachli-
chen Grundes moglich ist.”".

Umstritten ist hingegen, ob diejenigen Tagesordnungspunkte, die in-
folge eines Minderheitsverlangens im Sinne des § 122 Abs. 2 AktG
aufgenommen wurden, durch einen Mehrheitsbeschluss der Haupt-

versammlung vertagt werden konnen.

a) Vertagung als taktisches Instrument der Verwaltung

Nach einer Literaturansicht ist die Vertagung von Tagesordnungs-
punkten, die infolge eines Minderheitsverlangens auf die Tagesord-
nung gesetzt wurden, zulissig’®. Gemif § 122 Abs. 2 AktG habe die
Minderheit kein Recht auf Beschlussfassung oder sachliche Auseinan-
dersetzung beziiglich des von ihr auf die Tagesordnung gesetzten Ge-
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genstandes™. Da sich der Regelungsgehalt des § 122 Abs. 2 AktG le-
diglich auf die Unterbreitung der Gegenstinde zur Tagesordnung be-
schrinke, haben die Minderheitsaktiondre im Ubrigen auf das Schick-
sal der von ihnen auf die Tagesordnung gesetzten Gegenstinde keinen
Einfluss und miissen sich dem Mehrheitswillen beugen®*. Denn die
Entscheidung zur Vertagung des Beschlussgegenstandes sei nichts an-
deres, als die Ablehnung des Antrags mit dem Beschluss iiber den Ge-
genstand zu einem spiteren Zeitpunkt zu entscheiden®. Allerdings
sei der Minderheit zuvor Gelegenheit zu geben, fir ihr Minderheits-
verlangen zu werben und ihre Position darzulegen®®. Jedoch empfehle
es sich, den Vertagungsvorschlag nicht durch die Verwaltung zu ma-
chen, da dies eine deutliche Parteinahme ausdriicke®’.

b)  Vorrang des Minderheitsschutzes

Nach der Gegenauffassung habe die Hauptversammlung keine Verta-
gungskompetenz hinsichtlich derjenigen Tagesordnungspunkte, die
aufgrund eines Minderheitsverlangens auf die Tagesordnung gesetzt
wurden®®. § 122 Abs. 2 AktG gewihre einen Anspruch auf Sachbe-
handlung in der Hauptversammlung®’. Ansonsten kénnte die Mehr-
heit in der Hauptversammlung durch den Vertagungsbeschluss die
Minderheitsrechte des § 122 Abs. 2 AktG nach Belieben aushohlen®®.
Dieser Ansicht nach kann die Hauptversammlung die Vertagung der-
jenigen Tagesordnungspunkte, die auf einem Minderheitsverlangen
beruhen, nur mit Einverstindnis der betroffenen Minderheit beschlie-

Ren’'.

3. Rechtliche Bewertung und taktische Uberlegungen
Zwar ldsst sich vertreten, dass der eindeutige Wortlaut des § 122
Abs. 2 AktG einer Beteiligung der Minderheit bei Vertagung ihres
Minderheitsverlangens entgegensteht. Denn hiernach ist die Gesell-
schaft nur verpflichtet, das Minderheitsverlangen auf die Tagesord-
nung der Hauptversammlung zu setzen und im Sinne des § 124
Abs. 1 AktG zu verdffentlichen. Einen unmittelbaren Anspruch auf
eine inhaltliche Auseinandersetzung in der Hauptversammlung ge-
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wihrt der Wortlaut des § 122 Abs. 2 AktG gerade nicht. Zudem kon-
nen simtliche Tagesordnungspunkte, die nicht durch ein Minder-
heitsverlangen auf die Tagesordnung gesetzt wurden, ohne weiteres
vertagt oder abgesetzt werden. Insofern erscheint jedenfalls fraglich,
warum diejenigen Tagesordnungspunkte, die infolge eines Minder-
heitsverlangens auf die Tagesordnung gesetzt wurden, beziiglich der
Vertagungsentscheidung anders behandelt werden sollten.

Jedoch sprechen die besseren Argumente gegen eine Vertagungskom-
petenz der Hauptversammlung fiir Tagesordnungspunkte der Min-
derheit. § 122 Abs. 2 AktG dient dem Minderheitsschutz und der Er-
moglichung der Ausiibung versammlungsgebundener Rechte der
Minderheitsaktiondre®>. Zwar gewihrt § 122 Abs.2 AktG seinem
Wortlaut nach nur einen Anspruch auf Erweiterung der Tagesord-
nung, ohne die tatsichliche Durchfithrung einer Abstimmung in der
Hauptversammlung zu erméglichen.

Allerdings gestattet § 122 Abs. 2 AktG der Minderheit nicht blof} das
formale Recht, die Tagesordnung erweitern zu konnen, sondern er-
moglicht, dass das Verlangen in der Hauptversammlung zur Abstim-
mung gebracht wird. Denn ansonsten konnte die Mehrheit in der
Hauptversammlung durch eine fortlaufende Vertagung die Minder-
heitsrechte erheblich beschrinken. Die Mehrheit konnte in jeder
Hauptversammlung die Vertagung anordnen, ohne sich je inhaltlich
mit dem Minderheitsbegehren auseinandersetzen zu missen. Da
§ 122 Abs. 2 AktG gerade auch die Ausiibung versammlungsgebunde-
ner Rechte der Minderheiten schiitzt, kann sich das Recht der Min-
derheit nicht auf das formale Recht der Erginzung der Tagesordnung
beschranken, sondern umfasst vielmehr das Recht auf eine inhaltliche
Auseinandersetzung in der Hauptversammlung. Der Mehrheit der
Hauptversammlung steht es natiirlich dennoch frei, den Minderheits-
antrag inhaltlich abzulehnen.

Auch aus taktischer Hinsicht erscheint die Vertagung eines Minder-
heitsverlangens nicht geboten. Denn soweit man das Erfordernis, den
Minderheitsaktiondren eine vorherige Stellungnahme zu gewihren,
bejaht, wird diesen, insbesondere soweit es sich um Opponenten han-
delt, dennoch die Plattform erdffnet, die man ihnen durch die Verta-
gung gerade entziehen wollte. Das vorherige Werben fiir das Minder-
heitsverlangen kommt einer inhaltlichen Debatte sehr nahe. Die Min-
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derheitsaktionire haben durch die vor der Vertagung erfolgende Eror-
terung ebenso die Moglichkeit, die Hauptversammlung negativ zu be-
einflussen und publikumswirksam Stellung zu nehmen. Insofern wird
gerade trotz Vertagung des Antrags die 6ffentliche Debatte und insbe-
sondere die Profilierungsmoglichkeit fiir einige Aktionire nicht ver-
hindert. Dies stellt keinen strategischen Mehrwert fiir die Gesellschaft
dar, denn die Minderheitsaktionire haben auch bei der Abstimmung
der Absetzung oder der Vertagung die Moglichkeit der Einflussnah-
me, die ihnen gerade entzogen werden sollte.

Aus rechtlicher Sicht erscheint eine Vertagung eines Minderheitsver-
langens nicht angebracht. Die Hauptversammlungskompetenz beziig-
lich der Vertagung von Minderheitsverlangen ist insbesondere man-
gels hochstrichterlicher Rechtsprechung sehr umstritten, so dass sich
die Gesellschaft unnotigerweise weiteren rechtlichen Risiken aussetzt.
Die Hauptversammlung kann vielmehr unter denselben Mehrheitser-
fordernissen inhaltlich die Ablehnung des Minderheitsbegehrens be-
schliefen und diesem so, ohne ein weiteres Anfechtungsrisiko einzu-
gehen, die Abstimmungsgrundlage dauerhaft und rechtswirksam ent-
ziehen.

Da bereits die gegeniiber der Minderheit weniger eingriffsintensivere
Vertagung sowohl aus rechtlichen als auch aus taktischen Gesichts-
punkten erheblichen Bedenken ausgesetzt ist, stellt die Absetzung der-
jenigen Punkte, die durch ein Minderheitsverlangen auf die Tagesord-
nung gesetzt wurden, ebenfalls kein addquates taktisches Mittel der
Verwaltung dar.
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LEITSATZE

1. § 12 Abs. 4 FMStBG ist kein verbotenes Einzelfallgesetz, auch wenn
die Vorschrift bislang nur einen einzigen Anwendungsfall hat.

2. Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre stellt auch im Anwen-
dungsbereich des § 12 Abs. 4 FMStBG keine Enteignung, sondern eine
Inhalts- und Schrankenbestimmung nach Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG dar.
Die Absenkung des Aktienquorums auf 90% fiir Unternehmen des
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Finanzsektors, denen zum Zweck der Stabilisierung des Finanzmarkts
StabilisierungsmaBnahmen gewédhrt worden waren, ist angemessen
und verhaltnismagBig.

3. Besteht der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft aus zwolf Perso-
nen, sind aber nur sechs Mitglieder gewahlt, ist der Aufsichtsrat be-
schlussfahig, wenn die Satzung keine entgegenstehende Regelung
enthalt und die sechs Mitglieder an der Beschlussfassung teilnehmen.
Der Vorstand ist nicht verpflichtet, einen Antrag auf gerichtliche Be-
stellung weiterer Aufsichtsratsmitglieder zu stellen, wenn mit der
Wahl der sechs Mitglieder im Wege der Satzungsdanderung die Zahl
der Mitglieder des Aufsichtsrats auf sechs reduziert und der Antrag
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