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Analyse der Hauptversammlungssaison
2023 in den Unternehmen der DAX-
Indexfamilie

In der Hauptversammlungssaison 2023 wurde durch eine knappe Mehrzahl der
Unternehmen aus DAX, MDAX, SDAX und TecDAX von der Méglichkeit zur
Durchflihrung von virtuellen Hauptversammlungen Gebrauch gemacht.
Zugleich fanden in allen Segmenten nach wie vor etliche Hauptversammlungen
als klassische Prasenzveranstaltung statt. Auch die gesetzlichen
Méglichkeiten zum Grad der Offentlichkeit, zu Vorbereitung und Ausgestaltung
der Versammlung sowie zur digitalen Ausiibung von Aktionarsrechten wurde
sehr unterschiedlich genutzt. Unsere Mandanteninformation gibt anhand einer
umfassenden Analyse einen Uberblick iiber die aktuellen Trends in Bezug auf
die Durchfiihrung und Ausgestaltung von virtuellen sowie
Prasenzhauptversammlungen im Jahr 2023.

Bei der Planung der Hauptversammlung 2023 mussten sich borsennotierte Gesellschaften
mit Sitz in Deutschland entscheiden, ob sie von dem gesetzlich neu ausgestalteten Format
der virtuellen Hauptversammlung Gebrauch machen oder nach dem Ende der COVID-Pan-
demie zur klassischen Prasenzhauptversammlung zurickkehren wollten. Im Fokus von
Markt und Offentlichkeit standen dabei vor allem die Unternehmen der DAX-Indexfamilie.
Wir haben anhand der 149 bislang veroffentlichten Einberufungen dieser Unternehmen sta-
tistisch ausgewertet, welche Formate und Gestaltungsvarianten in der Hauptversamm-
lungssaison 2023 gewahlt wurden. Dabei zeigt sich: Rund die Halfte der Unternehmen der
DAX-Indexfamilie haben ihre Hauptversammlungen in 2023 virtuell abgehalten. Dabei
wurde das virtuelle Format umso eher genutzt, je groBer die Unternehmen waren. Auch die
Prasenzhauptversammlungen waren indes vielfach nicht als reine Vor-Ort-Veranstaltun-
gen ausgestaltet, sondern wurden durch umfangreiche digitale Angebote erganzt. Welches
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Format und welche konkrete Ausgestaltung flr die jeweilige Gesellschaft am besten ist,
bleibt eine Einzelfallentscheidung. Bei der Ausgestaltung sowohl der virtuellen als auch der
Prasenzhauptversammlung sind aber Trends sichtbar.

I. Wie oft wurde die Hauptversammlung 2023 in
der DAX-Indexfamilie virtuell, wie oft in
Préasenz abgehalten?

Bis einschlieBlich September 2023 haben 149 or-
dentliche Hauptversammlungen der in DAX', MDAX?,
SDAX?® und TecDAX* gelisteten Unternehmen mit
Sitz in Deutschland stattgefunden. Davon wurden 77
als virtuelle Hauptversammlungen abgehalten. Das
entspricht einem Anteil von ca. 52 % der untersuch-
ten Hauptversammlungen. In Prdsenz fanden 72
Hauptversammlungen statt, was einem Anteil von
ca. 48 % entspricht.

Hauptversammlungsformate 2023
in der DAX-Indexfamilie

mvirtuelle HV
48%
Prasenz-HV

Die Quote der virtuellen Hauptversammlungen lag
im DAX deutlich héher als in MDAX und SDAX. Im
DAX entschieden sich 28 Unternehmen fiir das vir-
tuelle Format. Bei 38 DAX-Unternehmen mit deut-
schem Sitz entspricht dies einem Anteil von ca.
74 %. Im MDAX waren es nur 24 der 47 Gesellschaf-
ten mit deutschem Sitz, was eine Quote von ca. 51 %
bedeutet. Im SDAX lag die Zahl der virtuellen Haupt-
versammlungen nur bei 25 von 64, die Quote folglich
bei ca. 39 %.

Korrespondierend dazu fiihrten 10 Gesellschaften
aus dem DAX (ca. 26 %), 23 Gesellschaften aus dem
MDAX (ca. 48 %) und 39 Gesellschaften aus dem

SDAX (63 %) ihre ordentlichen Hauptversammlun-
gen 2023 in Prasenz durch.

Hauptversammlungsformate 2023
im DAX

mvirtuelle HV

Prasenz-HV

Diese Zahlen legen den Schluss nahe, dass die Un-
ternehmen sich je eher fir das virtuelle Hauptver-
sammlungsformat entscheiden, desto gréBer das
Unternehmen und zahlreicher das Aktionariat ist.

Il. Inwiefern waren die Hauptversammlungen der
DAX-Indexfamilie in 2023 6ffentlich?

Nach § 118 Abs. 4 AktG kann die Hauptversammlung
ganz oder teilweise in Bild und Ton libertragen wer-
den, wenn die Satzung oder eine Geschaftsordnung
der Hauptversammlung dies erlauben. Hiervon
wurde auch 2023 rege Gebrauch gemacht.

Live-Ubertragung virtueller
Hauptversammlungen 2023

offentlich

20% 18%

m teiloffentlich

nur fur
Aktionare
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Hatten Unternehmen das virtuelle Format gewahlt,
entschieden sie sich mehrheitlich (in 49 von 77 Fal-
len, entspricht ca. 62 %) dafir, die Hauptversamm-
lung teilweise 6ffentlich zu lbertragen, und zwar
meist bis zum Ende der Vorstandsrede. Beachtliche
14 von 77 virtuellen Hauptversammlungen (ent-
spricht ca. 18 %) konnte die interessierte Offentlich-
keit im Jahr 2023 sogar in voller Ldnge live im Inter-
net verfolgen.

Neun dieser ganzlich ¢ffentlichen virtuellen Haupt-
versammlungen entfielen auf DAX-Unternehmen.
Das entspricht fast einem Drittel aller virtuellen DAX-
Hauptversammlungen. Drei vollstandig o&ffentliche
virtuelle Hauptversammlungen fanden im MDAX
statt (12,5 % der virtuellen MDAX-Hauptversamm-
lungen) und zwei im SDAX (8 % der virtuellen SDAX-
Hauptversammlungen).

Aber auch die Prasenzhauptversammlungen waren
2023 haufig teiléffentlich in dem Sinne, dass sie
meist bis zum Ende der Vorstandsrede live und frei
empfangbar im Internet Ubertragen wurden (in 29
von 72 Féllen, entspricht ca. 40 %). Die gesamte Pra-
senzhauptversammlung konnte in finf Fallen im &f-
fentlichen Livestream angesehen werden, davon
dreimal im DAX und zweimal im SDAX.

Live-Ubertragung von Prasenz-
Hauptversammlungen 2023

offentlich

m teil6ffentlich
53%

nur fir
Aktionare

Insgesamt waren die virtuellen Hauptversammlun-
gen fiir die Offentlichkeit somit haufiger und umfas-
sender einsehbar als die in Prasenz durchgefihrten
Hauptversammlungen.

Das zeigt sich insbesondere im formatiibergreifen-
den Vergleich der DAX-, MDAX- und SDAX-Unter-
nehmen. Die Bereitschaft zur vollstandig &ffentli-
chen Ubertragung der Hauptversammlung war im
DAX mit Abstand am groBten (DAX: 12 von 38, also
ca. 32 %; MDAX: 3 von 47, also ca. 6 %; SDAX: 4 von
64, also ebenfalls ca. 6 %).

Innerhalb des DAX zeigte sich in Bezug auf die Live-
Offentlichkeit das folgende Bild: Von den 28 virtuel-
len Hauptversammlungen im DAX waren 9 vollstan-
dig offentlich einsehbar (entspricht ca. 32 %), 16
teiloffentlich (entspricht ca. 57 %) und 3 nur fir Ak-
tionare zuganglich (entspricht ca. 11 %). Von den 10
Préasenzhauptversammlungen der DAX-Gesellschaf-
ten waren 3 géanzlich 6ffentlich zu sehen (entspricht
30 %), 5 wurden teilweise o&ffentlich Ubertragen
(entspricht 50 %) und 2 waren den Aktionaren vor-
behalten (entspricht 20 %).

lll. Wurden wieder Vorstandsreden vorab
ver6ffentlicht?

Zu Pandemiezeiten kam es mitunter vor, dass Unter-
nehmen bereits im Vorfeld ihrer (virtuellen) Haupt-
versammlungen die Rede des Vorstands-
vorsitzenden ganz oder in wesentlichen Teilen ver-
offentlichten. Dies sollte es den Aktiondren ermégli-
chen, sich auf die Hauptversammlung vorzubereiten
und ihnen die Chance geben, ihre Fragen — die ja nur
vorab gestellt werden konnten — auch auf die Aussa-
gen des Vorstandsvorsitzenden beziehen zu kon-
nen.

2023 haben ausweislich ihrer Einberufungen format-
Ubergreifend 32 der 149 Unternehmen die Vor-
standsrede ganz oder zum Teil vorab verdéffentlicht
(entspricht ca. 21 %). Auffallig ist insofern der Unter-
schied zwischen den virtuellen Hauptversammlun-
gen und den Prasenzhauptversammlungen. Im Vor-
feld von 26 der 77 untersuchten virtuellen Hauptver-
sammlungen wurde die Vorstandsrede vorab verof-
fentlicht (entspricht ca. 34 %). Bei den 72 untersuch-
ten Prasenzhauptversammlungen erfolgte dies nur
in 6 Fallen (entspricht ca. 8 %).
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Vorabveroffentlichung Vorstandsrede

I

21 davon
%

81
\ %
ja ®nein virtuelle HV

= Prasenz-HV

Dieser Unterschied ist jedenfalls zum Teil darauf zu-
rickzuflhren, dass § 118a Abs. 1 S. 2 Nr. 5 AktG bei
virtuellen Hauptversammlungen die Vorveroffentli-
chung des Vorstandsberichts vorschreibt, wenn eine
Vorabeinreichung von Fragen festgelegt wird. Eine
Vorabeinreichung von Fragen wurde jedoch nur in
acht Féllen zugelassen (s. dazu noch unter IV. 3.).
Die gesetzliche Vorgabe alleine erklart den erhebli-
chen Unterschied zwischen virtuellen und Prasenz-
hauptversammlungen damit nicht.

Der Befund aus der Hauptversammlungssaison 2023
ist daher uneinheitlich. Abseits von § 118a Abs. 1S. 2
Nr. 5 AktG diirfte es eine Frage des Einzelfalls, ins-
besondere des personlichen Stils des Vorstandsvor-
sitzenden gewesen sein, ob der Vorstandsbericht
vorab veroffentlicht wurde. Bei den virtuellen Haupt-
versammlungen mag die Vorabverdéffentlichung der
Vorstandsrede zudem als ,Entgegenkommen” ge-
genlber denjenigen Aktiondren gedacht gewesen
sein, die dem virtuellen Format der Hauptversamm-
lung kritisch gegeniliberstanden oder gegeniberste-
hen.

IV.Wie war 2023 die Ausiibung der
Aktionarsrechte in den virtuellen
Hauptversammlungen der DAX-Indexfamilie
ausgestaltet?

Mit der Wahl des Grundformats und der Entschei-
dung iber den Grad der Offentlichkeit sind die
denkbaren Ausgestaltungsvarianten der Haupt-
versammlung nicht erschopft. Vielmehr er6ffnen im
Falle einer virtuellen Hauptversammlung die §§ 130a,
131 AktG verschiedene Wege zur Ausformung der
Auslibung der Aktionarsrechte. Im Falle einer Pra-
senzhauptversammlung bieten die §§ 118 Abs. 1,

Abs. 2, 134 Abs. 3 AktG Moglichkeiten, die Aus-
Ubung der Aktionarsrechte ganz oder zum Teil auch
digital anzubieten.

1. Kommunikationsweg und
Umfangbeschriankung von Vorab-
Stellungnahmen

Wird die Hauptversammlung virtuell abgehalten, ha-
ben die Aktionare nach § 130a Abs. 1S. 1 AktG zwin-
gend das Recht, vor der Versammlung Stellungnah-
men zu den Gegenstdnden der Tagesordnung im
Wege elektronischer Kommunikation einzureichen.
Welcher Weg der elektronischen Kommunikation
hierflr eréffnet wird, liegt ebenso im Ermessen der
Gesellschaft wie die gemaB § 130 Abs. 1 S. 3 AktG
zuldssige angemessene Beschrankung des Umfangs
der Stellungnahmen.

Als Kommunikationsweg fiir Vorab-Stellungnahmen
haben die meisten Unternehmen der DAX-Indexfa-
milie, die 2023 eine virtuelle Hauptversammlung
durchgefiihrt haben, nur die Textform zugelassen
(57 von 77, entspricht ca. 74 %). Vorab-Stellungnah-
men nur per Video haben dagegen lediglich zwei
Gesellschaften vorgeschrieben (entspricht ca. 3 %).
Der Rest (18 von 77, entspricht ca. 23 %) ermdglich-
ten Vorab-Stellungnahmen sowohl im Video- als
auch im Textformat. Das entspricht in etwa auch der
Verteilung innerhalb der jeweiligen untersuchten In-
dizes.

Vorab-Stellungnahmen in
virtuellen Hauptversammlungen 2023

mnur Text
zugelassen

nur Video
zugelassen

Text und
Video
zugelassen

Den Umfang der Vorab-Stellungnahmen be-
schrankten fast alle betrachteten Gesellschaften
(74 von 77, entspricht ca. 96 %). Wer —ausschlieBlich
oder zusatzlich zum Videoformat — Stellungnahmen
per Text zulieB, begrenzte diese weit Uberwiegend
auf 10.000 Zeichen (61 von 75, entspricht ca. 81 %),
sei es als zwingende Maximalvorgabe, sei es als
Sollbeschrankung. Teilweise war man groBzlgiger
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und sah eine Hochstgrenze von 15.000 (1von 75, ca.
1 %), 20.000 (2 von 75, ca. 3 %) oder in einem Fall
gar 100.000 Zeichen (1 von 75, ca. 1%) vor. Teilweise
wurde auch nur mit dem Gesetzestext eine ange-
messene Beschrankung gefordert (2 von 75, ent-
spricht 3 %) oder die Textdatei auf das Format PDF
und eine GréBe von maximal 50 MB festgelegt (5 von
75, entspricht ca. 7 %).

Unternehmen, die - allein oder neben Texteinga-
ben - Video-Stellungnahmen zulieBen (20 von 77,
entspricht ca. 26 %), beschrénkten diese in der
Mehrzahl zeitlich (12 von 20, entspricht 60 %). Finf
Unternehmen gaben als Hochstldange finf Minuten
vor (entspricht 25 %). Ebenso viele beschrankten die
Videodauer auf drei Minuten. Bei zwei Unternehmen
durften/sollten die Videos nicht langer als zwei Mi-
nuten sein (entspricht 10 %).

Die Ubrigen acht Gesellschaften beschrankten Vi-
deo-Stellungnahmen nicht zeitlich, sondern auf an-
dere Weise. Sieben begrenzten die GrdBe der Vi-
deodatei auf 1 GB (entspricht 35 %) und eine Gesell-
schaft belieB es dabei, auch bei den Video-Stellung-
nahmen nur eine angemessene Beschrankung zu
fordern.

Von den 20 Unternehmen, die den Aktionaren Video-
Stellungnahmen ermdglichten, legten 13 ausdriick-
lich fest, dass nur solche Videos zuldssig sind, auf
denen der Aktionar oder sein Bevollmachtigter per-
sénlich in Erscheinung tritt (entspricht 65 %).

Insgesamt ist das Bild zu den Beschréankungen nach
§ 130a Abs. 1 AktG mithin breit gefachert. Deutlich
und wenig Uberraschend ist lediglich, dass nahezu
jedes Unternehmen den Umfang der Vorab-Stel-
lungnahmen begrenzte. Zudem scheint sich ein
Trend dahin abzuzeichnen, dass Vorab-Stellung-
nahmen vorrangig als Textbeitrdge mit maximal
10.000 Zeichen auszugestalten sind.

2. AusschlieBlich Videokommunikation fiir
Antrage und Redebeitrage wahrend der
Hauptversammlung

Nach § 131 Abs. 1f AktG kann der Versammlungslei-
ter festlegen, dass insbesondere das Auskunfts-
recht der Aktiondre in der virtuellen Hauptver-

sammlung ausschlieBlich im Wege der Videokom-
munikation ausgelibt werden kann. Eine solche An-
ordnung wurde in allen virtuellen Hauptversammlun-
gen von Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX
getroffen. Ebenso stellten alle hier betrachteten Ge-
sellschaften Redebeitrdge gemaB § 130a Abs. 6
AktG unter den Vorbehalt einer positiv verlaufenden
Prifung der Funktion der Videokommunikation.

Die so bewirkte Konzentration der Interaktion zwi-
schen Verwaltung und Aktionariat wahrend der vir-
tuellen Hauptversammlung auf die Uberprifte Vide-
okommunikation war schon vor der Hauptversamm-
lungssaison erwartet worden. Sie Uberzeugt, weil ein
Nebeneinander mehrerer Kommunikationskanale
wahrend der virtuellen Hauptversammlung die Kom-
plexitat der Versammlung steigert sowie die Anfech-
tungsrisiken potentiell erhdht, ohne den Informati-
onsgehalt der Veranstaltung erkennbar zu fordern.

3. Nur selten: Vorabeinreichung von Fragen

Kaum genutzt wurde auf den untersuchten virtuellen
Hauptversammlungen hingegen die von §131
Abs. 1a AktG dem Vorstand eroffnete Mdglichkeit,
vorzuschreiben, dass die Aktionare ihre Fragen nur
bis spatestens drei Tage vor der Hauptversammlung
einreichen kdnnen. Lediglich 8 der 77 untersuchten
Unternehmen sahen eine solche Vorabeinreichung
von Fragen vor (entspricht ca. 10 %). Darunter be-
finden sich zwei Unternehmen aus dem DAX, eines
aus dem MDAX und funf aus dem SDAX.

Vorabeinreichung von Fragen bei
virtuellen Hauptversammlungen 2023

10%

ja

Hnein

Auch diese Entwicklung entspricht den Erwartungen.
Es mag sogar eher uberraschen, dass Uberhaupt
acht Gesellschaften den Weg der Vorabeinreichung
von Fragen gegangen sind. Denn die Vorabeinrei-
chung von Fragen schlieBt nach §131 Abs.1d,
Abs. 1e AktG nicht aus, dass jeder Aktionar Nachfra-
gen zu den bereits vorab beantworteten Fragen so-
wie Fragen zu Sachverhalten stellen darf, die sich
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erst nach Ablauf der Frist zur Vorabeinreichung von
Fragen ergeben haben. Die Abgrenzung zwischen
Nachfragen und zuldssigen Fragen zu neu aufge-
kommenen Themen einerseits und bereits beant-
worteten Fragen andererseits wird weithin als mit
Rechtsunsicherheiten behaftet angesehen.

Die Vorabeinreichung steigert mithin den Aufwand
fir Back Office und Versammlungsleitung, ohne zu-
gleich notwendig zu einer Entlastung oder Beschleu-
nigung der virtuellen Hauptversammlung zu fihren.
Dies erklart die deutliche Tendenz gegen die Vor-
abeinreichung und fir den Gleichlauf des Aus-
kunftsrechts in virtueller und Prasenzhauptver-
sammlung im Jahr 2023. Es erscheint derzeit nicht
unwahrscheinlich, dass sich dieser Trend auch in
den kommenden Jahren verfestigen wird.

V. Wie war 2023 die digitale Ausiibung der
Aktionarsrechte in den
Prasenzhauptversammlungen der DAX-
Indexfamilie ausgestaltet?

Die vom AktG ermdglichten Online-Ergdnzungen
von Prasenzhauptversammlungen wurden 2023
ebenfalls rege genutzt. Insoweit haben wir vor allem
untersucht, wie das in der Pandemiezeit entwickelte
und auch fur virtuelle Hauptversammlungen einge-
setzte Instrument des Aktionarsportals (auch
Investorportal, Online-Service 0.A.) weiter genutzt
wurde.

1. Elektronische Briefwahl

Das gilt zunachst fur die von § 118 Abs. 2 AktG ge-
stattete elektronische Briefwahl. Die Mehrheit der
Unternehmen der DAX-Indexfamilie, die Prasenz-
hauptversammlungen abgehalten haben, haben die
elektronische Briefwahl liber das Aktionarsportal an-
geboten (40 von 72, entspricht ca. 56 %).

Bis zu welchem Zeitpunkt eine elektronische Brief-
wahl Uber diesen Weg mdoglich war, wurde unter-
schiedlich gehandhabt. Die Mehrzahl der Unterneh-
men (25 von 40, entspricht ca. 63 %) 6ffnete das Ak-
tionarsportal fur die Stimmabgabe bis zum Tag vor
der Hauptversammlung (meist bis 18 oder 24 Uhr).

Die Ubrigen Gesellschaften erlaubten die Stimmab-
gabe Uber das Aktionarsportal noch am Tag der

Hauptversammlung, legten aber unterschiedliche
Ereignisse als Endzeitpunkte fest. Knapp ein Viertel
(9 von 40) sah als Zeitpunkt der letztmdglichen
Stimmabgabe den Beginn der Abstimmung auf der
Hauptversammlung vor. Weitere Varianten waren
die Stimmabgabe bis zu einem vom Versammlungs-
leiter auf der Hauptversammlung festgelegten Zeit-
punkt (2 Falle), bis zu einer bestimmten, in der Ein-
berufung festgelegten Uhrzeit am Tag der Haupt-
versammlung (3 Falle) und bis zum Schluss der Rede
des Vorstandsvorsitzenden (ein Fall).

Elektronische Briefwahl bei
Prasenz-Hauptversammlungen 2023

davon 63

=ja - nein

Stimmabgabe bis Tag

vor HV
= Stimmabgabe bis Tag

der HV
Die Stimmabgabe per elektronischer Briefwahl stellt
mithin nach Einschatzung vieler Gesellschaften ein
sinnvolles und zeitgemaBes Instrument dar, um die
Stimmabgabe fir die Aktiondre so einfach wie mog-
lich zu gestalten und hierdurch die Anzahl der insge-
samt abgegebenen Stimmen zu erhéhen. Wird die
elektronische Briefwahl (liber das Aktionarsportal)
noch wahrend der Prdsenzhauptversammlung zuge-
lassen, besteht Uberdies die Mdéglichkeit, bei unan-
gekiindigten Gegenantrdgen Zufallsmehrheiten auf
der Hauptversammlung zu verhindern. Angesichts
dessen Uberrascht es fast schon, dass bei immerhin
44 % der Prasenzhauptversammlungen der DAX-In-
dexfamilie keine elektronische Briefwahl zugelassen
war und bei der Mehrzahl der Prasenzhauptver-
sammlungen, bei denen die elektronische Briefwahl
mdoglich war, diese Option schon am Tag vor der
Hauptversammlung endete.

2. Elektronische Bevollmachtigungen

Eine weitere gangige Gestaltung ist die nach § 134
Abs. 3 AktG mdgliche Option, das Aktionarsportal
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zur Erteilung von Vollmachten an die Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft sowie an Dritte zu nutzen.
Hiervon machten die Unternehmen der DAX-Index-
familie in der Hauptversammlungssaison 2023 uber-
wiegend Gebrauch.

49 von 72 Einladungen zu Prasenzhauptversamm-
lungen (entspricht ca. 68 %) sahen vor, dass die Ak-
tiondre die Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft
Uber das Aktionarsportal bevollmachtigen kdnnen. In
41 dieser Falle (entspricht ca. 57 % der 72 Prasenz-
hauptversammlungen 2023) konnten zusatzlich
auch Dritte Uber das Aktionarsportal bevollmachtigt
werden.

Die Bevollméachtigungen Uber das Aktionarsportal
hat den Vorteil, dass Vollmachtserteilungen mit ge-
ringem Aufwand fir Unternehmen und Aktionére
technisch abgewickelt werden kdnnen. Es ist aber
darauf zu achten, klare Kollisionsregeln fiir den Fall
vorzusehen und kundzutun, dass Vollmachtsertei-
lungen und Stimmabgaben Uber verschiedene Kom-
munikationskanale bei der Gesellschaft eingehen.

3. Keine vollstéandige Online-Teilnahme, keine
elektronischen Fragen, selten Vorab-
Stellungnahmen

Wenig bis gar nicht genutzt haben die Unternehmen
auch im Jahr 2023 die von § 118 Abs. 1 AktG eroff-
neten Mdglichkeiten, den Aktionaren im Rahmen von
Présenzveranstaltungen noch weitergehende digi-
tale Teilnahme- oder Mitwirkungsrechte anzubie-
ten.

Das betrifft insbesondere die Einrichtung einer der
physischen Prasenz vollstandig gleichwertigen On-
line-Teilnahme, die in DAX, MDAX oder SDAX nicht
angeboten wurde. Ebenso wurde in keiner der unter-
suchten Einberufungen das Auskunftsrecht dahin-
gehend erweitert, dass Aktionare ihre Fragen wah-
rend der Prasenzhauptversammlung auch online
stellen konnten. Sowohl die vollstandig hybride
Hauptversammlung als auch die Zulassung von On-
line-Fragen werden also weiterhin als komplexitats-
und aufwandsvermehrend sowie als die Anfech-
tungsrisiken erhdhend angesehen, ohne dass dem
ein Vorteil fir das Unternehmen gegenlberstiinde.

Einige Unternehmen aus dem DAX haben jedoch
freiwillig — ahnlich den Vorgaben nach § 130a Abs. 1
AktG fir die virtuelle Hauptversammlung — elektro-
nische Stellungnahmen von Aktionédren im Vorfeld
der Prdsenzhauptversammlung zugelassen. Na-
mentlich BASF, SAP und VW (und damit ca. 4 % der
Prasenzhauptversammiungen 2023 in der DAX-In-
dexfamilie) gestatteten es ihren Aktionaren, vor der
Préasenzhauptversammlung Beitrdge in Textform
einzureichen. Diese Textbeitrdge wurden den ande-
ren Aktiondren im Vorfeld der Hauptversammlung
online zur Verfiigung gestellt. Der Umfang der
Textbeitrdage wurde auf 5.000 oder 10.000 Zeichen
begrenzt. Fragen, Antrédge, Wahlvorschlage und Wi-
derspriche gegen Beschlliisse der Hauptversamm-
lung aus den Vorab-Stellungnahmen blieben aller-
dings unbericksichtigt.

Vorab-Stellungnahmen bei
Prdsenzhauptversammlungen 2023

4%

Hnein

SAP ging als einzige Gesellschaft noch einen Schritt
weiter und erlaubte den Aktionaren auch die Einrei-
chung von Videobotschaften im Vorfeld der Pra-
senzhauptversammlung. Deren Umfang wurde auf
drei Minuten begrenzt. SAP behielt sich auch vor, die
Videobotschaften wahrend der Prasenzhauptver-
sammlung einzuspielen.

An dieser Stelle darf man gespannt sein, ob diese
Beispiele Schule machen und in 2024 mehr Unter-
nehmen Vorab-Stellungnahmen zulassen, wenn sie
Préasenzhauptversammlungen durchfiihren.

VI.Fazit und Ausblick

Es hat sich gezeigt, dass die Hauptversammlungen
der Unternehmen der DAX-Indexfamilie in 2023 fir
die Offentlichkeit deutlich transparenter waren als
vor der Covid 19-Pandemie. Vielfach wurden Haupt-
versammlungen, insbesondere die virtuellen, zum
Teil oder sogar vollstandig 6ffentlich Gbertragen und
Vorstandsreden vorab verdffentlicht.
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Bei der Wahl des Hauptversammlungsformats hiel-
ten sich die klassische Prasenzversammlung und vir-
tuelle Versammlungen annahernd die Waage - an-
ders als es die 2022 noch verbreitete Skepsis ge-
geniber dem neuen gesetzlichen Modell der virtuel-
len Hauptversammlung erwarten lieB. Ob sich das
eine oder das andere Format in Zukunft durchsetzen
wird, ist derzeit kaum zu prognostizieren. Jedenfalls
von Seiten der Aktionarsvertreter werden Prasenz-
versammlungen klar préaferiert; gleiches gilt dem
Vernehmen nach fur die flihrenden Stimmrechtsbe-
rater.

Was die konkrete Ausgestaltung von virtuellen und
Préasenzhauptversammlungen betrifft, zeichnet sich
eine gewisse Anndherung dahingehend ab, dass

auch bei Prasenzhauptversammlungen inzwischen
ganz Uberwiegend das elektronische Aktion&rsportal
genutzt wird, um Informationen und Serviceleistun-
gen anzubieten und den Aktiondren - jedenfalls bis
zu einem gewissen Grad - digitale Mitwirkungen zu
ermdglichen. Umgekehrt ndhern sich die virtuellen
Hauptversammlungen den Prasenzversammiungen
an, da die Unternehmen die Kommunikation auf das
Videoformat kanalisieren und von der Mdglichkeit
zur vorab Einreichung und Beantwortung von Fragen
Uberwiegend keinen Gebrauch machen.

Es bleibt zu hoffen, dass die Hauptversammlungs-
debatten 2024 nicht abermals um das Format des
Zusammentreffens kreisen, sondern der Austausch
Uber operative Themen im Vordergrund steht.
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