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Vorwort

Wissenschaftliche Studien nehmen regelmaRiq fur
sich in Anspruch, eine neutrale, unvoreingenom-
mene Darstellung ihres Untersuchungsfeldes zu
prasentieren. Diesen Anspruch hat natirlich auch
die hier vorliegende Kurzstudie, aber allein schon
die Erfassung und ausgewogene Darstellung der
aktuell laufenden Diskussion um das Gberlegene
Hauptversammlungsformat gestaltet sich schwie-
rig, weil fast alle involvierten Parteien ein offen-
sichtliches personliches Interesse verfolgen und
dabei zum Teil sehr emotional kommunizieren.

Die vorliegende Studie ist auch das Ergebnis einer
Zusammenarbeit von Prof. Dr. Dirk Schiereck mit
Alliance Advisors, die Daten zur Hauptversamm-
lungsprasenz und zum dortigen Abstimmungsver-
halten einiger institutioneller Anleger beigesteuert
und so die nachfolgend prasentierten Auswertun-
gen erst ermdglicht haben. Diese Erkenntnisse
wurden bereits auf der Mitgliederversammlung
des DIRK in Bornheim im September 2025 vor-
gestellt und werden hier fir eine noch breitere
Leserschaft nochmals aufbereitet.

Wer will die virtuelle Hauptversammlung (nicht)? - Einsichten aus dem Abstimmungsverhalten 2025

Dadurch umfasst die Studie zwei gro3e zentrale
Bausteine, eine breite institutionelle Einordnung
mit einer Diskussion der personlichen Interessen-
lagen zum Hauptversammlungsformat bei den
verschiedenen involvierten Institutionen sowie
eine empirische Erhebung zum gezeigten Abstim-
mungsverhalten von Unternehmen des DAX und
MDAX in den letzten Jahren. Es wird dabei deut-
lich, dass die Vehemenz der in der Presse doku-
mentierten 6ffentlichen Diskussion und die in der
Regel sehr eindeutigen Abstimmungsergebnisse
auf den Hauptversammlungen in einem bemer-
kenswerten Kontrast zueinander stehen.

Darmstadt im Dezember 2025,

Prof. Dr. Dirk Schiereck
(Technische Universitat Darmstadt)
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Executive Summary

Die vorliegende Studie untersucht in zwei grol3en
Analysepaketen die Argumente und Ergebnisse
in der seit einigen Jahren offentlichkeitswirksam
gefihrten Debatte um das virtuelle Hauptver-
sammlungsformat in Deutschland.

Das erste Analysepaket widmet sich im Rah-
men einer institutionellen Einordnung den ver-
schiedenen Stakeholdern in der Diskussion zum
HV-Format in Deutschland und erldutert ihre Posi-
tionen, Motive und Interessenkonflikte. Dabei wird
deutlich, dass bei einigen Institutionen, die sehr
lautstark und sichtbar eine Beibehaltung des tra-
ditionellen Prasenzformats auf der HV fordern,
eine ,Hidden Agenda’ nicht ganz auszuschlielSen
ist. Das gilt insbesondere fir die Proxy Advisors,
deren Geschaftsmodell im aktuellen Umfeld nicht
nur in Deutschland zur Disposition steht. Aber
auch andere Interessenvertreter, die vor allem die
Stimmrechte von Retail-Investoren auf der HV
wahrnehmen, unterliegen Prinzipal-Agent-Bezie-
hungen, die hier aber weniger kritisch erscheinen.

Insgesamt wird deutlich, dass der Wunsch zur
Hauptversammlung in Prdsenz stark von emo-
tionalen Befindlichkeiten begleitet wird, diese
aber so selten explizit formuliert werden. Statt-
dessen wird auf technische Probleme, die bei
der Durchfihrung von virtuellen HVs haufiger auf-
treten, abgezielt, die aber die Zufriedenheit der
Teilnehmer an diesen HVs in der Mehrzahl nicht
so sehr storen. Problematisch erscheint, dass von
den Kritikern als Losung eine HV in Hybridform
vorgeschlagen wird, die die Wahrscheinlichkeit
fur technische Aussetzer eher erhoht. Zudem lei-
det der Verweis auf eine vielfache Nutzung hybri-
der Formate im europaischen Ausland unter dem
ausgeblendeten Rechtsvergleich. Das zur Reform
anstehende deutsche Beschlussmangelrecht
spricht eher gegen hybride HVs.
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Das zweite Analysepaket konzentriert sich auf die
Frage, wie die verschiedenen Hauptversamm-
lungsformate von den Unternehmen des DAX und
MDAX in 2025 konkret genutzt wurden, wie sich
relevante institutionelle Investoren und Proxy
Advisors zu diesbeziiglichen HV-Entscheidungen
positioniert haben und welche Treiber fir die Ent-
scheidung zur HV in Prasenz zu beobachten sind.
Im Rahmen einer breit angelegten empirischen
Auswertung in Zusammenarbeit mit Alliance
Advisors wird fur einen sehr aufschlussreichen
Datensatz ein reprdsentatives Abstimmungsbild
mit zahlreichen Detailfacetten vorgestellt. Die
Auswertung der Prasenzquoten auf den Haupt-
versammlungen zeigt keine Abhangigkeit vom
gewadhlten HV-Format und bereichert mit dieser
Evidenz auch die Diskussion iber die Attraktivi-
tat der Hauptversammlung. Der weitere Fokus
liegt auf den Abstimmungen zum HV-Format.
Entgegen der eher kritischen Einordnung, die in
der Wirtschaftspresse vorrangig zum Ausdruck
kommt, zeigt die grolSe Mehrheit der betrachteten
Unternehmen sehr konsensuale Abstimmungen
zum HV-Format, das Streitthema scheint gar nicht
so strittig zu sein.

In der Zusammenfassung aller vorgenommenen
Analysen zeichnet sich fir die zukinftigen Haupt-
versammlungen eine parallele Koexistenz beider
Hauptversammlungsformate ab, wobei Emit-
tenten, bei denen Retail-Investoren von hdohe-
rer Bedeutung sind, starker dem Prasenzformat
zuneigen. Aber auch fir die dbrigen Emittenten
kann eine periodisch wiederkehrende Nutzung
einer HV in Prasenz nitzlich sein.
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1. Einleitung

,Wer die Wahl hat, hat die Qual.” Es gibt im Umfeld
der Investor Relations im Jahr 2025 vielleicht keine
Frage, fur die diese Volksweisheit mehr zutrifft als
bei der Frage nach dem zu bevorzugenden Haupt-
versammlungsformat. Seitdem im Jahr 2022 die
virtuelle HV als gleichwertige Versammlungs-
form in das Aktiengesetz aufgenommen wurde,
wird dariiber eine medientrachtige Diskussion
gefihrt, die teilweise verbal derart martialisch
aufristet (0.V., 2025c), dass sich ein auBenstehen-
der Dritter fragen muss, woher diese Scharfe in
der Wortwahl herrthrt. Eigentlich sollte doch eine
Wahlmadglichkeit, eine reale Option, etwas sehr
Positives sein.

Eine breite 6ffentliche Wahrnehmung hat die Dis-
kussion in Deutschland spdtestens mit den ableh-
nenden Entscheiden fiir ein virtuelles Hauptver-
sammlungsformat erlangt, die im Februar 2025
direkt hintereinander zundchst Tui und dann
Siemens feststellen mussten (0.V.,, 2025e; o.V.,
2025f). Die Borsen-Zeitung sprach in beiden Fal-
len davon, dass die virtuelle HV durchgefallen sei
(0.V., 20253; 0.V., 2025b), und zitiert Ingo Speich
von der Deka mit der Aussage: ,Die Coronazeit ist
schon lange vorbei, das kann kein Grund mehr
sein fur ihr Verharren im unpersénlichen, virtuel-
len Raum.’ Diese Stellungnahme verdeutlicht sehr
pointiert, dass nicht alle Stakeholder in der Frage
des Hauptversammlungsformats hier gleichwer-
tige Alternativen sehen, sondern eine starke Pra-
ferenz fir das Prasenzformat besitzen. Passend
dazu kann festgestellt werden, dass es keine
Beschlussvorlage in Deutschland gab, bei der sich
die Hauptversammlung gegen ein vorgeschlage-
nes Prasenzformat gewandt hat, sehr wohl aber
umgekehrt.

Zugleich erscheint die Debatte um das virtuelle
Versammlungsformat vor allem eine inlandische
Diskussion zu sein. In den Trendanalysen zu den
Hauptversammlungen 2024 in Deutschland, Frank-
reich, GroBbritannien und Irland von FTI Consulting
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(2024) findet das Thema bspw. iberhaupt keine
Erwdhnung. Dafir finden sich in verschiedenen
europdischen Nachbarldndern zahlreiche Bei-
spiele fur hybrid abgehaltene Hauptversamm-
lungen, bei denen die HV in Prasenz durch vir-
tuelle Teilnahmemdglichkeiten erganzt werden.
Auch fir Deutschland wird dieses Format von ver-
schiedener Seite immer wieder gefordert.

Die vorliegende Studie greift diese vordergriin-
dig eher technisch daherkommende Diskussion
auf' und zielt darauf ab, IR-Verantwortlichen eine
vertiefte Einordnung nicht nur Gber die aktuelle
Evidenz zum gewdhlten HV-Format in den groBen
Auswahlindices DAX und MDAX zu bieten, sondern
auch die Interessenkonflikte von verschiedenen
involvierten Stakeholdern aufzuzeigen, die in dem
Auswahlprozess zum HV-Format zu Wort kommen.
Dabei wird sichtbar, dass es nicht nur um unper-
sonliche virtuelle Rdume geht, sondern auch um
konkrete eigene Positionen jenseits der Wahrneh-
mung von Aktionarsinteressen. Gerade die Institu-
tionen, die als Stimmrechtsvertreter institutionelle
Anleger und Retail-Investoren auf einer HV profes-
sionell vertreten, stehen hier in konflikttrachtigen
Prinzipal-Agent-Beziehungen, die im Falle der
Proxy Advisors einhergehen mit einer sehr grund-
legenden Debatte um Macht, politischer Agenda
und Regulierung. Mit dieser Debatte konnte IR-Ver-
antwortlichen in absehbarer Zukunft ein wichtiger
Ansprechpartner im Vorfeld von Hauptversamm-
lungen ein Stiick weit verloren gehen.

Zudem berGhrt die Frage um das Hauptversamm-
lungsformat auch sehr grundlegende Probleme
um seit langem mit Sorge beobachtete sinkende
Prasenzquoten bei Hauptversammlungen, die
es IR-Verantwortlichen zusatzlich erschweren,
Abstimmungen auf Hauptversammlungen argu-
mentativ vorzubereiten und zu begleiten. Entspre-
chend gilt es hier auch ein Stuck weit zu hinterfra-
gen, inwieweit das HV-Format die Prdsenzquoten
auf Hauptversammlungen beeinflusst.

1Die Uberlegungen in Deutschland zur Durchfiihrung virtueller Hauptversammlungen ber das Internet sind gar nicht neu. Sie gehen mindestens bis Bussian

(2000) und Walther (2009) zuriick.
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Fur diese vielschichtigen Fragestellungen wer-
den die weiteren Ausfihrungen in zwei BIo-
cke eingeteilt. Im ersten Block mit den Kapiteln
B und C werden die Beteiligten der Diskussion
zum Hauptversammlungsformat in Deutschland
zundchst vorgestellt und ihre Positionen, Motive
und Interessenkonflikte allgemein erldutert. Dabei
wird deutlich, dass bei einigen Institutionen eine
,Hidden Agenda’ nicht ganz auszuschlieRen ist.
Das gilt insbesondere fir die Proxy Advisors,
deren Geschaftsmodell im aktuellen Umfeld zur
Disposition steht. Ein gutes Verstandnis fur die
Herausforderungen dieser (noch) sehr einflussrei-
chen Stimmrechtsberater sollte es erleichtern, die
offentlich gedulRerten Positionen der Proxy Advi-
sors besser einordnen zu kénnen.

Im direkten Anschluss werden zentrale Aspekte
in der Diskussion um das Uberlegene Hauptver-
sammlungsformat vorgestellt und die jeweiligen
wesentlichen Vor- und Nachteile kompakt zusam-
mengefasst. Dabei wird neben dem virtuellen For-
mat und der HV in Prasenz auch kurz und schlag-
lichtartig beleuchtet, wo besondere deutsche
Risiken im Kontext von hybriden Hauptversamm-
lungen gesehen werden. Anschliefend wird dann
eine Einordnung in die Ubergeordnete Debatte
iber Moglichkeiten zur Steigerung der Attraktivitat
und Prasenzquote auf deutschen Hauptversamm-
lungen vorgenommen. Einige Anmerkungen zum
heute schon mdglichen Einsatz kinstlicher Intel-
ligenz bei der Durchfihrung von Hauptversamm-
lungen schlieBen die thematische Einordnung ab.

Jenseits einer breiten thematischen Verankerung
stellt sich im zweiten groRen Block dieser Studie
naturlich auch sehr konkret die Frage, wie die ver-
schiedenen Hauptversammlungsformate von den
Unternehmen des DAX und MDAX in 2025 konkret
genutzt wurden, wie sich relevante institutionelle
Investoren und Proxy Advisors zu diesbeziglichen
HV-Entscheidungen positioniert haben und welche
Treiber fur die Entscheidung zur HV in Prasenz zu
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beobachten sind. Im Rahmen einer breit angeleg-
ten empirischen Auswertung mit Unterstiitzung
und in Zusammenarbeit mit Alliance Advisors wird
ein reprdsentatives Abstimmungsbild mit zahl-
reichen Detailfacetten vorgestellt, das durchaus
uberraschende Ergebnisse zeigt.

Zundchst steht die Frage nach den Prasenzquoten
der Hauptversammlungen in Abhdngigkeit vom
gewdhlten HV-Format im Blickpunkt der Betrach-
tung, auch um die Diskussion Uber die Attrakti-
vitat der Hauptversammlung um zusatzliche Evi-
denz anzureichern. Danach liegt der Fokus auf
den Abstimmungen zum HV-Format. Entgegen der
eher kritischen Einordnung, die in der Wirtschafts-
presse vorrangig zum Ausdruck kommt, zeigt die
grolle Mehrheit der betrachteten Unternehmen
sehr konsensuale Abstimmungen zum HV-For-
mat. Allerdings bleiben die Auswertungen hier
bei den groleren deutschen Emittenten, fur klei-
nere borsennotierte Gesellschaften gerade auch
jenseits der Auswahlindices kdnnten sich andere
Praferenzen zeigen, wie bereits die marktkapi-
talisierungsabhangigen Prdferenzen fir virtuelle
Hauptversammlungen indikativ andeuten.

Am Ende der Auswertungsblocke werden die ein-
zelnen Erkenntnisbausteine nochmals zusammen-
getragen, um daraus Empfehlungen fir den DIRK
abzuleiten, wie IR-Verantwortliche auf Positionen
verschiedener involvierter Institutionen bei der
Entscheidung iber das HV-Format reagieren soll-
ten bzw. im Vorfeld der HV kommunikativ agie-
ren kénnen. Dabei wird stets berucksichtigt, dass
die grundsatzliche Entscheidung zur dauerhaften
Maglichkeit, zwischen virtueller HV und dem Pra-
senzformat zu wahlen, langst gefallen ist, wah-
rend das hybride Format wohl erst mit einigen
gesetzlichen Anpassungen zur Reduktion rechtli-
cher Risiken an Attraktivitdt gewinnen kann.
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2. Wer treibt die Diskussion um das Hauptversammlungsformat?

Die Debatte um das virtuelle Versammlungsfor-
mat scheint vor allem eine inlandische deutsche
Diskussion zu sein, wie auch die Nutzung des rein
virtuellen Hauptversammlungsformats vor allem
in Deutschland zu beobachten ist. Wie bereits
erwdhnt, findet das Thema in den Trendanalysen
zu den Hauptversammlungen 2024 in Deutsch-
land, Frankreich, Grof3britannien und Irland von
FTI Consulting (2024) bspw. Gberhaupt keine
Erwdhnung. Allein schon aufgrund der nationa-
len Besonderheit stellt sich die Frage nach den
involvierten Parteien dieser Diskussion, die nach-
folgend zundchst mit ihren Einstellungen zum vir-
tuellen HV-Format kurz einsortiert werden, bevor
dann im ndchsten Kapitel C die fir die jeweiligen
Positionen vorgebrachten Argumente kompakt
erldutert werden.

2.1 Vorstand und Eigentiimer

Wenn das anwesende Kapital auf einer Haupt-
versammlung Gber das Format der ndchsten Sit-
zung(en) entscheidet, geschieht dies in aller Regel
auf der Basis eines Vorschlags des Vorstands.
Die Argumente, die dabei fir vorgeschlagene vir-
tuelle Formate vorgebracht werden, lassen sich
weitestgehend mit Effizienziiberleqgungen zusam-
menfassen, in einzelnen Fallen (wie etwa bei
der Rheinmetall AG) auch mit Sicherheitsfragen.
Jenseits solcher Sicherheitsbedenken sind aus
umfangreichen Presseauswertungen keine Fdlle
zu identifizieren gewesen, in denen ein Vorstand
ein Prasenzformat vorgeschlagen hat, aber vom
anwesenden Kapital auf der HV zu einer virtuel-
len Sitzung gendétigt wurde. Wenn ein virtuelles
Format verabschiedet wurde, geschah dies auch
regelmaRig im Sinne des Vorstands. Das gilt umge-
kehrt nicht, denn nicht alle Prasenzversammlun-
gen wurden vorher vom Vorstand so vorgeschla-
gen. Inwieweit ein Vorstand seinen Vorschlag fur
ein virtuelles HV-Format vorab mit dem Aufsichts-
rat abzustimmen hat, wird zwar gelegentlich dis-
kutiert, steht aber nicht im Blickpunkt der Debatte
und wird hier nicht weiter betrachtet.

Dass uberhaupt die Einbindung des Aufsichtsra-
tes angedacht wird, deutet aber schon darauf hin,
dass Vorstand und Aufsichtsrat hier nicht immer
mit gemeinsamer Position agieren mussen und
dass der Kreis der finalen Entscheider - insbeson-
dere der ja auch im Aufsichtsrat vertretenen Akti-
ondre - sich in dieser Frage heterogen zeigt, so
dass eine differenzierte Betrachtung erforderlich
wird. Finke et al. (2025) sehen in den deutschen
Fondsgesellschaften Union Investment und Deka
(mit ihren groflen Publikumsfonds) sowie den
Aktiondrsschutzvereinigungen SdK und DSW die
groRten Kritiker an der virtuellen HV. Das konnte
den vordergriindigen Eindruck erwecken, dass es
vorrangig die Kleinanleger, Minderheitsaktiondre
und Retail-Investoren sind, deren Stimmrechts-
anteil bei Hauptversammlungsentscheidungen
meist eher untergeordnet ist, die eine HV in Pra-
senz fordern. Aber dieser Eindruck tduscht ganz
offensichtlich, wenn man nur bedenkt, dass fir
die Ablehnung der virtuellen HV bei Tui und Sie-
mens 25% des anwesenden Kapitals bendtigt
wurden. Die Gruppe der Retail-Investoren bringt
diese Stimmrechtsanteile (auch bei Unterstiitzung
durch Deka und Union Investment) nicht allein
zusammen. Welche Aktiondrsgruppen bzw. deren
Stimmrechtsvertreter nehmen also dartber hin-
aus eine kritische Position zum virtuellen Haupt-
versammlungsformat ein und votieren in Abstim-
mungen dagegen?

Neben den deutschen Fondsgesellschaften, die
die Stimmrechte fir die Aktien aus den von ihnen
verwalteten Sondervermégen wahrnehmen, wer-
den auch weitere institutionelle Investoren in
ihren Abstimmungen auf Hauptversammlungen
von professionellen Stimmrechtsberatern unter-
stitzt. Besondere Sichtbarkeit in der Diskussion
um das virtuelle Hauptversammlungsformat in
Deutschland sucht der Stimmrechtsberater 1SS
Governance. So betont Katryna Krueger, Head of
German Research bei ISS Governance, den Wunsch
vieler Investoren / Aktiondre nach einem person-
lichen Austausch, verweist aber auch darauf, dass
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viele Vorstande die mangelnde Produktivitat von
Prasenzveranstaltungen bemadngeln und diese
eher als gesellschaftliches Event wahrnehmen
(Schnettler, 2025a). Diese Kritik bleibt hier unkom-
mentiert, sollte aber in der Debatte um eine mog-
liche Steigerung der Attraktivitat und des Besuchs
von Prasenzhauptversammlungen beriicksichtigt
werden. Umgekehrt findet ein auch von Krueger
gewinschtes hybrides Hauptversammlungsformat
(vgl. auch Peres, 2025) bislang keine Resonanz bei
deutschen Emittenten.

Jenseits der professionellen Stimmrechtsbera-
ter und -vertreter, deren Rolle nachfolgend noch
intensiver untersucht wird, gibt es insgesamt
breite Aktionarskreise, die das Prasenzformat
sehr schatzen. So erkennt auch Alex Wynaendts,
Aufsichtsratsvorsitzender der Deutschen Bank,
den Wunsch vieler Stakeholder zum direkten Aus-
tausch auf Prasenzhauptversammlungen an, als er
im Vorfeld der diesjahrigen HV seines Unterneh-
mens eine Beschlussvorlage ankindigte, nach der
mindestens alle vier Jahre von der rein virtuellen
HV in ein Prasenzformat gewechselt werden soll
(0.V., 2025d).

2.2. Vertreter und Berichterstatter

Neben den ,Selbstabstimmern’ nehmen insbe-
sondere zwei Gruppen von professionellen Ver-
tretern eine bedeutsame Rolle bei Abstimmungen
auf der HV und in der Diskussion um das Hauptver-
sammlungsformat ein. Ganz grob werden insbe-
sondere Retail-Investoren und andere Eigentimer
mit nur kleinen Aktienpositionen von meist in Ver-
einsform agierenden Interessengemeinschaften
vertreten. Dazu zahlen in Deutschland die 1959
gegrindete SdK Schutzgemeinschaft der Kapi-
talanleger e.V. und die bereits 1947 entstandene
Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbe-
sitz eV. (DSW). Die Stimmrechte institutionel-
ler Investoren werden dagegen hdaufig von den
professionellen ~ Stimmrechtsvertretern (Proxy
Advisors) auf den Hauptversammlungen wahrge-
nommen, wie etwa ISS oder Glass Lewis. Generell
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ist allen Aktiondrsvertretern ein inhdrenter Prin-
zipal-Agent-Konflikt gemein. Einerseits vertreten
sie als Agent die Interessen der eigentlichen Akti-
ondre (Prinzipal), andererseits haben sie die Inte-
ressen der eigenen Institution wahrzunehmen,
wobei nicht immer von einer Interessenharmonie
auszugehen ist. Denn wenn Stimmrechtsvertre-
ter als Institution personlich von einer erhohten
Sichtbarkeit auf einer Hauptversammlung im Pra-
senzformat profitieren wiirden, ware bei Abstim-
mungen (ber das Format der nachsten HV eine
neutrale Vertretungsposition des Agenten fir die
Prinzipale der vertretenen Aktiondre zu hinterfra-
gen.

Fur die Vermutung einer hohen Relevanz dieses
naheliegenden Prinzipal-Agent-Konflikts bei den
Proxy Advisors kommt als kritisches Argument
hinzu, dass das eigene Geschaftsmodell und damit
die wirtschaftliche Zukunft der Proxy Advisors
durch verschiedene aktuelle Trends gegenwar-
tig grundlegend bedroht erscheint und damit ein
sichtbares Dokumentieren der eigenen Relevanz
besonders wichtig wird. Im ndchsten Abschnitt IlI
werden diese kritischen internationalen Trends fir
das Geschaftsmodell von Stimmrechtsvertretern
deshalb ndher skizziert.

Um die hierzulande so medientrachtig gefihrte
Diskussion richtig einzuordnen, ist eine weitere
Gruppe besonders eifrig Beteiligter bislang kaum
beachtet worden. So erscheint in der Debatte um
das Hauptversammlungsformat die Rolle der Jour-
nalistinnen und Journalisten unklar und bislang
kaum hinterfragt. Zweifelsohne ldsst sich eine HV
in Prasenz lebhafter kommentieren und mit Mei-
nungen einzelner Teilnehmer anreichern, als dies
bei einem virtuellen Format mdéglich erscheint.
Gerade das manchmal auch rechtswidrige Ver-
halten einzelner Teilnehmer wie das Werfen von
Torten auf Unternehmensvertreter mag das Jour-
nalistenherz erfreuen und damit die journalisti-
sche Arbeit erleichtern (vgl. Finke et al., 2025),
erscheint aber als Argument fir eine zielfGhrende
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HV in Prasenz nicht unbedingt Gberzeugend. Auch
hier sind inhdrente Prinzipal-Agent-Konflikte
kaum von der Hand zu weisen.

Investor Relations-Verantwortliche sollten sich
daher bei der Vorbereitung auf die Hauptver-
sammlung ihres Arbeitgebers iberlegen, wie im
Austausch mit Stimmrechtsvertretern und Bericht-
erstattern im Vorfeld der HV Befurchtungen aber
eine nur unzureichende Sichtbarkeit adressiert und
eventuell ausgeraumt werden kénnen. Denn ohne
die Stimmrechtsvertreter droht eine deutlich star-
kere Fragmentierung der Aktiondrspositionen
mit weniger vorhersehbaren Abstimmungsergeb-
nissen auf der HV und damit erhdhte Planungsun-
sicherheit, was nicht unbedingt im Interesse der
IR-Verantwortlichen und ihrer Arbeitgeber liegen
wird.

2.3. Change Management

Um die Positionen der Stimmrechtsberater bei der
Wahl des Hauptversammlungsformats besser ein-
zuordnen, ist ein Gbergeordneter Blick auf die Rolle
der Stimmrechtsberater in der generellen Diskus-
sion zur Gestaltung der Corporate Governance
hilfreich.? Einerseits wird breit anerkannt, dass
Stimmrechtsberatern eine hohe praktische Rele-
vanz zukommt (vgl. etwa Becker, 2025a). Ande-
rerseits hat bspw. das britische Financial Reporting
Council (FRC) im Juni 2025 festgestellt, dass die
Legitimitat und Wichtigkeit der Stimmrechtsbera-
ter fir das Okosystem anerkannt werden missen,
aber dass sie genau deshalb auch ihre Methodo-
logien und Herangehensweisen an den Umgang
und das Engagement mit Unternehmen erkldren
sollen (vgl. 0.V., 2025p). Die Forderung kann als
Indikation einer gewissen Kritik interpretiert wer-
den, wie Stimmrechtsberater gegenwdrtig ihre
Machtposition nutzen (Schnettler, 2025b). Wenn
dem so wadre, stellt sich bei Forderungen, die auf
populdre und medienwirksame Resonanz breiter
Investorenkreise abzielten, erneut die Frage nach
maoglichen Interessenkonflikten.
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Tatsachlich stehen die Stimmrechtsberater sowohl
unter politischem Druck als auch vor technolo-
giegetriebenen  strukturellen  Herausforderun-
gen. Auf politischer Ebene ist es gegenwadrtig die
US-amerikanische Wettbewerbsbehorde FTC, die
im November 2025 eine Untersuchung gegen
ISS und Glass Lewis eingeleitet hat, weil der Ver-
dacht besteht, dass mit den Proxy-Empfehlungen
gegen Kartellrecht verstolen wurde. Konkret
geht es um ein als abgestimmt wahrgenommenes
Vorgehen bei ESG-Themen auf Hauptversammlun-
gen amerikanischer Unternehmen (0.V., 2025s).
Im Dezember 2025 wurde der politische Druck
durch einen Exekutivbeschluss von Prdsident
Donald Trump verscharft, in dem SEC, FTC und das
Arbeitsministerium angewiesen werden, ihre Kon-
trolle iber die Stimmrechtsvertreter zu verschar-
fen (0.V., 2026t). Bereits im Juni hatte zudem auf
Bundesstaatsebene Texas ein Gesetz verabschie-
det, nach dem Proxy Advisors fir in Texas ansds-
sige Unternehmen offenlegen miissen, inwieweit
ESG- und andere nichtfinanzielle Faktoren in die
Empfehlungen einbezogen wurden und inwieweit
unterschiedliche Abstimmungsempfehlungen par-
allel an verschiedene Kunden gegeben wurden
(Schwab und Vermehren, 2025).

Jenseits aller politischen Diskussionen Gber den
Einfluss der Proxy Advisors sorgte eine ganz
andere Meldung zum Jahreswechsel fir Schlag-
zeilen. So berichtete das Wall Street Journal (WS))
uber eine Entscheidung der Vermdgensverwal-
tungssparte von JP Morgan, nach der die Bank
kinftig anstelle der Stimmrechtsberater kinstli-
che Intelligenz (KI) nutzen will. Konkret heif3t es
im WSJ: ,This coming proxy season, [JP Morgan
Asset Management] will start using an internal
artificial-intelligence-powered platform it is cal-
ling Proxy 1Q to assist on U.S. company votes (...)
[for] more than 3,000 annual company meetings
and provide recommendations to the portfolio
managers.” Wie dazu Sandro Barbato von Alliance
Advisors zuletzt in einer Rundmail an Kunden und

2 Fiir eine Ubersicht zu allgemeinen Pflichten und zur Haftung von Stimmrechtsvertretern vgl. Painter und Schiereck (2018).
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Freunde festgestellt hat, gibt es allerdings bislang
keine offizielle Verlautbarung von JP Morgan, und
deutsche Medien beziehen sich nur auf Aussagen
aus dem WSJ (Mannweiler (2026), Habdank, 2026).

Bemerkenswert wdre dieses Vorgehen aus zwei
Grinden. Zum einen beeindruckt die Zahl der
betroffenen Unternehmen, denn laut einer JP
Morgan-eigenen Veroffentlichung fir das Haupt-
versammlungsjahr 2024 hatte die Bank weltweit
bei 10.177 Hauptversammlungen ein Stimmrecht
und hat auf 10.079 HVs auch abgestimmt. Zum
anderen muss fir den Fall, dass die KI-Lésung gut
funktioniert, davon ausgegangen werden, dass
andere Grofinvestoren dann schnell mit dhnli-
chen Plattformen folgen werden und maoglicher-
weise sogar selbst als Anbieter solche Services
als Stimmrechtsvertreter fir andere Marktteilneh-
mer offerieren, um den Unterhalt ihrer Plattform
zusatzlich zu monetarisieren. Dabei wird wohl der
US-Markt angesichts der guten Datenverfigbarkeit
den Anfang machen, denn eine KI-Plattform kann
hier Daten nutzen, die die bérsennotierten Unter-
nehmen dort standarisiert und maschinenlesbar
an die SEC senden mussen. Fur die beiden domi-
nierenden Proxy Advisors Institutional Shareholder
Services und Glas Lewis steht damit ihr Geschafts-
modell auf dem Priifstand.

Der Vorstol3 von JP Morgan Uberrascht allerdings
kaum, wenn man sich die scharfe Kritik ihres CEO
Jamie Dimon in Erinnerung ruft, der den Proxy
Advisors im Frihjahr 2025 vorgeworfen hatte,
inkompetent und von linken Aktivisten kontrolliert
zu sein und falsche Daten zu nutzen, die sie nicht
einmal korrigieren missten. Brisant und damit
auch relevant fir die politische Debatte wurden
die Anschuldigungen dann dadurch, dass sie im
Vorwurf erpresserischer Taktiken muanden. Hin-
tergrund ist, dass Emittenten Beratungsleistungen
der Stimmrechtsberater buchen kénnen. Dadurch
entsteht aber unmittelbar wieder ein Principal-
Agent-Konflikt, den Ratingagenturen und Wirt-
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schaftsprifer in ahnlicher Form bereits durchlebt
haben, wenn der Verdacht besteht, dass mit dem
Angebot und dem Bezug von Beratungsleistungen
das Verhalten der Proxy Advisors auf den HVs der
Beratungskunden beeinflusst wird (0.V., 2025s).

Nun sollte die Kritik von Jamie Dimon nicht Gber-
bewertet werden, immerhin wurden seine Bank
und er selbst Anfang Januar 2026 von Prdsident
Trump auf Schadensersatz in Milliardenhéhe ver-
klagt wegen ,Debanking’ (0.v., 2026b). Da sind
nur wenige vor politischem Opportunismus gefeit.
Aber jenseits der Kritik bleiben die technologi-
schen Fortschritte, die ggfs. bald mit deutlichen
Kosteneinsparungen verbunden sind und ein Vor-
zeigeprojekt zum effizienten Einsatz kinstlicher
Intelligenz werden kénnten. Das wird nicht ohne
Auswirkungen auf die Proxy Advisors im wichti-
gen US-Markt bleiben.

2.4. HV-Dienstleister

Ein dynamisch sich dnderndes technologisches
Umfeld und Einsatzmdglichkeiten der kinstlichen
Intelligenz, auf die spater noch eingegangen wird,
betreffen natirlich besonders die direkt mit der
fehlerfreien Durchfihrung beauftragten Dienst-
leistungsunternehmen. Zumindest am Rande emp-
fiehlt sich daher noch ein Blick auf den Markt fir
HV-Dienstleister, wo im November Better Orange
IR & HV, die seit zwei Jahren unter dem Dach von
Link Market Services Germany operiert haben, ihr
Geschaft zum Jahresende einstellen. Zu den ver-
bleibenden Marktteilnehmern zdhlen neben AAA
HV Management, GFEI, HCE Consult und Adeus vor
allem Computershare. Neu im Markt ist seit 2025
Meet2Vote (0.V., 2025r).

Angesichts der hoéheren technischen Herausfor-
derungen bei einer virtuellen Hauptversammlung
sind Einschdtzungen zur Zufriedenheit mit der
technischen Umsetzung durch diese HV-Dienst-
leister ein nicht ganz unwesentlicher Indikator
fir die weitere Etablierung des neuen virtuel-
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len Formats. TaylorWessing (2024) zeigt dazu in
ihrer Studie Hauptversammlung 2024, dass die
HV-Dienstleister bereits vor einem Jahr sehr zufrie-
den waren. Die Autoren interpretieren den Befund
dahingehend, dass anscheinend die in 2023 ver-
einzelt aufgetretenen technischen Schwierigkei-
ten gebannt werden konnten.

Angesichts des wachsenden Erfahrungsschatzes
der HV-Dienstleister und den Lehren aus vergan-
genen Problemen und Fehlern sollte die Kritik am
virtuellen HV-Format aufgrund von technischen
Fehlern im kommenden Jahr deutlich zuriickgehen.

2.5. Iwischenfazit

Die Ausfihrungen in diesem Kapitel haben gezeigt,
dass die Kritik am Format der virtuellen Hauptver-
sammlung durchaus nicht nur von einer einzelnen
Gruppe von Aktiondren getragen wird. Gerade
die Retail-Investoren und ihre Interessenvereini-
gungen haben eine sehr deutliche Praferenz fir
die HV in Prasenz. Diese Praferenz wird sich nicht
andern, sie ist auch von emotionalen Befind-
lichkeiten gepragt, und jeder Emittent muss sich
uberlegen, wie wichtig ihm diese Anlegergruppe
bei der Entscheidung iber das HV-Format ist. Klei-
nere Emittenten jenseits der Auswahlindices, wo
Retail-Investoren eine gréfSere Bedeutung besit-
zen, haben bislang nahezu vollstandig auf virtu-
elle Hauptversammlungen verzichtet.

Die Ausfiihrungen sollten auch verdeutlicht haben,
dass die weitere Rolle der Stimmrechtsvertre-
ter einem grof8en Wandel unterzogen ist, wahr-
scheinlich zukunftig weniger von einer eigenen
politischen Agenda geprdgt sein wird und starker
kundenorientiert auftreten muss. Falls das an der
einen oder anderen Stelle fir ein kleines bisschen
Schadenfreude sorgen sollte, sei hier warnend dar-
auf hingewiesen, dass eine Welt ohne Proxy Advi-
sors die IR-Arbeit bestimmt nicht leichter macht.
Die Aggregationsfunktion der Stimmrechtsvertre-
ter hat in der Vergangenheit die Planbarkeit von
Beschlussfassungen auf den Hauptversammlun-
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gen sehr erleichtert, das wird in den nachsten Jah-
ren wohl etwas verloren gehen. Dem DIRK kann
vor diesem Hintergrund nur empfohlen werden,
mit einem Stimmungsbild seiner Mitglieder in den
Dialog mit den Proxy Advisors zu treten, um das
weitere Interagieren mitzugestalten.

Fur viele Emittenten ist die Hauptversammlung
das groRte kommunikationsseitige Ereignis des
Jahres und soll natirlich auch mediale Aufmerk-
samkeit generieren. Gerade die Emittenten, die
einerseits eine Praferenz fir das virtuelle Format
haben, die aber andererseits eine moglichst hohe,
positive mediale Resonanz erreichen wollen, soll-
ten sich iberlegen, wie sie zukunftig die Presse
dabei intensiver einbinden wollen. Auch hier
erscheinen Gesprachsrunden im Vorfeld der HV
zur Abschdtzung der Informationsbedirfnisse und
erweiterte Angebote zur Erfassung emotionaler
Momente bedenkenswert. Technisch ware die Ein-
richtung von Chat Rooms fir Journalistinnen und
Journalisten unter Einbeziehung von Stimmrechts-
vertretern und ggfs. Vertretern grof3er Fondsge-
sellschaften denkbar.

Es ist also vieles moglich, aber was nicht iberzeu-
gen kann, ist die Idee, eine HV aus der Prdsenz
erfolgreich in den virtuellen Raum zu verlegen,
ohne dies mit einer angepassten Kommunikati-
onsstrategie insbesondere gegeniber den Sta-
keholder-Gruppen, die durch die Abkehr vom
Prasenzformat einen Verlust wahrnehmen, zu
begleiten.
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3. Zum Stand der Diskussion Gber das Hauptversammlungsformat

Sollte im letzten Kapitel der Eindruck entstanden
sein, dass sich in der Frage nach dem bevorzug-
ten Hauptversammlungsformat die involvierten
Parteien strikt jeweils einem Format zuordnen las-
sen, ist das hier zu relativieren. Es gibt Beteiligte,
die sich sehr fir eine Hauptversammlung in Prd-
senz aussprechen, aber auch hier bleibt das Ohr
fir Argumente im Sinne einer virtuellen HV meist
offen. Die Presse zeichnet dabei vielleicht ein kon-
fliktbeladeneres Bild, als es in den meisten Unter-
nehmen wahrgenommen wird.

Um den Stand der Diskussion Gber das bevorzugte
Hauptversammlungsformat aufzuzeigen, lassen
sich nicht immer die Argumente fir und gegen das
eine Format losgelést von der argumentierenden
Partei erklaren, die die jeweilige Position vertritt.
Deshalb wird nachfolgend eine gemischte Struktur
gewahlt, beginnend mit dem Interessenvertre-
ter, der mit der wohl breitesten Datenbasis und
umfangreich unterlegten Argumentationslinie fir
ein Format in Prasenz oder in hybrider Form pla-
diert - die DSW. Da die Argumentation der DSW im
Wunsch nach hybriden HVs miindet, wird danach
kurz auf dieses Format und spezifisch deutsche
Probleme bei der Implementierung eingegangen.
AnschlieBend greift die Zusammenstellung zentra-
ler Argumente fur das virtuelle Format bzw. die HV
in Prasenz auf die regelmalig von TaylorWessing
erhobenen Daten zur Hauptversammlungssaison
zuriick und erldutert die - nicht gar so Gberra-
schenden - Argumente in kompakter Form. Einige
Anmerkungen zum heute schon mdglichen Einsatz
kanstlicher Intelligenz bei der Durchfihrung von
Hauptversammlungen und die daraus resultieren-
den Risiken gerade fir virtuelle Hauptversamm-
lungen schlieBen die Ubersicht zu den Argumenten
in der Debatte um das Gberlegene HV-Format ab.

3.1 Erkenntnisse aus dem HV-Report
2025 der DSW

Die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapier-
besitz (DSW) bemiht sich besonders eifrig um die
Bereitstellung von Informationen zur Erfassung

qualitativer Aspekte fir die Hauptversammlungs-
saison 2025. Die gewonnenen Erkenntnisse werden
im HV-Report 2025 zusammengefasst, der Report
ist offentlich zuganglich. Mit Blick auf das prafe-
rierte Hauptversammlungsformat findet sich viel
Kritik an der virtuellen HV und eine klar zum Aus-
druck gebrachte Vorstellung vom Wunschformat.

Fur die virtuelle HV wird bereits im einleitenden
Executive Summary des HV-Reports festgestellt,
dass dieses Format von einem bedeutenden Teil
der Aktiondre nicht als gleichwertige Alterna-
tive zur Prasenzhauptversammlung wahrgenom-
men wird, insbesondere wegen eingeschrankter
Frage- und Rederechte und fehlenden direkten
Austauschmaglichkeiten mit anderen Aktiondren.
In spdteren Ausfihrungen des Berichts werden
zudem zahlreiche Stérungen bei der technischen
Durchfiihrung von virtuellen Hauptversammlun-
gen bemangelt.

Zur Einordnung dieser Befunde ist es wichtig, das
Erhebungsdesign fir den Report zu verdeutlichen.
So beruhen die Zusammenstellungen offensicht-
lich auf einer groRen Zahl von Antworten vieler
Hauptversammlungsteilnehmer, was die zentra-
len Aussagen des Reports als reprdsentativ und
unabhangig von Ausreilern erscheinen ldsst,
auch wenn Details zur Datenbasis offen bleiben.
Inwieweit diese Befragungsteilnehmer aber einen
bedeutenden Teil der Aktiondre reprasentieren,
ist ebenso unklar wie die Frage, ab wann denn von
einem bedeutenden Teil (berhaupt gesprochen
werden kann. Und mit Blick auf das Frage- und
Rederecht gilt es zu beachten, dass es hier nicht
um den Abgleich mit einer rechtlichen Norm und
damit eine Abweichung von einer klaren rechtli-
chen Vorgabe geht. Vielmehr wird hier die durch-
schnittlich wahrgenommene Einschrankung des
Frage- und Rederechts berichtet - und zwar als
Binarvariable ,eingeschrankt’ oder ,nicht einge-
schrankt’.
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Als Wunschformat legt sich die DSW ganz explizit
auf ein hybrides Format fest und verweist dabei
auf die hohe Verbreitung dieser Art der Hauptver-
sammlung in Spanien und GroBbritannien. Auch
andere Vertreter von Retail-Investoren wie die Ini-
tiative Minderheitsaktiondre sprechen sich fir die
hybride HV aus (0.V., 2025m). Gleichzeitig wird aber
auch festgestellt, dass kein deutsches Index-Unter-
nehmen diese Form der HV bislang genutzt hat.
Gut nachvollziehbar wird argumentiert, im hybri-
den Format das Beste aus zwei Welten zu vereinen
und damit allen Aktiondrsinteressen zu genigen.
Auf die Grinde, warum es dann doch nicht genutzt
wird, geht der HV-Report der DSW dann allerdings
nur wenig ein.

Angesichts der immer wieder betonten interna-
tionalen Verbreitung des Hybridmodells soll das
dagegen oft vorgebrachte Kostenargument hier
nicht weiterverfolgt werden. Schatzungen zu den
Mehrkosten wdren ohne vorhandenem deutschem
Erfahrungswissen mit hoher Unsicherheit behaftet,
die in der gegenwartigen Diskussion wenig erhel-
lend und Gberzeugend erscheinen. Fir IR-Verant-
wortliche, deren Arbeitgeber einen Wechsel auf
das hybride Format in Erwdgung ziehen, kdnnten
Einschatzungen von in Deutschland agierenden
Emittenten wie Redcare Pharmacy, die das Format
in den Niederlanden nutzen, erste approximative
Bewertungen erlauben.

Die Ausfihrungen der DSW zum gewdinschten
HV-Format bleiben an einer Stelle leider ein wenig
inkonsistent oder unspezifisch. Einerseits erscheint
der Wunsch nach einer hybriden HV inhaltlich
nachvollziehbar und plausibel, denn so kann jede
Hauptversammlungsteilnehmerin  sich  fir ihr
bevorzugtes Format entscheiden, sie hat also indi-
viduell die Qual der Wahl. Andererseits muss sich
die DSW schon fragen lassen, wie ihr Vorschlag
denn zu einem der selbst gedullerten Hauptkri-
tikpunkte an der virtuellen HV passt. In ihrem
HV-Report 2025 wird ausfihrlich aufgelistet, wel-
che Unternehmen bei ihrer virtuellen HV groRere
technische Probleme hatten. (Technische Prob-
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leme bei HVs in Prasenz werden nicht dargestellt.)
Besonders hervorgehoben wird dabei die Haupt-
versammlung der Stabilus AG, die nach 25 Minu-
ten abgebrochen und dann neu gestartet werden
musste. Insgesamt werden fir 31% der virtuellen
Hauptversammlungen in 2025 technische Prob-
leme bei der Durchfihrung festgestellt. Wenn nun
dem Wunsch der DSW gefolgt wiirde, miissten alle
Hauptversammlungen sowohl in Prasenz als auch
virtuell stattfinden, wobei ein hybrides Format
immer komplexer und damit storanfélliger ist als
ein rein virtuelles.

Diese Technikprobleme an der virtuellen Haupt-
versammlung bildeten den am intensivsten in der
Presse aufgegriffenen Aspekt zum HV-Report der
DSW (vgl. etwa 0.V., 2025q). Das Risiko technischer
Probleme muss sich allerdings nicht auf die Zufrie-
denheit aller Teilnehmer von virtuellen Hauptver-
sammlungen auswirken. So stellt TaylorWessing
in ihrer Studie Hauptversammlung 2024 fest, dass
die Zufriedenheitswert von Teilnehmern virtuel-
ler Hauptversammlungen leicht Gber dem Durch-
schnitt und damit oberhalb der durchschnittlichen
Zufriedenheit bei HVs in Prasenz lag. TaylorWessing
interpretieren ihre Befunde dahingehend, dass die
guten Zufriedenheitswerte zeigen, dass sich die
virtuelle Hauptversammlung nach dem bestande-
nen ersten Praxistest im Jahr 2023 fest etabliert
hat und dass der Umgang mit dem neuen Format
zunehmend sicherer wird.

Die Diskussion zu den von der DSW vorgebrach-
ten Argumenten gegen eine virtuelle und fir eine
hybride HV, die dann immer auch eine Prasenz-
veranstaltung einschlieBt, soll nicht den Eindruck
erwecken, dass die Position der DSW nicht nach-
vollziehbar und berechtigt ist, ganz im Gegenteil.
Allerdings entsteht schon der Eindruck, dass der
sehr verstandliche Wunsch nach einem persénli-
chen Zusammenkommen im physischen Raum
und einem emotionalen Ereignis vor Ort durch
quasi-objektive  Argumente unterlegt werden
soll, die bei einer naheren Betrachtung nicht sehr
belastbar erscheinen (vgl. dazu auch Wingerter et
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al., 2025). Das nur schwer angreifbare Argument,
dass eine virtuelle HV nicht das gewinschte emoti-
onale Erlebnis bietet, bleibt im HV-Report unausge-
sprochen. Damit bleibt aber auch die Frage offen,
warum die menschliche Komponente so defensiv
als Elefant im Raum gelassen wird.

3.2 (Nicht nur) rechtliche Bedenken gegen
das hybride HV-Format

Die Hauptversammlung im hybriden Format mag
auf den ersten Blick als ideale Antwort auf die
neuen technischen Méglichkeiten unter Beibe-
haltung der geliebten emotionalen Nahe im phy-
sischen Raum erscheinen. Nur wenn man sich
selbst an die eigenen Erfahrungen mit hybriden
Formaten in sehr unterschiedlichen Kontexten
erinnert, konnte sich das Bild doch etwas relati-
vieren. Die Erfahrungen mit hybriden Formaten in
der akademischen Lehre fallen eher verhalten aus
- es funktioniert technisch ganz gut.

In der Diskussion um hybrid abgehaltene Haupt-
versammlungen wird gerne darauf verwiesen,
dass diese bspw. in Spanien und GroBbritannien
schon haufiger genutzt werden, aber es findet sich
in der deutschen Presse nichts Gber den wahrge-
nommenen emotionalen Erlebnischarakter bei
diesen HVs. (Im Appendix dieser Studie finden
die geneigten Leserinnen und Leser eine Auflis-
tung der gefundenen Artikel einer umfangreichen
Presserecherche zum Thema Hauptversammlung
in deutschsprachigen Zeitungen und Magazinen).
Wenn die Resonanz so positiv ausfallen wiirde,
fallt es schwer, Griinde zu finden, warum diese
Erfahrungen nicht proaktiv in die Diskussion zum
iberlegenen HV-Format eingebracht werden.

Neben der technisch sicheren Durchfiihrung stellt
sich auch das Risiko der rechtssicheren Durch-
fihrung der hybriden Hauptversammlung, bei
der samtliche Aktiondrsrechte in beiden Forma-
ten parallel sichergestellt sein mussen, virtuell
und in Prasenz. Als einziges Unternehmen der
DAX-Auswahlindices hat Redcare Pharmacy ihre
HV im hybriden Format durchgefiihrt. Dabei ver-
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weisen Juristen auf den auslandischen Firmensitz,
nach dem das Unternehmen dem niederlandi-
schen Aktienrecht unterliegt. Dadurch gilt nicht
das schon oft bemadngelte, sehr strenge deutsche
Beschlussmangelrecht, durch das insbesondere
bei weitreichenden Kapital- und Strukturmal3-
nahmen ein hohes Risiko fir Anfechtungsklagen
besteht (Becker, 2025b).

Eine gemeinsam vom Deutschen Aktieninstitut
(DAI) und Freshfield Bruckhaus Deringer erstellte
Studie (2024) sieht gerade im Beschlussmangel-
recht einen besonderen Reformbedarf in Deutsch-
land, denn hier konnen bereits kleine Fehler oder
Unvollstandigkeiten bei der Beantwortung von
Fragen auf der Hauptversammlung dazu fihren,
dass ein HV-Beschluss mit einer Anfechtungsklage
nichtig wird. In der Konsequenz zeigen sich nach
Einschatzung der Autoren Unternehmen deshalb
sehr vorsichtig und formalistisch in ihrer Kommu-
nikation. Das hat nicht nur negative Auswirkun-
gen auf die Debattenkultur in der Prasenzhaupt-
versammlung, sondern noch mehr in hybriden
Formaten mit erhéhter Fehlerwahrscheinlichkeit.
Deshalb empfiehlt die Studie, die rickwirkende
Unwirksamkeit von Beschlissen auf fir den Aktio-
nar bzw. die Aktionarin wesentliche, also schwere
Fehler bei der Auskunftserteilung zu beschranken.
Ohne diesen Vorschlag weiter zu hinterfragen,
sollte klar geworden sein, dass eine Institution,
die die EinfGhrung eines hybriden HV-Formats mit
Verweis auf zahlreiche internationale Evidenz ver-
tritt, vorsichtig in ihrer Argumentation sein muss,
wenn unterschiedliche Rechtssysteme vorliegen.

Vor der Etablierung eines hybriden HV-Formats
ware es zudem winschenswert, wenn fir beide
bislang genutzten Formate weitestgehende
Rechtssicherheit bestehen wirde. Dazu fallt auf,
dass noch nicht abschlieBend geklarte rechtliche
Fragestellungen im Zusammenhang mit dem ja
immer noch recht neuen Format der virtuellen
Hauptversammlung bislang weniger Beachtung
finden. So verweisen Merkner und Schulenburg
(2025) darauf, dass noch keine finale Rechts-
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sicherheit dariiber besteht, ob den Mitgliedern
des Aufsichtsrats auch eine virtuelle Teilnahme
an einer virtuellen Hauptversammlung gestattet
ist. Entsprechend uneinheitlich war das Vorgehen
der 26 DAX-Gesellschaften, die in diesem Jahr ihre
Hauptversammlung virtuell abgehalten haben.

Damit kann festgehalten werden, dass neben
zahlreichen inhaltlichen Argumenten fir und
gegen eine hybride HV es angeraten erscheint,
zundchst die rechtliche Basis fir die Umsetzung
dieses Formats in Deutschland attraktiver zu
gestalten. Dabei sind allerdings weniger die Emit-
tenten als vielmehr der Gesetzgeber gefragt.

3.3. Argumente fiir die virtuelle HV und
fur das Prasenzformat

Fur die Erfassung der Argumente, die zur Einstu-
fung der Vorteilhaftigkeit eines Hauptversamm-
lungsformats herangezogen werden, wurde auf
eine eigenstandige Primarerhebung - bspw. durch
eine Mitgliederbefragung beim DIRK - bewusst
verzichtet. Zum einen geschah dies, weil bereits
entsprechende Studien veréffentlicht wurden,
die genau diese Argumente schon dbersichtlich
zusammengetragen haben, und ein zusatzlicher
Erkenntnisgewinn durch eine weitere Befragung
unklar ist. Einsichten aus diesen Studien werden
nachfolgend kompakt und in Ausziigen vorgestellt.
Zum anderen sollten die Ausfihrungen in Kapitel
B bereits gezeigt haben, dass Argumente, die zur
Begriindung einer Entscheidung fir ein HV-For-
mat vorgebracht werden, nicht immer die wohl
eigentlich treibenden Krafte fir die Festlequng auf
eine Alternative sind. Nichtsdestotrotz liefern die
nachfolgend zusammengestellten Kriterien doch
eine Argumentationshilfe fir IR-Verantwortliche,
die die Formatentscheidung ihres Arbeitgebers zu
begriinden haben.

Manche Studien verzichten auf die Sammlung
von mehr oder weniger objektiv erfassbaren Kri-
terien und bieten eher eine Art Stimmungsbild.
Dazu zdhlt auch mit Blick auf das HV-Format die
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oben bereits erwdhnte gemeinsame Studie des
Deutschen Aktieninstituts (DAI) mit Freshfield
Bruckhaus Deringer, die sich 2024 sehr allgemein
die Frage gestellt hat, wie Hauptversammlungen
in Deutschland insgesamt attraktiver gestaltet
werden konnen, und dabei auch das Format der
Hauptversammlung einbezogen hat. Die Autoren
sehen fir Deutschland eine Vorreiterrolle in der
Etablierung der virtuellen Hauptversammlung, die
als modern und flexibel ausgestaltet eingestuft
wird. Eine Einschrankung der Attraktivitat virtuel-
ler HV-Formate wird nicht gesehen.

Andere Studien gehen detailorientierter vor. So
befragten TaylorWessing (2025) auch in diesem
Jahr wieder ganz explizit Emittenten zu den Kri-
terien, die fur die Wahl des ausgesuchten Haupt-
versammlungsformats ausschlaggebend waren.
Die Datenbasis bei dieser Erhebung ist recht klein,
so dass die Ergebnisse beziglich der Bedeutung
einzelner Kriterien mit einiger Vorsicht zu interpre-
tieren sind. Aber jenseits der Bedeutung, die den
verschiedenen Argumenten beigemessen wird, ist
bereits die Liste der aufgefihrten Aspekte sehr
aufschlussreich. Es erscheint unwahrscheinlich,
dass hier zentrale Entscheidungskriterien véllig
unerwahnt geblieben sind.

Auch wenn die Stichprobe der Studie von Taylor-
Wessing (2025) recht iiberschaubar ist, erlaubt sie
doch fir viele Fragen auch einen Vergleich iber
die Zeit, denn sie wird jahrlich wiederkehrend
erhoben. Im Jahr 2025 fihrten 25 Befragungsteil-
nehmer (73,5%) ihre HV im virtuellen Format
durch, wahrend sich 9 Emittenten (26,5%) fur die
Prasenzversammlung entschieden. Kein Teilneh-
mer wahlte ein hybrides Format. Im Vorjahresver-
gleich behielten 20 der 25 Unternehmen (80%)
das virtuelle Format bei, und alle 9 Unternehmen
blieben beim Prasenzformat, was TaylorWessing
(2025) als Indikation zur Verstetigung insbeson-
dere des virtuellen Formats wertet.



Wer will die virtuelle Hauptversammlung (nicht)? - Einsichten aus dem Abstimmungsverhalten 2025

Methode | 21

Welche Kriterien waren fiir die Wahl des virtuellen Formats bestimmend?

Kostengesichtspunkte

Internationalitdt des Aktionarkreises
Prozess- und Rechtssicherheit
Modernisierung und Digitalisierung
Nachhaltigkeitserwdgungen

Struktur des Aktionariats, z.B. Streubesitz
Erfahrungen aus der Vergangenheit

Praxis unserer Peers

Inhalt und Umfang der Tagesordnung

Grundsatzliche Einstellung der Verwaltung

I ¢

— B
—_—

0 % 20 %

40 % 60 % 80 %

Abbildung -1: Aktuelle Argumente fiir die Wahl einer virtuellen Hauptversammlung (Quelle: TaylorWessing

(2025)).

Versucht man, trotz der eher diinnen Datenlage
die in Abbildung -1 genannten Kriterien und ihre
Gewichtung fir das virtuelle Hauptversammlungs-
format zu strukturieren bzw. zu klassifizieren,
drangt sich eine Unterteilung in drei Argumen-
tationsstrange auf. Der erste Strang umschlief3t
pragmatisch allgemeine betriebswirtschaftliche
Kriterien. Fur die virtuelle HV sprechen danach
vergleichsweise niedrigere Kosten, eine hohe Pro-
zess- und Rechtssicherheit sowie gute Erfahrun-
gen in der Vergangenheit. Wahrend diese Aspekte
eher einer internen, am Controlling orientierten
Perspektive entsprechen, richten sich die weiteren
Aspekte eher auf externe Stakeholder. So spricht
der zweite Strang mit bemerkenswerterweise
weniger Nennungen und somit einer geringe-
ren beigemessenen Bedeutung als der erste die
Eigentumer (Struktur und Internationalitat der
Aktiondre), die gelebte Praxis bei direkten Wett-
bewerbern (Praxis bei Peers) und die Tagesord-
nung auf der Hauptversammlung an. SchlieRlich
umfasst der dritte Strang Aspekte, mit denen der
Vorstand durch die Wahl des HV-Formats die Posi-
tionierung des Unternehmens tber die HV signali-
siert (Modernisierung, Digitalisierung, Nachhaltig-
keit, grundsatzliche Einstellung). Auch dieser dritte

Strang erfahrt im Schnitt mehr Nennungen als der
zweite.

In der Zusammenfassung hat der ,typische’ Emit-
tent, der sich fur eine virtuelle Hauptversammlung
entscheidet, nach den Studienbefunden zunachst
einmal Kosten und Risiken im Blick und nutzt das
Format zudem zur Signalisierung von Digitalkom-
petenz und Nachhaltigkeit.
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Welche Kriterien waren fiir die Wahl des Prasenzformats entscheidend?

Kostengesichtspunkte _ 44 %

Prozess- und Rechtssicherheit | 0%

Struktur des Aktionariats, z.B. Streubesitz _ 22 %
Erfahrungen aus der Vergangenheit _ 56 %

Marktpraxis unserer Peers | 0%
Erwartungen von Stakeholdern

Inhalt und Umfang der Tagesordnung

I ¢

Qualiat des Austausches und Informationsgehalt _ 33 %
Grundsatzliche Einstellung der Verwaltung _ 89 %

0 %

20 %

40 % 60 % 80 %

Abbildung G-2: Aktuelle Argumente fiir eine Hauptversammlung in Présenz (Quelle: TaylorWessing (2025))

Bei den Emittenten mit einer Praferenz fur die HV
in Prasenz haben die zuvor genannten Kriterien
des internationalen Aktionarskreises, Moderni-
sierung und Digitalisierung sowie Nachhaltigkeit
Uberhaupt keine Relevanz. Dafir kommen zwei
bislang unerwahnte Argumente hinzu, die Erwar-
tungen einiger Stakeholder sowie die Qualitat des
Austausches und der Informationsgehalt. Diese
Kriterien passen gut zu einer besonderen Ber(ck-
sichtigung der Interessen von Klein- und Minder-
heitsaktiondren.

Angesichts der wenigen Beobachtungen in der
Prasenz-Stichprobe sollten die Gewichtungen in
Abbildung G2 nur als sehr grobe Indikation inter-
pretiert werden. Aber die alles dominierende Nen-
nung der grundsatzlichen Einstellung der Verwal-
tung als Kriterium fir das Prdsenzformat deutet
erneut darauf hin, dass die Entscheidung uber
das HV-Format gerade bei einer Praferenz fir die
Hauptversammlung in Prasenz stark durch eine
emotionale Komponente getrieben wird.

Beide Subsamples sind mit ihren jeweiligen Ent-
scheidungen offensichtlich sehr zufrieden, wie aus
der direkten Abfrage zur Zufriedenheit mit dem
zuletzt genutzten Format hervorgeht. Dabei ist
der Grad an Zufriedenheit bei den Emittenten mit

einem virtuellen Format noch héher als bei den
Nutzern des Prasenzformats. Diese Einstufung wird
durch die geduRerten Plane zu den Formaten fir
die zukUnftigen HVs unterstrichen. Es zeichnet sich
unter den befragten Unternehmen ein eindeutiger
Trend zur Beibehaltung des gewahlten Formats
ab. So wollen von den Emittenten, die zuletzt ein
Prasenzformat gewadhlt hatten, 89% der Unter-
nehmen ihre HV erneut so aufsetzen, beim virtu-
ellen Format sind es wohl 80%. (Die Darstellung
der Ergebnisse ist hier in der TaylorWessing-Stu-
die etwas inkonsistent). Diese Erkenntnisse legen
den Schluss nahe, dass es auf absehbare Zeit in
Deutschland wohl beide Formate geben wird, mit
jeweils zufriedenen Nutzern sowohl des virtuellen
Formats als auch der HV in Prdsenz.

3.4 Hauptversammlungsformat und
kinstliche Intelligenz

Da Kostengesichtspunkte als Kriterium fir die Wahl
des HV-Formats sehr oft erwahnt wurden, drangt
sich die Frage nach Einsatzmdglichkeiten fir
kinstliche Intelligenz (K1) auf, die hier die Hebung
von Effizienzpotentialen erlauben kdénnte. Taylor-
Wessing (2025) hat auch dazu Fragen gestellt, bei
den Auswertungen aber keine Differenzierung
zwischen den Unternehmen in Abhdngigkeit vom
HV-Format vorgenommen.
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Insgesamt haben mehr als ein Drittel der befrag-
ten Unternehmen (35,3%) bei der Vorbereitung
und Durchfihrung ihrer HV kinstliche Intelligenz
eingesetzt, 64,7% haben darauf verzichtet. Die
Autoren bewerten den Befund dahingehend, dass
der Einsatz von Kl schon stark verbreitet, aber der-
zeit noch kein Standard ist. Von den Emittenten,
die KI bei der HV bereits einsetzen, geschieht dies
vorrangig bei der Vorbereitung der Auskunftser-
teilung im Back Office. Zwei Drittel nutzen KI bei
der Recherche im Q&A-Katalog und 50% bei der
Fragenzusammenfassung. Ein Drittel wendet Kl
schon bei der Fragenaufnahme an und benétigt
deshalb keine Stenografen mehr. Die bisherigen
Erfahrungen waren so gut, dass alle Unternehmen
KI'in gleichem oder gréRerem Umfang erneut nut-
zen wollen.

Studienteilnehmer, die auf den Einsatz von Kl bei
der Durchfihrung ihrer HV bislang verzichtet haben,
verweisen u.3. auf rechtliche Unsicherheiten und
datenschutzrechtliche Fragen, wdahrend die Kosten
insgesamt nicht entscheidungsrelevant sind.

Weber und Schafer (2025) unterstreichen einer-
seits die gerade skizzierten Einsatzfelder und
bereits erfolgreichen Anwendungen von KI, emp-
fehlen andererseits u.a. aber auch,

den Einsatz von Kl vor allem bei besonderen
Tagesordnungspunkten mit zahlreichen Fra-
gen zu nutzen und

aus Transparenzgrinden den Einsatz von KI
in den Datenschutzhinweisen zur HV offen-
zulegen.

Mit Blick auf die Hauptversammlung im Prasenz-
format, die nicht offentlich sind, verweisen Weber
und Schafer (2025) zudem darauf, dass Tonauf-
zeichnungen der Fragen von Aktiondren nur dann
zuldssig sind, wenn die Aktionare dem auf Hin-
weis des Versammlungsleiters nicht widerspre-
chen. Hier zeigen sich also Vorteile einer virtuellen
Hauptversammlung, die sich durch den verein-
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fachten Einsatz von kinstlicher Intelligenz (KI)
ergeben.

3.5 Zwischenfazit

Die Zusammenstellung zentraler Aspekte in der
Diskussion um das iberlegene Hauptversamm-
lungsformat zeigt zwar verschiedene jeweilige
Vor- und Nachteile, die hierzu in der Debatte ein-
gebracht werden. Aber letztendlich geht es wohl
weniger um quantifizierbare Kriterien, sondern
um emotionale Befindlichkeiten. Im Pladoyer fir
das Prasenzformat betont Katryna Krueger, Head
of German Research bei ISS Governance, dazu pas-
send den Wunsch vieler Investoren / Aktiondre
nach einem personlichen Austausch, auch wenn
Kritiker das mit mangelnder Produktivitat verbin-
den und die Prasenz-HV eher als gesellschaftliches
Event wahrnehmen (vgl. Schnettler, 2025a).

Kurz wurde neben dem virtuellen Format und der
HV in Prasenz auch schlaglichtartig beleuchtet, wo
besondere deutsche Risiken im Kontext bei der -
im Gegensatz zur internationalen Evidenz - hier-
zulande nicht genutzten hybriden Hauptversamm-
lung liegen. Diese Risiken aus dem deutschen
Beschlussmangelrecht finden in der Diskussion
bislang nur unzureichend Bericksichtigung, was
angesichts der breiteren Diskussion um Maglich-
keiten zur Steigerung der Attraktivitat von Haupt-
versammlungen iberrascht.

Dass die Gewichtung der Argumente fir die alter-
nativen HV-Formate im Zeitablauf auch variieren
kann, zeigt der Beschluss der BASF, das HV-Format
jahrlich zu wechseln (0.v., 2025l; o.v., 2025k), und
die AuBerung von Alex Wynaendts, Aufsichtsrats-
vorsitzender der Deutschen Bank, der den Wunsch
vieler Stakeholder zum direkten Austausch erkennt
und im Vorfeld der HV eine Beschlussvorlage
ankindigt, nach der mindestens alle vier Jahre in
ein Prasenzformat gewechselt werden soll (0.V.,
2025d). Hier werden also nahezu wortlich Kriterien
aus der Studie von TaylorWessing fiir die HV in Pra-
senz aufgegriffen. Auch sonst findet die Idee wech-
selnder HV-Formate viele Befirworter (0.V., 2025g).
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4. Datengrundlage zur empirischen Auswertung

Es gibt fir den deutschen Aktienmarkt keine offen
zugdngliche Datenbank, die fir alle Hauptver-
sammlungen die anwesenden Aktionare und ihr
Abstimmungsverhalten fir jede einzelne Entschei-
dung dokumentiert. Das erklart, warum die zahl-
reichen Legal Advisors, Interessenvereinigungen
und wissenschaftsnahen Einrichtungen, die Studien
zum Hauptversammlungsgeschehen bei deutschen
Emittenten erstellt haben, in aller Regel das Inst-
rument der Befragung nutzen. Dieses Vorgehen
eroffnet zwar spannende Einsichten, schlie3t aber
die Untersuchung mancher Sachverhalte aus, wenn
bspw. Vollerhebungen eines ganzen Marktseg-
ments gewinscht sind oder quantitative Erkennt-
nisse gesucht werden. Zudem leiden Befragungen
regelmaRig unter dem Verdacht, mit systematisch
verzerrten Stichproben zu agieren, unter denen
dann die Belastbarkeit der Befunde leiden.

Die vorliegende Studie hat das groRe Gliick, auf
Vermittlung von DIRK-Geschaftsfiihrer Kay Bom-
mer und in Kooperation mit Alliance Advisors
objektive Abstimmungsdaten des Jahres 2025
fur die Hauptversammlungen von Unternehmen
des DAX und MDAX nutzen zu konnen, um damit
einige Fragen zu adressieren, die bislang unbeant-
wortet waren und die nun neue quantitative Ein-
sichten zu Zustimmungsquoten iber gewinschte
HV-Formate deutscher Emittenten liefern.

4.1. Welche Daten lagen zu den
Emittenten vor?

Der Kooperationspartner und in diesem Fall
Datenhelfer Alliance Advisors hat seinen Hauptsitz
in den USA und ist nach eigener Darstellung ein
unabhangiges Beratungsunternehmen, das sich
insbesondere auf Shareholder Engagement & Soli-
citation, Compensation sowie Investor Ownership
Intelligence und Investor Relations konzentriert. Es
sammelt fir kommerzielle Zwecke u.a. Daten zu
Hauptversammlungsprdsenzen und -entscheidun-
gen und hat fir diese Studie einige dieser Daten-
sdatze zur vertraulichen Nutzung aber aggregierten
Veroffentlichung bereitgestellt.

Konkret wurden durch Sandro Barbato, Managing
Director bei Alliance Advisors, folgende Daten fir
alle Indexunternehmen des DAX und MDAX der
Jahre 2022 bis 2025 in einem Excel File zur Verfu-
gung gestellt:

Name des Emittenten, ISIN und Rechtsform
Indexzugehorigkeit (DAX oder MDAX)
Datum der Hauptversammlung in 2025

Virtuelles Format als Tagesordnungspunkt
(ja / nein)

Abstimmungsergebnis wenn Tagesordnungs-
punkt

Genutztes HV-Format in den Jahren 2022,
2023, 2024 und 2025

Anwesendes Kapital auf der HV in 2025 (in %)
Empfehlung ISS (for / against)
Empfehlung Glass Lewis (for / against)

Kapitalanteile bekannter, als strategisch klas-
sifizierter Investoren inkl. einzelne Manage-
mentanteile

Anteilsbesitz einzelner Fondsgesellschaften
und anderer institutioneller Anleger

Diese besondere Datenbasis erlaubt einige Aus-
wertungen zu Kapitalprasenzquoten auf den
Hauptversammlungen, Zustimmungsquoten bei
Entscheidungen iber die Formate der ndchsten
Hauptversammlungen und einzelne Szenariobe-
rechnungen, um zu Gberpriifen, wie sehr Haupt-
versammlungsentscheidungen zuletzt von einzel-
nen Investoren abhangig waren.
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4.2 Frage der Prasenzquoten auf
deutschen Hauptversammlungen

Es wurde bereits wiederholt darauf hingewiesen,
dass deutsche Hauptversammlungen in den letz-
ten Jahren mit immer weiter sinkenden Prasenz-
quoten zu kampfen haben, die die Befurchtung
aufkommen lassen, dass einzelne aggressive Min-
derheitsaktiondre eine schwache Prdsentquote
nutzen konnten, um auf einer Hauptversamm-
lung Beschlisse durchzusetzen, die nicht unbe-
dingt dem Willen der zu inaktiven Kapitalmehr-
heit entsprechen. Es wird deutlich werden, dass
diese Befurchtungen auch fir das hier betrachtete
Aktienmarktsegment nicht ganzlich unbegrin-
det sind. Bereits vor 20 Jahren hat deshalb Klihs
(2005) sogar Prasenzboni fir die Teilnahme an
der Hauptversammlung als Vorschlag zur Steige-
rung der Hauptversammlungsprdsenz bei Aktien-
gesellschaften in die Diskussion eingebracht. Er
verwies darauf, dass die Prasenz in den Haupt-
versammlungen der groflen deutschen Aktien-
gesellschaften bereits damals rickldufig war und
die durchschnittliche Hauptversammlungsprdsenz
bei den 30 DAX-Unternehmen 2005 nur noch bei
45,87 %, gegeniber immerhin 60,95 % im Jahr
1998 lag - ein Rickgang um fast 25%.

Dieser Ruckblick auf lang zurtckliegende wissen-
schaftliche Ausarbeitungen belegt zum einen,
dass manche Diskussionen am deutschen Aktien-
markt eine sehr lange Historie haben (vgl. auch
Fiesenig et al, 2024; Schiereck, 2024; Schier-
eck und Hinrichsen, 2022). Zum anderen wurde
auch damals schon auf die daraus resultieren-
den Risiken verwiesen, namlich dass Minderhei-
ten die Abwesenheit von mehr als der Halfte der
Stimmberechtigten dazu nutzen konnten, in den
Hauptversammlungen verstarkt Einfluss auf weit-
reichende Unternehmensentscheidungen auszu-
iben, um Sondervorteile zu erzielen (Klihs, 2005).

Die nachfolgenden Untersuchungen greifen im
ersten empirischen Block diese Debatte auf, lie-
fern Auswertungen zu Prasenzquoten im Jahr 2025
fir DAX und MDAX und bieten dabei auch Evidenz,
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wie die Prasenzquoten und Hauptversammlungs-
formate korrelieren.

4.3 Frage des Abstimmungsverhaltens
zum Hauptversammlungsformat

Der zweite empirische Block nutzt die besonde-
ren Moglichkeiten des vorliegenden Datensatzes
und widmet sich den Abstimmungsergebnis-
sen des Jahres 2025 zu den kiinftigen Hauptver-
sammlungsformaten in DAX und MDAX. Dabei
wird selbstverstandlich zum einen ein besonderer
Fokus auf die Rolle der Proxy Advisors gelegt, die
sich in den Hauptversammlungen jeweils sehr klar
zu dem von ihnen praferierten HV-Format positio-
niert haben und deren Erfolg bei der Durchsetzung
ihrer eigenen Positionen zu dokumentieren ist.

Zum anderen geht es aber auch darum, das Bild
in der Wirtschaftspresse von schwer konfliktbe-
ladenen Abstimmungen ber virtuelle Hauptver-
sammlungen zu hinterfragen und zu zeigen, wie
knapp die Entscheidungen letztlich ausgefallen
sind. Als zusatzliche Robustheitsanalyse wird
zusatzlich an einen konkreten Fall aufgezeigt, wie
sehr der jeweilige Abstimmungserfolg von ein-
zelnen institutionellen Anlegern aus dem In- und
Ausland abhing.

In einem finalen Auswertungsschritt werden
dann die hier ermittelten Befunde den Ergeb-
nissen anderer Studien zum Thema gegeniber-
gestellt, um zu verdeutlichen, dass die verschie-
denen Beobachtungen sich insgesamt zu einem
sehr konsistenten Gesamtbild zusammenfigen,
was fir eine Beibehaltung der Methodenvielfalt
zur Analyse des Hauptversammlungsgeschehens
spricht.
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5. Erkenntnisse zum virtuellen HV-Format in DAX und MDAX

Studien mit Einsichten zu den alljahrlichen Haupt-
versammlungen  deutscher  bdrsennotierter
Unternehmen wurden bereits von zahlreichen
Institutionen erstellt und teilweise auch in wieder-
kehrenden Formaten prasentiert. Der HV-Report,
den die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpa-
pierbesitz e.V. (DSW) regelmaRig prdsentiert, die
BVI-Analyse-Leitlinien fir Hauptversammlungen
und die Studie Hauptversammlung von TaylorWes-
sing sind hierfir sicherlich sehr inhaltsreiche und
spannende Beispiele, auf die nachfolgend zum
Ergebnisabgleich gerne zuriickgegriffen wird.

Aber wenn schon zahlreiche Erkenntnisse tber
Themenschwerpunkte, Prasenzen und technische
Innovationen fir deutsche Hauptversammlungen
vorliegen, stellt sich umso mehr die Frage, wel-
che zusétzlichen Einsichten aus der vorliegenden
Erhebung hinzukommen kénnen. Die Antwort fallt
leicht. Wahrend andere Studien - wie in Kapitel
E dargelegt - typischerweise auf das Instrument
der Befragung setzen und dann darauf angewie-
sen sind, dass die Antworten klar interpretierbar
erscheinen und sich zu einem wirklich reprasenta-
tiven Bild zusammenfiigen, wird hier nachfolgend
fir zwei Auswahlindices eine Vollerhebung mit
tatsachlich realisierten Abstimmungsergebnissen
durchgefiihrt und dabei auf objektive quantitative
Daten zuriickgegriffen. Es steht also realisiertes
Verhalten und keine wahrgenommenen Umfeld-
faktoren oder individuell geschatzte Kriterienaus-
pragungen im Blickpunkt der Analyse.

5.1. Kapitalprasenzquoten auf den HVs
von DAX und MDAX im Jahr 2025

Die Diskussion um das iberlegene bzw. prafe-
rierte Format fur die Durchfihrung der Hauptver-
sammlung wird von beiden Seiten regelmafig
mit Argumenten zur Hauptversammlungsprdsenz
verbunden. Die Befirworter der virtuellen Haupt-
versammlung argumentieren mit dem verein-
fachten Zugang fir internationale Investoren und
hoherer Nachhaltigkeit aufgrund von eingespar-
ten Flugreisen (vgl. hierzu Abbildung C1), wah-
rend Aktiondrsvertreter der Retail-Investoren auf

die Praferenzen fir das Prasenzformat bei Priva-
tanlegerinnen und -anlegern verweisen. Unaus-
gesprochen steht damit natirlich auch die Frage
im Raum, ob die Prasenzquote am Kapital oder an
den Kopfen festzumachen ist, wenn man bedenkt,
dass ein internationaler institutioneller Investor
schnell auch mal mehr Stimmrechte auf sich ver-
eint als 100 regional ansdssige Privatanleger. Eine
Abwdgung derart unterschiedlicher Aktionarsinte-
ressen kann offensichtlich nur von jeder Emitten-
tin individuell getroffen werden.

Die Einsicht ist nicht neu. Schon lange bevor vir-
tuelle Hauptversammlungen technisch mdglich
wurden, wurden die Determinanten der Akti-
ondrsprasenz auf Hauptversammlungen deut-
scher Aktiengesellschaften intensiv untersucht.
Dabei zeigen Linge und Theissen (2008), dass die
Hauptversammlungsprdsenz zundchst einmal von
der Aktiondrsstruktur abhdngt, mit dem Streube-
sitzanteil sinkt und mit dem Anteil des groten
Aktionars steigt. AuBerdem wird eine Verbindung
mit dem standardisierten Handelsvolumen deut-
lich, nach der Unternehmen mit stark gehandel-
ten Aktien eher kurzfristig orientierte Investoren
anziehen, die nicht wesentlich zur Hauptversamm-
lungsprasenz beitragen. Nun sind diese Erkennt-
nisse fast 20 Jahre alt und man kann die weiter-
hin bestehende Starke der damals beobachteten
Zusammenhdnge hinterfragen, aber zumindest
wird deutlich, dass ein Vergleich der Prasenzquo-
ten zwischen virtuellen HVs und solchen in Pra-
senz nicht Gberinterpretiert werden sollte, wenn
nicht fur weitere Determinanten kontrolliert wird.

In einem ersten Untersuchungsschritt wurden die
Unternehmen des DAX und MDAX gemal ihrer
Kapitalprdsenzquoten auf den Hauptversammlun-
gen im Jahr 2025 sortiert. Abbildung E-1 zeigt dazu
die zehn Emittenten, die 2025 die hdochsten Kapi-
talprasenzen aufwiesen.
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Hochste Anwesenheit

TALANX 91,55% \
KNORR BREMSE 90,30% \
DWS GROUP 89,70% \
FRESENIUS MEDICAL CARE 88,75% P
STROEER 88,13% \
BRENNTAG 87,85% \
SARTORIUS. 87,36% \
HEIDELBERG MATERIALS 81,18% \
KRONES 80,93% P
HENKEL 79,88% P

Abbildung E-1: Unternehmen mit der hdchsten Kapi-
talprdsenzquote in 2025 (Quelle: Eigene Darstellung
auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Sind diese hochsten Prasenzquoten des Jahres 2025
in DAX und MDAX auch hohe Prasenzquoten? Eine
diesbezlgliche Einordnung wird immer ein Stick
weit im Auge des Betrachters liegen. Einerseits ist
jede finfte Stimme auf der Hauptversammlung in
Prasenz von Henkel nicht vor Ort gewesen. Ande-
rerseits liegt die Prasenzquote von 79,88% hoher
als die Wahlbeteiligung bei acht der letzten zehn
Bundestagswahlen, was dann wieder sehr hoch
erscheint. Kdnnen also bereits diese Prasenzquo-
ten als Indikator einer mangelnden Attraktivitat
deutscher Hauptversammlungen gewertet wer-
den? Die Antwort auf diese Frage variiert wahr-
scheinlich mit der personlichen Interessenlage.

Die drei bestbesuchten Hauptversammlungen von
Unternehmen des DAX und MDAX fanden 2025 in
virtueller Form statt, und insgesamt fanden nur
drei der zehn bestbesuchten HVs in Prasenz statt.
Bevor daraus irgendwelche Schlisse abgeleitet
werden, empfiehlt sich ein Blick auf die Eigents-
merstruktur der Emittenten in Abbildung E-1. Die
Aktienmehrheit bei Knorr Bremse liegt weiterhin
bei der Familie Thiele, und bei der DWS halt eine
grolle deutsche Bank einen signifikanten Anteil
der Stimmrechte. Das legt zumindest den Ver-
dacht nahe, dass die Prasenzquoten weniger vom
Hauptversammlungsformat, sondern vielmehr
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von der Eigentimerkonzentration getrieben wer-
den (vgl. zur Eigentimerkonzentration bérsenno-
tierter deutscher Unternehmen auch Godecke und
Schiereck, 2024). Abbildung E-2 fasst nun die zehn
Emittenten, die 2025 die niedrigsten Kapitalpra-
senzen aufwiesen, zusammen.

Niedrigste Anwesenheit

inehmen | anwsntes |

Ul 26,90% v
MUENCHENER RUECK 40,56% P
LUFTHANSA 41,96% v
FREENET 42,66% P
BASF 42,85% v
ALLIANZ 43,89% v
K+S 44,04% v
EVOTEC 46,25% P
RHEINMETALL 48,78% v
THYSSENKRUPP 48,83% v

Abbildung E-2: Unternehmen mit der niedrigsten Kap-
italprdsenzquote in 2025 (Quelle: Eigene Darstellung
auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Sind diese niedrigsten Prasenzquoten des Jahres
2025 auf den HVs von DAX und MDAX auch niedrige
Prasenzquoten? Hier fallt die Einordnung sehr ein-
deutig aus. Wenn in allen zehn Hauptversammlun-
gen weniger als die Halfte des Kapitals anwesend
ist, kann das weder im Interesse des Managements
der Emittenten noch im Sinne des Gesetzgebers
liegen, der eine starke Corporate Governance auch
iber die Hauptversammlung wiinscht. Es besteht
offensichtlich Handlungsbedarf, und die gemein-
same Initiative von Deutschem Investor Relations
Verband und Deutscher Vereinigung fir Finanzana-
lyse und Asset Management vom Dezember zur
verbesserten Betreuung von Retail-Investoren in
Deutschland kann hier nur ein erster Schritt sein.

Zwei der drei am schlechtesten besuchten Haupt-
versammlungen fanden im virtuellen Raum statt,
und insgesamt waren nur drei der zehn HVs mit
den niedrigsten Kapitalprasenzquoten Veranstal-
tungen im Prasenzformat. Aber wie auch bei der
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Zusammenstellung der Emittenten mit den hochs-
ten Prdsenzquoten ldsst sich kein struktureller
Zusammenhang zwischen HV-Format und Kapital-
prasenz belegen.

Diese Befunde zeigen sich konsistent zu ande-
ren Erhebungen der jingeren Vergangenheit. So
beobachtet auch TaylorWessing (2024) in ihrem
Hauptversammlungsreport fir eine sehr anders
zusammengesetzten Stichprobe keine systemati-
schen Unterschiede zwischen den beiden Haupt-
versammlungsformaten, stellt aber fest, dass vir-
tuelle Hauptversammlungen mit weniger als 40%
vertretenem Kapital mit 7,14% nur halb so hdufig
anzutreffen waren wie entsprechende Hauptver-
sammlungen in Prasenz (14,29%) und auch in der
Gruppe mit mehr als 80% vertretenem Kapital die
virtuelle Hauptversammlung mit 25% eine leicht
héhere Quote ausweist (Hauptversammlungen
in Prasenz: 23,81%). Der Report kommt zu dem
Schluss, dass die These, dass die virtuelle Haupt-
versammlung Aktiondren die Teilnahme erschwere
und zu geringeren Teilnehmerquoten fihre als das
herkémmliche Prasenzformat, im Rahmen ihrer
Untersuchung nicht nachweisbar war.

Auch wenn ein isolierter Blick auf die Prasenzquo-
ten einzelner Emittenten immer kritisch ist, weil
die Einordnung in das oft sehr spezifische individu-
elle Umfeld einer Hauptversammlung dabei unter-
bleibt, drangt sich hier doch ein kurzer Rick- und
ein Ausblick auf. Wenn die einfihrende Motivation
dieser Studie mit dem HV-Beschluss bei Tui gestar-
tet ist, die als erste Emittentin in 2025 mit einem
Antrag auf die Erlaubnis zur Durchfiihrung einer
virtuellen HV gescheitert war, sei jetzt nur auf die
in Abbildung E-2 festgehaltene Prasenzquote ver-
wiesen und die Frage gestellt, ob die Abstimmung
wohl anders ausgefallen ware, wenn etwa die
Halfte des Kapitals auf der HV vertreten gewesen
ware. Zu den funf Unternehmen, die ein virtuelles
HV-Format genutzt und dabei besonders niedrige
Prasenzquoten erreicht haben, zahlt auch K + S. Fir
diese Emittentin wird nachfolgend noch illustriert,
wie leicht auch hier die Entscheidung tber das vir-
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tuelle HV-Format hatte kippen kénnen, wenn nur
zwei Anleger sich anders entschieden hatten.

Den Emittenten kann fir eine differenziertere
Bewertung ihrer eigenen Prdsenzquoten und
zur Kommunikation mit verschiedenen Stake-
holder-Gruppen empfohlen werden, Zielquoten
fur verschiedene Aktionarsgruppen festzulegen
und regelmaRig zu Gberpriifen, inwieweit diese
erreicht werden. Auch ein Abgleich zwischen
den Anteilen verschiedener Aktionarsgruppen
am Kapital und als Prasenz auf der HV ware auf-
schlussreich, um zu klaren, welche Gruppen relativ
iber- bzw. unterreprasentiert auf der HV auftreten.
Und letztlich erscheinen auch die Anteile der durch
Stimmrechtsvertreter wahrgenommenen Stimmen
unterteilt nach Aktiondrsgruppen interessant, auch
im Austausch mit diesen Proxy Advisors.

5.2 Ergebnisse fiir die Zustimmung zum
virtuellen HV-Format

Um eine virtuelle Hauptversammlung durchzufih-
ren, bedarf es einer Satzungsermachtigung durch
die HY, die regelmdlig auf maximal funf Jahre
befristet ist, aber auch fir kirzere Fristen gewdhrt
werden kann. Die Satzung regelt auch die not-
wendige Zustimmungsquote fir die Ermachtigung.
Diese kann bei 75% liegen, ist aber haufiger auch
bei 50% festgeschrieben. TaylorWessing hat in
ihrer HV-Studie dazu abgefragt, fir welchen Zeit-
raum die satzungsmafige Ermachtiqung bei anste-
henden Entscheidungen in 2025 verldngert wor-
den ist. Im Ergebnis zeigt sich, dass mit 87% sich
die weit Uberwiegende Mehrheit der befragten
Unternehmen auf eine Verldngerung der Ermdch-
tigung um zwei Jahre festgelegt hat, die ibrigen
auf drei und finf Jahre. Damit ist eine zweijahrige
Geltungsdauer unter den Befragungsteilnehmern
also aktuell der klare Marktstandard. Nicht ganz
unwichtig erscheint in diesem Zusammenhang,
dass eine Ermdchtigung bspw. fir finf Jahre wie
bei BMW keinesfalls bedeutet, dass die HV nun
tatsachlich in den kommenden finf Jahren virtu-
ell ablaufen muss (0.V., 2025j). Es handelt sich um
eine Option, nicht um eine feste Bindung.
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Der weitestgehende Verzicht auf die Ausschépfung
der gesetzlich moglichen Fristen und die domi-
nierend zu beobachtende Festlequng auf einen
Ermdachtigungszeitraum von zwei Jahren bietet
den Emittenten einerseits ein Mindestmall an
Planungssicherheit, andererseits wird dem noch
begrenzten Erfahrungswissen Rechnung getragen
und das Format nicht unreflektiert Iangerfristig
fixiert. Dazu passen die Motive zur Festlequng der
Ermachtigungsfrist, die von TaylorWessing (2025)
mit erfasst wurden. Hier waren Mehrfachnennun-
gen erlaubt. Da gerade auch die Proxy Advisors
immer wieder eine Begrenzung auf zwei Jahre
angemahnt hatten, wundert es nicht, dass 74%
der Unternehmen auf die Erwartungen ihrer Sta-
keholder verweisen. Hier schwingt implizit mit,
dass womdglich sonst eine Verlangerung um mehr
als zwei Jahre abhdngig von Aktiondrsstruktur
und Mehrheitserfordernissen in der Abstimmung
auf der Hauptversammlung vielfach gescheitert
ware. 17% der Teilnehmer gaben an, die gesetzli-
che Maximaldauer von fiinf Jahren bewusst nicht
ausnutzen und eine frihere Kontrolle durch die HV
vornehmen lassen zu wollen.

Hochste Zustimmung

et | anwsntes | oz

DWS GROUP 99,15% \
SARTORIUS 98,44% \
UNITED INTERNET 97,42% P
HENKEL 97,02% P
JENOPTIK 96,95% P
HENSOLDT 95,92% P
TALANX 95,76% \
DEUTSCHE BANK 95,66% \
FRESENIUS MEDICAL CARE 95,64% P
THYSSENKRUPP 94,92% \

Abbildung E-3 Unternehmen mit der hchsten Zustim-
mungsquote in 2025 (Quelle: Eigene Darstellung auf
der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Bei 60 Unternehmen des DAX und MDAX standen
2025 Abstimmungen zum zukinftigen Hauptver-
sammlungsformat auf der Tagesordnung. Abbil-
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dung E-3 zeigt die Emittenten, die dabei die hochs-
ten Zustimmungsquoten erreicht haben.

Unter den drei Emittenten mit der hdchsten Zustim-
mungsquote zum kinftigen Hauptversammlungs-
format entschieden sich zwei fir das virtuelle
Format. Insgesamt teilt sich die Gruppe mit den
hochsten Zustimmungsquoten jeweils halftig auf
virtuelle HV und Prasenzformat auf. Bemerkens-
wert ist, dass unter den zehn Unternehmen mit
den hochsten Quoten finf auch zu den Emittenten
mit der héchsten Kapitalprasenz zahlen. Die Eigen-
timerkonzentration schldgt also auch hier durch.

Es fallt hier noch schwer, einen Zusammen-
hang zwischen dem vorgeschlagenen HV-Format
und den Zustimmungsquoten bei den jeweili-
gen Abstimmungen zu identifizieren. Das wird
allerdings auch nicht deutlicher, wenn man den
Gegenpol mit den Unternehmen mit der gerings-
ten Zustimmungsquote betrachtet. Abbildung E-4
zeigt die Ergebnisse.

Niedrigste Zustimmung

inehmen At | s

K+s 61,01%
HELLOFRESH 62,42%
BRENNTAG 63,87%
TEAMVIEWER 66,05%
Ul 66,23%
LANXESS 68,65%
E.ON 69,76%
ZALANDO 69,82%

GEA GROUP 70,64%

< < < < < <€ < < < <

BILFINGER 70,86%

Abbildung E-4: Unternehmen mit der niedrigsten
Zustimmungsquote in 2025 (Quelle: Eigene Darstel-
lung auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Alle zehn Emittenten mit den niedrigsten Zustim-
mungsquoten haben ber ein virtuelles Format
abstimmen lassen. Alle erhielten dabei zwar eine
klare einfache Mehrheit, die aber mit 61% bis 71%
uberall stark ausbaufdhig erscheint. Alle blieben
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unter der Zustimmungsgrenze von 75%, aber nur
Tui scheiterte mit dem Antrag auf ein virtuelles
Format, weil die jeweiligen Satzungen - anders als
bei Tui-bei den iibrigen neun Emittenten nur nied-
rigere Zustimmungsquoten erfordern. Bemerkens-
wert ist dabei auch, dass Tui nicht die niedrigste
Zustimmungsquote erreichte, sondern immerhin
vier Emittenten zum Teil deutlich niedrigere Werte
verzeichnen mussten. Insgesamt legen die Daten
den Schluss nahe, dass virtuelle HVs in breiten
Aktiondrskreisen nicht sehr beliebt sind.

Allerdings zeigt sich im negativen Zustimmungs-
bereich keine direkte Korrelation zur Kapitalpra-

Zusammenhang Float ~ VAGM Support

1,0

0,9

0,8

0,7

0,6

0,00 0,25 0,50

Wer will die virtuelle Hauptversammlung (nicht)? - Einsichten aus dem Abstimmungsverhalten 2025

senzquote. Lediglich zwei der Unternehmen mit
den niedrigsten Zustimmungsquoten zdhlen auch
zu den Emittenten mit den niedrigsten Kapitalpra-
senzquoten, und mit Brenntag auch eines aus der
Gruppe mit der héchsten Prasenzquote.

Wahrend sich also fir das gesamte anwesende
Aktionariat keine klare Korrelation zwischen Kapi-
talprasenz und Zustimmungsquote fir virtuelle
HV-Formate beobachten lasst, zeichnet sich ein
ganzlich anderes, scharferes Bild beim Fokus auf
eine bestimmte Gruppe von Investoren ab, wie
Abbildung E-5 illustriert.

0,75 1,00

Float (Streubesitz)

Abbildung E-5: Zustimmungsquoten in Abhdngigkeit von der Streubesitzquote in 2025 (Quelle: Eigene Darstel-

lung auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).
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Die Zustimmungsquote zur Festlegung auf eine
virtuelle HV fallt im Jahr 2025 bei DAX und MDAX
im Schnitt umso hoher aus, je niedriger die Streu-
besitzquote unter dem Aktionariat ausgepragt ist.
Diese Beobachtung mag nicht besonders iber-
raschend erscheinen, aber die Implikationen aus
diesem statistisch signifikanten Zusammenhang
sind doch sehr weitreichend. Sie entsprechen
den Befunden der Deutschen Schutzvereinigung
fir Wertpapierbesitz und bestdtigen die Bewer-
tungen der Emittenten, die ihre HV in Prasenz
abhalten, aus der Hauptversammlungsstudie von
TaylorWessing (2025). Unternehmen mit einem
groBeren Streubesitz muss vor diesem Hinter-
grund empfohlen werden, zumindest in regelma-
Rigen Abstanden auch eine Hauptversammlung in
Prasenz durchzufihren, um dem klaren Wunsch
ihrer Minderheitsaktionare damit zu entsprechen.

Es sind aber nicht nur die Retail-Investoren und
Privatanlegerinnen und Privatanleger, die eine
eindeutige Praferenz gegen die virtuelle HV zum
Ausdruck bringen. Auch einer der beiden global
agierenden Proxy Advisors, namlich 1SS, hat in den
60 Abstimmungen des Jahres 2025 insgesamt in
26 Fallen gegen die virtuelle HV votiert, wie Abbil-
dung E-6 zeigt.

Proxy Advisor Fiir virtuelle HV | Gegen virtuelle HV

1SS 34 26

Glass, Lewis & Co. 60 0
Abbildung E-6: Zustimmungszahlen zur virtuellen
HV von ISS und Glass Lewis in 2025 (Quelle: Eigene

Darstellung auf der Basis von Daten von Alliance
Advisors).

Die Befunde der Abbildung E-6 verdeutlichen
zundchst einmal, dass die bislang als homogene
Einheit untersuchte Gruppe von professionellen
Stimmrechtsvertretern und Proxy Advisors zumin-
dest in Deutschland gar nicht so homogen agier-
ten. Wahrend Glass Lewis in allen 60 Fallen fir das
virtuelle Format votiert hat, trat ISS wesentlich
differenzierter auf und stimmte sehr oft dage-

Erkenntnisse zum virtuellen HV-Format in DAX und MDAX | 31

gen. Wenn nun aber trotz 26 Hauptversammlun-
gen, auf denen sich ISS gegen die virtuelle HV
ausgesprochen hat, nur in zwei Fallen dieses For-
mat auch abgelehnt wurde, deutet das auf einen
vorhandenen, aber nicht beherrschenden Einfluss
der Proxy Advisors hin. Umgekehrt wurde in zwei
Fallen tatsachlich so entschieden, wie es von ISS
gefordert worden war. Townley (2025) sieht einen
klaren Grund fur die ablehnenden Entscheidungen
bei Tui und Siemens in der negativen Empfehlung
von ISS.

5.3 Formatwechsel zwischen Evidenz und
Emotion - oder was tatsdchlich geschah
Eine recht deutliche Ablehnung des virtuellen For-
mats durch die Retail-Investoren, ein Proxy Advi-
sor, der maBgeblich zur Ablehnung einer virtuellen
HV bei Tui und Siemens beigetragen hat, und eine
Presse, die jede Debatte (iber anstehende HV-Ent-
scheidungen mit markigen Schlagzeilen orchest-
riert, da drangt sich schon die Frage auf, was denn
bei deutschen Hauptversammlungen vorgeht. Die
Antwort mag viele enttduschen - eigentlich sehr
wenig.

Der vorliegende Datensatz umfasst die gewdhl-
ten HV-Formate ber vier Jahre, so dass fir jedes
Unternehmen drei Mdglichkeiten bestanden fir
einen Wechsel des Formats gegeniiber dem Vor-
jahr. Vier Unternehmen des DAX und MDAX, die
das Thema auf der HV-Agenda hatten, haben zwei
Wechsel im Format vorgenommen (BASF, Heidel-
berg Materials, SAP und Thyssenkrupp). Die aller-
meisten Anpassungen des HV-Formats fanden
bereits 2023 statt. In 2023, 2024 und 2025 wurde
insgesamt von 29, 6 und 5 Unternehmen des DAX
und MDAX das HV-Format gegeniiber dem Vorjahr
angepasst.

Es gibt auch keine klare Tendenz, dass hdufiges
Wechseln des HV-Formats einseitige Auswirkun-
gen auf die Prasenzquoten hat. Zwar zdhlen BASF
und Thyssenkrupp im Jahr 2025 zu den Unter-
nehmen mit den geringsten Prasenzquoten, aber
Heidelberg Materials zahlt zur Gruppe mit der
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hochsten Prasenz. Die insgesamt recht hohen
Zustimmungsquoten (auch von einem Proxy Advi-
sor) fur die virtuelle HV, wenigen Formatwech-
sel und das weit vorherrschende, Gberwiegend
genutzte virtuelle HV-Format legen nahe, dass das
Thema im Emittentenalltag etwas weniger Rele-
vanz besitzt, als der mediale Eindruck vermittelt.

5.4 Zusatzliche Erkenntnisse aus der
Quote der Enthaltungen?

Von Expertenseite wurde empfohlen, zusatzlich zu
den bisherigen Daten auch die Differenz in Pro-
zentpunkten zwischen dem anwesenden Kapital
(Prasenzquote) und dem zustimmenden Kapi-
tal bei der HV-Abstimmung (Zustimmungsquote)
ndher zu analysieren. Die Ergebnisse dieser Aus-
wertung werden nachfolgend vorgestellt.

Hochste Differenz

DAIMLER TRUCK 5,22%
FREENET 4,15%
ZALANDO 4,02%
INFINEON 3,77%

SIEMENS ENERGY 3,61%

E.ON 3,500
SIEMENS 2,57%
K+S 2,32%

FLATEXDEGIRO 1,74%

DEUTSCHE POST 1,65%

Abbildung E 7: Differenz zwischen Prdsenz- und
Zustimmungsquoten in 2025 (Quelle: Eigene Darstel-
lung auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Abbildung E-7 zeigt die Unternehmen, die im Jahr
2025 bei der Differenz zwischen Prasenz- und
Zustimmungsquote fir das HV-Format die groi3-
ten Unterschiede in Prozentpunkten ausweisen.
Diese Differenz kann als Approximation herange-
zogen werden, um zu erfassen, welcher Teil der
Anwesenden nicht zugestimmt hat, umschlieft
also neben den Gegenstimmen auch die Enthal-
tungen. Die GroRe ist also der durch die vorliegen-
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den Daten bestmagliche Versuch, die kontroverse
Stimmung auf der HV zu erfassen.

Es fallt auf, dass die so ermittelte Gruppe mit den
hochsten Differenzen weitestgehend iberschnei-
dungsfrei zu den bisher vorgestellten Subsamples
zusammengesetzt ist, was nicht unbedingt zu
erwarten war. Inwieweit diese Differenz nun eine
Erklarungskraft fur die Zustimmungsquote auf der
HV besitzt, ob also kontroverse Hauptversamm-
lungen in schwachen Zustimmungszahlen min-
den, illustriert Abbildung E-8.
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Abbildung E 8: Zustimmungsquoten in Abhdngigkeit von der Kontroversitdt der HV in 2025 (Quelle: Eigene
Darstellung auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Mit einiger Fantasie ldsst sich tatsachlich ein sehr
schwacher negativer Zusammenhang zwischen
dem Indikator fir die Kontroversitat auf der HV und
den Zustimmungsquoten fir das virtuelle HV-For-
mat finden. Dieses Ergebnis mag intuitiv nahe-
liegend erscheinen, sollte aber mit Blick auf die
Belastbarkeit der Daten - gerade wenn man fir
einige Kontrollvariablen erweitert - nur mit gréi3e-
rem Vorbehalt zur Kenntnis genommen werden.
Allerdings erscheint die Idee, Stimmungsindikato-
ren fir die einzelnen HVs zu ermitteln, grundsatz-
lich recht vielversprechend. Und auch erweiterte
Analysen, inwieweit Hauptversammlungen in

Prasenz wohl kontroverser gefiihrt werden als vir-
tuelle HVs, konnte die Debatte um das geeignete
HV-Format bereichern. Wichtig wird es dabei aber
sein, fur die Punkte der Tagesordnung zu kontrol-
lieren, denn manche Themen werden stets kon-
troverser diskutiert als andere, unabhangig vom
gewdhlten Format.

5.5 inzelfallbetrachtung zu K + §

Wie Abbildung E-4 dokumentiert hat, war K + S
im Jahr 2025 der deutsche Emittent, der fir die
Ermdchtigung zur zukinftigen Durchfihrung virtu-
eller Hauptversammlungen die niedrigste Zustim-
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mungsquote erzielt hat. Dass die Abstimmung
dennoch im Sinne des Vorstands positiv verlief,
liegt an der in der Satzung fixierten niedrigen
Zustimmungsschwelle. Vor diesem Hintergrund
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wird nachfolgend veranschaulicht, wie sehr der
Ausgang dieser Abstimmung von einzelnen anwe-
senden institutionellen Aktionaren abhangig war.
Abbildung E-9 fasst die Erkenntnisse zusammen.

K + S - kritische Investoren-Kombinationen
Balken: neue Zustimmung nach Switch (For » Against)
Linien: 50%-Schwelle (gestrichelt) und urspringliche Zustimmung (durchgezogen)

Amundi + Dimensional Fund Advisors

Dimensional Fund Advisors + Norges Bank Investment Management

Amundi + Norges Bank Investment Management

o

20 40 60

Abbildung E 9: Abhdngigkeit der Zustimmung zur virtuellen HV von einzelnen Investoren bei K + S in 2025
(Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis von Daten von Alliance Advisors).

Die Einzelfallbetrachtung fir K + S zeigt, dass die
Zustimmung zur virtuellen HV nicht verfehlt wor-
den ware, wenn nur ein institutioneller Investor
auf der Hauptversammlung in 2025 dagegen
gestimmt hdtte. Aber bereits bei zwei so bedeuten-
den Anteilseignern wie Amundi und Norges Bank
Investment Management wdre die 50%-Grenze
bei der gegebenen niedrigen Prasenz auf der HV
im Fall einer Ablehnung unterschritten worden.
Damit wird die an sich banale Erkenntnis noch-
mals unterstrichen, dass die Bedeutung einzelner
HV-Teilnehmer zunimmt, wenn die Prasenzquote
zurlickgeht und dass daraus schwer abschdtzbare
Risiken fur die Planbarkeit von HV-Beschlissen
resultieren.

Fir Investor Relations-Verantwortliche bedeuten
diese Einsichten die Notwendigkeit, die Intensitat
des Austausches mit feststehenden HV-Teilneh-
mern bei absehbar niedriger Kapitalprasenzquote
noch mehr zu steigern insbesondere dann, wenn

die Tagesordnung so kritische Themen wie die
Ermdchtigung zur Durchfiihrung von HVs im virtu-
ellen Raum enthalt.
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6. Schlussfolgerung

Die vorliegende Studie untersucht in zwei gro3en
Analysepaketen die Argumente und Ergebnisse
in der seit einigen Jahren offentlichkeitswirksam
gefihrten Debatte um das virtuelle Hauptver-
sammlungsformat in Deutschland.

Das erste Analysepaket hat sich im Rahmen einer
institutionellen Einordnung zundchst den verschie-
denen Stakeholdern in der Diskussion zum HV-For-
mat in Deutschland gewidmet und erldutert, wel-
che Positionen, Motive und Interessenkonflikte
fur diese Stakeholder festzustellen sind. Dabei ist
deutlich geworden, dass bei einigen Institutionen,
die sehr lautstark und sichtbar eine Beibehaltung
des traditionellen Prasenzformats auf der HV for-
dern, eine ,Hidden Agenda’ nicht auszuschlieRen
ist. Das qilt insbesondere fir die Stimmrechts-
vertreter bzw. Proxy Advisors, deren Geschafts-
modell gerade ganz grundsatzlich zur Disposition
steht. Aber auch andere Interessenvertreter, die
vor allem - wie die DSW - die Stimmrechte von
Retail-Investoren auf der HV wahrnehmen, unter-
liegen Prinzipal-Agent-Beziehungen, die aber
weniger kritisch erscheinen.

Fir die weitere Rolle der Stimmrechtsvertre-
ter wurde dariber hinaus abgeleitet, dass diese
zukunftig eher weniger von einer eigenen poli-
tischen Agenda geprdgt sein wird und star-
ker kundenorientiert ausgelegt sein muss. Eine
Schwachung der Stimmrechtsvertreter und eine
moglicherweise auch durch den Einsatz von Ki
bei GroBkunden schrumpfende Kundenbasis wird
die IR-Arbeit nicht leichter machen. Die Aggre-
gationsfunktion der Stimmrechtsvertreter hat in
der Vergangenheit die Planbarkeit von Beschluss-
fassungen auf den Hauptversammlungen sehr
unterstitzt. Vor diesem Hintergrund wurde als
Empfehlung fir den DIRK abgeleitet, mit einem
Stimmungsbild seiner Mitglieder in den Dialog mit
den Proxy Advisors zu treten, um das zukinftige
Interagieren mitzugestalten.

Auch fir Vertreterinnen und Vertreter der Wirt-
schaftspresse wird die Arbeit im virtuellen Umfeld
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nicht leichter. Auch hier ergeben sich neue
Abstimmungsbedarfe fur die Mitglieder des DIRK.
SchlieBBlich ist die Hauptversammlung fir viele
Emittenten das grofSte kommunikationsseitige
Ereignis des Jahres und soll natirlich auch mediale
Aufmerksamkeit generieren. Die Emittenten mit
einer Praferenz fir das virtuelle Format, die zudem
eine maglichst hohe, positive mediale Resonanz
erreichen wollen, sollten sich iberlegen, wie sie
zukiinftig die Presse dabei intensiver einbinden
wollen. Auch hier erscheinen Gesprachsrunden im
Vorfeld der HV zur Abschatzung der Informations-
bedirfnisse und erweiterte Angebote zur Erfas-
sung emotionaler Momente bedenkenswert.

Nach der Stakeholder-Analyse waren die Argu-
mente fir die beiden alternativen Hauptver-
sammlungsformate zusammenzustellen. Diese
Zusammenstellung zentraler Aspekte hat einer-
seits die offen genannten verschiedenen Vor- und
Nachteile aufgefihrt, aber dann auch anderer-
seits festgestellt, dass es letztendlich weniger
um quantifizierbare Kriterien geht, sondern um
(meist unausgesprochene) emotionale Befind-
lichkeiten. Kurz wurde in diesem Gesamtkontext
auch neben dem virtuellen Format und der HV in
Prasenz schlaglichtartig das gelegentlich auch als
eine Art Kompromisslésung erwahnte hybride For-
mat beleuchtet, fir das es im europadischen Aus-
land einige Evidenz gibt, das aber in Deutschland
bislang nicht genutzt wird. Dieses Format kann
gegenwartig nicht empfohlen werden. Die Risiken
aus dem deutschen Beschlussmangelrecht sind
schwerwiegend, finden allerdings in der Debatte
hierzu bislang nur unzureichend Beriicksichtigung,
was angesichts der breiteren Diskussion um Mdg-
lichkeiten zur Steigerung der Attraktivitat von
Hauptversammlungen Gberrascht.

Der zweite Analyseblock umfasst eine eigene
empirische Erhebung auf der Basis von Daten, die
Alliance Advisors bereitgestellt hat.
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Die wohl wichtigsten Erkenntnisse der Auswertun-
gen unterstreichen,

dass die Kapitalprasenzquoten auf den HVs
von DAX und MDAX durchschnittlich in 2025
sehr niedrig ausgefallen sind, was die Gefahr
zufalliger Mehrheiten erhoht und Handlungs-
bedarf signalisiert,

dass Formatwechsel weniger oft vorkommen,
als die mediale Diskussion vermuten lasst,

dass es keine belastbare Evidenz fir einen
direkten Zusammenhang zwischen Kapital-
prasenzquote und Hauptversammlungsformat
gibt,

dass die Zustimmungsquote zur Ermachtigung
fur die Durchfihrung einer virtuellen HV bei
virtuell abgehaltenen Hauptversammlungen
eher niedriger ausfallt als in Prasenz-HVs,
wobei die Zustimmung meist fir zwei Jahre
erteilt wird,

und dass Emittenten mit hohen Streubesitz-
anteilen niedrigere Zustimmungsquoten fur
virtuelle HVs erhalten.

Insgesamt legen die Befunde nahe, dass auch die
Emittenten, die fir sich ein Gberlegenes Format
in der virtuellen Hauptversammlung feststellen,
im Sinne ihres Streubesitzes und zur Forderung
von Retail-Investoren und der Aktienkultur immer
wieder auch einmal in das Prasenzformat zuriick-
wechseln und dabei einen transparenten Prozess
implementieren sollten. Dazu passend finden sich
gewichtige Stimmen, die anerkennen, dass beide
Formate ihre Vorziige haben und denen vor allem
ein transparenter, wiederkehrender Entschei-
dungsprozess wichtig ist. So erlduterte Hendrik
Schmidt fir die DWS auf der virtuellen Hauptver-
sammlung der Daimler Truck Holding AG im Mai
2025, dass es gegen eine gut etablierte Marktpra-
xis spricht, wenn das Format gleich fur finf Jahre
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im Voraus festgelegt wird. Zudem sollte der Vor-
stand hier nicht alleine das Format vorschlagen,
sondern der Aufsichtsrat substanzielle Mitent-
scheidungsrechte bei der Festlequng des Formats
erhalten (Schmidt 2025).

Dass die Idee alternierender HV-Formate im Zeit-
ablauf in der Entscheidungspraxis vielfach schon
angekommen ist, zeigt bspw. auch der Beschluss
der BASF, das HV-Format jahrlich zu wechseln,
und die Ankindigung der Deutschen Bank, eine
Beschlussvorlage zu verabschieden, nach der
mindestens alle vier Jahre in ein Prasenzformat
gewechselt werden soll. Auch bei anderen Emit-
tenten findet die Idee wechselnder HV-Formate
bereits viele Befirworter.

Die Diskussion um das Hauptversammlungsformat
bildet allerdings nur einen Teilaspekt in der sehr
viel grundlegenderen Debatte um die zukinf-
tige Gestaltung der HV insgesamt, die attraktiver
werden soll und eine lebhaftere Debattenkultur
erlauben sollte. Auch in Vorbereitung auf diese
ibergeordnete Perspektive kann den Emittenten
nicht nur des DAX und MDAX fir eine differen-
ziertere Bewertung ihrer eigenen Prasenzquoten
und zur Kommunikation mit verschiedenen Sta-
keholder-Gruppen empfohlen werden, Zielquoten
fur verschiedene Aktionarsgruppen festzulegen
und regelmaBig zu uberprifen, inwieweit diese
erreicht werden. Auch ein Abgleich zwischen
den Anteilen verschiedener Aktiondrsgruppen
am Kapital und als Prasenz auf der HV ware auf-
schlussreich, um zu klaren, welche Gruppen relativ
iber- bzw. unterreprasentiert auf der HV auftre-
ten. Und letztlich erscheinen auch die Anteile der
durch Stimmrechtsvertreter wahrgenommenen
Stimmen unterteilt nach Aktionarsgruppen inter-
essant, auch im Austausch mit diesen Proxy Advi-
sors. Durch die differenzierte Ansprache aller Akti-
ondrsgruppen sollte dann zumindest der Ausgang
der Entscheidungen zum Hauptversammlungsfor-
mat gut planbar werden.
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Uber den Autor

Prof. Dr. Dirk Schiereck

ist Leiter des Fachgebiets Unternehmensfinan-
zierung an der TU Darmstadt. Seine Forschungs-
schwerpunkte liegen in der (kapitalmarktorien-
tierten) Unternehmensfinanzierung, dem Asset
Management und der Digitalisierung der Finanzin-
dustrie.

Er ist bzw. war Aufsichtsratsmitglied bei der Bay-
erninvest und der creditshelf sowie Mitglied in
verschiedenen Wissenschaftlichen Beirdten. Die
WirtschaftsWoche zahlt ihn zu den 30 forschungs-
starksten Betriebswirten im deutschsprachigen
Raum.
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