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Eine quantitative Analyse der Einladungen der DAX40-Unternehmen 2018 - 2022

+ Obwohl die (teilweise) virtuelle oder hybride Durchfiihrung
Beginn
Covid-19-Pandemie mdglich gewesen wdre, nutzten nur

von Jahreshauptversammlungen auch vor

wenige Unternehmen diese Moglichkeit.

+ Unternehmen lagerten den Mehraufwand durch die virtuelle
Dienstleister

Durchfithrung teilweise an externe

(Kovarova-Simecek et al., 2021).

+ Es bleibt abzuwarten, inwiefern Unternehmen in Zukunft
virtuelle oder hybride Elemente in ihre Hauptversammlungen

integrieren werden.

Relevanz

Die Covid-19-Pandemie stellte viele Unternehmen vor
groRe Herausforderungen, weil die in Deutschland im
Marz 2020 beschlossenen Restriktionen unmittelbare
Auswirkungen auf die - teilweise im April statt-
findenden - Hauptversammlungen von bdrsen-
notierten Unternehmen hatten. In diesem Kontext
wurden in Deutschland viele Instrumente der Investor
Relations und Finanzkommunikation zum ersten Mal im
groRen Stil digital eingesetzt (Hoffmann, 2022).

Vor- und Nachteile einer virtuellen
Jahreshauptversammlung

Auch wenn virtuelle Hauptversammlungen wahrend der
Pandemie haufig als Notlosung eingerichtet wurden,
bieten sie diverse Vorteile gegeniiber der Haupt-
versammlung in Prdsenz. Vor allem bei DAX-
Unternehmen kann aufgrund der Vielzahl der
Teilnehmenden schnell eine achtstellige Summe fiir die
Ausrichtung in Prasenz ndtig sein (Noack & Zietschke,
2020; Kohler, 2022). Im Vergleich dazu ist bei
virtuellen Hauptversammlungen mit niedrigeren
Ausgaben zu rechnen, sowohl fiir das Unternehmen als
auch fiir die anreisenden Aktiondr:innen (Brochet et
al., 2021; Noack &  Zietschke,  2020).

Gleichzeitig wird jedoch kritisiert, dass Unternehmen
virtuelle Formate dafiir nutzen kdnnten, den Einfluss
der Aktiondr:innen zu begrenzen (Trentmann, 2020;
Brochet et al., 2021). Die Erfordernis des vorherigen
Einschickens der Fragen konnte etwa dazu fiihren, dass
Unternehmen versuchen, unangenehme Fragen zu
umgehen (Brochet etal., 2021).
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Unter anderem zwang die Pandemie zahlreiche
Unternehmen weltweit dazu, sich auf das bereits seit
lingerer Zeit diskutierte virtuelle Format der
Hauptversammlung einzulassen (Brochet et al., 2021;
Kovarova-Simecek et al., 2021).

Der Gesetzgeber in Deutschland reagierte mit einer
Aufhebung der Prasenzpflicht bei
Hauptversammlungen und eroffnete dezentrale
Maoglichkeiten fiir die Ausiibung der Rechte der
Aktiondr:innen (Kovarova-Simecek et al., 2021).

Methodik

Im Rahmen dieser Studie wurde eine quantitative
Inhaltsanalyse durchgefiihrt. Untersuchungsgegen-
stand waren dabei die Einladungen zu den Jahres-
hauptversammlung der DAX-Unternehmen aus den
Jahren 2018-2022. Somit konnten neben zwei Jahren
ohne Pandemie, das Ausbruchsjahr der Pandemie sowie
zwei Jahre nach Ausbruch der Pandemie untersucht
werden. Im Fokus der Inhaltsanalyse stand das Format
der Hauptversammlung (virtuell oder in Prdsenz), die
Begriindung fiir das jeweilige Format und die
(Vollmacht  und/oder

Abstimmungsmaoglichkeiten
Briefwahl).

,Die virtuelle Hauptversammlung hat die
Saison der Aktiondrstreffen im Jahr 2020
gepragt und sich als gesellschafts-
rechtliches (Krisen-)Instrument in voller
Breite etabliert.” (Danwerth, 2020, S. 776)
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ERGEBNISSE

Inwiefern dnderte sich das Format der Hauptversammlung?

+ In den Jahren 2018 und 2019 fiihrten 100 Prozent Format der Hauptversammlung
der untersuchten DAX-Unternehmen ihre Haupt-
versammlungen in Prdsenz durch. 100%

+ Durch den Ausbruch der Covid-19-Pandemie dnderte 80%
sich das Format: Wahrend 2020* und 2022 jeweils 60%
92 Prozent der Unternehmen virtuell mit ihren
Aktiondr:innen zusammentrafen, waren es 2021
sogar alle untersuchten  DAX-Unternehmen 20%

(Abbildung 1). o
*2020 hielten acht Prozent der Unternehmen ihre ’ 2018 2019 2020 2021 2022

Hauptversammlung bereits zu Jahresbeginn und somit noch vor
Inkrafttreten des ,Covid-19-Gesetzes” in Prasenz ab. e— Prdsenz virtuell

40%

Abbildung 1: Das Format der Hauptversammlungen der DAX-
Unternehmenin den Jahren 2018 - 2022.

In den Jahren 2020 bis 2022
fanden 95 Prozent der
Jahreshauptversammlungen
virtuell statt.

Weitere Befunde

+ In den Jahren 2018 und 2019 gab kein Unternehmen einen Grund an, warum es seine Hauptversammlung in
Prasenz durchfiihrte - dieses Format wurde als selbstverstandlich angesehen. In den Jahren 2020 bis 2022
begriindeten 89 Prozent der Unternehmen das virtuelle Treffen mit dem damals geltenden Covid-19-Gesetz
(Abbildung 2).

+ Die Option, auf der Hauptversammlung per Briefwahl abzustimmen, stieg 2020 sprunghaft an. Wahrend im
Zeitraum vor der Pandemie 62 Prozent der DAX-Unternehmen diese Mdglichkeit anboten, waren es in den
Jahren danach 95 Prozent (Abbildung 3).
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Abbildung 3: Die Mdglichkeiten der Stimmabgabe auf den

Abbildung 2: Die Begriindung der Unternehmen fiir das Format der
Hauptversammlungen.

Hauptversammlung.
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Zentrale Erkenntnisse und Ausblick

Aufgrund der Notfallgesetzgebung (,Covid-19-Gesetz”) war ab Marz 2020 die Durchfiihrung der
Hauptversammlung nur noch im virtuellen Format moglich. Das dnderte sich jedoch in den
Folgejahren: Auch wenn das Gros der Unternehmen nach wie vor das virtuelle Modell bevorzugt, zeigen
die Beispiele Linde, Qiagen und Telekom (alle 2022), dass die Riickkehr zu Prasenzversammlungen kein
Tabuthema mehr ist.

Gesetzliche Rahmenbedingungen fiihrten letztlich dazu, dass ab 2020 nahezu alle Unternehmen bei
virtuellen Hauptversammlungen die Briefwahl zusadtzlich zur Vollmacht als Abstimmungsvariante
anboten.

Nicht zuletzt aufgrund der Erfahrungen der letzten drei Jahre sowie des zunehmenden
Nachhaltigkeitsbewusstseins der Unternehmen und der steigenden Internationalitdit der
Aktiondrsbasis ist schwer vorstellbar, dass hybride oder virtuelle Formen kiinftig aulRer Acht gelassen
werden - gerade in Anbetracht der neuen Paragrafen §118a und §130a im Aktiengesetz, welche die
Unternehmen selbst dariiber entscheiden lassen, ob die Hauptversammlung virtuell, hybrid oder in
Prasenz stattfinden soll.

Hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung des Formats ,virtuelle Hauptversammlung” sind jedoch noch
viele Fragen offen. So ist unklar, ob virtuelle Hauptversammlungen tatsachlich kostengiinstiger sind
als die Prasenzformate. Reprasentative Umfragen unter den DAX40 kénnten die noch bestehenden
Unklarheiten beheben. Auch ein Blick auf MDAX, SDAX oder internationale Aktienindizes wiirde den
Forschungsstand erweitern.
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