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Der Herbst ist traditionell die Zeit, die vergangene HV-Saison Revue passieren zu lassen.
Offensichtlich war 2024 durch die Haufung der Feiertage im Mai besonders herausfordernd —
aber es lassen sich noch zahlreiche weitere Lehren ziehen. Im Folgenden stellen wir unsere

Analyse von Gber 200 Hauptversammlungen vor und leiten aus den Erkenntnissen Emp-

fehlungen fir 2025 ab.

Zur Auswertung der HV-Saison 2024 wur-
den die Hauptversammlungen des ersten
Kalenderhalbjahres herangezogen, die
Computershare in Deutschland betreut
hat.Ausgewertet wurden dabei alle Haupt-
versammlungen, unabhangig davon, ob
nurwenige oder mehrere Tausend Aktio-
nare teilgenommen haben. Aufgrund der
Vielzahl der beriicksichtigten Unterneh-
men kann die Auswertung als reprasen-
tativ angesehen werden.

Format-und
Perspektivenwechsel

In der vergangenen Saison haben knapp
5% der Gesellschaften von Prasenz auf ein
virtuelles Format gewechselt, 5,5% wiede-
rum wechselten von virtuell auf Prasenz.
Dabei betonten alle Kunden, dass das
aktuelle Format nicht als ein Indiz fir die
Durchfihrungsform der kommenden
Hauptversammlung gewertet werden
kann. Die Hintergriinde des Format-
wechsels waren vielfaltig und unterneh-
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mensindividuell. Sie reichten von mehr
Aktionarsnahe bis zu Sicherheitsaspekten
beider Durchflihrung der Versammlung.

Fir die kommende Saison wollen sich die
Gesellschaften alle Optionen offenhalten;
dies insbesondere, um sich anhand der
zu erwartenden Tagesordnung, der all-
gemeinen Unternehmenslage sowie der
Reaktionen aus dem Aktionariat jedes
Jahr neu entscheiden zu kénnen. Die in
der kommenden Saison anstehenden
Verlangerungen der Satzungsklauseln
fur die Ermdglichung einer virtuellen
Hauptversammlung werden voraussicht-
lich fester Bestandteil der meisten Tages-
ordnungen — nicht zuletzt, weil Gesell-
schaften die Mdglichkeit haben missen,
um auch zukiinftig auf pandemische oder
dhnliche Herausforderungen reagieren zu
kénnen. Der Gesetzgeber hat bereits an-
gekindigt, dass er nach Schaffung des
gesetzlichen Rahmens keine weiteren
Notgesetze erlassen wird. Die meisten
Gesellschaften werden wahrscheinlich

eine Satzungserméachtigung fir funf
Jahre zur Abstimmung stellen.

Bemerkenswert ist, dass der Wechsel der
Durchfuhrungsform zu keinem einheitli-
chen Muster bezuglich der Teilnehmerzahl
fuhrt: Nur bei rund der Halfte der Unter-
nehmen, die auf ein virtuelles Format
gewechselt haben, sank die Teilneh-
merzahl, dies allerdings in erheblichem
Umfang.Umgekehrtstieg die Zahl der Teil-
nehmer bei einem Wechsel von virtueller
Hauptversammlung in die Prasenzform
bei 72% der Wechsler, und das deutlich
spurbar — in einem Fall hat sich die Teil-
nehmerzahl sogar verdreifacht. Hinweis:
Bei der Auswertung wurden keine Zahlen
zur Nutzung eines etwaig vorhandenen
6ffentlichen Streams berlicksichtigt. Man
kann jedoch davon ausgehen, dass etli-
che Aktionare diesen barrierefreien Weg
genutzt haben. Auch haben wir keinerlei
Besonderheitenin der Tagesordnung, bei
der Bewirtung oder sonstige Effekte be-
ricksichtigt.
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Prasenzentwicklung
sehr stabil

Die Auswertung ergab, dass die Durch-
fuhrungsform der Hauptversammlung
keinen erkennbaren Einfluss auf die Pra-
senzen hatte. Die Differenz lag bei unter
funf Prozentpunkten. Sondersituationen
der Gesellschaften haben in beiden For-
maten zu deutlich héheren Prasenzen
geflhrt. Gleichzeitig haben Gesellschaf-
ten mit einem gestiegenen Anteil an Retail-
investoren einen Riickgang der Prasenz
verzeichnet.

HV-Dauer — noch Fragen?

Im Mittel dauerten Hauptversammlungen
in der vergangenen Saison knapp vier
Stunden. Interessanterweise lag der Mit-
telwert der Dauer einer virtuellen Haupt-
versammlung bei 4 Stunden und 31 Minu-
ten, der von Présenz-HVs hingegen nur
bei 3 Stunden und 33 Minuten. Dabei ist
zu bericksichtigen, dass die langsten
Hauptversammlungen in Prasenzform
stattfanden und bis zu knapp 14 Stunden
gedauert haben.

Die Ursachen fur die langere HV-Dauer lie-
genzumeinenin der Anzahlund Dauer der
Pausen, die wahrend der virtuellen Haupt-
versammlung flr Fragenbeantwortungen,
die Einreichung von Widerspriichen oder
Onboardings, also die Zuschaltung des
Mediendienstleisters fiir eine virtuelle
Wortmeldung inklusive Technikcheck, ge-
macht werden. Virtuelle Hauptversamm-
lungen (vHVs) pausieren haufiger und
langer: Im Mittel betrug die Pausendauer
bei der vHV 36 Minuten, wohingegen sie
sich bei Prasenz-HVs auf durchschnittlich
20 Minuten belief. Diese Diskrepanz
scheint mit der Anzahl der gestellten
Fragen zusammenzuhangen: Wahrend bei
dervirtuellen Hauptversammlung im Mittel
funf Fragende 66 Fragen stellten, waren
es beiderPrésenz-HV zwar ebenfalls finf
Fragesteller,jedoch nur 48 Fragen.

Ein Blick auf die Fragesteller bei den
DAX40-HVs dieses Jahres zeigt, dass die

HV MAGAZIN 03/2024

VERTEILUNG DER FRAGEN AUF HVs 2024
Anzahl HVs mit ... Fragen
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Aktionarsvereinigungen DSWund SdK zwi-
schen fiinf und 35 Fragen stellten, grofle
deutscheinstitutionelle Investoren derweil
finf bis 30. Zudem kristallisierten sich in
der vergangenen Saison zwei Redner her-
aus, die, wenn sie anwesend waren, mit
jeweils zehn bis 35 Fragen die Versamm-
lungsdauer erheblich beeinflussten.

Speed up your AGM
oder warum weniger
durchaus mehr ist

Die Schlussfolgerungen aus dervergange-
nen HV-Saison sind wenig Gberraschend:
Eine gute Vorbereitung zahlt sich aus. Das
fangt mitder Auswahl der Durchfiihrungs-
form an, geht Uber die Sicherung von
Mehrheiten bis hin zu einer geflissent-
lichen Vorbereitung auf zu erwartende
Fragen — denn nur durch das perfekte
Zusammenspiel der einzelnen Faktoren
kann eine Hauptversammlung schnell,
sicherund effizient durchgeflihrt werden.

Die Entscheidung, ob eine HV virtuell
oderin Prasenz stattfinden soll, wird vo-
raussichtlich auch 2025 die Zahl der Teil-

nehmer beeinflussen. Die Dauer der Ver-
sammlungen wird dagegen maflgeblich
vom Inhalt der gestellten Fragen gesteu-
ert. Insbesondere unerwartete Fragen
kdnnen zu zahlreichen enervierenden
Pausen auf der HV fihren. Die Themen
dervergangenen HV-Saison—ESG, Cyber-
security, Weltlage — werden mit Sicher-
heitauch fur die kommende Saison rele-
vant sein. Das Update der Antworten
sollte daher ein fester Bestandteil bei
der HV-Vorbereitung sein.

Dariiber hinaus sollte fur virtuelle Haupt-
versammlungen unbedingt bedacht wer-
den, ob sdmtliche im Leitfaden vorgese-
henen Pausen wirklich notwendig sind.
Mittlerweile nutzen zahlreiche Medien-
dienstleister Systeme, die eine Verzdge-
rung (Latenz) von unter 15 Sekunden bei
der Ubertragung der virtuellen Hauptver-
sammlung ermdglichen. Hier scheint sich
die vorherrschende Meinung durchzu-
setzen, dass man diese Zeitspanne in
Kauf nehmen kann und ein separates
Onboarding-Fenster nicht nétigist. Eben-
so bewiahrt sich, den Wortmeldetisch
bereits vor Beginn der HV zu 6ffnen. Die
Aktionare kdnnen die Hauptversamm-
lung auch aus dem virtuellen Warteraum
ohnejegliche Einschrankungenverfolgen.

Die zahlreichen kleinen Pausen, die man
eigentlich nur bei vHVs kennt — z.B. eine
Pause fiir die Einreichung eines Wider-
spruchs oder eine Pause fiir den Antrag auf
Verlesung der Langverkiindung, also der
ausflhrlichen Erlauterung der Ergebnisse —,
kdnnen durch eine entsprechende Gestal-
tung des Leitfadens vermieden werden.

Fazit

Auch wenn die Hauptversammlungssai-
son noch nicht ganz abgeschlossen ist,
sollten die Gesellschaften bereits die
ersten Weichen fir ihre HV 2025 stellen.
Je frihzeitiger mit der Vorbereitung an-
gefangen wird, desto besser lassen sich
Anderungen in den Abldufen und bei der
Organisation umsetzen. Wieso also nicht
schon jetzt starten?



