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Formatwahl der DAX-Unternehmen in der HV-Saison 2026:
Hintergriinde und Ableitungen fiir 2027

Die Hauptversammlungssaison 2026 ist fir die in DAX und MDAX notierten Gesellschaften seit Ende Juni
bzw. Anfang Juli 2026 beendet. Anders als im (Vor-)Jahr 2025 wurde die diesjahrige Saison in rechtlicher
Hinsicht nicht durch das Dauerthema Versammlungsformat dominiert. Seinerzeit stand bei einem Grof3teil
der Gesellschaften die Verlangerung der Ermachtigung auf der Tagesordnung. Die Hauptversammlung der
TUI AG hatte der Verlangerung der Ermachtigung zur Abhaltung virtueller Hauptversammlungen gleich zu
Beginn der Saison 2025 nicht zugestimmt und auch der Beschlussvorschlag der Siemens AG hatte nicht die
im konkreten Fall erforderliche Dreiviertelmehrheit erreicht.’

Auch wenn Diskussionen uber das Format in der Saison 2026 — abseits der generell kritischen Haltung ein-
zelner Investoren und Stimmrechtsberater? — keine herausgehobene Rolle spielten, lassen sich gleichwonhl
interessante Erkenntnisse mit Blick auf dieses Dauerthema gewinnen. Denn aus der Wahl des konkreten
Formats (dazu nachfolgend unter Ziffer ) in Kombination mit weiteren gesellschaftsspezifischen Informatio-
nen lassen sich Ableitungen zu den Hintergriinden der jeweiligen Formatentscheidung treffen (dazu unter
Ziffer Il). Hieraus wiederum lassen sich Gestaltungsoptionen fur kiinftige Ermachtigungen — insbesondere im
kommenden Jahr — entwickeln (Ziffer IlI).

L Hauptversammlungsformat

Seit der Hauptversammlungssaison 2023, ab der die dauerhafte gesetzliche Grundlage fir die Abhaltung
virtueller Hauptversammlungen® den mafgeblichen rechtlichen Rahmen bildet, stehen Gesellschaften vor
der (jahrlichen) Entscheidung, ob sie ihre Hauptversammlung virtuell oder in Prasenz durchfiihren. Ein Blick
auf die gesamte DAX-Familie* fiir die Jahre 2023 bis 2025 zeigt dabei, dass sich virtuelles und Prasenzformat
ungefahr die Waage halten.® Dabei hielten die im SDAX notierten Gesellschaften (weit) Gberwiegend Pré-

' Siehe hierzu ausfiihrlich Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 1, 11, 28.

Unveranderte Skepsis besteht weiterhin insbesondere seitens ISS (vgl. Continental Europe Proxy Voting Guidelines, Effective

for Meetings on or after February 1, 2026, veréffentlicht 9.12.2025, S. 36 — abrufbar unter https://www.iss-stoxx.com/stewards-

hip/voting-policy-gateway/proxy-voting-policies/) und BVI (vgl. die Analyse-Leitlinien fir Hauptversammlungen 2026, Ziff. 6 —

abrufbar unter https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/analyse-leitlinien-fuer-hauptversammlungen-alhv/). Fir das

zuriickhaltende Abstimmverhalten institutioneller Investoren siehe exemplarisch die Grundsatze der Stimmrechtsaustibung der

Deka Investment GmbH v. 17.12.2025, Ziff. 8 (abrufbar unter https://www.deka.de/privatkunden/ueber-uns/deka-vermoegens-

management/dvm-corp-governance).

Gesetz zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts- sowie insol-

venz- und restrukturierungsrechtlicher Vorschriften v. 20.7.2022, BGBI. | 2022, 1166 ff.

4 DAX, MDAX und SDAX.

5 Nach einer Erhebung von Danwerth, AG 2025, 897, Rz. 3, wurden 83 von 154 Hauptversammlungen (54 %) der HV-Saison
2025 in allen drei Indices virtuell durchgefiihrt. In der Hauptversammlungssaison 2024 lag die Quote bei 49 % und 2023 bei
51 %.
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senzhauptversammlungen ab,® wahrend sich die Verteilung im MDAX weitgehend ausgeglichen darstellte.”
Insbesondere bei den DAX-40-Unternehmen erfreute sich das Format der virtuellen Hauptversammlung hin-
gegen groRer Beliebtheit und wurde 2023 bis 2025 jeweils (iberwiegend gewahlt.®

In der Hauptversammilungssaison 2026° wurden im MDAX insgesamt 27 der 47'° Hauptversammlungen in
Prasenz (57 %) und die Gbrigen 20 virtuell abgehalten. Dies entspricht im Wesentlichen der Verteilung in den
Vorjahren. Das Verhaltnis zwischen den Formaten halt sich somit im MDAX weiterhin die Waage, ohne dass
sich ein klarer Trend zugunsten eines bestimmten Formats verfestigt."

Im DAX haben 21 von 38" Gesellschaften in der Saison 2026 eine Prasenzversammlung abgehalten (55 %),
wahrend 17 Unternehmen das virtuelle Format wahlten. Dies ist bemerkenswert, da — wie erwahnt — seit Gel-
tung des neuen Regimes fir virtuelle Hauptversammlungen im DAX konstant mehr virtuelle Versammlungen
durchgefiihrt wurden. Die Anzahl an Prasenzhauptversammlungen hat sich im Vergleich zu den Vorjahren
somit erheblich erhoht.'

Grafisch stellt sich die Verteilung von virtuellem und Prasenzformat im DAX (in seiner jeweiligen Zusammen-
setzung) wie folgt dar:
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6 Nach der Auswertung der DSW, HV-Report 2025, S. 13, 15 (abrufbar unter https://www.dsw-info.de/publikationen/studien/hv-
report/), stellte sich die Verteilung bislang wie folgt dar: 2025: 64 % Prasenz zu 36 % virtuell; 2024: 60 % Prasenz zu 40 %
virtuell; 2023: 62 % Prasenz zu 38 % virtuell.

7 Nach der Auswertung der DSW, HV-Report 2025, S. 13, 15, stellte sich die Verteilung bislang wie folgt dar: 2025: 43 % Préasenz
zu 57 % virtuell; 2024: 54 % Prasenz zu 46 % virtuell; 2023: 51 % Prasenz zu 49 % virtuell.

8 Zuden absoluten Zahlen siehe Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 4 sowie nachfolgende grafische Darstellung.
Fur die prozentuale Verteilung vgl. DSW, HV-Report 2025, S. 13, 15: 2025: 33 % Prasenz zu 67 % virtuell; 2024: 26 % Prasenz
zu 74 % virtuell; 2023: 26 % Prasenz zu 74 % virtuell.

® Die folgende Untersuchung — sowohl mit Blick auf den MDAX als auch mit Blick auf den DAX — beschrénkt sich dabei auf die

Einberufungen derjenigen Gesellschaften, die zum Stichtag 1. Januar 2026 in den beiden Indizes gelistet waren. Zum

22.6.2026 wurde die HOCHTIEF AG fir die Porsche Automobil Holding SE in den DAX aufgenommen. Im MDAX gab es mit

Wirkung zum 23.3.2026 folgende Wechsel: (i) Aufnahme Deutz AG bei Entnahme TeamViewer SE; (ii) Aufnahme Salzgitter

AG bei Entnahme Fielmann Group AG und (iii) Aufnahme Jenoptik AG bei Entnahme Carl Zeiss Meditec AG sowie zum

22.6.2026 folgende Wechsel: (i) Aufnahme Porsche Automobil Holding SE bei Entnahme HOCHTIEF AG; (ii) Aufnahme Elmos

Semiconductor SE bei Entnahme Redcare Pharmacy N.V.; (iii) Aufnahme Siltronic AG bei Entnahme Stréer SE & Co. KGaA

und (iv) Aufnahme SUSS MicroTec SE bei Entnahme Jungheinrich AG. Mit Wirkung zum 9.3.2026 wurde zudem die Deutsche

Wohnen SE aus dem MDAX entnommen, da der Anteil an frei handelbaren Aktien unter den fiir einen Verbleib erforderlichen

Mindeststreubesitz von 10 % gefallen war. Fiir sie wurde die Schaeffler AG in den MDAX aufgenommen.

In die Auswertung werden ausschlieRRlich Gesellschaften einbezogen, deren Satzungssitz in Deutschland liegt und die damit

dem deutschen Aktienrecht unterliegen. Insofern bleiben die — mittlerweile in den SDAX gewechselte — Redcare Pharmacy N.V.

mit Satzungssitz in den Niederlanden sowie die AROUNDTOWN SA und die RTL Group S.A. jeweils mit Satzungssitz in Lu-

xemburg aulRer Betracht.

" Siehe hierzu DSW, HV-Report 2025, S. 15 (abrufbar unter: https://www.dsw-info.de/publikationen/studien/hv-report/); vgl. auch
Danwerth, AG 2025, 897, 898 mit geringfugiger prozentualer Abweichung flr die HV-Saison 2024, die wohl darauf zurtickzu-
fuhren sein durfte, dass der jeweilige Untersuchungszeitraum und damit die ausgewerteten Indexzusammensetzungen vonei-
nander abweicht.

'2 Die Airbus SE und die Qiagen N.V. mit Satzungssitz in den Niederlanden bleiben in der Auswertung auRer Betracht.

3 Siehe insoweit auch Bungert in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4, 6. Aufl. 2024, § 35 Rz. 6, demzufolge
sich das klassische Bild der Hauptversammlung jedenfalls bei groRen Publikumsgesellschaften in Richtung des virtuellen For-
mats zu wandeln scheine.
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II. Ableitungen zu den Hintergriinden der Formatentscheidung

Prima facie kdnnte der zuvor dargestellte Anstieg der Prasenzversammlungen im DAX den Eindruck einer
Trendumkehr erwecken. Unseres Erachtens darf die Formatwahl in der Saison 2026 aber nicht isoliert be-
trachtet werden. Vielmehr diirften in diesem Zusammenhang auch die intensiven Diskussionen — insbeson-
dere in der Saison 2025, in der die Entscheidung tber die Ermachtigung (erneut) bei 32 von 38 der damaligen
DAX-Gesellschaften auf der Tagesordnung stand™ — (iber das Format zu berlicksichtigen sein. Denn die
(anhaltende) Skepsis einzelner Investoren und Stimmrechtsberater gegentiber dem virtuellen Format'® und
der erwadhnten Umstand, dass die Beschlussvorschlage uber die Verlangerung der Satzungsermachtigungen
bei der TUI AG und der Siemens AG nicht die erforderlichen Mehrheiten erreichen konnten, hatte die Diskus-
sion zu der Thematik relativ friih in der letzten Hauptversammlungssaison (auch medial) befeuert.

Auf diese Diskussion — und zur Sicherung der notwendigen Zustimmungsquoten fir ihre vorgeschlagenen
Ermachtigungen — hatten die DAX-Gesellschaften insbesondere auf zweierlei Weise reagiert:

e Zum einen (und wohl am naheliegendsten) hatte seinerzeit mit 29 von 32 betroffenen Gesellschaften der
weit Uberwiegende Teil der Unternehmen die Verlangerung der Ermachtigung (erneut) auf die von den
Stimmrechtsberatern bzw. institutionellen Investoren geforderte Laufzeit von zwei Jahren beschrankt.

e Zum anderen hatte eine Reihe von Unternehmen konkrete Zusicherungen mit Blick auf die zukdnftige
Abhaltung einer Prasenzversammlung sowie Zusicherungen beztiglich der Abhaltung von Prasenzhaupt-
versammlungen im Fall von bestimmten besonderen Tagesordnungspunkten abgegeben.'®

Unter anderem hieran wird deutlich, dass die Ausgestaltung vieler Ermachtigungen mafgeblich durch vo-
rausgegangene Diskussionen (mit-)beeinflusst wurde. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob ein
Zusammenhang zwischen der konkreten Ausgestaltung und der Wahl des Formats in der Saison 2026 be-
steht.

1. Uberblick iitber die Laufzeit der Erméchtigungen im DAX

Als Einstieg in die weitere Untersuchung visualisiert die nachfolgende Grafik die Laufzeiten der Erméachtigun-
gen zur Abhaltung virtueller Hauptversammlungen seit 2023 im DAX.

4 vgl. im Detail Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 8 f.

S Ausfiihrlich Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 10 f. Zur unveranderten Zuriickhaltung von Stimmrechtsbera-
tern und Investoren siehe bereits oben Fn. 2.

16 vgl. hierzu im Detail Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 21 ff.
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HV HV HV HV HV HV HV HV HV
2023* 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

32 Gesellschaften 29 Gesellschaften

Rheinmetall AG

BMW AG, Daimler Truck Holding AG

Continental AG Continental AG

Porsche Automobil Holding SE, Siemens Healthineers AG, Volkswagen AG

Porsche AG

Symrise AG Symrise AG

* Basierend auf den Indexzusammensetzungen zu Beginn des jeweiligen Unterja 4 sind nicht reflektiert,

Hieraus wird ersichtlich, dass in der Hauptversammlungssaison 2027 voraussichtlich'” 29 Gesellschaften
Uber die Verlangerung der Satzungsermachtigung beschlieRen lassen miissen.®

2. Vermehrte Wahl des Préasenzformats im Jahr vor Verldngerung der Erméchtigung?

62 % dieser Gesellschaften (18 von 29) haben in diesem Jahr eine Prasenz-Hauptversammlung durchge-
fihrt.'® Dabei war dies fiir acht?® dieser Gesellschaften die erste Prasenzveranstaltung seit Geltung des ge-
setzlichen Regimes, wohingegen fliinf?! Gesellschaften seit 2023 ohnehin stets das Prasenzformat gewahit
haben. Die Ubrigen fiinf?2 Gesellschaften haben seit 2023 sowohl das virtuelle als auch das Prasenzformat
gewahlt.

Diese Zahlen sind durchaus bemerkenswert. Denn im Umkehrschluss ergibt sich, dass von den 21 Gesell-
schaften, die in diesem Jahr eine Prasenz-Hauptversammlung abgehalten haben, nur bei dreien keine Ver-
langerung der Satzungsermachtigung im nachsten Jahr erforderlich ist.?® Zwar liegt mit Blick auf die finf
Gesellschaften, die seit 2023 stets das Prasenzformat gewahlt haben, nahe, dass die bei ihnen im kommen-
den Jahr anstehende Verlangerung der Satzungsermachtigung bei der Formatentscheidung allenfalls eine
untergeordnete Rolle gespielt haben dirfte. Hinsichtlich der insgesamt 13 Gesellschaften, die bislang zwi-
schen den Formaten gewechselt bzw. in diesem Jahr zum ersten Mal eine Prasenzversammlung durchge-

7 Nicht eindeutig ist beispielsweise die beabsichtigte Handhabung der Symrise AG. Durch die ordentliche Hauptversammlung
2024 wurde die Ermachtigung fiir zwei Jahre verlangert und ist in diesem Jahr ausgelaufen. Eine Verlangerung der Ermachti-
gung wurde in den Jahren 2025 und 2026 nicht vorgeschlagen. Es ist denkbar, dass die Symrise AG aufgrund der kommuni-
zierten Zielsetzung, grundsatzlich Prasenzversammlungen durchzufiihren (vgl. Einberufung der ordentlichen Hauptversamm-
lung 2024, TOP 7, S. 7), hierauf bewusst verzichtet hat. Gleichwohl bleibt die weitere Entwicklung hier abzuwarten.

Wie zuvor erwahnt, hatten in der Hauptversammlungssaison 2025 29 von 32 betroffenen DAX-Gesellschaften eine Verlange-
rung der Ermachtigung um zwei Jahre vorgeschlagen. Hierunter waren auch die mittlerweile in den MDAX abgestiegene Sar-
torius AG und die Siemens AG, die nach dem Nichterreichen der erforderlichen Mehrheit im Jahr 2025 in diesem Jahr eine
Ermachtigung flr einen Zeitraum von fiinf Jahren erhalten hat (vgl. Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2026 der
Siemens AG, TOP 8, S. 7 f. sowie die Abstimmungsergebnisse zur Hauptversammlung 2026). Allerdings haben die in der
Zwischenzeit in den DAX aufgestiegenen Gesellschaften GEA Group AG und Scout24 SE im Jahr 2025 ebenfalls eine Er-
machtigung Uber (nur) zwei Jahre (vorgeschlagen und) erhalten.

Adidas AG; Allianz SE; BASF SE; Commerzbank AG; Deutsche Bank AG; Deutsche Post AG; Deutsche Telekom AG;
Fresenius Medical Care AG; Fresenius SE & Co. KGaA; Hannover Rick SE; Henkel AG & Co. KGaA; Infineon Technologies
AG; Merck KGaA; MTU Aero Engines AG; Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG; Scout24 SE; Siemens Energy AG;
Vonovia SE.

Allianz SE; Deutsche Bank AG; Hannover Riick SE; Infineon Technologies AG; Merck KGaA; MTU Aero Engines AG; Siemens
Energy AG; Vonovia SE.

Adidas AG; Deutsche Post AG; Deutsche Telekom AG; Henkel AG & Co. KGaA; Scout 24 SE.

BASF SE; Commerzbank AG; Fresenius Medical Care AG; Fresenius SE & Co. KGaA; Miinchener Riickversicherungs-Gesell-
schaft AG.

Hierbei handelt es sich um die Continental AG, Siemens AG und Symrise AG. Insoweit ist allerdings mit Blick auf die Symrise
AG die geaullerte Praferenz fur das Prasenzformat zu beriicksichtigen. Hinsichtlich der Siemens AG ist zudem erneut darauf
hinzuweisen, dass diese aufgrund der nicht erfolgten Verlangerung der Ermachtigung im Vorjahr in diesem Jahr keine Ent-
scheidung zwischen virtuellem und Prasenzformat zu treffen hatte und die Verlangerung in diesem Jahr "nachgeholt" hat.
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fuhrt haben, liegt es unseres Erachtens aber nicht fern, dass diese Entscheidung (jedenfalls auch) im Zu-
sammenhang mit der anstehenden Verlangerung der Satzungsermachtigung im kommenden Jahr getroffen
worden ist.

3. Abhaltung von Prédsenz-Hauptversammlungen aufgrund konkreter Zusagen?

Neben der anstehenden Verlangerung der Ermachtigung liegt es unseres Erachtens zudem nicht fern, dass
einige Gesellschaften die Entscheidung fur das Prasenzformat auch aufgrund einer zuvor abgegebenen Zu-
sage bzw. Selbstverpflichtung getroffen haben. Soweit ersichtlich haben in dieser Hauptversammlungssaison
mit der Allianz SE, der Deutsche Bank AG, der Infineon Technologies AG, der MTU Aero Engines AG und
der Vonovia SE fiinf Gesellschaften eine Prasenzhauptversammlung abgehalten, die zuvor entsprechende
Zusagen gemacht hatten. Bei allen Gesellschaften steht im nachsten Jahr zudem die Verlangerung der Er-
machtigung an.

Vier dieser Gesellschaften — die Allianz SE, die Deutsche Bank AG, die Infineon Technologies AG und die
MTU Aero Engines AG — hatten dabei im letzten Jahr zugesagt bzw. die Absicht bekundet, die Hauptver-
sammlung 2026 in Prasenz durchzufiihren.?* Die Allianz SE hatte diese Absicht unter anderem damit begriin-
det, dass mit der ordentlichen Hauptversammlung 2026 die Amtszeit des langjahrigen Aufsichtsratsvorsitzen-
den Michael Diekmann endete.? Die Vonovia SE hatte im vergangenen Jahr — etwas allgemeiner — zugesagt,
"innerhalb des Erméachtigungszeitraums" (von zwei Jahren) mindestens eine Hauptversammlung als Pra-
senzhauptversammlung durchzufiihren.

Jedenfalls mit Blick auf die vier Gesellschaften, die konkret fir dieses Jahr eine Prasenzhauptversammlung
zugesagt hatten, dirfte die (Mit-)Ursache der Formatentscheidung somit klar sein. Aber auch mit Blick auf
die Vonovia SE liegt es nahe, dass die abgegebene Zusage eine Rolle gespielt hat. Denn aus Sicht der
Gremien spricht vieles dafur, im ersten Jahr nach Verldngerung der Erméachtigung eine Prasenzhauptver-
sammlung durchzufiihren, um (auch) auf diese Weise die Akzeptanz der Durchfiihrung einer virtuellen Ver-
sammlung zukunftig zu steigern.

4, Zusammenfassende Bewertung

Aus den zuvor dargestellten Erkenntnissen ergibt sich unseres Erachtens, dass die in diesem Jahr mehrheit-
lich erfolgte Wahl des Prasenzformates im DAX nicht als Anzeichen eines Paradigmenwechsels zu werten
ist. Denn vier der 21 Gesellschaften waren bei ihrer Entscheidung zu einem gewissen Grad schon durch ihre
Zusicherung aus dem Vorjahr festgelegt, bei einer flinften liegt dieser Schluss sehr nahe. Aber auch mit Blick
auf die Ubrigen Gesellschaften, die in diesem Jahr eine Prasenzversammlung durchgefiihrt haben und bei
denen im kommenden Jahr eine Verlangerung der Ermachtigung notwendig wird, ist nach unserer Auffas-
sung eine differenzierte Einordnung geboten. So gibt es bei Gesellschaften, die — wie die Deutsche Telekom
AG oder die Symrise AG — seit 2023 stets eine Prasenzversammlung durchgefiihrt haben, eine geaulierte
Praferenz fir dieses Format.?® Zudem hat etwa die BASF SE 6ffentlich kommuniziert, fir den Zeitraum bis
2028 jahrlich zwischen virtuellem und Prasenzformat zu wechseln.?” Demgegeniiber bestehen bei den acht
Gesellschaften, die in diesem Jahr erstmals eine Prasenzhauptversammlung durchgefiihrt haben, nach un-
serer Auffassung starke Anhaltspunkte dafiir, dass diese Entscheidung (jedenfalls auch) mit der im kommen-
den Jahr anstehenden Verlangerung der Erméachtigung zusammenhangt.

Unseres Erachtens sollte das dargestellte Vorgehen jedenfalls derjenigen Unternehmen, die das virtuelle
Format (auch weiterhin) nutzen mdchten, nicht als opportunistisches Verhalten, sondern als Beitrag zu einer

24 Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 23.

% Vgl. Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2025 der Allianz SE, TOP 10, S. 12.

% Siehe insoweit die Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2025 der Deutsche Telekom AG, TOP 8, S. 5 und die
Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2024 der Symrise AG, TOP 7, S. 7.

27 Siehe hierzu die Pressemitteilung der BASF SE vom 30.7.2025 "BASF-Gruppe im zweiten Quartal 2025" (abrufbar unter
https://www.basf.com/global/de/media/news-releases/2025/07/p-25-146).
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(weiteren) Versachlichung der Debatte um das Hauptversammlungsformat eingeordnet werden. Denn sowohl
konkrete Zusagen als auch die tatsachliche Abhaltung einer Prasenzversammlung entziehen der teilweise
geauBerten Kritik einer "Flucht ins Virtuelle"?® die Grundlage.

III. Ausblick 2027: Macht die Siemens-Variante Schule?

Ausgehend von den zuvor dargestellten Erkenntnissen ist insbesondere von Interesse, wie sich die Unter-
nehmen in der kommenden Hauptversammlungssaison positionieren werden. Insofern halten wir es nicht fur
ausgeschlossen, dass im kommenden Jahr weitere Gesellschaften ein ahnliches Vorgehen wie die Siemens
AG wahlen. Diese "musste" in diesem Jahr ohnehin eine Prasenzversammlung abhalten, in der die diesmal
vorgeschlagene Satzungsermachtigung die erforderliche Mehrheit erreicht hat. Die Siemens AG hat dabei
von einer Befristung auf zwei Jahre abgesehen, sondern den gesetzlich zuldssigen Maximalzeitraum von fiinf
Jahren ausgeschopft und zugesichert, innerhalb des Erméachtigungszeitraums mindestens eine Hauptver-
sammlung in Prasenz abzuhalten und bei der Entscheidung auch Einzelfallumstande, wie etwa die wirtschaft-
liche Lage der Gesellschaft sowie die anstehenden Tagesordnungspunkte zu bertcksichtigen. Die Siemens
AG hat diese Gestaltung — zutreffend — unter anderem damit begrtindet, dass eine solche Laufzeit angesichts
des erheblichen Planungs- und Vorbereitungsaufwands fiir eine Hauptversammlung angemessen er-
scheint.?®

Ein Indiz dafir, dass eine vergleichbare Variante kinftig auch von anderen Gesellschaften gewahlt wird,
findet sich etwa bereits in dem Beschlussvorschlag der Deutsche Bank AG in der Hauptversammlung 2025.
Dort heil3t es, dass der "Vorstand die feste Absicht [hat], die ordentliche Hauptversammlung kuinftig in regel-
mafigen Abstanden, die nicht Ianger als vier Jahre sein sollen, im Prasenzformat durchzuflihren, so dass bei
einer Prasenzveranstaltung im Jahr 2026 die nachste Prasenzveranstaltung spatestens im Jahr 2030 abge-
halten wiirde."*® Hieraus lasst sich zwanglos der Schluss ziehen, dass auch hier kiinftig der Erméchtigungs-
rahmen weiter ausgeschopft werden, aber jedenfalls eine Hauptversammlung innerhalb des Erméachtigungs-
zeitraums in Prasenz stattfinden soll.

Unseres Erachtens ware dies eine begriiRenswerte Entwicklung. Denn auf diese Weise ware sichergestellt,
dass das Thema Hauptversammlungsformat nicht immer wieder in (sehr) kurzen Abstanden prasent ist und
Raum einnimmt, der besser bei inhaltlichen Themen verortet ware. Gleichzeitig wirde der an dem virtuellen
Format gedulRerten Kritik Rechnung getragen. Denkbar — aber keineswegs zwingend — ware auch, dass
(abseits der turnusmafigen Abhaltung und wie von einigen Gesellschaften bereits praktiziert) gewisse Sach-
verhalte angefiihrt werden, in denen eine Prasenzversammlung grundsatzlich abgehalten (Strukturmaf3nah-
men3') bzw. besonders erwogen (etwa bei einem Wechsel des Aufsichtsratsvorsitzenden) werden soll. Aller-
dings ist bei einer solchen Selbstbindung Augenmalf} geboten. Denn die fiir die Gesellschaft notwendige
Flexibilitat sollte nicht dadurch tber Gebuhr eingeschrankt werden, dass uber das Instrument der Selbstbin-
dung weitreichende Vorgaben fur die Wahl des Hauptversammlungsformats in Abhangigkeit von bestimmten
Tagesordnungspunkten gemacht werden.

2 Siehe zu diesem Kritikpunkt bereits Stiddeutsche Zeitung v. 6.12.2022: "Flucht ins Digitale" (abrufbar unter https://www.sued-
deutsche.de/wirtschaft/hauptversammlung-digitale-hv-iss-1.5709854); aus jungerer Zeit etwa Zeit Online v. 5.3.2026: "Anle-
gerschiitzer fordern mehr Prasenz-Hauptversammlungen" (abrufbar unter https://www.zeit.de/news/2026-03/05/anleger-
schuetzer-fordern-mehr-praesenz-hauptversammlungen).

2 Vgl. Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2026 der Siemens AG, TOP 8, S. 7 f.

30 vgl. Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2025 der Deutsche Bank AG, TOP 14, S. 18.

31 Siehe hierzu etwa Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung 2025 der Vonovia SE, TOP 9, S. 6, wonach eine virtuelle
Hauptversammlung bei der Beschlussfassung Uber wesentliche StrukturmalRnahmen (wie Unternehmensvertrage oder Um-
wandlungsmafinahmen) nur im Ausnahmefall (gemeint ist wohl insbesondere eine erneute Pandemie) durchgefiihrt werden
soll. Eine ahnliche Zusage war bereits im Beschlussvorschlag fiir die Ermachtigung 2023 enthalten. Vor diesem Hintergrund
fand daher auch die im Januar 2025 abgehaltene auRerordentliche Hauptversammlung zur Beschlussfassung tber die Zustim-
mung zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags zwischen der Vonovia SE und der Deutsche Woh-
nen SE in Prasenz statt (vgl. dazu Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2025, 727 Rz. 27).
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