HV-PRAXIS

Haben unsere Aufsichtsrate
zu viele Termine?

Die Zeit zwischen Bilanzpressekonferenz
und Hauptversammlung

Von Heide Kremer, Irlenkauser
Communication GmbH

Die Saison 2008 hat den Aktionaren erneut gezeigt, dass sie auf den
Hauptversammlungen deutscher Aktiengesellschaften personae

non gratae sind. Wie sonst soll man sich erklaren, dass es ab Mitte
April bis Ende Mai keinen Wochentag gibt, an dem nur eine einzige

Veranstaltung stattfindet?

Anhaufung im Mai

Hohepunkt war der 21. Mai 2008 mit
mindestens elf Hauptversammlungen,
davon alleine zwei DAX30-Gesellschaf-
ten. Diese Anhdufung zwingt die Aktio-
nare, allerdings auch die Aktionars-
vertreter, ihre Teilnahme an Hauptver-
sammlungen sorgfaltigst abzuwagen.
Wenn die Hauptversammlung den
Zweck verfolgt, den Eigentiimern Gele-
genheit zu geben, einmal im Jahr per-
sonlich und unmittelbar Kontakt mit
dem Unternehmen aufzunehmen, dann
wird dies durch die Termintiberschnei-
dungen verhindert.

Woran liegt es, dass die Hauptver-
sammlungen im Mai kulminieren? Die
Frage stellt sich nicht nur mancher Pri-
vataktionar zuhause, wenn er die Einla-
dung zur Hauptversammlung mit der
Post erhalt, sie stellt sich auch den Profis.

Drei Thesen

Drei Thesen kdnnen in den Raum gestellt

werden zu moglichen Ursachen fiir die

Terminierung:

These1 Die Termine der HVs hangen
von der Verfligbarkeit der
Aufsichtsrate ab.

These 2 Die Termine der HVs hangen
von der Verfligbarkeit der
Hallen ab.

Die Termine der HVs hangen
von den Terminen der Bilanz-

pressekonferenz ab.

These 3

Um die Ursachen fiir Abhangigkeiten
herauszufinden, wurden in einer Daten-
bank die Termine und Mandate gem.
den veroffentlichten Geschaftsberichten
2007 erfasst. Im Einzelnen handelt es
sich dabei um die Daten der Hauptver-
sammlung und der Bilanzpressekonfe-
renz fir die Unternehmen der drei Bor-
sensegmente DAX, MDAX und SDAX
2008, die Aufsichtsratsmitglieder mit
allen Mandaten (Stichtag 31.12.2007)
sowie die Veranstaltungsorte. Korreliert
man die diversen Daten miteinander,
kann man zum Beispiel ablesen, ob und
wo Aufsichtsratsmitglieder unlésbare
Terminkonflikte mit ihren Mandaten
haben. Ein Kompliment an die Sekreta-
riate: Dies war in der Saison 2008 nur
dreimal der Fall.

Die Hallenbelegung als Ursache hat si-
cherlich eine Relevanz fiir die Planung
der HV-Termine der Veranstalter, ist aber
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keine Erklarung fur die Uberbuchung der
Tage. Ebenso wie die Termine der
Aufsichtsrate ist auch die Hallenbele-
gung grundsatzlich eine These, die eher
fir eine Entzerrung der Hauptversamm-
lungstermine spricht und nicht fiir eine
Zusammenlegung.Thesen 1und 2 sind
daher auszuschlieBen.

Beeinflusst die Veroffentlichung
des Geschiftsberichtes die
Terminwahl?

Beim Filtern der Daten kam ein vollig
neuer Aspekt heraus: Der zeitliche
Abstand zwischen der Bilanzpresse-
konferenz — also der Veroffentlichung
des Geschaftsberichtes —und der Haupt-
versammlung schwankte bei den
Aktiengesellschaften im DAX30 zwi-
schen 41 und 123 Kalendertagen. Zwei
Drittel liegen unter 70 Kalendertagen.
Am flottesten waren Volkswagen und
ThyssenKrupp, Nachzlgler sind SAP
und Deutsche Bank.

Als der Corporate Governance Kodex die
9o-Tage-Frist fiir die Geschaftsberichte
einflihrte, ging ein Stéhnen durch die be-
troffenen Unternehmen. 2008 ist dieser
Zeitrahmen Standard im DAX: Nur noch



Kalendertage zwischen Bilanzpressekonferenz und
Hauptversammlung bei DAX30-Unternehmen
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ein Drittel schopft ihn annahernd aus,
indem das Unternehmen im Marz sei-
ne Zahlen veroffentlicht, zwei Drittel —
unter Berlicksichtigung der vier Ak-
tiengesellschaften mit abweichendem
Geschaftsjahr — legten bereits im
Februar ihre Zahlen auf den Tisch. Dabei
fallt dann auf, dass die beiden Unter-
nehmen mit der langsten Zeitspanne
zwischen Bilanzpressekonferenz und
HV (SAP und Deutsche Bank) diejenigen
sind, die zuerst ihre Unternehmens-
zahlen veroffentlichten, namlich be-
reits Ende Januar bzw. Anfang Februar.

Treibt die Dividende die
HV-Termine?

Die Frist des Aktiengesetzes (§ 175), bin-
nen acht Monaten die Hauptver-
sammlung durchzufiihren (siehe hier-
zu Seite 32f.), wird von keinem der DAX-
Werte genutzt. Von den 26
Unternehmen, die zum 31. Dezember
bilanzieren, setzten elf ihre HV im April
und 13 im Mai an. Dabei zeigt ein Blick
auf die bereits bekannten Termine
2009, dass die nachstjahrigen
Hauptversammlungen tendenziell
noch friher liegen werden. Da so-
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wohl die Hallenbelegung als auch die
Terminkollisionen ausgeschlossen
wurden, muss man die Frage nach der
Ursache fiir diesen Trend stellen:
Hierzu lohnt sich ein Blick auf die
Aufgaben der HV: Neben der
Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat dirfte insbesondere die
Festsetzung der Dividende fiir die
Aktiondre von Interesse sein. Divi-
dendenzahltag ist grundsatzlich der
Tag nach der HV. Insbesondere ins-
titutionelle Investoren sind bekann-
terweise an frithen Zahltagen inte-
ressiert.

Fazit:

Die Terminiliberschneidungen der
Hauptversammlungen sind nicht di-
rekt mit der Terminierung der
Veroffentlichung des Geschaftsbe-
richts bzw. des Termins der Bilanzpres-
sekonferenz abhangig. Vielmehr
scheint der Druck institutioneller
Investoren —die selten auf Hauptver-
sammlungen auftreten und damit fiir
sie die Uberschneidungen kein Prob-
lem darstellen—, moéglichst friih Divi-
dendenzahlungen zu erreichen, der
Grund fir die frilhen Termine zu sein.
Deshalb scheint die Diskussion um
Terminuiberschneidungen muRig.
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