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 HV-Saison 2015: Viel Lärm und … nichts! 

 

 DAX 30-Präsenz nimmt leicht ab 

 … insbesondere bei Namensaktien  

 … trotz vielfältiger Corporate Governance-Diskussionen  
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Stimmt die zynische Presse-Weisheit „No News is Good News“ auch mit Blick auf die HV-Präsenzen 
2015 im DAX 30? Wohl kaum. Schon aus Gründen einer gesunden Weiterentwicklung der 
Corporate Governance wäre eine höhere Beteiligung der Eigentümer an den grundlegenden 
Entscheidungen ihres Unternehmens wünschenswert. Stattdessen nahm die Aktien-Präsenz der 
DAX 30-AGs bei der HV 2015 im Durchschnitt gegenüber Vorjahr sogar leicht (um 0,5 %punkte) auf 
56,4% ab.  
Das ist zwar sicher kein Drama, aber noch 2012 stand dieser Wert bei 60,6 %, von weiter 
zurückliegenden Jahren ganz zu schweigen. Insbesondere vor dem Hintergrund vieler Schlagzeilen 
und bisweilen turbulenter Corporate Governance-Diskussionen (u.a. bei Adidas, BMW, 
Commerzbank, Deutsche Bank, Lufthansa und VW) ist die geringe Aktionärsbeteiligung durchaus 
erstaunlich. Sie belegt aber einmal mehr, dass Medienresonanz und HV- Präsenz mitnichten positiv 
korreliert sind. 

Ist „No News Good News“? 

*) Lanxess-HV bereinigt um Kapitalerhöhung 05/2014 
Quelle: Unternehmensangaben, Barkow Consulting 

Durchschnittliche HV-Präsenz des DAX30 
(Präsenz der stimmberechtigten Aktien in %) 
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Bei HV-Profis war von einer insgesamt relativ ruhigen, manche sagen gar langweiligen HV-Saison 
2015 im DAX 30 die Rede. Unter dem Strich haben sich die je nach Gesellschaft positiven wie 
negativen Veränderungen in der Aktienpräsenz weitgehend kompensiert. Der optisch auffälligste 
„Ausreißer“ war die Deutsche Lufthansa mit einem Minus von 9,9%punkten. Hier hat sich 
möglicherweise die Frustration über endlose Pilotenstreiks und strategische Kurswechsel bis hin zur 
Dividendenstreichung durch Abstinenz bemerkbar gemacht. Von der tragischen Germanwings-
Katastrophe ganz zu schweigen. Aber auch die plus 6,0%punkte bei der Linde AG, die plus 
4,9%punkte bei der Infineon AG, die minus 5,0%punkte bei der Siemens AG und die minus 
5,5%punkte bei der Commerzbank AG fallen ins Auge.  
 
Bei der in den Medien der letzten Wochen nahezu omnipräsenten Deutschen Bank AG konnte die 
chronisch niedrige HV-Präsenz um 3,5%punkte gegenüber 2014 zulegen. Allerdings gilt das nur auf 
den ersten Blick, denn tatsächlich hat sich darin der Einstieg von Katar als Ankeraktionär mit aktuell 
5,8% Anteil niedergeschlagen. Bereinigt, also ohne dessen erstmalige Stimmabgabe, wären auch 
bei der Deutschen Bank-HV 2015 um bis zu 2,3%punkte weniger Aktien als im Vorjahr vertreten 
gewesen. Am spektakulärsten kam das derzeit hochgradig gestörte Verhältnis zwischen Aktionären 
und Management jedoch in der beispiellos blamablen Nichtentlastung des Vorstands durch rund 
39% der Stimmen zum Ausdruck. Nimmt man noch die auffällig hohen Enthaltungen (nur) bei 
diesem Tagesordnungspunkt 3 in der Größenordnung von über 35 Mio. Aktien als verkappte Nein-
Stimmen hinzu, steigt die Ablehnungsquote sogar auf rund 44%. Das dürfte zumindest im DAX 30 
ein langjähriger Rekordwert sein.    
  

Langweilige HV-Saison, trotz turbulenter Corporate Governance-Fälle 
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Zu/Abnahme der HV-Präsenz der DAX30-Unternehmen 2015 
(Stimmberechtigte Aktien in %, 2015 vs. 2014) 

DAX 30: Kaum veränderte Präsenz bei Inhaberaktien 2 

Quelle: Unternehmensangaben, Barkow Consulting 
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Langweilige HV-Saison, trotz turbulenter Corporate Governance-Fälle (Forts.) 

Zu einem fast schon bizarren Verhalten kam es bei der Commerzbank-HV. Hier lehnte der 
Großaktionär Bund bzw. Soffin mit seinem Stimmenpaket den Punkt 9 auf der Tagesordnung ab, 
der von ihm selbst als zweifaches Aufsichtsratsmitglied mit vorgeschlagen worden war. Angeblich 
hielt er die gewünschte Ausnahmeregelung zur möglichen Erhöhung der variablen Vergütung 
bestimmter Mitarbeiter (auf das Zweifache des Festgehalts) für nicht überzeugend begründet. 
Manche meinen, dass der Vorstand damit coram publico vorgeführt wurde. Das hielt allerdings den 
Vorstandsvorsitzenden nicht davon ab, postwendend stattdessen einen Ausgleich beim fixen 
Grundgehalt in Aussicht zu stellen. Welches merkwürdige Verständnis von einer treuhänderischen 
Wahrnehmung der Eigentümerinteressen dieser Retourkutsche zugrunde liegt, sei dem Betrachter 
überlassen. Für eine offene, vertrauensvolle Kommunikation im Aufsichtsrat sowie zwischen ihm 
und Vorstand, die im Interesse einer guten Corporte Governance unverzichtbar ist, spricht diese 
seltsame Vorgehensweise auf der HV jedenfalls nicht. Zu der mit 5,5%punkten deutlich rückläufigen 
HV-Präsenz der Commerzbank hat übrigens nicht zuletzt die Verwässerung durch die 
überraschende Kapitalerhöhung kurz zuvor beigetragen. Bei der Volkswagen AG, Deutschlands 
größtem Familienunternehmen im DAX 30, blieb trotz der bühnenreifen Turbulenzen im Vorfeld die 
HV-Präsenz mit minus 0,5 %punkten fast unverändert. Wenn auch Alt-Patriarch Ferdinand Piëch, 
wie berichtet, persönlich nicht anwesend war, seine Stimmrechte waren es augenscheinlich doch. 
 

Verschiebungen der Aktionärsstruktur von außen kaum ersichtlich 

Es ist nicht ungewöhnlich, dass es auch 2015 bei etlichen DAX 30-Unternehmen zu Verschiebungen 
in der Aktionärsstruktur kam. Sie sind für Außenstehende kaum erkennbar, wirken sich aber in der 
jeweiligen HV-Präsenz aus. Tendenziell sind Verlagerungen der Aktien aus privaten in institutionelle 
Hände und von ausländischen in heimischen Besitz positiv für das Abstimmungsergebnis bei der 
jährlichen Eigentümerversammlung. Ob und inwieweit im laufenden Jahr auch veränderte 
Wertpapierleihe-Transaktionen im zeitlichen Umfeld der HV eine Rolle gespielt haben, ist nicht 
bekannt. Diese Geschäfte dienen meist der „Steueroptimierung“ und werden deshalb 
typischerweise gerade nicht an die große Glocke gehängt. 

Namensaktien verlieren wieder 

Stark zurückgegangen ist im Vergleich mit der HV-Saison 2014 auch die Diskrepanz in der 
Präsenzentwicklung von Namensaktien (2015/2014: -1,6%punkte nach +9,3%punkten 2014/2013) 
und Inhaberaktien (2015/2014: +0,4 %punkte nach +0,9%punkten 2014/2013). Der Rückgang bei 
den Namensaktien liegt offensichtlich daran, dass sich hier 2015 gewisse Ermüdungserscheinungen 
bemerkbar machten. Denn noch im vorangegangenen Jahr 2014 hatten die Unternehmen es mit 
intensiven Anstrengungen geschafft, die negativen Auswirkungen der überraschenden 
Entscheidung des OLG Köln 2012 (AZ: 1811 240/11) auf die Abstimmungsbereitschaft ausländischer 
Aktionäre weitgehend auszubügeln. 

Verdrossenheit allenthalben 

Zu guter Letzt noch ein Hinweis, selbst wenn der Vergleich vielleicht ein wenig hinkt. Die 
durchschnittliche HV-Präsenz 2015 im DAX 30 von 56% ist ganz sicher kein Grund zum Jubeln, aber 
immerhin ist sie noch höher als die erschreckend niedrige Wahlbeteiligung von 50% vor wenigen 
Wochen bei der Landtagswahl in Bremen. Begeisterung sieht anders aus. 
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