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Der Aufsichtsratsvorsitzende in der 
Hauptversammlung: Vom HV-Moderator 
zum HV-Manager
Aktionäre und Aktionärsvertreter(1) (im Folgenden: Aktionäre), die bei einer Hauptversamm-
lung (im Folgenden: HV) offensiv und kritisch von ihrem Rederecht durch Fragen und Diskus-
sionsbeiträge Gebrauch machen, bestimmen immer öfter Ablauf und Dauer der Veranstaltung. 
Die Zeiten, als die Beschlussanträge von ihnen mehr oder weniger kommentarlos „abgenickt“ 
wurden, sind damit endgültig vorbei. Neben dem Vorstand, der sich mit immer umfangreiche-
ren und komplexeren Fragestellungen auseinandersetzen muss, sind insbesondere auch die 
HV-Leiter, meist die Aufsichtsratsvorsitzenden der Gesellschaft, mit neuen Herausforderungen 
konfrontiert. Mit professioneller Vorbereitung und einem breiteren Rollenverständnis kann man 
aber als HV-Leiter durchaus beeindrucken.

1.	 Einleitung

Jahrelang war es immer dasselbe: Wie die 
HV ablaufen würde, war schon vorher klar; es 
war deshalb mehr als ausreichend, sich als HV-
Leiter am Abend davor anhand des von der 
Gesellschaft oder dem Notar zur Verfügung 
gestellten Redespiegels vorzubereiten. Heu-
te wäre das nicht mehr zu empfehlen, weil zu 
riskant. Denn die Aktionärsseite wird immer 
unberechenbarer. Die Einschätzung, welche 
Fragen, Aufregungen und Zwischenrufe in der 
HV auftauchen könnten, wird von Jahr zu Jahr 
schwieriger. Gab es früher neben Vertretern von 
Interessenverbänden maximal zwei, drei Privat-
anleger als Fixredner, ist der Kreis nunmehr an-
gewachsen und man kann sich gelegentlich des 
Eindrucks eines gewissen Wettbewerbs unter 
ihnen nicht erwehren: Wer stellt die aus Aktio-
närssicht raffinierteren Fragen oder präsentiert 
die besseren Wortspenden?

War bisher die HV für die HV-Leiter oftmals 
nicht viel mehr als eine „bessere Leseübung“, 
wird ihnen jetzt ungleich mehr abverlangt. So 
müssen sie unter anderem
yy Anwürfe von Aktionären gegenüber Vor-

stand oder Aufsichtsrat parieren,
yy die Redezeit der Aktionäre genau überwa-

chen und gegebenenfalls informelle oder 
formelle Zeitbeschränkungen aussprechen,
yy nicht zur Tagesordnung gehörende Aktio-

närsbeiträge unterbinden und
yy generell das Fragen-und-Antworten-

Management so geschickt steuern, dass 
Turbulenzen nach Möglichkeit vermieden 
werden.

Der HV-Leiter mutiert damit vom Mode-
rator zum obersten Manager der Versamm-
lung. Von ihm hängt nicht nur das „Gelingen“ 
der HV ab, es geht auch um sein persönliches 
Standing als kompetenter Versammlungsleiter. 
Er braucht also neben Fachkompetenz auch viel 
soziale Kompetenz und Fingerspitzengefühl, 
damit er während des gesamten Verlaufs der 
Veranstaltung die Oberhand behält.

Das ist freilich oft nicht einfach. Wer hat 
diese Situation nicht schon einmal miterlebt? 
Mit Schweißperlen auf der Stirn versucht der 
Aufsichtsratsvorsitzende auf einen direkten 
Aktionärsvorwurf zu antworten. Die Kritik 
steht im Raum, der Aufsichtsrat hätte dem 
Vorstand bei verlustträchtigen Geschäften 
(etwa bei einer Firmenakquisition, die nicht 
den erwarteten Erfolg bringt) nicht rechtzeitig 
Einhalt geboten. Und nun redet sich der Auf-
sichtsratsvorsitzende in einen solchen Wirbel 
hinein, dass der neben ihm sitzende CEO ihm 
beispringen und ihn unterstützen muss. Bei 
100 oder mehr HV-Teilnehmern, die oft nur 
auf „Ausrutscher“ der Podiumsteilnehmer 
warten, ist das keine Kleinigkeit. „Albtraum 
Hauptversammlung“ hat die Tageszeitung „Die 
Presse“ diesen Moment in einem Beitrag kürz-
lich treffend betitelt.

Mit einer professionellen HV-Vorbereitung 
lassen sich solche „Unannehmlichkeiten“ ver-
meiden, auch wenn natürlich niemals alle Even-
tualitäten ausgeschlossen werden können. Der 
folgende Beitrag gibt HV-Leitern einen Best-
Practice-Überblick über die Dos und Don’ts in 
der HV. Die Erfahrung zeigt, dass es sich damit 
„punkten“ lässt.

Regina M. Jankowitsch/Brigitta Schwarzer

Dr. Regina M. Jankowitsch, 
M.A., CSE ist Österreichs 
einzige zum Supervisory 
Expert zertifizierte Kom-
munikationstrainerin.

Dr. Brigitta Schwarzer, 
MBA ist geschäftsführen-
de Gesellschafterin einer 
unabhängigen Governance- 
und Compliance-Wissens-
plattform für Vorstände, 
Geschäftsführer, Aufsichts-
räte und Stiftungsvorstände.

(1)	 Die Autorinnen legen Wert auf den Hinweis, dass personenbezogene Bezeichnungen grundsätzlich beide Ge-
schlechter umfassen.
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2.	 Eine gute HV-Vorbereitung ist schon 
die „halbe Miete“

2.1.	 Allgemeines

Wer eine HV leitet, muss zunächst einmal 
die nötigen Kenntnisse betreffend Formalien, 
Rechte und Pflichten von Vorstand und HV-
Leiter sowie Corporate-Governance-Regeln 
– soweit anwendbar – mitbringen. Das ist die 
Grundlage für ein sicheres Agieren und kann 
durch nichts, auch nicht durch den die HV be-
urkundenden Notar, ersetzt werden. Je besser 
sich HV-Leiter mit den Spielregeln auskennen, 
desto wirkungsvoller können sie die „Bühne“ 
HV für sich nützen.

Weiters sollten sich HV-Leiter vorab darüber 
klar sein, welche Kernbotschaften sie selbst ei-
gentlich vermitteln wollen – oder anders gesagt: 
welche Aussagen bei den Aktionären „hängen 
bleiben“ sollen. Oft wird nämlich vergessen, dass 
die HV-Hoheit beim HV-Leiter liegt. Niemand 
ist so häufig am Wort und niemand hat es daher 
so gut in der Hand, auch inhaltlich die HV zu 
prägen, wie der HV-Leiter. Die Situation, in der 
sich das Unternehmen gerade befindet, klar dar-
zustellen, Aussagen des Vorstands zu verstärken 
oder die Aktionäre auf die Zukunft einzuschwö-
ren – das alles steht dem HV-Leiter offen.

Auch wenn man es ihnen nicht anmerkt: 
Gerade jene HV-Leiter, die besonders locker 
und vermeintlich spontan sind, haben sich be-
sonders gut vorbereitet und in den Tagen vor 
der HV ihren Auftritt in folgenden wesentlichen 
Passagen geübt:
yy den Beginn;
yy das Anmoderieren der einzelnen Tagesord-

nungspunkte;
yy professionelle Antworten auf mögliche heik-

le Fragen, die an sie gerichtet werden.
Je größer eine Gesellschaft, desto eher gibt 

es am Tag vor der HV eine Generalprobe mit 
dem Vorstand und den anderen HV-Akteuren. 
Frei nach dem Motto „Profis üben“. Es liegt am 
HV-Leiter, das auch in seiner Gesellschaft anzu-
regen, selbst wenn sie nicht zu den ganz Großen 
gehört.

2.2.	 Umgang mit dem Redespiegel

Man bemerkt sofort, ob HV-Leiter die 
Sprechunterlage bei der HV zum ersten Mal le-
sen oder nicht. Insofern sollte jeder unbedingt 
darauf achten, sie bereits einige Tage vor der 
HV zu erhalten und nicht erst am Nachmittag 
davor. Nur so ist es möglich, sich mit dem Text 
vertraut zu machen und Fehler wie zu schnelles 
Sprechen, falsche Betonungen oder eine falsche 
Aussprache zu vermeiden.

Ein „heißer“ Tipp: In der kommenden HV-
Saison wird oft vom APRÄG 2016 die Rede 
sein. Nichts wäre peinlicher als ein HV-Leiter, 
der über diesen Begriff stolpert oder nicht weiß, 
dass es sich dabei um das Abschlussprüfungs-
rechts-Änderungsgesetz 2016 handelt. Ebenso 
unangenehm ist es, wenn ein Versammlungslei-
ter den Begriff „ROCE“ falsch ausspricht, weil 
ihm nicht bekannt ist, dass damit die Kennzahl 
Return on Capital Employed gemeint ist.

3.	So cial Skills sind das Um und Auf

3.1.	 Die Atmosphäre prägen

Was die meisten unterschätzen: Die HV ist 
ein wichtiges Instrument der Beziehungspflege. 
Neben Aktionärsevents, zu denen manche Ge-
sellschaften einladen, ist sie der einzige Termin 
im Jahr, an dem die Gesellschaft mit ihren Pri-
vataktionären zusammenkommt. Die meisten 
Anleger besuchen eine HV ja nicht nur wegen 
der News, die sie dort erfahren, zumal bei bör-
senotierten Gesellschaften sowieso alles We-
sentliche ad-hoc-meldepflichtig ist. Viel wichti-
ger ist ihnen das „Sehen-und-gesehen-Werden“, 
die persönliche Ansprache von Vorstand und 
Aufsichtsrat, das Zusammentreffen und der 
Austausch mit anderen Aktionären und – nicht 
zu vergessen – das Buffet danach (auch wenn 
dieses oft auch nicht mehr das ist, was es einmal 
war).

Es zahlt sich daher aus, wenn neben dem 
Vorstand auch der HV-Leiter schon 10 Minuten 
vor Beginn der HV vor Ort ist und ihm bekann-
te Aktionäre persönlich begrüßt. Sich vorab zu 
zeigen und nicht erst im letzten Augenblick am 
Podium zu erscheinen sorgt für eine positive 
Atmosphäre.

Besonders störend ist es, wenn gleich in der 
Begrüßungsphase der HV bloß akribisch vom 
Redespiegel heruntergelesen wird. Dass einzel-
ne Formalien exakt zitiert werden müssen, ist 
selbstverständlich, aber ein paar frei gespro-
chene Sätze zur Begrüßung und Einleitung, die 
auf der Sprechvorlage lediglich stichwortartig 
vermerkt sind, wirken immer sympathisch und 
souverän. Jeder HV-Leiter sollte sich bewusst 
sein, dass ein sklavisches Festhalten am Manu-
skript auf Unsicherheit oder mangelnde Vorbe-
reitung schließen lässt. Es gilt zu Beginn einer 
HV dasselbe wie bei jeder professionellen Rede: 
Eine persönliche und authentische Ansprache 
der Aktionäre schafft eine gute Stimmung und 
Vertrauen. Manche HV-Leiter, besonders jene, 
die nicht nur Aufsichtsratsvorsitzende, sondern 
auch Kernaktionär der Gesellschaft sind, be-
herrschen das in einer ihnen eigenen und un-
verwechselbaren Weise. Andere lassen zumin-

Jahrelang war es immer 
dasselbe: Wie die HV 
ablaufen würde, war 
schon vorher klar; es 

war deshalb mehr als 
ausreichend, sich als 

HV-Leiter am Abend da-
vor anhand des von der 
Gesellschaft oder dem 

Notar zur Verfügung 
gestellten Redespie-

gels vorzubereiten. 
Heute wäre das nicht 
mehr zu empfehlen, 

weil zu riskant.
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dest das Bemühen erkennen. Leider gibt es aber 
immer noch zu viele, die es sich hier zu leicht 
machen.

3.2.	 Hilfestellung für Aktionäre

Darüber hinaus sollte der HV-Leiter seine 
Rolle als „Regisseur“ der Versammlung auch im 
Interesse der Aktionäre wahrnehmen und ihnen 
– wo nötig – eine Hilfestellung geben. HV-Teil-
nehmer freuen sich zB, wenn er bei einem zum 
Beschluss anstehenden Aktienrückkauf nach 
der Verlesung in kurzen Sätzen zusammenfasst, 
worum es geht, oder wenn er nach kompli-
zierten juristischen Fachbegriffen in einfachen 
Worten erklärt, was darunter zu verstehen ist.

Mögen die Juristen und Rechtsberater hier 
noch so skeptisch sein, weil mit jedem zusätz-
lichen Statement die HV-Rechts- und Anfech-
tungssicherheit auf die Probe gestellt wird, so 
bleibt unseres Erachtens der HV-Leiter im „grü-
nen Bereich“, wenn er nach einer Verlesung eine 
Erläuterung dazu abgibt. Auch eine solche kann 
ja von Experten vorbereitet werden. Voraus-
setzung ist natürlich, dass der HV-Leiter selbst 
versteht, was mit betriebswirtschaftlichen oder 
fachjuristischen Begriffen und Sachverhalten 
tatsächlich gemeint ist.

Auch die Dauer der HV-Einleitung ist ein 
viel diskutiertes Thema. „Wenn der Redespiegel 
zu lang und zu kompliziert formuliert ist, lang-
weile und verärgere ich damit die Aktionäre“, 
sagte ein HV-Leiter mit langjähriger Erfahrung 
unlängst bei einer Fachveranstaltung. Zweifel-
los gilt es hier, auch noch einige der HV-Notare 
zu überzeugen, dass man in 10 bis maximal 15 
Minuten allen gesetzlichen Anforderungen Ge-
nüge tun kann.

3.3.	 Die Zügel straff und ruhig führen

Volle Konzentration auf die Geschehnis-
se im Raum – das muss die Devise für jeden 
HV-Leiter gegenüber einem immer rede- und 
fragefreudigeren Publikum sein. Als HV-Leiter 
während der Ausführungen des CEO mit dem 
Sitznachbarn „schwätzen“, in Unterlagen kra-
men oder E-Mails auf dem Smartphone abrufen 
ist ein „No-Go“ und kommt auch immer selte-
ner vor.

Auch während des Frageteils kommt es 
nicht gut an, wenn HV-Leiter scheinbar nicht 
bei der Sache sind. Denn dann übersehen sie 
leicht, wenn
yy Fragen untergriffig formuliert sind;
yy nicht klar ist, an welchen Vorstand eine Fra-

ge adressiert ist;
yy die Frage als solche nicht verständlich ge-

stellt wurde;

yy Aktionäre im negativen Sinn emotionalisiert 
sind, vielleicht, weil sie mit der Entwicklung 
des Aktienkurses extrem unzufrieden wa-
ren.
Es gilt, den Spagat zwischen straffer Füh-

rung der HV und dem Zulassen von vielleicht 
auch berechtigten „Befindlichkeiten“ der Aktio-
näre zu schaffen. Es ist natürlich ein Spagat, die 
Interessen des Vorstands nach bestmöglicher 
Darstellung der Geschäftsergebnisse zu unter-
stützen und gleichzeitig auch dafür zuständig 
zu sein, dass Aktionäre angemessene Antworten 
auf ihre Fragen und Anliegen bekommen.

Dabei wird mehr als früher die hohe Kunst 
der Moderation verlangt (zB wann und wie 
einzugreifen ist, wenn es zu einer längeren Dis-
kussion zwischen Vorstand und Fragestellern 
kommt). Wer hier nicht gezielt steuert, riskiert, 
dass die Gruppendynamik überhandnimmt 
und er als HV-Leiter dann das Heft nicht mehr 
in der Hand hat.

3.4.	 Ruhig und konzentriert bleiben

Wenn die Wogen in der HV einmal hochge-
hen, sollte man als HV-Leiter gelassen und lo-
cker bleiben, Arroganz oder ein herablassender 
Habitus sind fehl am Platz. Das gilt vor allem für 
Pannen (die Auszählung der Abstimmung dau-
ert länger als erwartet, eine Einspielung klappt 
nicht wie gewünscht oder das Mikrofon des 
CEO funktioniert nicht).

Besonders wichtig ist es, dass der HV-Leiter 
keine Konzentrationsschwächen aufkommen 
lässt oder sichtbar müde wird. Bei diesjähri-
gen Hauptversammlungen konnten wir mehr-
mals beobachten, dass Versammlungsleiter den 
Überblick über die offenen Aktionärsfragen 
verloren hatten. Verständlich, dass so etwas 
von den betroffenen Fragestellern nicht gou-
tiert wird. Genau so wenig Verständnis haben 
sie, wenn ihre Wortmeldung mit der Aussicht 
auf eine „zweite Runde“ unterbrochen wird, sie 
aber dann nicht mehr aufgerufen werden – eine 
Gefahr, die größer wird, je länger eine HV an-
dauert. Jeder HV-Leiter sollte sich einen Modus 
zurechtlegen, damit solche Zwischenfälle nicht 
passieren können.

Möglicherweise lohnt es sich auch, die gute 
alte Managementweisheit „Halte keine Sitzung 
länger als zwei Stunden oder mache eine Pause“ 
künftig auch bei Hauptversammlungen anzu-
wenden.

4.	 Professionelles Fragen-und-
Antworten-Management

Der Ablauf einer HV hängt zu einem we-
sentlichen Teil von der Diskussion mit den Ak-

Was die meisten unter-
schätzen: Die HV ist ein 
wichtiges Instrument 
der Beziehungspflege. 
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tionären im Anschluss an die Präsentation(en) 
des Vorstands ab. Mehr und mehr Unterneh-
men sind mittlerweile dazu übergegangen, diese 
nicht zu den einzelnen Tagesordnungspunkten 
abzuhalten, sondern im Rahmen einer General-
debatte.

Bei kleineren Gesellschaften beantworten 
Vorstand und Aufsichtsratsvorsitzender meist 
die Fragen unmittelbar, nachdem sie von den 
einzelnen Aktionären gestellt worden sind. Das 
hat für diese den Vorteil, dass die Fragen einer 
Person in einem abgehandelt werden und da-
durch eindeutig und direkt miteinander kom-
muniziert wird. Größere Gesellschaften, beson-
ders die im ATX oder Prime Market der Wiener 
Börse notierten, haben bei der HV ein „Back-
office“, in dem Mitarbeiter vorwiegend aus den 
Bereichen Finanzen und Recht die Antworten 
für den Vorstand und den Aufsichtsratsvorsit-
zenden vorbereiten. Da das seine Zeit braucht, 
werden die Fragen mehrerer Aktionäre gesam-
melt. Auf diese Weise reduziert die Gesellschaft 
das Risiko einer HV-Anfechtung wegen falscher 
oder mangelhafter Antworten. Gleichzeitig aber 
müssen die HV-Leiter bei dieser Methode be-
sonders aufpassen, keine Frage zu übersehen 
und dadurch unabsichtlich den Eindruck zu er-
wecken, man wolle etwas unter den Tisch fallen 
lassen.

Zusätzliche „HV-Sicherheit“ bieten Spezial-
dienstleister mit breiter HV-Erfahrung, die für 
den Bereich Fragen-und-Antworten-Manage-
ment wirkungsvolle IT-Tools anbieten und die 
HV-Vorbereitung mit individuellen Empfeh-
lungen unterstützen.

Der HV-Leiter ist für die Reihenfolge der 
Redebeiträge verantwortlich und dafür, dass die 
Wortmeldungen ausschließlich zur Tagesord-
nung erfolgen, klare und verständliche Fragen 
gestellt und keine Co-Referate gehalten wer-
den. Das ist oft leichter gesagt als getan, zieht 
sich doch der HV-Leiter leicht den Unmut des 
Publikums zu, wenn er einen Aktionär zu früh 
stoppt. Umgekehrt kann ihm aber genau das 
auch widerfahren, wenn er zu spät einschrei-
tet. Ganz wichtig ist in diesem Zusammenhang 
Folgendes: Eine Redezeitbeschränkung von 
zB 10 Minuten anzukündigen und dann nicht 
einzufordern kostet Glaubwürdigkeit. Alterna-
tiv könnte man auch eine ungefähre Redezeit 
vorgeben und dann einschreiten, wenn sich ab-
zeichnet, dass diese deutlich überschritten wird. 
In diesem Punkt zeigt sich am augenscheinlichs-
ten, wie versiert und erfahren der HV-Leiter ist. 
Unser Rat: Jeder Versammlungsleiter muss sei-

ne persönliche und zu ihm passende Form fin-
den! Auch hier kann eine gute Vorbereitung viel 
Ärger ersparen.

Was wir auch noch anraten: Es sollte im 
Vorfeld der HV zwischen Vorstand, HV-Leiter 
und Juristen bzw Rechtsberatern eine gemein-
same Linie gefunden und das Bewusstsein da-
für geschärft werden, was in der Versammlung 
beantwortet wird und was nicht. Ein Beispiel 
aus der Praxis: Immer öfter geht es bei Fra-
gen an den Vorstand um die Kosten der Ge-
sellschaft für Berater und Serviceanbieter und 
diese Fragen werden auch immer detaillierter. 
Nicht alles ist jedoch im Rahmen einer HV zu 
beantworten, vor allem dann nicht, wenn zu 
befürchten ist, dass Informationen darüber zu 
Konkurrenzzwecken verwendet werden könn-
ten. Im Einzelfall hat der Adressat der Frage 
anlassbezogen zu entscheiden, ob die Beant-
wortung für die Beurteilung der HV-Tagesord-
nungspunkte wesentlich ist und damit keine 
für das Unternehmen erheblichen Nachteile 
verbunden sind. Der HV-Leiter kann ihm dabei 
den Rücken stärken.

5.	Re sümee

Wer hätte gedacht, dass eine Veranstaltung, 
die so stark gesetzlichen Regeln und Formalis-
men unterworfen ist wie die HV, ihrem Leiter 
als Mitgestalter (und nicht nur Mitverwalter) 
so viel Gestaltungsraum nicht nur ermöglicht, 
sondern geradezu aufdrängt?

Die letzten HV-Saisonen haben eine sicht-
bare Professionalisierung der Vorstände im 
Auftritt und in der Kommunikation gezeigt. 
Es scheint, dass das Thema jetzt nach und nach 
auch bei den HV-Leitern ankommt. In einigen 
Hauptversammlungen der diesjährigen Sai-
son konnten wir bereits beobachten, dass sich 
die HV-Leiter gezielt und gründlich vorberei-
tet haben. Das hat Anklang gefunden und die 
Aufsichtsratsvorsitzenden haben sich über ihre 
gelungene „Performance“ selbst am meisten ge-
freut. Die Leitung einer HV muss also keine läs-
tige Pflichtübung sein; sie bietet vielmehr dem 
HV-Leiter die Chance zur Profilierung. Und die 
sollte er nutzen!

Die gute Nachricht zum Schluss: Ein HV-
Leiter muss nicht als „Meister vom Himmel ge-
fallen“ sein und eine HV ist kein Rhetorikwett-
bewerb. Vieles lässt sich erlernen und üben, und 
es fällt niemandem ein „Stein aus der Krone“, 
wenn er sich Schwächen und Defizite eingesteht 
– und daran arbeitet.

Die letzten HV-
Saisonen haben eine 

sichtbare Professiona-
lisierung der Vorstände 

im Auftritt und in der 
Kommunikation ge-

zeigt. Es scheint, dass 
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HV-Leitern ankommt.
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