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Auf zu neuen Ufern

Geschéaftsberichte bieten weitaus mehr als die Zahlen des abgelaufenen
Geschaftsjahres: Sie sind die verlasslichste Quelle fir Anleger und Investoren
bei der Beurteilung von Unternehmen. Klnftig sollen die Berichte durch eine
integrierte Berichterstattung noch besser werden.
Klaus Rainer Kirchhoff, Kirchhoff Consult AG, Hamburg

ie Geschiftsberichte deutscher
D Aktiengesellschaften haben sich

in den vergangenen 20 Jahren stark
verdndert, sind vielen Trends gefolgt und
waren Modeerscheinungen ausgesetzt.
Fines ist jedoch geblieben: Der Geschifts-
bericht ist nach wie vor eines der wich-
tigsten Instrumente der Finanzkommu-
nikation.

Die Griinde dafiir liegen auf der Hand.
Zum einen ist der von Wirtschaftsprifern
testierte Geschiftsbericht eine der ver-
lasslichsten Informationsquellen im Hin-
blick auf Geschiftsmodell, Strategie und
Erfolg eines Unternehmens. Zum anderen
haben die Unternehmen das Ziel, den
Anlegern die Einschitzung ihrer Geschifts-
lage und der zukiinftigen Entwicklung
moglichst leicht zu machen. Je besser und
umfassender die Kommunikation zwischen
Unternehmen und Anlegern, desto grofer
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das Vertrauen und somit auch fairer die
Bewertung des Unternehmens.

Eine jiingst veroffentlichte Studie der
Rivel Research Group, einem unabhin-
gigen Informationsdienstleister aus den
USA, bestitigt den nach wie vor hohen
Stellenwert des Geschiftsberichts. So ist
er fiir etwa 70 Prozent der befragten
Anleger ein wichtiges Instrument im
Vorfeld einer Anlageentscheidung.

Der Anspruch der Zielgruppen an den
Geschiftsbericht steigt dabei stetig.
Mittlerweile erwarten diese neben der
Auskunft zu einer Vielzahl finanzieller
und auch nicht-finanzieller Indikatoren
eine ansprechénde Aufbereitung. Die
Unternehmen wollen diesen Anforde-
rungen natiirlich gerecht werden und
ihre Ziele, Strategien, Erfolge und Kul-
turen auch vorstellen. Sie nutzen den

Geschaftsbericht also als Visitenkarte
fiir Investoren, Analysten, Journalisten
und Privatanleger.

Dokumentation
des Zahlenwerks

Obwohl die Bedeutung des Geschiftsbe-
richts fiir die Bewertung eines Unterneh-
mens durch verschiedene Studien bereits
in den Siebzigern belegt wurde, lieflen
viele Geschiftsberichte vor allem bei
ihrer Aufbereitung lange Zeit zu wiinschen
tibrig — trotz wachsender Budgets. Bis
Mitte der Neunziger war der Geschifts-
bericht hauptsichlich ein Dokumentati-
onswerk, welches auf eine enge Zielgrup-
pe von Investoren und Analysten zuge-
schnitten war. Neben der Transparenz
galten vor allem Lesbarkeit und Klarheit
der Informationen als seine wichtigsten
Eigenschaften.
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Dies dnderte sich im Jahr 1995 mit der
Einfithrung des Wettbewerbs ,,Der beste
Geschiftsbericht“, der bis 2013 jahrlich
vom MANAGER MAGAZIN durchgefiihrt
wurde, um den inhaltlich, gestalterisch
und sprachlich besten Geschiftsbericht
zu pramieren, Durch die Befragung ver-
schiedener Teilnehmer des Kapitalmarkts
hatten die Initiatoren des Wettbewerbs
unterschiedliche Kriterien beziiglich des
Informationsgehaltes der Geschéftsbe-
richte herausgefiltert und an Hand dieser
eine Bewertung durchgefiihrt. Ziel des
Wettbewerbs war es, die Unternehmen
zu motivieren, die Qualitit ihrer Geschifts-
und Zwischenberichte zu verbessern und
den Informationsbedirfnissen der mit
der Zeit wachsenden Anzahl an Adres-
saten besser gerecht zu werden. Da die
Unternehmen naturlich ein Interesse
daran haben, zielgruppengerecht zu in-
formieren, verbesserte sich die Qualitit
der Geschiftsberichte seit Einfithrung des
Wettbewerbs stetig.

Im Jahr 1998 umfasste der Geschifts-
bericht des Chemiekonzerns BASF (sie-
he Abb. unten) vor allem Informationen
zum abgelaufenen Geschiftsjahr. Ange-
sprochen fiihlten sich dementsprechend
hauptsichlich Investoren und Analysten,
wie das folgende Zitat aus dem Ge-
schiftsbericht verdeutlicht ,,Aktiv und
offen informieren wir Kapitalanleger

BASFAG

Kompatanz i Chemie

Geschéftsbericht 1998

und Finanzanalysten {iber die Entwick-
lung unseres Unternehmens. “

Vom Glaubiger-
zum Anlegerschutz

Neben einer Reihe von inhaltlichen Er-
weiterungen mussten im Laufe der Zeit
auch gesetzliche Veranderungen in die
Berichterstattung integriert werden. Da-
durch erhéhte sich der Seitenumfang des
Geschiftsberichts sukzessive. So erfolgte
im Jahr 2000 die Umstellung der Kon-
zernabschliisse von HGB (Handelgesetz-
buch) auf IFRS (International Financial
Reporting Standards). Ziel war es, eine
moglichst marktnahe Bewertung des Un-
ternehmens zu erhalten, wodurch anstel-
le des Gliubigerschutzes der Anlegerschutz
in den Fokus der Rechnungslegung riick-
te. Des Weiteren sollten sie unabhingig
von nationalen Rechtsvorschriften die
internationale Vergleichbarkeit von Jah-
res- und Konzernabschliissen ermdglichen.

Parallel dazu dnderte sich auch die Be-
richtskultur durch den ,,Neuen Markt®
fiir junge Unternehmen in sogenannten
Zukunftsbranchen wie der Informations-
technik, Multimedia, Biotechnik. Viele
dieser Unternehmen nutzten den Ge-
schiftsbericht als Marketinginstrument
und gestalteten den Bericht immer auf-
wendiger und kreativer. Letztlich war dies

Zukunft gestalten
Finanzbericht 2005

Geschéaftsbericht 2005
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allerdings hiufig auf die mangelnde
wirtschaftliche Reife der Unternehmen
zuriickzufiihren. Da vielen ein erprobtes
Geschiftsmodell fehlte, sah man den
Geschiftsbericht als Moglichkeit, sich
und seine Geschiftsidee zu profilieren —
frei nach dem Motto ,, Visionen statt
Umsatz und Ergebnis“. Den gestalterischen
und kreativen Moglichkeiten waren
scheinbar keine Grenzen gesetzt, Die
inhaltliche Seite hingegen war oftmals
wenig liberzeugend.

In einem Interview mit der FAZ im Jahr
2001 bestitigte der wissenschaftliche Lei-
ter des Wettbewerbs ,,Der beste Geschafts-
bericht“ und seinerzeit Direktor des Ins-
tituts fiir Revisionswesen der Universitit
Miinster, Professor Jorg Baetge, diese
Beurteilung noch einmal: ,,Mingel haben
wir vor allem bei jungen und kleineren
Aktiengesellschaften festgestellt. Dies sind
vor allem die Unternchmen am Neuen
Markt, die generell schlechter berichten.
Hiufig gefallen uns auch nicht die Prog-
noseberichte, also die Auskiinfte, wie es
in Zukunft weiter geht.“ Dennoch beschei-
nigte Baetge den groflen Aktiengesellschaf-
ten grundsitzlich eine stetige Verbesserung
ihrer Geschiftsberichte. Der Trend zu mehr
Kreativitit und weiteren inhaltlichen An-
forderungen setzte sich auch in der Folge-
zeit fort und fahrte zu einer immer um-
fangreicheren Berichterstattung.

COkonprmische
gesallschnft

Geschaftsbericht 2012
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Der Geschéftshericht Flughafen Miinchen 2012
wurde bei den Econ-Awards fiir den besten
integrierten Berich ausgezeichnetx

Im Jahr 2004 trat mit dem DRS 15
(Deutsche Rechnungslegungsstandards)
ein neuer Standard zur Lageberichter-
stattung in Kraft. Mit ihm riickten nicht
finanzielle Leistungsindikatoren deutlich
starker in den Fokus. So war cine trans-
parentere Darstellung sowohl der Chan-
cen- als auch der Risikolage der Unter-
nehmen nach DRS 15 erforderlich, was
mit dem DRS 20 im Jahr 2013 noch
einmal verstirkt wurde. Mit DRS 15
riickten, wenn auch auf freiwilliger
Basis, auch die Themen Nachhaltigkeit
und Forschung in den Vordergrund,
was sich in der Zukunft ebenfalls noch
verstirken sollte. Dem letztgenannten
Regelwerk zufolge musste der Geschafts-
bericht auch ausfihrlicher Auskunft
iiber die Corporate Governance, bei-
spielsweise die Verglitung der Vorstan-
de, geben. Das Ziel dieser Standards ist
es, den Adressaten moglichst umfangreich
entscheidungsrelevante und verlissliche
Informationen zur Verfiigung zu stellen,
die es ihnen ermoglichen, sich ein zu-
treffendes Bild vom aktuellen, aber auch
vom zukiinftigen Geschiftsverlauf des
Konzerns sowie dessen Lage zu machen.

Im Ergebnis entstand aus den sukzessiven
Erweiterungen des Geschiftsberichts das
Konzept der kombinierten Berichterstat-
tung, die den Geschaftsbericht mit dem
Nachbhaltigkeitsbericht zusammenfihrt.
Auch hier lisst sich an Hand des Ge-

76 CP MONITOR

M Flbghaten
Milnghen

schiftsberichts von BASF diese Entwick-
lung verdeutlichen. Wihrend in den
Jahren zuvor hauptsachlich Kennzahlen
und deren Analyse im Vordergrund
standen, gewinnt im Geschaftsbericht
2005 der Aspekt der Nachhaltigkeit,
aber auch das Thema Okologie zuneh-
mend an Bedeutung (siehe Abbildung),
wie das folgende Statement aus dem

litit erginzt. Letztlich fihrte dies auf der
einen Seite zu mehr Information und
mehr Transparenz, was zu begriiffen ist.
Auf der anderen Seite jedoch zu einer
Art Informationsiiberfluss, bei dem we-
sentliche Informationen unterzugehen
drohten.

So umfasste der Geschiftsbericht 2012
von BASF (siche Abbildung) bereits 244
Seiten. Der Trend der dufierst umfang-
reichen Berichterstattung wird auch in
der Uberschrift des Geschiftsberichts
klar: ,Dieser integrierte Bericht doku-
mentiert die 6konomische, 6kologische
und gesellschaftliche Leistung von BASF
im Jahr 2012. Anhand konkreter Beispie-
le verdeutlichen wir, wie Nachhaltigkeit
zum Unternehmenserfolg beitragt und
wie wir als Unternehmen Werte schaffen
fiir Mitarbeiter, Geschiftspartner, Akti-
onire, Nachbarn und die Offentlichkeit.“

Aufbruch zur integrierten
Berichterstattung

Dem Problem der Informationsflut wid-
met sich seit dem Jahr 2010 der Inter-
national Integrated Reporting Council
(ITIRC), der ein Rahmenkonzept fiir die
sogenannte integrierte Berichterstattung
erarbeitet hat. Sein Ziel ist es, die unter-

»Der Geschdftsbericht ist nach wie vor eines der wichtigsten
Instrumente der Finanzkommunikation.

Klaus Rainer Kirchhoff, Vorstand Kirchhoff Consult AG

Bericht verdeutlicht: ,, Wir verbinden
wirtschaftlichen Erfolg mit dem Schutz
der Umwelt und gesellschaftlicher Ver-
antwortung. Das ist unser Beitrag zu
einer lebenswerten Zukunft fiir uns und
kommende Generationen.“

Der Trend, im 'Geschiftsbericht auch
okologische Zusammenhinge zu erértern,
wurde im Anschluss durch gesellschaft-
lich relevante Faktoren wie Lebensqua-

nehmerische Berichterstattung soweit zu
konsolidieren, dass ein kompakter Bericht
Auskunft uber alle wesentlichen Leis-
tungsindikatoren gibt und gleichzeitig
alle potenziellen Zielgruppen anspricht.
Des Weiteren soll der Bericht das Zu-
sammenspiel entscheidender Faktoren
wie Umwelt, Stakeholder und Ressour-
cen sowie deren Einfluss auf die Wert-
schopfung und das Unternehmen erken-
nen und analysieren. Der Schwerpunkt
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Thomas Schmitz, Geschaftsfilhrer Schmitz WG Corporate Communication,

Hamburg

der integrierten Berichterstattung liegt
vor allem auf der Strategie des Unter-
nehmens und deren Einfluss auf den
kiinftigen Erfolg des Unternehmens.

Vor allem aus Sicht der Investoren ist
diese Form der Berichterstattung positiv
zu bewerten. Im Idealfall prasentiert das
Unternehmen auf einer iberschaubaren
Anzahl von Seiten alle relevanten Infor-
mationen und setzt diese in den Kontext
der stark gestiegenen Zahl von Einfluss-
faktoren in einer vernetzten Weltwirt-
schaft. Damit stellt die integrierte Be-
richterstattung die Unternehmen aber
auch vor grofle Herausforderungen:
Zum einen verfiigen weltweit agierende
Unternehmen oftmals ohnehin iiber
komplexe Geschiftsmodelle. Zum an-
deren ist es dufSerst schwierig, die viel-
filtigen Zusammenhinge in einer ver-
netzten Weltwirtschaft zu erkennen und
dann auch in einen Kontext zu setzen.
Das verdeutlicht die letzte Weltwirt-
schaftskrise mit ihren fiir viele Unter-
nehmen und Finanzexperten tiberraschend
umfangreichen Konsequenzen.

So spannend das Konzept der integrierten
Berichterstattung auch ist — in der Praxis
scheint es bisher sehr unterschiedliche
Vorstellungen tiber die Umsetzung zu
geben. In Deutschland streben zunehmend
mehr Unternehmen nach integrierter
Berichterstattung. Die Ergebnisse fallen
aber sehr unterschiedlich aus. Eine Vor-
reiterrolle hat der Flughafen Miinchen,
der im Rahmen des jahrlich stattfinden-
den Econ Awards fiir den besten integ-
rierten Bericht ausgezeichnet wurde.

Hiufig sind die integrierten Geschafts-
berichte jedoch umfangreiche Additionen
von Geschifts-, Umwelt- und Sozialbe-
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richten und entsprechen daher eher dem
Konzept der kombinierten Berichterstat-
tung. Inwieweit sich der Standard ent-
sprechend den Vorgaben des IIRC in
Zukunft durchsetzen wird, bleibt abzu-
warten.

Neben den Ansitzen zur Konsolidierung
der Unternehmensberichterstattung wird
auch die stirker werdende Digitalisierung
von Prozessen und Informationen eine
immer wichtigere Rolle spielen. Die
Unternehmen werden wohl auch in
Zukunft sowohl eine Print- als auch
eine Online-Version produzieren und
verstiarkt crossmediale Lésungen anbie-
ten. So nutzen die Unternehmen die
gedruckten Geschiftsberichte weiterhin
als greifbare Visitenkarte. Gleichzeitig
nutzen sie aber auch die Vorteile des
Online-Berichts. Diese erlauben bei-
spielsweise unterschiedlichere Darstel-
lungsmoglichkeiten durch die Nutzung
von Grafiken, Animationen und vor
allem Videos im Geschiftsbericht. Eben-
falls kann der Leser eines Online-Berichts
interaktive Kennzahlenvergleiche erstel-
len, mit dem sich die Entwicklung eines
Unternehmens {iber einen bestimmten
Zeitraum verdeutlichen ldsst. Des Wei-
teren werden auch mobile Formen des
Geschiftsberichts fiir iPads, wie sie BMW
und ProSieben bereits anbieten, aber
auch Apps fiir das Mobiltelefon in Zu-
kunft eine grofiere Rolle spielen.

Wo die Reise des Geschiftsberichts letzt-
lich hingeht, scheint noch nicht klar zu
sein. Fest steht nur, dass es auch weiter-
hin einer stetigen Weiterentwicklung des
Geschiftsberichts bedarf, um neue Ge-
nerationen von Investoren mit diesem
Kommunikationsmittel tiberzeugend
anzusprechen.

Klaus Rainer Kirchhoff

war von 1987 bis 1989 als Assistent
des Vorstandsvorsitzenden der Alsen
AG tétig, bevor der Rechtsanwalt
1990 als geschéftsfuhrender Gesell-
schafter in die CAT GmbH eintrat und
zum Berater flir Geschéftsberichte
aufstieg. 1994 griindete Kirchhoff
sein eigenes Unternehmen, das er
bis heute als Vorstandsvorsitzender
leitet. Die Kirchhoff Consult AG ist mit
60 Mitarbeitern nach eigenen Anga-
ben weltweit fihrend auf dem Gebiet
der Annual Report Consuitancy and
Design und in Deutschland fiihrend
als Berater flir Geschéaftsberichte,
Borsengange und Investor Relations.
Das Unternehmen hat Biiros in
Hamburg, Wien, Istanbul und Suzhou
(Shanghai). Seit 2011 wirkt Kirchhoff
als Honorarkonsul von Rumanien in
einem Konsularbezirk, der die Lander
Hamburg, Bremen,
Schleswig-Holstein, Niedersachsen
und Mecklenburg-Vorpommern um-
fasst. Der Herausgeber und Autor von
insgesamt neun Blichern zu den The-
men Finanzkommunikation, Strate-
gische Kommunikation, Bérsengang,
Investor Relations und Geschaftsbe-
richte ist seit mehr als 17 Jahren Jury-
Mitglied ,Der Beste Geschaftsbericht”
des MANAGER MAGAZINS, Vorsitzender der
Econ Awards-Jury und Herausgeber
des ECON JAHRBUCHS DER UNTERNEHMENS-
KOMMUNIKATION.
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