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Analysten und der Geschaftsbericht

Was interessiert die Profis?

Von Heide Kremer, Geschidiftsfiihrerin, Irlenkduser Communication GmbH

Die Finanzmarktkrise zwingt Unternehmen zum Umden-
ken: Schlechtes Marktumfeld, negative Unternehmens-
zahlen, unerfiillte Anlegerhoffnungen finden Eingang in die
Geschdiftsberichte der Gesellschaften, die in diesen Tagen
vorgestellt werden. Die Adressaten der Berichte sind viel-
schichtig: Investoren, Privataktiondre, Medien, Mitarbeiter,
Geschdiftspartner u.a.m. Vor allem befassen sich Analysten
intensiv mit den Geschdftsberichten der Unternehmen.
Worauf sich dabei ihr professioneller Blick richtet, wurden
nun ausgesuchte Analysten mittels Fragebogen gefragt.

Hintergrund der Befragung

Zu den wichtigen Adressaten eines Geschéaftsberichts
gehoren die Analysten. Sie befassen sich in ihrem tagli-
chen Geschéaft intensiv mit diesem Medium der Finanz-
kommunikation. Nun hat der heutige Geschaftsbericht
durchschnittlich 250 Seiten, die den Lesern eine umfang-
reiche Informations- und Datenbasis bieten. Fiir die tag-
liche Arbeit eines Analysten sind verstandlicherweise
nicht alle Themenbereiche von gleich hoher Bedeutung.
Aus diesem Grund wurden Analysten unterschiedlicher
Bereiche gefragt, was dieser professionellen Zielgruppe
in einem Geschaftsbericht eines Unternehmens wirklich

ABB. 1: WELCHE TEILE DES GESCHAFTSBERICHTS
INTERESSIEREN AM MEISTEN?

Gewinn- und 41
Verlustrechnung ’
Jahresabschluss 3,1
Kapitalflussrechnung 2,3
Ausblick 1,3
Lagebericht 1,3
Segmentberichte 0,6
Unternehmensprasentation 0,6
Vergltungsbericht 0,6
Anhang 0,3
Bilanz 0,3

Spartenberichte 0,2
Brief des Vorstands [ 0,1

Compliance-Bericht

Corporate-Governance-
Bericht

Risikobericht

o o o o

Sonstiges

Quelle: Eigene Erhebung; Mittelwert der Erhebung: Zur Auswertung wurden Angaben
der Analysten von 1 bis 5 nach ihrer Bedeutung gewichtet, wobei die wichtigste
Position den Wert 5 erhielt, die als fiinftes aufgeschlagene Position den Wert 1.
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wichtig sei. Die Ergebnisse tiberraschen nicht grundsatz-
lich, liefern aber ein paar Aspekte, tiber die sich die
Herausgeber Gedanken machen sollten.

Inhalt der Geschiftsberichte

Der Geschaftsbericht einer Aktiengesellschaft gliedert
sich in viele Kapitel. Nicht alle werden mit der gleichen
Aufmerksamkeit aufgenommen. Aus diesem Grund inte-
ressierte bei der Befragung, welche fiinf Teile eines
Geschéftsberichts in der Reihenfolge 1-5 als erstes auf-
geschlagen werden. Wenig tiberraschend konzentrieren
sich Analysten bei ihrer Arbeit insbesondere auf den
Jahresabschluss und die Gewinn- und Verlustrechnung.
Diese zahlen bei allen befragten Analysten zu den fiinf
Positionen, die sie als erstes aufschlagen, wenn sie einen
Geschaftsbericht in die Hand nehmen.

Weiterhin interessierte, welche Teile des Geschafts-
berichts am wenigsten Aufmerksamkeit von den Analys-
ten erhalten: Der Compliance- und der Corporate-Gover-
nance-Bericht wurden von allen Teilnehmern als unwich-
tig eingestuft. Explizit wiesen einzelne Analysten darauf
hin, dass auch der Bericht des Aufsichtsrats sowie Texte,
die lediglich Tabellen wiedergeben, fiir sie uninteressant
seien. Beachtung hingegen bekomme der Kennzahlen-
iiberblick mit den wichtigsten Unternehmensdaten.



ABB. 2: WELCHE TEILE DES GESCHAFTSBERICHTS SIND AM

WENIGSTEN INTERESSANT?

Compliance-Bericht 4,4

Corporate-Governance- 36
Bericht ’

Brief des Vorstands 2,0
Verglitungsbericht 1,8
Risikobericht 0,8
Unternehmensprasentation 0,7
Ausblick 0,4
Spartenberichte . 0,2
Segmentberichte
Lagebericht
Kapitalflussrechnung
Bilanz

Jahresabschluss

Gewinn- und
Verlustrechnung

Anhang

©O ©o o o o o o

Quelle: Eigene Erhebung; Mittelwert der Erhebung: Zur Auswertung wurden Angaben
der Analysten von 1 bis 5 nach ihrer Bedeutung gewichtet, wobei die unwichtigste
Position den Wert 5 erhielt, die als fiinftes unter den unwichtigen Positionen genann-
te den Wert 1.

Lagebericht

Weniger einheitlich ist das Bild aus der Befragung vom
Leseverhalten des Lageberichts: Fiir verschiedene
Analysten scheinen unterschiedlichste Daten und Infor-
mationen im Lagebericht von Interesse zu sein. Am be-
deutsamsten sind die Erlauterungen der Vermogens- und
Finanzlage und der Ausblick. Das breite Mittelfeld von
sieben Positionen im Lagebericht verdeutlicht, dass die
Kombination verschiedener Informationen fiir Analysten
notwendig ist. Von geringer Bedeutung sind fiir die

ABB. 3: NOTWENDIGE THEMENBEREICHE DES LAGEBERICHTS

FUR DIE TAGLICHE ARBEIT ALS ANALYST

Erlauterungen der Vermdgens-
und Finanzlage

Ausblick 2,6
Eckdaten GuV 1,6

KenngréRen zur 16
Unternehmenssteuerung | ’

Markttrends 1,5
Strategie-Bericht 13

Segmentinformationen _ 1,0

Rechtsstreitigkeiten 0,8

Angagen nach ]|
§315 Abs. 4 HGB |

Dividendenerlauterung 0,3

0,6

Geschéftsjahrestiberblick 0,3

Kapitalflussrechnungsvergleich 03

o

Gesamtwirtschaftliche Lage

o

Uberleitungsrechnung

Analysten die Angaben nach § 315 Abs. 4 HGB und Aus-
sagen zur Dividende. Generell wurden bei diesen Fragen
relativ wenige Positionen ausgewéhlt. Dies verdeutlicht,
dass viele der zur Verfiigung gestellten Informationen fiir
die Analysten von Bedeutung sind. Interessant auch hier
die ergdnzenden Bemerkungen einzelner Analysten. So
winscht sich ein Analyst Kennzahlenvergleiche grund-
satzlich fiir drei statt zwei Jahre, wie dies bei US-GAAP
verbindlich sei. Ein anderer Analyst wies explizit darauf
hin, dass personelle Veranderungen in Vorstand oder
Aufsichtsrat von geringem Interesse seien.

ABB. 4: THEMENBEREICHE DES LAGEBERICHTS, DIE VON

ANALYSTEN WENIGER GELESEN WERDEN

Angagen nach 29
§315 Abs. 4 HGB !
Uberleitungsrechnung 18

Gesamtwirtschaftliche Lage 1,1
Geschéftsjahrestiberblick 0,6
Dividendenerlauterung 0,5

KenngréRen zur
Unternehmenssteuerung

Rechtsstreitigkeiten 0,5

0,5

Ausblick

0

Eckdaten GuV |0

Erlauterungen der Vermogens- | 0
und Finanzlage |
Kapitalflussrechnungsvergleich |0
0
0
0

Markttrends

Segmentinformationen

Strategie-Bericht

Quelle: Eigene Erhebung; Mittelwert der Erhebung: Zur Auswertung wurden Angaben
der Analysten von 1 bis 5 nach ihrer Bedeutung gewichtet, wobei die unwichtigste
Position den Wert 5 erhielt, die als fiinftes unter den unwichtigen Positionen genann-
te den Wert 1.

Quelle: Eigene Erhebung; Mittelwert der Erhebung: Zur Auswertung wurden Angaben
der Analysten von 1 bis 5 nach ihrer Bedeutung gewichtet, wobei die unwichtigste
Position den Wert 5 erhielt, die als fiinftes unter den unwichtigen Positionen genann-
te den Wert 1.

Wie nehmen Analysten Gestaltung wahr?
Weiterhin wurden Analysten nach ihrer Meinung zur
grafischen Gestaltung befragt. Hier sprechen sich zwei
Drittel fiir farbige Tabellenkopfe und -spalten aus: So
werde die Lesbarkeit verbessert. Ebenso werden grofde,
gut lesbare Schriften einstimmig gefordert sowie eine

ABB. 5: GRAFISCHE GESTALTUNGSELEMENTE ZUR ERHOHUNG

DER LESBARKEIT EINES GESCHAFTSBERICHTS

m Farbige Tabellenképfe
oder -spalten

m Schwarz-weil3-
Darstellung

groRe, gut lesbare Schrift

Quelle: Eigene Erhebung
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gute Kopier- und Printqualitat. Explizit wiinschen sich
Analysten bei den Tabellen eine leichte Vergleichbarkeit
mit dem Vorjahr und eine einfache Darstellung.

Auf die Frage, wie Zahlen dargestellt werden sollten,
sprechen sich 70% hauptsachlich fiir die Tabellenform
aus, nur 10% wiinschen sich eine redaktionelle Darstel-
lung. Die Kombination von Tabellen, Texten und Grafiken
wird allerdings als hilfreich bewertet, sofern diese nicht
redundant seien, sondern der Text erganzende Infor-
mationen zu den Tabellen liefere. Grundséatzlich zahlt fir
Analysten vor allem, dass Zahlen schnell auffindbar und
ubersichtlich dargestellt werden.

ABB. 6: DARSTELLUNGSFORM VON INFORMATIONEN

1%

m Hauptsachlich
Tabellenform

mBeides kombiniert

)
33% 56% Hauptsachlich Textform

Quelle: Eigene Erhebung

Die Innenseiten des Umschlags eines
Geschiftsberichts

Die Umschlage heutiger Geschaftsberichte haben einen
Umfang von 6 bis 8 Seiten. Diese bieten weiteren Raum,
um zusatzliche Informationen darzustellen und fiir alle
Leser schnell auffindbar zu prasentieren. Aus diesem
Grund wurden Analysten gefragt, welche Informationen
aus ihrer Sicht auf den Innenseiten des Umschlags zu
finden sein sollten. Im Umschlag wiinscht sich Giber die
Halfte der Analysten komprimierte Kernaussagen zum
abgelaufenen Geschaftsjahr, ein Drittel Mehrjahres-
iibersichten oder Kennzahlenvergleiche. An dieser

ABB. 7: INFORMATIONEN AUF DEN INNENSETEN DES UMSCHLAGS

W Komprimierte Kernaus-
sagen zum abgelaufenen
Geschaftsjahr

33% -\
M Allgemeine Unterneh-

mensinformation

Mehrjahresiibersicht
11% Kennzahlen

Quelle: Eigene Erhebung
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Stelle einen Ausblick auf das laufende Geschéaftsjahr
erwartet keiner der Befragten, selbst allgemeine Unter-
nehmensinformationen waren nur fiir 20% von Interesse.

Optik eines Geschiftsberichts

Abbildungen im Geschaftsbericht dienen oftmals der
Auflockerung der langen Texte. Analysten richten ihr
Interesse insbesondere auf produktbezogene Abbildungen.
Wiinschenswert waren aus ihrer Sicht Motive, die helfen,
das Geschéaftsmodell besser zu verstehen. Grundséatzlich
bevorzugt man niichterne Bilder im Gegensatz zu Image-
motiven. Personalfotos — sei es Vorstand, Aufsichtsrat
oder Management - spielen fiir diese Zielgruppe eine
untergeordnete Rolle, noch viel weniger von Mitarbeitern.

ABB. 8: BILDERARTEN, DIE VON ANALYSTEN IN EINEM
GESCHAFTSBERICHT BEVORZUGT BETRACHTET WERDEN

11%\

M Produktbezogene
Abbildungen
Bilder des Vorstands

1%

M Bilder des Aufsichtsrats

22%J Nichterne Bilder

Quelle: Eigene Erhebung

Der Trend, Geschéftsberichte optisch ,,aufzupeppen®,
wird von Analysten nicht sehr geschéatzt. Ein Analyst
bringt es auf den Punkt: ,Inhalt geht iber Form.“ Ledig-
lich Register bzw. Stanzungen fiir Register werden als
hilfreich empfunden. Die Art des Papiers ist ebenso uner-
heblich wie zusatzliche ,,Gimmicks*“ wie Inlets, CDs oder
interaktive Geschaftsberichte.

Analysten legen grof3en Wert auf aussagekraftige, verlass-
liche, Gibersichtliche Informationen in einem Geschafts-
bericht. Sie fordern transparente Kennzahlen sowie klare
Aussagen. Auf Marketingaussagen solle grundsétzlich
verzichtet werden. Dabei wird eine hohe Detailtiefe ins-
besondere zu einzelnen Positionen der Bilanz und GuV
gefordert. Fiir die Geschéaftsberichte der laufenden Saison
heif3t das mit Blick auf die Wirtschaftskrise, dass Analys-
ten konkrete Aussagen dariiber wiinschen, wie das
Unternehmen mit der Krise umgegangen ist. Hier riickt
auch die Forderung nach einem konkreten Ausblick auf
das kommende Geschéaftsjahr in den Vordergrund, dazu
nach eigener Abschatzung, welchen Risiken man noch
gegeniibersteht.



