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die inhaltliche Ausprägung von Ausbildung und 
Training sowie die Bereitstellung adäquater Res-
sourcen und Kapazitäten, damit die Menschen ih-
ren Rollen gerecht werden können.

3. Klärung der  
Zielwahrnehmung

Identifikation der Erfahrungen, die zu vermitteln 
sind, um Stakeholder zur Kooperation zu bewegen: 
Welche Bilder gilt es zu zeichnen, und wie sollen 
diese sich den jeweiligen Interessengruppen ein-
prägen? Im Mittelpunkt steht die Wahrnehmung 
des unternehmerischen Produkt- und Leistungs-
portfolios: Den Kunden soll es als Bündel begeh-
renswerter Güter erscheinen. Die Mitarbeiter sol-
len Produkte und Leistungen sowie den Prozess 
ihrer Entstehung und Vermarktung als positive 
Herausforderung erleben. Für die Lieferanten und 
Partner sollen sich eigene Entwicklungsperspekti-
ven abzeichnen. Die Investoren und Gesellschafter 
sollen das Portfolio als Garant für eine stabile und 
nachhaltig rentable Entwicklung des Unterneh-
mens ansehen. Und die Vermittler sollen angeregt 
werden, im Sinne des Unternehmens aktiv zu sein. 
Dafür sind konkrete Orientierungen zu formulie-
ren und adäquate Massnahmen abzuleiten.

4. Identifikation geeigneter  
Touchpoints

Feststellung der Berührungspunkte mit den Stake-
holdern, die zu nutzen sind, um das gewünschte 
Bild des Unternehmens aufbauen, bewahren und 
weiterentwickeln zu können: Welche Gesprächs-
anlässe brauchen wir? Über welche Plattformen 
und Kontaktstellen verfügen wir bereits? Welche 
können wir darüber hinaus durch Kooperation  
erschliessen? Handelt es sich um unmittelbare Ge-
schäftsbeziehungen, kommen wie auch immer  
geartete Verträge zustande, die in den Buchungs-
unterlagen dokumentiert werden. Doch der Über-
gang an die vermittelnden Stakeholder wird nicht 
im Rechnungswesen verzeichnet. Das erzeugt ähn-
liche Informationslücken wie bei der Anbahnung 
und Verhandlung von Geschäftsbeziehungen. In 
allen Bereichen sollten daher einfach handhabbare 
Ziele entwickelt werden, auf deren Grundlage der 
nicht im Rechnungswesen dokumentierte Über-
gang an die Stakeholder geplant und gesteuert wer-
den kann.

5. Planung der Produkt-  
und Leistungserstellung

Organisation des Zusammenwirkens der verschie-
denen Bereiche, Abteilungen und Gruppen des Un-
ternehmens: Durch welche Parameter sind die 
Produkte und Leistungen charakterisiert? Welche 
Mengen sollen zu welchem Zeitpunkt für wen und 
an welchem Ort zur Verfügung stehen? Was sollen 
die damit verbundenen Kernbotschaften sein? Es 
hilft, das Zusammenspiel der internen Produkt- 
und Leistungserstellung mit Hilfe von gegenseiti-
gen Vereinbarungen (z. B. Service Level Agree-
ments) und Verrechnungspreisen zu gestalten. Auf 
dieser Basis kann eine weitgehend transparente 
interne Bewertung sowie eine entsprechende Ziel-
setzung, Planung und Steuerung gestaltet werden. 

6. Anforderung von Ressourcen  
und Kapazitäten

Bestimmung der Mittel, die erforderlich sind, um 
die Schritte eins bis fünf in die Tat umzusetzen: 
Wie viele Mitarbeiter mit welchen Fähigkeiten be-
nötigen wir? Wie viele interne Reserven können 
wir erschliessen? Sind Einstellungen erforderlich? 
Welcher Weiterbildungsbedarf entsteht? Welche 
Produkte und Dienstleistungen müssen wir ein-
kaufen? Für diesen Schritt ist es hilfreich, wenn 
alle in die Leistungssteuerung einbezogenen Berei-
che, Abteilungen und Gruppen mit adäquaten Kos-
tenarten, -stellen und -trägern arbeiten und das 
Unternehmen über ein stufenweises Deckungsbei-
trags-Management verfügt.
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L E S E N S W E R T: 
Das Thema des Artikels wird 
auch in der ICV-Publikation 
«Moderne Wertorientierung» 
(2015) aufgegri�en.

7. Vereinbarung von Ressourcen  
und Kapazitäten

Überprüfung des Mittelansatzes, inwieweit er be-
züglich der geforderten Zielrealisierung adäquat 
dimensioniert ist: Zu diesem «Knetprozess» gehört 
die Suche nach Möglichkeiten, den Ressourcen-
einsatz zu optimieren. Welche strukturellen An-
passungen erscheinen sinnvoll? Welche Prozesse 
lassen sich wie verbessern? Setzen wir Mitarbeiter 
und Dienstleister effektiv und effizient ein?

8. Monitoring der  
Produktionsprozesse

Evaluation der internen Leistungserstellung: In-
wiefern entsprechen die internen Angebote den 
Anforderungen der leistungsbeziehenden Unter-
nehmenseinheit an Parameter, Menge, Kosten und 
Termin? Woran soll erkennbar sein, inwieweit das 
Angebot als nachhaltig und effizient bewertet wer-
den kann? Wenn im fünften Schritt klare und kon-
krete Zielstellungen vereinbart wurden, fällt das 
Monitoring nicht schwer.

9. Messung der  
Vermittlungsleistung

Beobachtung und Analyse des Produkt- und Leis-
tungsübergangs: Bezogen auf die direkten Ge-
schäftsbeziehungen können die gelegten bzw. 
empfangenen Rechnungen als Massstab dienen. 
Das ist jedoch nur die «halbe Wahrheit». Wie ver-
fügbar sind die «nicht unmittelbar kommerziellen» 
Angebote für die Adressaten, und wie kann ihre 
Reichweite ermittelt werden? Die Qualität der Ant-
worten hängt wesentlich von der Qualität der Ziel-
setzungen ab, die im vierten Schritt vereinbart 
wurden. Klassisches Messinstrument ist die Me-
dienanalyse.

10. Messung der Wahrnehmung

Ermittlung der Wahrnehmung der Angebote des 
Unternehmens durch die relevanten Stakeholder 

und Organisation des Informationsflusses von den 
Stakeholdern zum Unternehmen: Woran ist zu er-
kennen, ob und inwieweit die Anspruchsgruppen 
die beabsichtigten Wirkungen des Produkt- und 
Leistungsportfolios in ihrer Praxis erleben und als 
solche wahrnehmen? Wie lässt sich feststellen, in 
welcher Weise dadurch das Bild des Unterneh-
mens zum Vor- oder Nachteil verändert wird? Ne-
ben der Befragung stellt zunehmend die Auswer-
tung von partizipativen Medien eine geeignete 
Methode dar, die Wirkung der Reputationsarbeit 
auf das Bewusstsein der Stakeholder zu erfassen.

11. Erfassung von Einstellung  
und Verhalten

Feststellung, inwiefern das Unternehmen im Ver-
hältnis zu seinen relevanten Stakeholdern die  
angestrebten Einstellungs- und Verhaltensän-
derungen erreicht: Woran erkennen wir die für 
Anspruchsgruppen handlungsleitenden Reputa-
tionsaspekte? Wie identifizieren wir Stellschrau-
ben für zieldienliches Verhalten der Stakeholder? 
Und wie entdecken und bewerten wir mögliche 
Reputationsrisiken? Um die Entwicklung von Ein-
stellungen und Verhaltensweisen zu bewerten, 
braucht es langfristige, systematische Beobachtun-
gen und Studien. Das können 360°-Bewertungen 
von Führungskräften ebenso sein wie Kulturstudi-
en für das Unternehmen und dessen unmittelbares 
Umfeld oder Trendforschungen im Konsumenten- 
oder Technologiebereich. 

12. Ausweisung der veränderten  
Werthaltigkeit

Anhand der im ersten Schritt vereinbarten Ziele 
für die Werthaltigkeit lässt sich ermessen, inwie-
weit das Zusammenspiel der Bereiche, Abteilun-
gen und Gruppen des Unternehmens dessen Repu-
tation in wirtschaftlich relevanter Weise beeinflusst 
hat. Wurden die strategischen Ziele erreicht? Und 
sind die angestrebten internen und externen Ver-
änderungen verwirklicht? Die Evaluation der 
Schritte acht bis elf dokumentiert dabei die Leis-
tungsbeiträge der Kommunikationsfunktion. Der 
zwölfte Schritt führt die Ergebnisse aller Aktivi-
täten zusammen, erst dann ergibt sich ein Bild für 
das Unternehmen.

W I R K U N G  I M  R E P O R T I N G
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A B O U T  T H E  S U R V E Y

The annual Extel results are based on a rigorous methodology, 
developed in partnership with the market. Nearly all voting takes 
place online, with all three sides of the community � buyside, 
sellside and companies � taking part. Votes are consolidated up to 
a firm level, to avoid multiple submissions from people at the same 
firm counting more than once; and all votes are weighted based 
on the market impact of the voting firms (buyside based on AUM, 
sellside on Extel rankings and corporates on market capitalisation). 
In Extel 2015, there was participation from 18,000 professionals 
(14,000 buyside, 2,800 sellside and 1,200 companies) at 4,000 
institutions across 80 countries, including many outside pan-Europe 
who invest in the region, providing in total over 800,000 separate 
votes for counterparty firms or individuals. Extel, part of the 
WeConvene group, has been carrying out studies and surveys of 
the pan-European investment community � buyside, sellside and 
corporates since 1974.  
www.extelsurveys.com

Top ten German and Swiss corporates for quality of formal 
disclosure in Extel 2015

6 Novartis

7 Zurich Insurance

8 Allianz SE

9 Deutsche Post

10 BASF SE

1 Fresenius SE

2 Deutsche Telekom

3 UBS

4 Bayer

5 Heidelberg Cement
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R E P O R T I N G  I M P A C T

Most recent Extel data shows over 500 companies in Europe are on 
average each spending 75,000 or more each year on formal dis-
closure, in direct cost, and probably many times that indirectly 

in compiling the underlying data. That is a lot of money just to be a “good 
citizen”. So what is the real point of producing an annual report and asso-
ciated formal disclosure?

Professional investors as a vital audience

To answer this question immediately � reporting is about delivering an incon-
trovertible keystone on past performance and financial returns. And as such, 
the vital audience for any and every annual report and accounts should be the 
professional investment community � both the analysts and the fund manag-
ers. At a time when we hear more and more about asset managers being ex-
pected to seek ongoing engagement with companies; with the endless appetite 
for direct meetings, investor days and roadshows; and where the brave new 
world of social media threatens to reduce all communication to 140 characters, 
it is a challenge to see how the �old-fashioned� annual report (even if made 
Web-based and interactive) fits in. 

Formal disclosure as the bedrock

It is an anecdotal certainty that the first port of call for any analyst or portfolio 
manager in looking at a company is the annual report, in part because it is  
a document (soft or hard) of record, and a barometer of corporate expectation 
and strategic vision. Rather than rely on hearsay however, views from some 
14,000 institutional investors worldwide and nearly 1,000 of Europe�s top com-
panies are gathered each year as part of the most comprehensive survey of 
financial markets participants on where each adds value, and this includes the 
usage and perspectives on reports and formal disclosure. The latest Extel re-
port � issued in June 2015 � tells that 
� formal disclosure is a critical factor in the investment decision process for 

24 percent of the buyside; and important for a further 62 percent;
� 76 percent of the buyside are satisfied with the level of reporting granular-

ity afforded to them by formal disclosure.
� While paper-and-ink hard copies are still valued, the convenience of 

searchable PDFs makes them the number one format with over 70% of 
respondents.

� Finally, all of this is taking place through �traditional� channels. Of course, 
the graphic design of reports continues to develop, and the use of technol-
ogy to make reporting more accessible, interactive and powerful, is a huge 
factor. But adoption of social media (in whatever form) is patchy, partial 
� and most importantly, not seen by companies and investors alike, as ef-
fective in really communicating the detail and completeness essential for 
formal disclosure.

What makes an excellent report?

In putting their faith in such disclosure, investors then are broadly comforta-
ble with the amount of detail and «colour» in such reports. The key dissatis-
faction we hear comes when companies elect to re-categorise operations, and 
for instance report by business segments as opposed to geographies. How 
exactly companies breakout their financial performance doesn�t really matter 
� what does matter is that the breakouts are consistent over time, and enable 
investors to identify and track the drivers of that performance.

The main question now is: what distinguishes an ok from an excellent 
reporting and communication approach in the eyes of investors?

Reporting ¬  
is it worth all the 
trouble?
Every quoted company is legally bound to produce an 
 annual report, even if the extent of regulation varies  
between jurisdictions, but is all the work (and expense)  
purely to satisfy the lawyers, and maybe to make  
companies feel good about themselves?
By Steve Kelly

�  The top companies for quality of annual reports 
in Europe are all major names � the likes of 
HSBC, AXA Group, Deutsche Telekom, Novar-
tis and BASF.

�  These companies (and others, of course) are de-
livering on the desire for greater divisional 
granularity, greater use of KPIs, more context 
with wider market commentary, and more use 
of historical trend data � the four factors which 
investors tell us distinguish the best reports.

In Extel 2015, over 450 companies received quali-
fying nominations for their formal reporting, with 
rankings not only overall, but by industry sector 
and country, too. Looking at those companies that 
exceed the pan-European average, there is a very 
wide spread, with German and UK corporates be-
ing seen in general as the best for reporting quality. 
The table lists the top ten German and Swiss cor-
porates for quality of formal disclosure in Extel 
2015.

Two sides of the same coin

Investor Relations teams (by definition the part of 
a company closest to investors) are nearly always 
� at 92 percent � responsible for financial reporting 
formulation. For both buyside and brokerage ana-
lysts, the core contact with a company will be via 
the IR team. Yes, over 93 percent of investors want 
one-on-one meetings with CEO and CFO as part of 
their decision process, and more and more look for 
divisional director access too; but the daily, on-
going dialogue is through IR. As a professional  
investor relations programme becomes essential 
for every quoted company, then communicating 
effectively and positively with the investment com-
munity becomes ever more vital. Against this real-
ity, the almost universal close involvement of IR in 
reporting formulation is a positive sign, as it does 
generate greater likelihood of a consistent and 
transparent narrative.

Taken together, these Extel findings (and 
with 15 years of this data, the trends are very con-
sistent over time) present compelling evidence of 
the enduring appeal and power of the annual re-
port. The vast majority of investors are reliant on 
formal disclosure as the bedrock for their analysis 
and assessment of companies, proving the basis for 
their models, from which deeper, more individual 
analysis, and direct contact with companies, or 
with other informed peers and market participants, 
can take place. 
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A N Z E I G E

deren mögliche Implikationen für das Geschäftsmodell und die zukünftige Perfor-
mance des Unternehmens. � Abb. 1 und 2 Bayer

Die Bayer AG informiert im zusammengefassten Lagebericht übersicht-
lich über die Konzernziele sowie deren Erreichungsgrad im Berichtszeitraum 
anhand ausgewählter Leistungsindikatoren. Bayer gibt explizit an, deutlich 
machen zu wollen, welche Herausforderungen im Kerngeschäft gesehen wer-
den und welche kontinuierlichen Verbesserungen konzernweit angestrebt 
werden. Neben der konkreten Zieldefinition und -erläuterung sowie der An-
gabe der Zielerreichung im Berichtszeitraum, die nicht nur auf Konzernebene, 
sondern zum Teil auch segmentspezifisch erfolgt, informiert die Bayer AG im 
Lagebericht auch darüber, ob und gegebenenfalls wieweit das Ziel für das 
folgende Geschäftsjahr unverändert ist. Bezüglich weiterer finanzieller Ziele 
verweist die Gesellschaft auf den Prognosebericht, der ebenfalls Teil des La-
geberichts ist. Hier finden sich quantifizierte Prognosen zu den für die Bayer 
AG steuerungsrelevanten Kennzahlen. 

Bereits auf den ersten Seiten im Magazinteil des Geschäftsberichts 
stellt Bayer visuell sehr anschaulich dar, welchen Herausforderungen sich der 
Konzern in unmittelbarer Zukunft stellt. Sowohl die Bildsprache im Ge-
schäftsbericht als auch die infografische Sprache stellt das Geschäftsmodell 
und die zukünftige Performance des Unternehmens in den Fokus.

Risiken und Chancen

Integrated Reporting soll die Frage beantworten, mit welchen spezifischen Risi-
ken und Chancen das Unternehmen konfrontiert ist, welchen Einfluss diese Risi-
ken und Chancen auf die kurz-, mittel- und langfristige Wertschöpfung des Unter-
nehmens haben und welche Massnahmen das Unternehmen im Umgang mit den 
identifizierten Risiken und Chancen ergriffen hat oder ergreifen wird. Zudem 
sollten die Berichtsadressaten sowohl über die Eintrittswahrscheinlichkeiten als 
auch über die potenziellen Auswirkungen bei Eintritt der Risiken und Chancen 
informiert werden. � Abb. 3 bis 5 BMW

Die diesbezügliche Berichterstattung der BMW Group im Geschäfts-
bericht 2014 ist bereits sehr aussagekräftig. So kategorisiert die BMW Group 
die Bedeutung der Risiken für den Konzern auf der Basis der Risikohöhe, in 
deren Berechnung die Netto-Risikoauswirkungen und die jeweilige Eintritts-
wahrscheinlichkeit (die indes nicht separat angegeben werden!) einfliessen. 
Die Risikohöhe wird schliesslich in den drei Klassen «gering», «mittel» und 
«hoch», kategorisiert, wobei den drei Klassen jeweils quantitative Intervall-

angaben, beispielsweise «0 � 50 Mio. Euro», zugrunde liegen. Überdies  
veröffentlicht die BMW Group einen tabellarischen Überblick über die ver-
schiedenen identifizierten Risiko- und Chancenkategorien, deren jeweilige 
Risikohöhe sowie die entsprechende Veränderung zum Vorjahr. Auf diese 
Weise kann sich der Berichtsadressat in kurzer Zeit einen umfassenden Über-
blick über die Risikosituation der BMW Group verschaffen. 

Auf dem Titel des Geschäftsberichts wird � über eine assoziative Col-
lage in Verbindung mit Schlagworten (u. a. vorausschauend, nachhaltig) � ein-
geführt, wie das Selbstverständnis des Konzerns in Bezug auf die veranschau-
lichten Massnahmen zur Wertsteigerung ist. Die Equity Story im Unterneh-
mensbericht «Ansichten» veranschaulicht Chancen des unternehmerischen 
Handelns.

Strategie und Ressourcenallokation

Integrated Reporting bedeutet auch, präzise über die verfolgte Unterneh-
mensstrategie zu informieren sowie darüber, wie, das heisst unter Einsatz wel-
cher Ressourcen oder Kapitalien, die Strategie umgesetzt wird. � Abb. 6 und 7 BASF

Die BASF AG berichtet in ihrem aktuellen Geschäftsbericht sowohl über ihre 
Strategie als auch darüber, mit welchen Ressourcen die Strategie umgesetzt 
wird. Der Zielerreichungsgrad (kurz-, mittel- und langfristig) der Umsetzung 
der Strategie wird über Tabellen dargestellt. Nicht nur auf einzelnen Seiten 
oder in entsprechenden Kapiteln, sondern im gesamten Geschäftsbericht wird 
die Verknüpfung von Ökonomie, Ökologie und Gesellschaft textlich und info-
grafisch veranschaulicht. Die Bildsprache im Geschäftsbericht unterstreicht 
die über Infografiken, Textkästen und Tabellen intendierte Aussage.
Die hier vorgestellten «Best Practice»-Beispiele legen die Vermutung nahe,  
das der Geschäftsbericht im Allgemeinen und der Lagebericht im Besonderen 
bereits heute den Zielsetzungen eines Integrated Reporting weitgehend ent-
sprechen; tatsächlich verzichten zu viele Unternehmen nach wie vor auf eine 
integrierte Berichterstattung zugunsten aufwendiger Nachhaltigkeitsberichte. 

Mit den deutschen Vorschriften zur (Konzern-)Lageberichterstattung 
besteht nicht nur ein adäquater Rahmen für Integrated Reporting, sondern 
zahlreiche vom IIRC empfohlene Inhaltselemente und Leitprinzipien finden 
sich auch in den Vorschriften zur (Konzern-)Lageberichterstattung wieder. 
Insofern wäre eine Verbindung der «klassischen» Berichterstattung mit  
der nachhaltigen Berichterstattung im Sinne des beschriebenen Integrated 
Reporting wünschenswert.

I N T E G R A T E D  R E P O R T I N G
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A N A L Y S E  Z U M  S T A T U S  Q U O  
D E R  F R E I W I L L I G E N  L A G E B E R I C H T �
E R S T A T T U N G  I N  D E R  S C H W E I Z

Die PETRANIX Corporate and Financial Communications AG 
führt derzeit eine Inhaltsanalyse zur Lageberichterstattung in  
der Schweiz durch. Untersuchungsgegenstand sind die 16 
grössten börsenkotierten Unternehmen sowie 39 börsenkotierte 
Industrieunternehmen mit einer Marktkapitalisierung von rund 
CHF 10 Mrd. bis zu rund CHF 250 Mrd. bzw. CHF 500 Mio. 
bis CHF 2 Mrd. Bei den grössten Unternehmen wurden die 
Finanzdienstleister exkludiert, da diese speziellen gesetzlichen 
Anforderungen unterliegen. 

Die Analyseergebnisse zur Lageberichterstattung Schweizer 
Unternehmen und die identifizierten Best Practices � wie etwa 
Swisscom (grosse Unternehmen) und Schmolz�+�Bickenbach 
(kleine und mittlere Unternehmen) � werden erstmals am  
22. Oktober beim CCR Event bei EY in Zürich vorgestellt. Ill
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Am 1. Januar 2013 trat das neue Rechnungslegungsrecht in Kraft. Dieses 
schreibt unter anderem für grössere Unternehmen ab dem Geschäftsjahr 
2015 einen Lagebericht im Geschäftsbericht vor. Der Lagebericht ersetzt 
den unter bisherigem Recht vorgeschriebenen Jahresbericht (Art. 662 Abs. 
1a OR) und gibt Aufschluss über den Geschäfts verlauf sowie die wirtschaft-
liche Lage des Unternehmens. Er soll nicht nur die Zahlen des Geschäfts-
jahres widergeben, sondern vielmehr umschreibend Aufschluss geben 
über die für die Geschäftsentwicklung zentralen Einflussfaktoren und  
Indikatoren der zukünftigen Geschäftsentwicklung. Die Einführung einer 
obligatorischen Prognose stellt eine grund legende Neuerung dar. Der  
Lagebericht ist als eigenständiger Teil des Geschäftsberichts zu gestalten 
und nicht in die Jahresrechnung zu integrieren. Obgleich er nicht Prü-
fungsgegenstand der Revisionsstelle ist, darf der Lagebericht nicht im  
Widerspruch zur Jahresrechnung stehen (Art. 961 c Abs. 3).

Wie der Lagebericht konkret auszusehen hat, lässt die neue Gesetzgebung 
offen. Das neue Rechnungslegungsrecht gibt lediglich Stichpunkte zu Inhalt 
und Form. 
Gemäss Art. 961c Abs. 2 muss der Lagebericht Folgendes umfassen: 
� Anzahl der Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt
� Durchführung einer Risikobeurteilung 
� Bestellungs- und Auftragslage
� Forschungs- und Entwicklungstätigkeit
� Aussergewöhnliche Ereignisse
� Zukunftsaussichten 

Parallelen zu <IR>

Der neue Lagebericht stellt Schweizer Unternehmen zweifelsohne vor eine 
neue Herausforderung, zumal das neue Gesetz keine klaren Ausgestaltungs-
vorgaben enthält. Eine Hilfestellung kann der Blick zu den Nachbarn sowie 
die Berücksichtigung nationaler und internationaler Rahmenwerke bieten 
(siehe Tabelle). Der Lagebericht bietet die Chance zu einer transparenteren 
und kohärenteren Berichterstattung. Er soll den Geschäftsverlauf und die 
wirtschaftliche Lage in einen Gesamtzusammenhang setzen und darstellen. 
Auf diese Weise werden Investoren entscheidungsrelevante, transparente und 
verlässliche Informationen vermittelt. Indem der Fokus auf den Gesamt- 
zusammenhang gelegt wird, lassen sich Parallelen zum zunehmend an Bedeu-
tung gewinnenden Integrated Reporting (<IR>) gemäss dem International 

Integrated Reporting Council (IIRC) identifizie-
ren. Das <IR> ist ein ganzheitliches Konzept, des 
die Finanzberichterstattung mit nichtfinanziellen 
Berichtselementen verbindet. Das Geschäftsmo-
dell und die Strategie stehen im Mittelpunkt sowie 
die sinnvolle Verknüpfung von Informationen. Ob-
gleich die neue Regelung nur Unternehmen be-
trifft, die keine Konzernrechnung nach einem an-
erkannten Standard erstellen (Art. 961d), bietet der 
Lagebericht eine Chance für Schweizer Unterneh-
men. Er gewährt die Möglichkeit, einen weiteren 
Schritt in Richtung integrierter Berichterstattung 
zu gehen, mit dem Ziel, auch hier die für das Un-
ternehmen materiellen Informationen zu präsen-
tieren. 

Der Lagebericht als neue  
Herausforderung 
Der Dschungel aus Regulierungen, die den Geschäftsbericht betreffen, wird zunehmend dichter. Nachdem  
am 1. Januar 2014 die Verordnung  gegen übermässige Vergütung bei börsenkotierten Aktiengesellschaften 
(VegüV) in Kraft getreten ist, sehen sich Unternehmen einer neuen Herausforderung gegenüberstehen:  
dem Lagebericht. 

D R .  P E T R A  N I X
ist Inhaberin und geschäftsfüh-
rende Partnerin der Beratungs- 
und Designagentur PETRANIX 
Corporate and Financial 
Communications AG. Sie ver - 
fügt über mehr als 20 Jahre 
Führungserfahrung in der 
Unternehmens- und Finanz-
kommunikation � Schwerpunkt 
externe Unternehmensbericht-
erstattung.

T R A N S P A R E N Z

‹ Grundlagen des Konzerns 
(Geschäftsmodell, Ziele 
und Strategien, Steuer-

 ungssystem, Forschung 
und Entwicklung)

‹ Wirtschaftsbericht 
(gesamt wirtschaftliche  
und branchenbezogene 
Rahmenbedingungen,  
Geschäftsverlauf, Ertrags-, 
Finanz- und Vermögens- 
lage, �nanzielle und nicht-
�nanzielle KPI, Vorjahres-
vergleich, Gesamtaussage)

‹ Nachtragsbericht
‹ Prognose-, Chancen- und 

Risikobericht
‹  Internes Kontrollsystem 

und Risikomanagement-
system

‹ Angaben zur Geschäfts-
tätigkeit

‹  Ziele und Strategien des 
Managements

‹  Ressourcen, Risiken und 
Beziehungen

‹  Ergebnisse und Aussichten
‹  Messbare Leistungs- 

indi katoren

Content Elements:
‹ Unternehmensüberblick
‹ Geschäftsmodell
‹  Strategie
‹  Governance
‹  Chancen und Risiken
‹  Performance
‹  Zukunftsaussichten
‹  Grundlagen der  

Darstellung

Kapitalien:
‹  Intellektuelles Kapital
‹  Beziehungen zu Mitarbei- 

tern, Kunden, Lieferanten
‹  Natürliche Ressourcen

‹  Hintergrundinformation 
(Märkte, Umfeld,  
Strategie, Corporate  
Governance)

‹  Wichtige Non-Financials
‹  Trendanalyse
‹  Risikoinformationen
‹  Wertorientierte 

Vergütungspolitik
‹  Managementdiskussion 

und Analyse des Jahres-
abschlusses

‹  Zieldaten und Glaub-
würdigkeit

‹  Nachhaltigkeit

‹  Geschäftsverlauf, -ergebnis 
und Lage des Unterneh-
mens

‹  Vorraussichtliche Entwick-
lung

‹  Tätigkeiten in Forschung 
und Entwicklung

‹  Verwendung von Finanz-
instrumenten

‹  Risikomanagementziele 
und -methoden

‹  Nicht�nanzielle Erklärung

D E U T S C H E R  
R E C H N U N G S � 

L E G U N G S � 
S T A N D A R D 

M A N A G E M E N T 
C O M M E N T A R Y 

I N T E G R A T E D 
R E P O R T I N G 

V A L U E 
R E P O R T I N G E U � R I C H T L I N I E 

DRS 20*, Deutschland nach IFRS, International nach IIRC, International Universität Zürich, SchweizEU-Direktive 2013/34/
EU, 2014/95/EU*

Orientierungspunkte ‹ Auswahl nationaler und internationaler Standards und Rahmenwerke *regulatorische Vorgabe

Von Petra Nix
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Warum berichten Sie «mehr», als Sie müssten? Welche Vorteile bringt 
eine freiwillige Offenlegung?
Unser Ansatz bei der Berichterstattung ist klar Transparenz und Nachhaltig-
keit. Daraus resultiert einerseits, dass sich die externen Stakeholder ein klares 
Bild über das Unternehmen machen können. Andererseits entstehen dadurch 
auch Kräfte, die nach innen in das Unternehmen hinein ihre Wirkung entfal-
ten. Mehr zu tun als notwendig stösst Denkprozesse an. Abläufe und bisherige 
Denkansätze werden dadurch hinterfragt und gegebenenfalls angepasst. Die-
se Selbstkritik trägt Früchte in Form von mehr Vertrauen, das uns Stakeholder 
entgegenbringen, oder in einer besseren Bewertung durch die Investoren.

Wer sind die primären Adressaten Ihres Geschäftsberichts? Haben Sie 
sich bei Ihrer Berichterstattung an deren Anforderungen orientiert?
Unser Geschäftsbericht stellt auf mehr als 240 Seiten eine deutliche Informa-

tionsmasse dar, bei der man sich die Frage stellen kann: Wer liest das bloss? 
Die Wenigsten lesen alles, aber viele lesen gezielt einzelne Abschnitte oder 
Kapitel � ein Grund übrigens, weshalb wir mit einer handlichen Registratur 
arbeiten. Wir stehen mit dem Geschäftsbericht im Spannungsfeld unter-
schiedlicher Adressaten. Einen primären Empfänger gibt es für uns also nicht. 
Durch den regelmässigen Austausch etwa mit Analysten und Investoren, Jour-
nalisten, Geschäftspartnern sowie den Communities und nicht zuletzt den 
Mitarbeitern weltweit haben wir einen guten Überblick über das Informa-
tionsbedürfnis unserer Zielgruppen. Mit diesem Wissen gilt es dann, die ein-
zelnen Kapitel, wie den Imageteil oder den Geschäftsverlauf, auf den indivi-
duellen Leser zuzuschneiden.

Welche Erfahrungen haben Sie mit Ihrem transparenten Kommuni-
kationsansatz konkret gemacht? Welche Empfehlungen können Sie  
anderen Unternehmen geben, die vor allem auf den Gesetzgeber  
schielen – Stichwort Nutzen des Reportings?
Wir sind unserer Linie treu geblieben und haben eine konsequente Fortset-
zung und Verbesserung unseres vorhandenen Kommunikationsansatzes ver-
folgt. Wie das jüngste Geschäftsberichte-Ranking in der Schweiz zeigt, liegen 
wir dabei nicht ganz falsch.

Wer auf Vorgaben wartet, um diese dann umzusetzen, der vergibt sich 
möglicherweise eine Chance � nämlich die Möglichkeit sich selbst frühzeitig 
zu hinterfragen und aus eigener Überzeugung etwas zu ändern. Nur die vor-
geschriebenen Übungen wollen wir nicht absolvieren, sondern von der Pflicht 
zur Kür kommen.

Der Holcim-Geschäftsbericht 2014 wurde am diesjährigen Schweizer  
Geschäftsberichte-Rating mit dem ersten Platz in der Gesamtwertung  
ausgezeichnet.

Transparente  
Berichterstattung  

bei Holcim

Peter Stopfer im Interview mit Kristin Köhler

T R A N S P A R E N Z

Holcim wurde als ein Best-Practice-Unternehmen in Hinblick  
auf internationale Standards bei der Lageberichterstattung  
ausgemacht. Dabei geht das Unternehmen weiter als es der  
Gesetzgeber vorsieht.

P E T E R  S T O P F E R 
ist seit 2013 Head Media 
Relations & Reporting bei 
LafargeHolcim Ltd. Zuvor war  
er bei Holcim Ltd in der 
externen Kommunikation tätig. 
Er hat enorme Erfahrung in der 
Finanzkommunikation, unter 
anderem durch seine Tätigkeit 
bei awp Finanznachrichten sowie 
bei Dow Jones Newswires als 
langjähriger Redaktor.
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Ö�entliche Veranstaltung
� T R A N S P A R E N Z  A L S  U N T E R N E H M E N S V E R �
A N T W O R T U N G  �  O D E R  A L S  E R G E B N I S  V O N 
� N O T W E N D I G E R �  R E G U L A T I O N ? �

Datum: 22. Oktober 2015, ab 17 Uhr; Ort: EY, Maagplatz 1, Zürich

Podiumsdiskussion mit 
‹ Peter Burkhalter, Head Accounting Swisscom 
‹  Dr. Peter R. Doerr, Secretary of the Board of Directors,  

LafargeHolcim Ltd 
‹  Prof. Dr. Peter Leibfried, KPMG-Professor für Audit und  

Accounting, Geschäftsführender Direktor des Instituts für 
 Accounting, Controlling und Auditing, Universität St. Gallen 
‹  Sven Bucher, Head of Research, Zürcher Kantonalbank
‹  Alessandro Miolo, Assurance Leader Switzerland EY
‹  Dr. Petra Nix, Inhaberin und Geschäftsführende Partnerin  

PETRANIX

Jetzt anmelden: info@corporate-reporting.com
Mehr Informationen: www.corporate-reporting.com
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C C R  E V E N T
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A N Z E I G E

Was sind die Rahmenbedingungen und Treiber der Investor Relations und des Kapitalmarkts ?  
Welche Tipps & Tricks für den Alltag können IR-Manager geben ? Lernen Sie die Sprache  
der Investor Relations-Manager und steigern Sie Ihre Kompetenz als Assistentin oder Assistent.

4. bis 6. November 2015 
Veranstaltungsort: Basel, Schweiz
Veranstalter: DIRK, C.I.R.A., IR Club Schweiz 
Anmeldung unter: info@dirk.de

Mehr Informationen:
www.irclub.ch, www.dirk.de, www.cira.at

Intensiv-Seminar
Investor Relations Assistenz – Fit for the Job

Quer_sw.indd   1 11.09.15   09:31
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der Aufgabenstellung und den kognitiven Fähigkeiten, dem Erfahrungsschatz 
sowie dem kulturellen Hintergrund der Berichtsleser. Abbildung 1 zeigt am 
Beispiel einer Analyse von zehn Original-Berichtsblättern eines Unterneh-
mens deutliche Unterschiede in Bezug auf Fehlerquoten (bei der Beantwor-
tung von mit dem Berichtsersteller abgestimmten Fragen) und Antwortzeiten 
zwischen zwei getesteten Empfängergruppen. 

Dem folgend darf die erfolgreiche Etablierung eines bis in die Details 
vereinheitlichten, für alle Unternehmen und Führungskräfte gleichermassen 
optimalen weltweiten Standards für das Reporting Design durchaus bezwei-
felt werden.

 Beachtenswert sind in diesem Beispiel auch die enorm hohen Fehler-
quoten bei einzelnen Berichten (insbesondere Berichte Nr. 3 und Nr. 9).  
� Abb. 1 Die hier zum Ausdruck kommenden Wahrnehmungsverzerrungen 
können in der Praxis zu veritablen «Folgeschäden» führen.

Auf dem Eye-Tracking-Prüfstand

Die optimale Gestaltung von Managementreports und Information Dash-
boards bewegt sich in einem Spannungsbogen zwischen Standardisierung und 
Individualisierung. Dabei bietet es sich an, 
�  ausgehend von wissenschaftlich fundierten Gestaltungsempfehlungen 
�  auf Basis des unternehmensspezifischen Informationsbedarfs 
�  für die ausgewählten Empfängergruppe(n)
�  abgestimmt auf die vorgesehenen Ausgabemedien (Computerbildschirm, 

Notebook, Tablet, Smartphone) 
�  unter Berücksichtigung der (software)technischen Möglichkeiten und Re-

striktionen
eine für das jeweilige Unternehmen optimale Lösung zu suchen. 

Erfahrung, grafisches Gespür und Know-how im effizienten Umgang mit der 
verwendeten Softwarelösung sind dabei essenziell. Eye-Tracking-Tests mit 
Probanden aus dem Unternehmen objektivieren die Auswahl der besten Lö-
sung, ersparen den Berichtserstellern aufwendige Trial-and-Error-Versuche, 
fördern das Commitment aller Projektbeteiligten und tragen schlussendlich 
auch zur besseren Entscheidungsfindung bei. 

W I R K U N G  I M  R E P O R T I N G

Was Scanpaths und Focusmaps verraten

2 T E S T O B J E K T
Original-Ringdiagramm aus einem 
Geschäftsbericht eines börsen-
notierten Unternehmens mit Zahlen-
werten in der Legende.

3 S C A N P A T H
Zeigt jeden einzelnen Blick eines 
Berichtslesers, wobei die Grösse des 
Kreises die Blickdauer widerspiegelt 
und die Blicke im Verlauf durch-
nummeriert werden. 

4 F O C U S M A P
Helle Bereiche in der Focusmap 
werden von den Berichtslesern 
intensiv betrachtet, dunkle Bereiche 
werden kaum oder gar nicht wahr-
genommen.
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Die ESMA hat kürzlich Leitlinien (ESMA /2015/1057) zur Berichter-
stattung über alternative Profitkennzahlen (Alternative Performance 
Meas ures / APM) erlassen. Obwohl sie erst für Berichte gelten, die nach 
dem 3.7.2016 veröffentlicht werden, ist zu prüfen, ob nicht bereits der 
nächste Geschäftsbericht zur Umsetzung der ESMA-Leitlinien genutzt 
werden sollte, da unterjährige Anpassungen problematisch sein können. 

APM sind beispielsweise EBIT und EBITDA, also Kennziffern, mit de-
nen die Entwicklung eines Unternehmens ausgedrückt werden soll. Sie sind 
gängig und werden von weiten Teilen der Financial Community für eigene 
Analysen oder Investitionsentscheidungen genutzt. Vielen Lesern von Ge-
schäftsberichten dürfte dabei unbekannt sein, dass EBIT und EBITDA auf 
keinen festgelegten Definitionen beruhen. Einen eigenen IFRS für diese Kenn-
zahlen gibt es nicht. Die Unternehmen können die Herleitung daher für sich 
selbst festlegen. Das ausgewiesene EBIT verschiedener Unternehmen kann 
sich daher schon in seiner Berechnung unterscheiden. 

Einem falschen Bild vorbeugen

Verschiedene Regelsetzer wie IOSCO, IASB, SEC und auch ESMA sehen in 
dieser Flexibilität die Gefahr, dass Unternehmen diese Kennzahlen nutzen 
könnten, um ein falsches Bild ihrer Vermögens-, Ertrags- und Finanzlage zu 
zeichnen. Um dieser Gefahr entgegenzuwirken, hat die ESMA Ende Juni 2015 
die sogenannten «Guidelines on Alternative Performance Measures» ver- 
öffentlicht. Sie sollen für Transparenz bei den APM sorgen, damit Investoren 
und Analysten leicht nachvollziehen können, wie die Unternehmen die jewei-
ligen APM ermittelt haben. Deshalb legen die Leitlinien unter anderem  
Folgendes fest:
1.  APM müssen als solche ausgewiesen werden. 
2.  Sie sollen keine irreführenden Bezeichnungen haben. 
3.  Für jede APM soll erläutert werden, wie sie definiert wird, warum diese 

APM nützliche Information zur Beurteilung der Vermögens-, Finanz- oder 
Ertragslage beinhaltet und für welche Zwecke sie genutzt wird. 

4. Um dem Investor die Beurteilung zu erleichtern, soll es eine Überleitungs-
rechnung auf die inhaltlich am nächsten liegende IFRS-Zahl geben.

5.  Darüber hinaus sollen APM nicht isoliert, sondern mit Werten aus den 
Vorberichtsperioden dargestellt werden. 

6.  Wenn eine Definition angepasst, eine APM nicht mehr kommuniziert oder 
durch eine andere ersetzt wird, ist dies zu begründen und es müssen entspre-
chende Vergleichszahlen für die Vorberichtsperioden angeboten werden. 

7.  Darüber hinaus verlangt ESMA, dass APM 
nicht prominenter dargestellt werden als die 
ihnen am nächsten liegende IFRS-Zahl. Was 
das genau bedeutet, ist noch unklar. In Deutsch-
land könnte das zu Problemen führen, da der 
Geschäftsverlauf im Lagebericht anhand der 
wesentlichen finanziellen Kennzahlen (KPI) 
dargestellt werden soll. Diese KPI sind oftmals 
ausschliesslich APM. Wenn aber nun die IFRS-
Vergleichszahl mitaufzunehmen ist, darf das 
nicht zu Irritationen beim Leser führen, der 
immer noch erkennen muss, was der KPI aus 
Sicht des Unternehmens ist. 

Anwendung nicht final geklärt

Der Anwendungsbereich der Leitlinien ist grund-
sätzlich auf Lageberichte, Ad-hoc-Mitteilungen 
und Prospekte begrenzt. Da der IASB im IAS 1 und 
im Rahmen seiner «Disclosure Initiative» bereits 
ähnliche Transparenzregelungen zum Umgang mit 
Non-IFRS-Zahlen geschaffen hat, sind Konzern-
abschlüsse vom Anwendungsbereich der Leitlinien 
ausdrücklich ausgenommen. Die Leitlinien gelten 
� im Gegensatz zum IOSCO-Vorschlag � also 
grundsätzlich nur für Informationen, die der Emit-
tent veröffentlichen muss. Pressemitteilungen sind 
davon nicht erfasst. «Nichtfinanzielle» Zahlen wie 
etwa diejenigen, die wegen der neuen EU-Vorga-
ben zur Nachhaltigkeitsberichterstattung kommu-
niziert werden, unterliegen den Leitlinien übri-
gens nicht.  

Allerdings ist zu beachten, dass APM im 
Prospektrecht auch noch anderweitig geregelt 
werden sollen. So legte die ESMA der EU-Kommis-
sion fast zeitgleich mit den Leitlinien auch ihre 
«draft Regulatory Technical Standards on prospec-
tus related issues under the Omnibus II Directive» 
vor. Danach soll die EU-Kommission eine Verord-
nung erlassen, in der unter anderem geregelt wird, 
dass Unternehmen bei der mündlichen und schrift-
lichen Kommunikation, die sich auf ein öffentli-
ches Angebot von Wertpapieren oder die Zulas-
sung solcher zum Handel am regulierten Markt 
bezieht, nur solche APM verwenden dürfen, die 
auch im Prospekt enthalten sind. Eine solche Rege-
lung würde sich unter anderem auf Roadshows 
und Investorengespräche auswirken. Unklar dabei 
ist, ob sich das nur auf die Art der APM, also bei-
spielsweise generell auf den EBITDA, oder auf die 
konkrete Zahl bezieht. Im letzteren Fall müsste die 
Frage des geneigten Investors nach dem EBIT vor 
fünf Jahren leider unbeantwortet bleiben. Das 
Deutsche Aktieninstitut wird das Thema in Ab-
stimmung mit seinen Mitgliedern weiter kritisch 
begleiten. 

Neue EU-Vorgaben für  
alternative Profitkennzahlen
Die Leitlinien der Europäischen Wertpapieraufsicht (ESMA) 
 gelten zwar erst für Berichte nach dem 3.7.2016, könnten aber  
bereits beim nächsten Geschäftsbericht umgesetzt werden.  
Von Holger Lehnen

A N Z E I G E

Corporate Reporting: Impact Matters

Geben Sie sich damit zufrieden, dass Umfang, Aufwand und Komplexität der Unternehmens­
berichterstattung stetig zunehmen? Und dies auch noch mit fraglicher Wirkung?  
Wir nicht! Für uns steht die Wirkung im Vordergrund und damit der Mehrwert Ihres Geschäftsberichts. 

Profitieren Sie von unserer effektiven Methode. Nehmen Sie mit mir persönlich Kontakt auf . 
Daniel Zehntner + 41 44 533 26 01, daniel.zehntner @ metk.ch

Martin et Karczinski, Alderstrasse 21, 8008 Zürich, www.martinetkarczinski.ch

metk_zh_003_rt_anzeige_rz_150922.indd   1 22.09.15   14:21

H O L G E R  L E H N E N  
Rechtsanwalt Holger Lehnen ist seit 
Anfang 2014 beim DAI (Deutsches 
Aktieninstitut) als Referent für Ka-
pitalmarktrecht tätig. Er befasst sich 
dabei vorwiegend mit neuen regulato-
rischen Anforderungen für deutsche 
börsennotierte Unternehmen.

I F R S
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Die Aufarbeitung der Folgen von Reputationsrisiken 
hat noch keine Tradition. Das zeigt ein Blick in die 
Risikoberichte von Grossunternehmen.

Von Manfred Piwinger

Wie kein zweites Institut hat die Schweizer Grossbank UBS die Folgen  
einer Reputationsbeschädigung gespürt: «Reputationsschäden waren ein 
wesentlicher Grund dafür, dass unser Vermögensverwaltungsgeschäft 
Kunden und Kundenvermögen verloren hat, und trugen auch dazu bei, 
dass wir 2008 und 2009 Mitarbeiter verloren haben und Neueinstellungen 
schwierig waren», hiess es im Geschäftsbericht 2013 (65). Daraus lässt sich 
schliessen, dass Reputation ein das gesamte Geschäftsmodell überdecken-
der Vermögenswert ist, der Handlungs optionen ermöglicht, aber auch ein-
schränkt. 

Reputation als hochgeschätzter Wert

Wie Wert und Wirkung von Reputation seitens der Unternehmen geschätzt 
oder eingeschätzt werden, zeigen exemplarisch die Charakterisierungen in 
den nebenstehenden Geschäftsberichte-Zitaten. Sie weisen gerade wegen ih-
rer Varianz und der funktionalen Breite auf die Wirkungsmacht von Reputa-
tion hin. Reputation ist ein in jeder Hinsicht «geschätzter» Wert. Denn bis 
heute gibt es keine zuverlässigen Berechnungen des finanziellen Werts von 
Reputation. In der Bilanz taucht ihr Wert bestenfalls versteckt im Goodwill 
oder in anderen Positionen auf. Ebenfalls wissen wir nicht, wie hoch die  
Aufwendungen sind, die jährlich zur Entwicklung und zum Bestandsschutz 
unternehmerischer Reputationen investiert werden. Aktuell existiert keine 
allgemein anerkannte Messmethodik für das Reputationsrisiko. Hier bietet 
sich für das Controlling ein interessantes neues Arbeitsfeld.

Eine ungefähre Vorstellung dessen, was Reputation wert sein kann, 
erfahren wir meist erst im Falle eines Reputationsschadens. Wobei zu beach-
ten ist, dass Reputation sich nicht selbst beschädigen kann, sondern ein nach-
gelagertes Risiko darstellt. Ursächlich führen Verfehlungen jedweder Art zu 
einer Ansehensbeschädigung mit teilweise gravierenden Folgen für ein Unter-
nehmen, wie zahlreiche Beispiele aus den letzten Jahren zeigen. Mit einher-
gehen kann der Verlust an System- und Regelvertrauen � eine für die Wirt-
schaft grundlegende Ressource. Mittlerweile haben Unternehmen mit der 
neuen Funktion Compliance weitreichende Vorkehrungen getroffen, um ihr 
Risiko besser bewirtschaften zu können � Reputationsrisiko inklusive.  
Mehrere Studien (EY 2009; The Economist Intelligence Unit 2005) zählen das 
Reputationsrisiko mithin zu den zehn grössten Unternehmensrisiken.

 Über Reputationsrisiken wird kaum berichtet

Umso verwunderlicher ist es, dass nur rund ein Drittel der DAX-30-Unterneh-
men das Reputationsrisiko als eine eigenständige Risikoart in ihren Jahres-
berichten 2014 anführt. Insbesondere bei Unternehmen des Finanz- und  
Versicherungswesens und Markenartiklern wie Adidas trifft das Reputations-
risiko den unternehmerischen Nerv. Sie sind mehr als typische Industrie-
unternehmen wie Siemens oder ThyssenKrupp von ihrem guten Ruf und dem 
Vertrauen ihrer Klientel abhängig. Unter den elf Unternehmen, die in ihrem 
Berichtswesen das Reputationsrisiko aufführen und teilweise ausführlich  
beschreiben, finden sich deswegen vor allem Banken, Versicherungen und 
Markenartikler. Einige weitere Unternehmen erwähnen das Reputationsrisiko 
mehr oder weniger beiläufig in anderen Zusammenhängen. 

 Unternehmen, die anders als Allianz, MunichRe, Henkel, Daimler, UBS 
und die Lufthansa das Reputationsrisiko in ihren Risikoberichten nicht  
berücksichtigen, berichten unvollständig und setzen sich der Gefahr einer 

Verletzung des Rechnungslegungsstandards DRS 
20 aus. Demnach sind alle Risiken berichtspflich-
tig, «die die Entscheidung der Adressaten des  
Konzernlageberichts beeinflussen können». Versi-
cherungsunternehmen haben nach den aufsichts-
rechtlichen Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk BA) das Reputationsrisiko 
als eigenständige Risikoart zu beachten. Banken 
sind dazu (noch) nicht verpflichtet, jedoch findet 
das Reputationsrisiko Erwähnung im Rahmen der 
allgemeinen Anforderungen an die Steuerung von 
Liquiditätsrisiken (BTR 3.1 Nr.2).

 Reputation als Werttreiber 
und Wertvernichter

Von den berichtenden deutschen und europä-
ischen Traditionsunternehmen werden die Folgen 
einer Reputationsbeschädigung zum Teil drastisch 
dargestellt � quasi wie ein Spiegelbild der Wert-
schätzung von Reputation: Allianz (2014: 149)  
definiert ein mögliches Reputationsrisiko als «das 
Risiko eines unerwarteten Rückgangs des Kurses 
der Allianz SE Aktie, des Wertes des aktuellen Ver-
sicherungsbestandes oder des Wertes des künfti-
gen Geschäftsvolumens, die auf einen Ansehens-
verlust der Allianz zurückzuführen» sind. Siemens 
befürchtet, dass die Verwicklung in anhängige und 
potenzielle Korruptions- oder Kartellverfahren 
seiner Reputation schaden und nachteilige Aus-
wirkungen auf die Möglichkeit haben könnte, «uns 
weltweit um Geschäfte mit Kunden sowohl des  
öffentlichen als auch des privaten Sektors zu be-
werben» (2014: 244). 

Die in dieser Hinsicht arg gebeutelte Deut-
sche Bank geht davon aus, dass «die gravierenden 
Folgen einiger Themen aus den vergangenen Jah-
ren die (�) Reputation im Jahr 2012 beeinträchtig-
ten», sie zweifelsohne auch 2013 begleiten wird 
(2012: 6). Zu einer ähnlichen Einschätzung gelangt 
Adidas (2011: 149 f./2014: 164), nämlich, «dass eine 
deutliche Beeinträchtigung unseres Rufs sowie un-
seres Markenimages wesentliche finanzielle Aus-
wirkungen auf den Konzern haben könnte». 

Die «Gefahr eines Vertrauens- oder An- 
sehensverlusts» bei ihren Anspruchsgruppen sieht 
auch die Commerzbank, sollten negative Ereignisse 
im Rahmen der Geschäftstätigkeit bekannt werden 
(2014: 141). Und die UBS formuliert die Thematik 
so: «Unser Ruf ist für den Erfolg unserer strategi-
schen Pläne von zentraler Bedeutung. Ein Reputa-
tionsschaden kann unser Geschäft und unsere Zu-
kunftsaussichten massgeblich beeinträchtigen.» 
(2013: 65). Hier wie in einigen anderen Fällen wird 
also ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen 
Reputation, dem wirtschaftlichen Schaden und  
einer Minderung des Unternehmenswerts herge-
stellt; was oft vernachlässigt wird, wenn das Thema 
Reputation wissenschaftlich behandelt wird.

Best Practice UBS

Die Aufarbeitung der Folgen von Reputationsrisi-
ken hat (noch) keine Tradition. Einzelne Unter-
nehmen wie Siemens und UBS, die eben auch mit 
nachhaltigen Verlusten zu tun hatten, haben durch 
ihre Berichterstattung eine Vorbildfunktion ge-
wonnen. Insbesondere UBS hat wie kein zweites 
Unternehmen reinen Tisch gemacht und berichtet 
in den letzten Jahren mit seltener Offenheit über 
ihre Verfehlungen und über die Schlussfolgerun-
gen, die sie daraus gezogen hat. Etwas, was die 
Deutsche Bank, die mit ähnlichen Vorwürfen und 
Rechtsstreitigkeiten konfrontiert ist, nach wie vor 
vermissen lässt. Anders die UBS: Das Unterneh-
men veröffentlichte 2010 einen «Transparenz- 
bericht an die Aktionäre», in dem die Krise der 
letzten Jahre eingehend aufarbeitet wird. Der  
Bericht erläutert die Gründe für die Verluste, die 
UBS während der Finanzkrise und im Speziellen 
im Zusammenhang mit Positionen am US-Immo-
bilienmarkt erlitt. Überdies zeigt der Bericht auf, 
welche weitreichenden und einschneidenden Ver-
änderungen vorgenommen wurden. Der Bericht 
behandelt die Ereignisse der letzten Jahre sowohl 
aus juristischer als auch aus wirtschaftlicher und 
historischer Sicht. Mehr geht nicht.

Über 
Reputationsrisiken 

berichten

M A N F R E D  P I W I N G E R
Dipl.-Ing., ist seit 1998 Publizist und Unternehmensberater in Wuppertal. 
Zuvor war er langjährig in verschiedenen Industrieunternehmen tätig, zuletzt 
20 Jahre als Kommunikationschef bei Vorwerk & Co. Für seine Praxisarbeiten 
und Verdienste um die Kommunikationsbranche wurde er mehrfach ausge-
zeichnet, u.a. mit dem Deutschen PR-Preis und dem Bundesverdienstkreuz. 
Er war viele Jahre Lehrbeauftragter für Finanz- und Unternehmenskommuni-
kation an an der Universität Leipzig. Piwinger hat umfangreich publiziert.

R E P U T A T I O N

Reputation 
manifestiert 
das Ansehen 
eines Unter-
nehmens in 
Wirtschaft 
und Gesell-

schaft.

Für den Volkswagen-Konzern 
ist die «hohe Reputation, die 

das Unternehmen in der 
 Geschäftswelt und in der  
Gesellschaft geniesst, ein  

wertvolles Gut» � was für VW 
in der aktuellen Situation zur  

Gewissheit wird.

 

Reputation 
beein�usst 
das Rating 

eines Unter-
nehmens, 

seine Stellung 
und seine 

Bewertung. 

«Die Bewertung unserer Aktie 
am Kapitalmarkt ist ein sensib-

ler Seismograf, der aufzeigt,  
wie unsere Eigentümer die 

Deutsche Bank im Vergleich  
zu anderen Finanzanlagen  

einordnen.» 

 

Reputation 
spiegelt sich 

im guten  
Namen 
wider.

So anzutreffen bei Roche, wo es 
heisst: «Das Wissen unserer 
Kunden, dass sie unter dem  

Namen von Roche hervorragen-
de Produkte erhalten, ist ein 
wichtiges Kapital des Unter-

nehmens.»
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neue Instrument ein, weitere 52 Prozent zeigen 
sich jedoch offen für einen Einsatz. Der bekanntes-
te Anbieter am Markt ist das Schweizer Start-up 
Sherpany, vor ISS und Smartprimes.

E-Voting derzeit (noch) am  
stärksten im Fokus 

Doch welche Funktionalitäten elektronischer Ak-
tionärsplattformen sind vor allem von Interesse für 
die Emittenten? Ganz vorne steht die Abwicklung 
der General-/Hauptversammlung (GV/HV): Die 
elektronische Übermittlung der zugehörigen Un-
terlagen ist für 69 Prozent der Befragten eine wich-
tige Funktionalität, 50 Prozent möchten so auch 
das e-Voting realisieren, 26 Prozent wären interes-
siert an einer Live-Übertragung der GV/HV. 
Angesichts regulatorischer Vorstösse � etwa der 
Minder-Initiative in der Schweiz oder der EU-Ak-
tionärsrechte-Richtlinie � ist wenig erstaunlich, 
dass das e-Voting zur GV/HV eine grössere Ver-
breitung findet: 39 Prozent der befragten Unter-
nehmen bieten bereits heute eines an, weitere 24 
Prozent haben den Einsatz beschlossen. Auf Be-
geisterung stösst das reine e-Voting jedoch nicht: 
Bei drei Viertel der anbietenden Unternehmen 
nehmen weniger als 5 Prozent der Aktionäre die 
elektronische Abstimmung in Anspruch. Elektro-
nische Aktionärsplattformen wecken daher Hoff-
nungen auf eine bessere kommunikative Beglei-
tung der GV/HV: 70 Prozent der Befragten ver-
sprechen sich von ihnen eine stärkere Beteiligung 
der Aktionäre an der GV/HV, 64 Prozent eine stär-
kere direkte Einbindung der Aktionäre in die Un-
ternehmensentscheidungen � vielleicht auch, um 
den Einfluss der Proxy Advisors zu relativieren.

Mehr Aktionärsloyalität wird erhofft

Dies führt zurück zum digitalen Storytelling: Die 
elektronische Aktionärsplattform bietet einen  
geschlossenen digitalen Raum, in dem Unterneh-
mungen ihren Anteilseignern laufend aktuelle In-
formationen zur Verfügung stellen und Dialog-
angebote unterbreiten können. 64 Prozent der 
Befragten würden gerne mehr Aufmerksamkeit auf 
die Inhalte der Corporate Website ziehen, 41 Pro-
zent zusätzliche Push-Nachrichten an die Aktio-
näre schicken können; 39 Prozent wünschen sich 
die Einbettung von Rich Media in den Sharehol-
der-Dialog. Immerhin 26 Prozent der Unterneh-
men zeigen sich interessiert an einer digitalen 
Q&A, 10 bis 11 Prozent an Chat-Funktionalitäten 
oder einem Forum. Gut die Hälfte der Befragten 
würde einen stehenden digitalen Kanal zu den Ak-
tionären begrüssen, etwa ein Drittel erhofft sich so 
mehr «Opinion Leading», eine Stimmabsicherung 
zur GV/HV und eine erhöhte Aktionärsloyalität. 

Eine überzeugende Story kann Aktionäre 
für den Kurs einer Unternehmensführung gewin-
nen und ihr Engagement erhöhen. Das zeigen Er-
folgsgeschichten wie Apple, Walmart oder Berk-
shire Hathaway. Häufig fehlt heute jedoch das pas-
sende Instrument, um in Zeiten schnelllebiger di-
gitaler Medien die Aufmerksamkeit der Aktionäre 
lang genug auf die Erzählungen des Unternehmens 
zu richten. Elektronische Aktionärsplattformen 
zeigen, dass digitale Medien durchaus Raum für 
einen intensiveren Austausch, ein reichhaltiges 
Storytelling und eine engere Bindung vor allem der 
privaten Aktionäre bieten. Rund um die Bericht-
erstattung und Generalversammlung � aber auch 
darüber hinaus.

P R O F .  D R .  
C H R I S T I A N  
P .  H O F F M A N N
ist Professor für Kommunika-
tionsmanagement an der 
Universität Leipzig. Darüber 
hinaus ist er Dozent an der 
Universität St.�Gallen, an der 
Singapore Management 
University, Johannes Guten-
berg-Universität Mainz und 
Hochschule für Wirtschaft 
Zürich.

Ein digitaler Raum  
für überzeugende  
Erzählungen

Die Finanzkommunikation fusst auf dem Recht der Aktionäre, (mindes-
tens) einmal im Jahr einen Überblick über den Erfolg ihrer Unterneh-
mung zu erhalten. Doch die Unternehmensberichterstattung war stets 

mehr als nur die Übermittlung von Zahlen. Denn Zahlen sind erklärungs- 
bedürftig. Sie werden darum eingebettet in die Geschichte der Unternehmung 
� ihre Herausforderungen, Erfolge, Veränderungen. Mit anderen Worten: 
Ohne eine gute Erzählung sind die Zahlen weniger wert. Natürlich liegt das 
Storytelling auch im Interesse der Unternehmensführung. Sie möchte den zu 
präsentierenden Daten einen Rahmen geben, ihre Interpretation anleiten, 
Agenda Setting betreiben � heute mehr denn je, da die Politik eine «Aktionärs-
demokratie» fordert und Proxy Advisors an Einfluss gewinnen. 

Elektronische Aktionärsplattformen  
auf dem Vormarsch

Der Geschäftsbericht bietet traditionell eine Möglichkeit, Daten und Fakten 
in eine Erzählung einzubetten, die Pressekonferenz eine weitere. Doch was, 
wenn die Teilnehmer des Kapitalmarkts auf digitalem Wege Daten beziehen? 
Die Corporate Website bietet zwar Raum für das Storytelling, ist jedoch wenig 
interaktiv; Besuche bleiben flüchtig. Angestossen durch die Pflicht, ein e-Vo-
ting zur Generalversammlung anzubieten, findet in der Schweiz zunehmend 
ein Instrument Verbreitung, das neue Spielräume für ein (digitales) Storytel-
ling eröffnet: die elektronische Aktionärsplattform.

Um mehr über die Vorteile elektronischer Aktionärsplattformen zu 
erfahren, hat die Universität St. Gallen nun 134 börsenkotierte Unternehmen 
aus der Schweiz, Deutschland und Österreich befragt. � Abb. 1 Ein Ergebnis 
der Studie: Mit 12 Prozent der Unternehmen setzt nur eine Minderheit das 

I N V E S T O R  R E L A T I O N S

Die Universität St. Gallen hat für eine Studie zu den Vorteilen  
elektronischer Aktionärsplattformen für die Finanzkommunikation  
134 börsenkotierte Unternehmen aus der Schweiz, Deutschland  
und Österreich befragt.

Von Christian P. Hoffmann
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1 Vorteile von Aktionärsplattformen aus Unternehmenssicht (n=134, 36 Unternehmen D, 8 Unternehmen A,90 Unternehmen CH)
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Corporate reporting has been evolving over the years to provide more in-
formation about the company’s performance and the way it is managed. 
These developments were responding to changes in regulation incorpora-
ting increasing demand from stakeholders for more insights and transpa-
rency. 

At the same time the auditor�s report remained mainly limited to a �pass 
or fail� opinion on the company�s financial statements. Either they fairly pre-
sented the company�s situation in accordance with applicable accounting 
standards, or they did not.

Driven by the interest of investors and other stakeholders to hear more 
about the insights auditors could provide them, various regulators and stand-
ard setters are adapting the guidance and requirements for auditor�s reports 
included in companies� annual reports.

Overview of regulatory changes

The United Kingdom adopted a new, principles-based standard in 2013 includ-
ing a more detailed company-specific commentary. In particular more infor-
mation is required about the assessment of risks having the greatest impact on 
the audit, the application of materiality and the scope of the audit explaining 
how these risks were addressed. In addition changes were made to the UK 
Corporate Governance Code requiring the annual report to include audit com-
mittee�s report on the significant issues considered in relation to the financial 
statements, and how these issues were addressed.

The European Union adopted its new auditor reporting requirements 
as part of the audit reform legislation that entered into force in June 2014. The 
legislation will be effective for 30 June 2017 fiscal year-end audits. The EU 
approach is similar to the UK�s one, requiring auditors, among others, to de-
scribe the most significant assessed risks of material misstatements and  
a summary of the auditor�s response to those risks.

The US Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) issued 
an initial proposal to enhance auditor reporting in 2013. The new auditor�s 
report would include a new section in which �critical audit matters� specific 
to an audit would be disclosed. Critical audit matters would represent the 
areas in the audit of the financial statements of most difficulty in terms of 
auditor judgments, obtaining sufficient evidence or forming the opinion on the 
financial statements. 

The International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 
issued new standards to enhance the auditor�s report this year which will be 
effective for 2016 calendar year-end audits. One of the most important chang-
es, which led to the creation of the new International Standard on Auditing 
(ISA) 701 � Communicating key audit matters in the independent auditor�s 
report, is the requirement for the auditor to communicate �key audit matters� 
in all auditors� reports for listed entities. This requires auditors to report on 
those areas of the audit that demanded the most significant auditor�s attention.

Focus on key audit matters

The changes described above use partially different terminology, however the 
direction is similar and requires auditors to include in their report a descrip-
tion of those matters that were most relevant for the audit and that most like-
ly investors and other stakeholders would be interested to hear about.

Specifically, in order to provide relevant and meaningful information to 
the readers, ISA 701 includes a decision-making framework to support audi-

tors in determining which matters are key audit 
matters. The framework strengthens auditors� fo-
cus on areas about which investors and other users 
have expressed interest, in particular areas involv-
ing relevant risks, areas of complexity or involving 
significant management judgment (e. g., estima-
tions), the effect on the audit of significant events 
or transactions as well as areas posing challenges 
to the auditor in obtaining sufficient appropriate 
evidence.

Matters requiring significant auditor atten-
tion are specific to the entity and related to the on-
going audit, however examples of topics that could 
be included as key audit matters are the goodwill, 
the valuation of financial instruments, an acquisi-
tion or potential environmental liabilities.

Implications for Swiss companies

For now these changes apply directly only to listed 
companies reporting under the International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS). The Swiss 
profession (EXPERTsuisse) is currently discussing 
the implementation.

Independent of the formal applicability of 
these changes to Swiss companies, there is a clear 
demand coming from investors and other stake-
holders for more insights from all companies and 
in particular for auditors to provide more relevant 
information to users based on the audit that was 
performed.

Besides the increased transparency, the 
main expected implications of the communication 
of key audit matters are:
�  Increased attention of companies on the disclo-

sures in the financial statements likely to be 
identified as key audit matters;

�  Enhanced communication between the auditor 
and the companies� governance and manage-
ment bodies as well as between auditors and 
investors;

�  Basis for investors and other stakeholders to 
further engage with companies� governance 
and management bodies.

Companies should start preparing for this in-
creased transparency and engage with their audi-
tors, their investors and their other stakeholders in 
a proactive manner. This will help to further align 
management attention and focus topics in annual 
reports with stakeholder interests and foster the 
value of corporate reporting.

Increasing transparency 
in auditor�s report

What is changing and how it will impact Swiss companies.

Stakeholders want more information from auditors. 
Addressing the demands from investors and other 
annual reports� readers for more insights, auditors 
have to disclose in the auditor�s report for listed 
companies those matters that were most relevant 
for the audit. What will change and which could  
be the main implications for Swiss companies.

A L E S S A N D R O  M I O L O
is partner at EY and the Assurance 
practice leader for Switzerland. 
He is an IFRS expert with broad 
experience in all the main topics 
on the CFO�s agenda. Alessandro 
has extensive experience in audit, 
accounting standards, advisory, 
transaction support of corporate 
valuation and due diligence.

R E G U L A T I O N

A L E S S A N D R O  
M I O L O
is speaker at the panel 
discussion at the public CCR 
event on the topic �Transpar-
ency as the individual responsi-
bility of corporations � or as 
the result of (necessary) 
regulation?�.
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By Alessandro Miolo 
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P A U L  D R U C K M A N
is Chief Executive O�cer of the 
IIRC. Formerly a Director of the 
UK Financial Reporting Council; 
member of the City Takeover Panel; 
and President of the Institute of 
Chartered Accountants in England 
and Wales (ICAEW).

A N Z E I G E

Marcel Kuster, CFO

«Papier stärkt nachhaltig 
unsere Marke – deshalb  
bestimme ich die  
Papierwahl.» 

Eine Dienstleitung der

Why is, in your opinion, Integrated Reporting 
important for companies in Switzerland? 
Businesses around the world are turning to Inte-
grated Reporting because it acts as a catalyst for 
enhancing the way they think, act and report the 
story of their business. We are delighted to be 
working with the Center for Corporate Reporting 
in Switzerland. We believe our collaboration will 
help introduce increasing numbers of companies to 
<IR> and its benefits, leading to enhanced value in 
the corporate reporting system overall.

How does <IR> exactly help organisations to 
communicate effectively?  
Organisations report that <IR> is a key tool that 
supports both internal and external communica-
tion. It helps management join up thinking across 
the broad range of risks and opportunities, shed-
ding light on how value is created or destroyed. It 
positions the reporting as an output of integrated 
thinking and business management, rather than  
a separate, unintegrated “bolt on”. <IR> serves as 
an international benchmark of effective reporting 
which is especially important for Swiss companies 
with international business and investor bases.

What are the main challenges in reporting that 
companies face nowadays?
Providers of financial capital often say that they are 

not getting a clear sense of how companies create 
value or that longer-term vision � so this is clearly 
a challenge for many that the <IR> framework can 
help with. Currently, we have investors saying that 
their decision-making is increasingly shaped by 
looking at key elements of <IR> � such as value cre-
ation, the business model and dependencies on key 
resources. But they see a large gap between what 
they want and what they actually receive from tra-
ditional reporting.

Companies also report that, with many dif-
ferent reporting requirements, it can be difficult 
to navigate the corporate reporting landscape. 
This is why the international framework and 
standard setters published a corporate reporting 
landscape map to give companies a clearer view of 
how the different pieces of the puzzle fit together.

What impact has the implementation of <IR> 
had on organisations?
With over 1000 businesses worldwide using Inte-
grated Reporting as a key mechanism for present-
ing their value creation story, it is clear that <IR> is 
a useful tool to help businesses to think holistically 
about their strategy and plans, make informed de-
cisions and manage key risks to sustain value crea-
tion and report this effectively to build investor and 
stakeholder confidence in future business perfor-
mance. 

Integrated Reporting 
as an international 
benchmark

I N T E G R A T E D  R E P O R T I N G

Paul Druckman, Chief Executive Officer of the International 
Integrated Reporting Council, talks about the importance of 
Integrated Reporting (<IR>) as the IIRC enters a collaboration 
with the Center for Corporate Reporting.

I�d like to add some quotes here: 

“<IR> led to additional internal insights, 
which led to better management decisions in 
some cases. We see the most material non- 
financial information as leading indicators of 
financial performance.”
Akzo Nobel, the Netherlands

“The feedback on our first integrated report 
was that the information was clearer (to 
bankers and investors)… They understand our 
business better and have fewer questions.”
Votorantim, South Africa

What is the picture of <IR> adoption inter- 
nationally?
Integrated Reporting has caught the imagination of 
businesses, investors, regulators, standard setters, 
the accountancy profession and NGOs the world 
over. Companies in 26 countries are now using the 
<IR> framework voluntarily to help improve their 
reporting. Regulators in countries such as Brazil, 
South Africa, Japan, India and the UK are among 
those driving <IR> implementation as a route to-
wards achieving more cohesive reporting and fi-
nancial stability. Three prime ministers referred 
directly to <IR> as supporting financial stability � 
adoption on a comply or explain basis is already in 
the regulation in South Africa and Brazil. 

What is your vision for the future?
The IIRC�s mission is to establish Integrated Re-
porting and thinking within mainstream business 
practice as the norm in the public and private sec-
tors. We aim to see capital allocation and corporate 
behaviour aligned to wider goals of financial stabil-
ity and sustainable development through Integrat-
ed Reporting and thinking. Better information can 
help to improve governance, accountability, and 
rebuild trust in a post-crisis global economy, where 
raising capital and promoting sustainable growth 
are essential. 

Interview by Kristin Köhler
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