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1 Problemstellung und Anwendungsbereich der Arbeit
1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Die externe Unternehmensberichterstattung unterliegt einem stetigen Wandel, der insbe-
sondere in den letzten Jahren an Dynamik gewonnen hat.! Deutlich ist der Trend von
einer Berichterstattung, die vom Grundgedanken der Rechenschaftslegung geprigt ist,
hin zu einer Berichterstattung zu erkennen, die zunehmend den Zweck der Information
verfolgt. BEAVER spricht in diesem Zusammenhang von einer ,.financial reporting revo-
lution*.? Bis in die Mitte der 60er Jahre war der Rechenschaftsgedanke der Hauptzweck
der Finanzberichterstattung. Im Rahmen der Finanzberichterstattung legt das Manage-
ment gegeniiber den Kapitalgebern des Unternehmens Rechenschaft ab iiber die Verwen-
dung der ihm anvertrauten Mittel und des Ergebnisses, das durch den Einsatz dieser Mittel
erzielt wurde.? Im Laufe der Zeit erfuhr jedoch der Informationszweck einen stetigen Be-
deutungszuwachs. Durch die Berichterstattung sollte nicht mehr nur Rechenschaft tiber
Vergangenes abgelegt werden, sondern Informationen gewéhrt werden, die aktuellen und
zukiinftigen Investoren eine Einschétzung iiber zu erwartende Cashflows und die zukiinf-

tige finanzielle Entwicklung des Unternehmens ermdglichen.*

Als zweiter Trend in der Unternehmensberichterstattung ist die zunehmende Orientierung
an weiteren Stakeholdern neben den Investoren als priméire Adressaten erkennbar.’ Die
Veroffentlichung von Nachhaltigkeitsberichten, welche sich an einen groBeren Adressa-
tenkreis richten als die traditionelle Finanzberichterstattung, ist bei groBen Unternehmen

mittlerweile géingige Praxis.®

Getrieben werden diese Verdanderungen in der Unternehmensberichterstattung insbeson-
dere durch verdnderte Informationsbediirfnisse der Investoren und anderer Adressaten,
regulatorischem und gesellschaftlichem Druck sowie die zunehmende Internationalisie-

rung der Rechnungslegung.” Auch technologische Entwicklungen in den Bereichen der

!'Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447; FINK, C. u. a. (2013), S. 35.

2BEAVER, W. H. (1981), S. 2.

3Vgl. BEAVER, W. H. (1981), S. 2 ff.

4Vgl. BEAVER, W. H. (1981),S. 4 f.

5> Vgl. zur Ausweitung des Adressatenkreises auch, FEE (Hrsg.) (2015), S. 21 ff.

¢ Von den 250 groBten Unternehmen der Welt berichten 92% iiber ihre Nachhaltigkeitsleistung (vgl. KPMG
(Hrsg.) (2015), S. 30).

"Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447, WEIBENBERGER, B. (2014), S. 440; FINK, C. u. a. (2013),
S. 35.
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Informationsverarbeitung und -kommunikation, fordern diese Trends.® Informationen
werden durch das Internet immer leichter zugédnglich. Neben den ,klassischen” Ge-
schiftsbericht, der im PDF-Format auf der Homepage eines Unternehmens abgerufen
werden kann, treten andere Kommunikationsinstrumente, wie Twitter, Facebook oder
YouTube, mit zum Teil anderen oder ergidnzenden Inhalten. Der leichte Zugang fiihrt
dazu, dass sich Personen und Interessensgruppen mit Unternehmensinformationen ausei-
nandersetzen, die bisher wenig Interesse an der klassischen Finanzberichterstattung hat-

ten.’

Die Folge der Ausweitung des Adressatenkreises und der wachsenden Bedeutung der In-
formationsfunktion ist eine steigende Nachfrage nach nichtfinanziellen, subjektiven und
prospektiven Informationen.!® Die Unternehmen versuchen diesem Bedarf gerecht zu
werden und erginzen die klassische Finanzberichterstattung um entsprechende Aspekte
bzw. verdffentlichen separate Berichte, wie Nachhaltigkeits- oder Corporate Governance-
Berichte. In der Konsequenz nimmt der Komplexitétsgrad in der Unternehmensbericht-
erstattung zu. Die Berichte selbst wachsen im Umfang!! und auch die Zahl an publizierten

Berichtsarten steigt. !

Allerdings sind die Informationsverarbeitungskapazititen der Be-
richtsadressaten begrenzt. Sofern noch nicht eingetreten, besteht zumindest die Gefahr

eines information overload."

Aufgrund seiner grundsatzlichen Offenheit fiir nichtfinanzielle, subjektive und zukunfts-
orientierte Informationen ist der Management Report, zu dessen Auspriagungen z.B. der
deutsche Lagebericht, der britische Strategic Report sowie die Management ‘s Discussion
and Analysis of Financial Condition and Results of Operations (MD&A) in den USA

gehoren, von diesen Entwicklungen besonders betroffen. Der Management Report erfiillt

$ Vgl. BERNDT, T./MULLER, L. (2015), S. 1128; HALLER, A. (2006), S. 11 f.; KUTING, K. (2000),
S. 451.

°Vgl. FISCHER, D. T. (2016), S. 93; FEE (Hrsg.) (2015), S. 27 f.

10vgl. WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 104; RAUSCHENBERG, F. (2014), S. 322.

! Die durchschnittliche Seitenldnge der DAX-30 Geschiftsberichte stieg im Zeitraum von 2000 bis 2008
um rund 87 % (vgl. EWELT, C. u. a. (2009), S. 707). Von 2004 bis 2014 hat sich die durchschnittliche
Seitenzahl der Konzernlageberichte der DAX-Unternehmen fast verdreifacht (vgl. die Erhebung in
Kap. 4.3.5).

12vgl. BERNDT, T/MULLER, L. (2015), S. 1128 f.; KAJUTER, P. (2013), S. 126.

13 Diese Entwicklung ist allerdings nicht neu. Bereits in den 80er Jahren beklagt SNOWBALL eine Zunahme
des Umfangs und des Komplexititsgrades in der Berichterstattung (vgl. SNOWBALL, D.
(1980), S. 323). Vgl. ausfiihrlicher zur Komplexitét in der Berichterstattung und zur Gefahr eines infor-
mation overload, Kap. 4.3.
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in erster Linie einen Informationszweck.'* In ihm sollen die Ursachen fiir die aktuelle
Lage und die Erfolgspotentiale fiir die kiinftige Entwicklung eines Unternehmens darge-
stellt werden. Diese Erfolgspotentiale sind nicht nur quantitativ-finanzieller, sondern
auch qualitativ-nichtfinanzieller Art."> In der Europdischen Union (EU) wurde im Jahr
2014 die sog. CSR-Richtlinie erlassen, die fiir bestimmte Unternehmen eine in Breite und
Tiefe erweiterte Berichterstattung iiber Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, zur
Achtung der Menschenrechte, zur Bekdmpfung von Korruption und Bestechung und zur
Diversitit im Management Report vorsieht.'® Derzeit arbeiten die Mitgliedsstaaten an der
Umsetzung der Richtlinie in nationales Recht. Auch in den USA gibt es Bestrebungen,
die Inhalte der MD&A um nichtfinanzielle Aspekte zu erweitern.!” Auch in der akademi-
schen Literatur wird der Management Report immer wieder als Instrument zur Umset-
zung ganzheitlicherer Reporting-Konzepte, wie etwa dem Value Reporting oder in jlings-

ter Zeit dem Integrated Reporting (IR), identifiziert und vorgeschlagen. '8

Vor diesem Hintergrund zielt diese Dissertation darauf ab, eine Gestaltungsempfehlung
fiir die Weiterentwicklung des Management Report zu erarbeiten. Zur Sicherstellung ei-
nes level playing field kann dies nur im internationalen Kontext erfolgen.!” Dabei ist nicht
nur zu erdrtern, inwieweit die Notwendigkeit zur Aufnahme weiterer Inhalte in den Ma-
nagement Report besteht, sondern auch, ob eine Anpassung des Adressatenreises und des
Berichtszwecks erforderlich ist. Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass der Manage-
ment Report nicht mit zu vielen und moglicherweise irrelevanten Informationen iiber-

frachtet wird, da ansonsten die Gefahr eines information overload besteht.

4Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 7 f.; FINK, C. u. a. (2013), S. 4; Sec. 414C Abs. 1 Companies Act 2006;
Instructions to § 303a) Nr. 2 Reg. S-K.

15 Vgl. COENENBERG, A. G. (2002), S. 5 ff.

16 Vgl. EU-RL (2014).

17 Vgl. ROGERS, J. (2015); SCHOOLEY, D. K/ENGLISH, D. M. (2015); HOFFELDER, K. (2013) und
insbesondere die Ausfithrungen in Kap. 5.3.4.3.

18 Ganzheitliche Berichterstattung ist in diesem Zusammenhang als eine Berichterstattung zu verstehen, die
neben den traditionellen Inhalten der Finanzberichterstattung auch noch weitere Informationen mitein-
schlieft.

19 Vgl. MINISTERRAT DER EU (Hrsg.) (2014), S. 1.
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1.2 Gang der Untersuchung

Abb. 1 stellt den Gang der Untersuchung schematisch dar:

1. Problemstellung und Anwendungsbereich
¥ ¥
2. Die Unternehmensberichterstattung im Wandel

Darstellung von Trends in der Unternehmensberichterstattung und Umsetzungsméglichkeiten im
Management Report

3. Theoretische Fundierung
Aufzeigen der theoretischen Notwendigkeit zur Erstellung eines Management Report;
Identifikation der priméaren Stakeholder als Adressaten und Bestimmung des Berichtszwecks

4. Bereitstellung entscheidungsniitzlicher Informationen im Management Report
Vermittlung subjektiver, nichtfinanzieller, prospektiver Informationen;
Vermeidung von information overload

Vergleich der Vorgaben zum Management Report in Deutschland, UK, USA
und auf internationaler Ebene
Vorschlag zur Ausgestaltung des Management Report als Management Summary und Einstiegspunkt
in die weitere Unternehmensberichterstattung

¥ €
7. Zusammenfassung und Fazit

Abb. 1: Gang der Untersuchung

Zunichst werden in Kap. 1 Problemstellung, Zielsetzung und Gang der Untersuchung er-
lautert. Dariiber hinaus erfolgt in diesem Abschnitt die Abgrenzung des Anwendungsbe-

reichs dieser Arbeit sowie des Begriffs ,,Management Report.*

AnschlieBend erfolgt in Kap. 2 die Erorterung iibergeordneter Reporting-Trends. Disku-
tiert werden die Konzepte des Business Reporting, IR und der Nachhaltigkeitsberichter-
stattung, da diese Ansitze starken Bezug zum Management Report aufweisen. Anhand
dieser allgemeinen Entwicklungen wird exemplarisch aufgezeigt, welche Anforderungen
in Bezug auf die Inhalte und Zwecksetzung der Unternechmensberichterstattung aktuell

bestehen und welche Umsetzungsmaoglichkeiten im Management Report gegeben sind.

Die Ableitung der theoretischen Notwendigkeit zur Erstellung eines Management Report
beinhaltet Kap. 3. Ausgangspunkt fiir diese Betrachtung ist dabei die Neue Institutionen-
O0konomie. Mit Hilfe einer betriebswirtschaftlichen Auslegung des Stakeholder-Ansatzes



werden die primiren Anspruchsgruppen des Unternehmens identifiziert. Koalitionstheo-
rie und Resource Dependence Theory bilden dabei den logischen Ankniipfungspunkt zwi-
schen Neuer Institutionendkonomik und Stakeholder-Ansatz. Darauf autbauend wird dar-
gelegt, warum sich der Management Report als Informationsmedium fiir die priméren
Stakeholder besonders eignet und der allgemeine Berichtszweck des Management Report

abgeleitet.

Unter Beriicksichtigung der in Kap. 2 ermittelten Reporting-Trends und der theoretischen
Uberlegungen in Kap. 3 wird in Kap. 4 erdrtert, welche Informationen die Berichtsadres-
saten benotigen. Es wird gezeigt, dass insbesondere subjektive, nichtfinanzielle und pros-
pektive Informationen hohe Entscheidungsrelevanz fiir die priméren Stakeholder haben.
In diesem Zusammenhang beinhaltet dieser Abschnitt auch eine begriffliche Abgrenzung
des Terminus ,,nichtfinanzielle Informationen®. Dariiber hinaus wird sowohl konzeptio-
nell als auch anhand einer umfangreichen Auswertung empirischer Studien die Relevanz

nichtfinanzieller Informationen aufgezeigt.

Einen wesentlichen Bestandteil von Kap. 4 bildet die Diskussion der zunehmenden Kom-
plexitét in der Berichterstattung. Dabei wird das psychologische Konzept des information
overload in den Kontext der externen Unternehmensberichterstattung tibertragen. Es wird
dargestellt, dass eine entscheidungsrelevante Berichterstattung nur moglich ist, wenn die

Adressaten nicht mit Informationen uberlastet werden.

Im Mittelpunkt von Kap. 5 steht die normative Analyse der Vorgaben zum Management
Report auf nationaler und internationaler Ebene. Aufgrund der besonders ausgepriagten
Regelungen zur Managementberichterstattung wurden fiir den Vergleich die Normen in
den Landern Deutschland, UK und USA ausgewihlt. Als internationales Rahmenwerk
wird auch das IFRS Practice Statement ,,Management Commentary* (PS MC) in die Un-
tersuchung einbezogen. Zweck der Analyse ist, auszumachen, inwieweit die in den vor-
hergehenden Abschnitten identifizierten Anforderungen in den nationalen und internati-
onalen Bestimmungen zum Management Report bereits umgesetzt werden und welche
Charakteristika der nationalen und internationalen Auspriagungen des Management Re-
port in die Entwicklung eines Vorschlags fiir die kiinftige Ausgestaltung einflielen soll-

ten.



Aufbauend auf den theoretischen und konzeptionellen Uberlegungen und den Erkennt-
nissen aus der normativen Analyse wird in Kap. 6 ein konkreter Vorschlag zur Weiter-
entwicklung des Management Report zur ,,Management Summary* ausgearbeitet. In die-
sem Zusammenhang werden auch Herausforderungen in Bezug auf die Umsetzung des
vorgeschlagenen Konzepts diskutiert. Kap. 7 fasst die wesentlichen Erkenntnisse dieser

Arbeit zusammen.
1.3 Begriffliche Abgrenzung und Anwendungsbereich

,»Die Einigung tiber einen einheitlichen Sprachgebrauch steht [...] am Anfang jeder wis-
senschaftlichen Arbeit: Eindeutigkeit, Prézision und Konsistenz von Begriffen sind Mi-
nimalbedingungen formaler und empirischer Wissenschaften, um die Voraussetzung der
Unterscheidbarkeit reiner Phantasieprodukte von empirisch begriindbaren Aussagen zu
gewihrleisten.“?’ Diesem wissenschaftlichen Grundprinzip folgend, werden nachfolgend
zundchst wesentliche Begrifflichkeiten definiert und der Anwendungsbereich dieser Ar-

beit festgelegt.

Grundsétzlich kann unter dem Begriff ,,Unternehmensberichterstattung* ,,die Vermitt-
lung von Informationen (in Form von Berichten) iiber Tatsachen, Ereignisse, Zusammen-

21 werden. Die Be-

hinge und Vorgénge aus dem Betrieb und seiner Umwelt verstanden
richterstattung kann innerbetrieblich oder nach auBen gerichtet erfolgen.?? Im Folgenden
steht die Berichterstattung an unternehmensexterne Adressaten (Unternehmenspublizitit)

im Mittelpunkt der Betrachtung.

MOXTER definiert Unternehmenspublizitét in einer engen Auslegung als gesetzlich ver-
pflichtende Berichterstattung und in einer weiten Auslegung als die gesamte Selbstdar-
stellung eines Unternehmens nach auBen.?> GRUNING folgt bei seiner Definition eher der
weiter gefassten Auslegung, indem er Unternehmenspublizitit als ,,zielgerichtete Kom-
munikation eines berichtenden Unternehmens von Informationen iiber seine Tatigkeit
und wirtschaftliche Lage an bestimmte unternehmensexterne Adressatenkreise mit Hilfe

t.24

von Publizititsinstrumenten® versteht.” Dennoch grenzt auch er die Unternehmenspub-

lizitat auf Berichtsteile ein, die einen direkten Bezug zur Unternehmenstitigkeit, deren

20 ESSER, H. u. a. (1977), S. 68 f.

2 BLOHM, H. (1974), S. 15.

2 ygl. BLOHM, H. (1974), S. 16.

2 ygl. MOXTER, A. (1975), Sp. 3282 f.
2 GRUNING, M. (2011), S. 5.



Effekte bzw. der wirtschaftlichen Lage haben. Dariiber hinausgehende Berichtsinstru-
mente, wie z.B. Produktwerbungen in Zeitschriften oder Fernsehen, sind Bestandteil des
weiter gefassten Kreises der Public Relations.?> Abb. 2 stellt die verschiedenen Ebenen

der Unternehmenspublizitit grafisch dar.

Public Relations: Gesamte Unternehmenskommunikation,
inklusive Berichtsinhalte ohne Bezug zur Unternehmenstatigkeit
und wirtschaftlichen Lage, vielfaltigerer Adressatenkreis

Unternehmenspublizitidt: Kommunikation von
Informationen zur Unternehmenstatigkeit, deren Effekte
bzw. wirtschaftlichen Lage, vielféltigerer Adressatenkreis

Investor Relations: Gesamte
Kapitalmarktkommunikation
Adressaten: Kapitalmarktteilnehmer

Verpflichtende Finanzberichterstattung

Abb. 2: Ebenen der Unternehmensberichterstattung?®

Im Rahmen der Unternehmenspublizitit existiert eine Vielzahl von Instrumenten, die in
threm Verbindlichkeitsgrad und der inhaltlichen Ausgestaltung variieren (vergangen-
heitsorientierte — zukunftsorientierte, finanzielle — nichtfinanzielle Informationen). Einen
wichtigen Bestandteil der Finanzberichterstattung stellt die narrative Berichterstattung
des Top-Managements iiber die Lage und zukiinftige Entwicklung eines Unternechmens

dar,?” die auch im Mittelpunkt der nachfolgenden Ausfiihrungen steht.

Entsprechende Berichtsinstrumente finden sich in vielen Landern. Besondere Bedeutung
aufgrund ihres Vorbildcharakters®® haben die US-amerikanische MD&A, der Strategic
Report und Directors’ Report im UK sowie der deutsche Lagebericht. Auf internationaler
Ebene ist der IFRS MC zu nennen, der im Unterschied zu den vorgenannten Berichten

nicht verpflichtend zu erstellen ist.?’

2 Vgl. GRUNING, M. (2011), S. 4 f.

26 In Anlehnung an GRUNING, M. (2011), S. 7.

27Vgl. SEAH-TAN, S./TARCA, A. (2013), S. 3.

28 Diese Berichtsinstrumente lagen z.B. auch der Entwicklung des IFRS MC zugrunde (vgl. IASB (Hrsg.)
(2005), S. 13).

2 Zu einer detaillierteren Darstellung von Zweck, Adressaten und Inhalten dieser Berichtsinstrumente,
vgl. Kap. 5.
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In den nachfolgenden Ausfithrungen wird die ,,Lage‘-Berichterstattung auf der Me-
taecbene betrachtet. Fiir diesen Zweck und zur Abgrenzung zu den oben genannten Be-
richten bedarf es der Einflihrung einer weiteren Begrifflichkeit. Im Folgenden wird der

Terminus ,,Management Report* oder auch ,,Managementbericht**

als Sammelbegriff
fiir die periodische, narrative Berichterstattung des Top-Managements an externe Adres-
saten liber die aus Sicht des Top-Managements wesentlichen Determinanten und Auspra-

gungen der Lage und zukiinftigen Entwicklung des Unternehmens verwandt.

Die nachfolgende Arbeit bezieht sich auf den Management Report groBer kapitalmarkto-
rientierter Unternehmen.?' Ahnlich dem Ansatzpunkt der IFRS ist dabei grundsitzlich die
wirtschaftliche Einheit die berichtspflichtige Einheit (reporting entity’’, im Folgenden
,unternehmen‘ oder ,,Unternehmung®). Auf Landerspezifika und rechtsformspezifische
Besonderheiten, die sich in manchen Rechtskreisen aufgrund der Trennung von Einzel-
und Konzernabschliissen ergeben, wird ggf. gesondert eingegangen. Organisationsfor-
men des 0ffentlichen Sektors, wie z.B. Gebietskorperschaften und 6ffentlich-rechtliche
Unternehmen sowie gemeinniitzige Organisationen sind nicht Bestandteil der Betrach-

tungen dieser Arbeit.*?

39 Insoweit konnen Parallelen zur englischsprachigen Version der Bilanzrichtlinie gezogen werden, die
ebenfalls den Begriff ,,Management Report™ verwendet und so unter anderem den deutschen Lagebe-
richt und den Strategic Report im UK umfasst (vgl. EU-RL (2013), Art. 19). Der Begriff ,,Management
Report* findet in der betriebswirtschaftlichen Literatur auch noch weitere Verwendung. So iibersetzt
das DRSC ,,Lagebericht* mit ,,Management Report* ins Englische (vgl. GAS 20). FREIDANK und STEIN-
MEYER unterscheiden das betriebliche Berichtssystem in das interne und externe Management Report-
ing. Das interne Berichtswesen soll die Leitungs- und Aufsichtsorgane dabei unterstiitzen, ihren Steue-
rungs- und Uberwachungsaufgaben nachzukommen. Durch das externe Berichtswesen sollen im We-
sentlichen die Stakeholder mit Informationen versorgt werden (vgl. FREIDANK, C.-C./STEIN-
MEYER, V. (2009), S. 249). Im Kontext des unternechmensinternen Berichtswesens wird unter dem
Begriff dementsprechend auch die Berichterstattung an das Management verstanden.

31 In Anlehnung an Art. 3 Abs. 4 der EU-Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) sind groBe Unternehmen dabei
Unternehmen, die am Bilanzstichtag mindestens zwei der nachfolgenden Grofenkriterien iiberschrei-
ten: Bilanzsumme 20 Mio. Euro, Umsatzerlose 40 Mio. Euro, durchschnittlich 250 Beschiftigte am
Bilanzstichtag.

32 Entsprechende wirtschaftliche und rechtliche Grundsétze zur Abgrenzung der reporting entity werden
vom IASB gerade im Rahmen der Uberarbeitung des Conceptual Framework entwickelt (vgl. hierzu
IASB (Hrsg.) (2015a): “A reporting entity is an entity that chooses, or is required, to prepare general
purpose financial statement” (Abs. 3.11). ,,4A reporting entity is not necessarily a legal entity. It can
comprise a portion of an entity, or two or more entities” (Abs. 3.12).

33 Allerdings sieht sich der 6ffentliche Bereich dhnlichen Herausforderungen gegeniiber wie der private
Sektor. Vgl. zu aktuellen Entwicklungen im offentlichen Sektor: BLAB, D. (2014) und BLAB,
D./HALLER, A. (2014).

8



GroBe, kapitalmarktorientierte Unternehmen zeichnen sich i.d.R. durch eine starke Streu-
ung des Aktienbesitzes aus und publizieren daher umfangreicher.** Aufgrund dieser He-
terogenitdt des Eigentiimerkreises ist davon auszugehen, dass Aktiondre und andere
Stakeholder in hohem Malle auf die Unternehmensberichterstattung, wie z.B. dem Ma-
nagement Report, angewiesen sind, da sie kaum andere Moglichkeiten haben, an Unter-
nehmensinformationen zu gelangen.*> Da diese Unternehmen im Fokus des éffentlichen
Interesses (z.B. der Medien und NGOs) stehen, berichten sie i.d.R. auch ausfiihrlicher als
kleine, eigentiimergefiihrte Unternehmen.*® Dies gilt insbesondere fiir die freiwillige Of-
fenlegung nichtfinanzieller und strategieorientierter Informationen.?’ Dariiber hinaus gel-
ten groB3e kapitalmarktorientierte Unternehmen als Trendsetter und Vorreiter im Bereich

der Unternehmensberichterstattung.

Ein weiterer Grund, warum sich diese Arbeit auf den Management Report dieser Unter-
nehmen bezieht, ist, dass diese wegen ihrer globalen, grenziiberschreitenden Geschéfts-
tatigkeit im Mittelpunkt der Diskussion um die internationale Harmonisierung der Unter-
nehmensberichterstattung und auch des Management Reporting stehen.*® Aufgrund ihrer
GroBe kommt diesen Unternehmen auBerdem eine besondere gesellschaftliche Rolle zu,
da sie nicht nur Bedeutung fiir den 6konomischen Bereich entfalten, sondern auch we-
sentliche soziale und dkologische Effekte haben. Hieraus folgt, dass sich diese Unterneh-
men einer Vielzahl unterschiedlicher Anspruchsgruppen gegeniiber sehen, deren Bediirf-
nisse (mehr oder minder) zu berticksichtigen sind, um den langfristigen Erfolg sicher zu
stellen. Dementsprechend wird auch der theoretische Bezugsrahmen in Kap. 3 aufge-
spannt, in dem mit Hilfe einer betriebswirtschaftlichen Auslegung des Stakeholder-An-

satzes die Adressaten und der Zweck des Managementberichts bestimmt werden.

3 Vgl. RIEG, R. (2014), S. 186.

3 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 21.

36 Vgl. RIEG, R. (2014), S. 188. Dies lisst sich z.B. auch in Bezug auf die Berichterstattung nichtfinanzi-
eller Informationen empirisch nachweisen, vgl. COHEN, J. R. u. a. (2012), S. 85.

37Vgl. MEEK, G. K. u. a. (1995), S. 567.

38 Vgl. WEHRFRITZ, M. (2012), S. 184.



2 Die Unternehmensberichterstattung im Wandel

Im nachfolgenden Kapitel werden zunéchst allgemeine Trends in der Unternehmensbe-
richterstattung erortert, die starken Bezug zum Management Report aufweisen. Wegen
der aktuellen Relevanz werden dabei die Konzepte der Nachhaltigkeitsberichterstattung
und des IR ausfiihrlicher behandelt. Ziel der Analyse der Reporting-Trends ist, abzuleiten,
welche Anforderungen an Zweck und Inhalt der Unternehmensberichterstattung aktuell

gestellt werden.
2.1 Value Reporting
2.1.1 Grundlagen und begriffliche Abgrenzung

Aufgrund der mitunter groBen Unterschiede zwischen Buchwerten und Marktkapitalisie-
rung kapitalmarktorientierter Unternehmen wurde in den 1990er Jahren zunehmend hin-
terfragt, inwieweit die traditionellen Abschlussinformationen noch Relevanz fiir die Ad-
ressaten aufweisen.’® Insbesondere wurde kritisiert, dass die Berichterstattung den Infor-
mationsbediirfnissen des Kapitalmarkts nicht gerecht werde und somit ihre Zielsetzung
nicht erreiche.*’ Die steigende Internationalisierung und Kapitalmarktorientierung der
Unternehmen in diesen Jahren machte eine stirkere Ausrichtung der Unternehmensrech-
nung an den Informationsbediirfnissen der Aktionire notwendig.*! Vor diesem Hinter-
grund wurde das Konzept des sog. Value Reporting entwickelt. Der Fokus der Berichter-
stattung liegt dabei auf den Bediirfnissen des Kapitalmarktes.*> Im Rahmen des Value
Reporting sollen wertrelevante (i.S. des Shareholder Value) Informationen an die Kapi-

talmarktteilnehmer kommuniziert werden.*?

Der Begriff des Value Reporting wird in der wissenschaftlichen Literatur vielseitig ver-
wendet.** Es existiert eine Vielzahl von Definitionen, die sich nur teilweise iiberlappen.
Stellenweise wird der Begriff auch mit dem aus dem US-amerikanischen Raum stam-

menden Business Reporting gleichgesetzt. LABHART definiert Value Reporting als die

3 Vgl. SCHMIDT, A. (2002), S. 296; HALLER, A./DIETRICH, R. (2001b), S. 164; LABHART, P. A.
(1999), S. 21 ff.;; MUELLER, G. G. (1998), S. 78 f.

40 Vgl. RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 603; LABHART, P. A. (1999), S. 26.

4 Vgl. LORSON, P./SCHEDLER, J. (2002), S. 259.

#2Vgl. FREIDANK, C.-C./WEBER, S. (2009), S. 311; LABHART, P. A. (1999), S. 22.

4 Vgl. RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 605.

# Vgl. FINK, C. (2007), S. 132.
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»externe Berichterstattung eines Unternehmens, die (1) geeignet ist, die Informationsas-
ymmetrie zwischen interner und externer Sicht des Value Based Managements zu redu-
zieren und (2) selbst Teil des Value Based Managements ist.“** Value Based Management
bezeichnet dabei das Management von sog. value drivers*® mit dem Ziel der Maximie-
rung des Shareholder Value.*” Durch das Value Reporting soll die Strategie des Unter-
nehmens verdeutlicht werden und so die Wertgenerierung im Unternehmen transparent

gemacht werden.*

RUHWEDEL UND SCHULTZE verstehen unter Value Reporting ,,die Bereitstellung verdich-
teter, liber die Pflichtpublizitdt hinausgehender Informationen aus dem operativen und
strategischen Bereich mit dem Ziel [...], die Unternehmensbewertung durch Unterneh-
mensexterne zu erleichtern und damit eine eventuell vorhandene Wertliicke zwischen ak-
tuellem Marktpreis und innerem Wert zu dezimieren.*“*° BOCKING interpretiert den Be-
griff ,,Business Reporting* als ,,eine Unternehmenspublizitét, die vergangenheits- und
zukunftsbezogen, quantitativ und qualitativ sowie mehrwertig ausgerichtet ist und sich

(teilweise) von der strikten Trennung in internes und externes Rechnungswesen 16st.*>

Die Hauptfunktion des Value Reporting, welche in allen der o.g. Definitionen zum Aus-
druck kommt, liegt in der Verringerung von Informationsasymmetrien zwischen Investo-
ren und Unternehmen durch den Einbezug zukunftsorientierter Elemente und die lang-
fristige, strategische Ausrichtung der Berichterstattung.’! Grundsitzlich wird das Value
Reporting nicht als Ablosung der traditionellen Finanzberichterstattung gesehen, sondern

als deren Erginzung.’? Die Finanzberichterstattung, in der engeren Auslegung der Unter-

4 LABHART, P. A. (1999), S. 30 f.

46 Vgl. ausfiihrlich hierzu, RAPPAPORT, A. (1986), S. 56.

47Vgl. LABHART, P. A. (1999), S. 23. Vgl. zum Value Based Management und Anwendungsméglichkei-
ten in der Praxis, KAYSER, R. (2002), S. 237 ft.

“® Vgl. LABHART, P. A. (1999), S. 275.

4 RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 609. Ahnlich auch AKEU (Hrsg.) (2002), S. 2337 sowie
FREIDANK, C.-C./WEBER, S. (2009), S. 312.

50 BOCKING, H.-J. (1998), S. 44.

S LABHART beschrinkt diese allerdings auf prospektive nichtfinanzielle Informationen, die als Indikator
fiir die zukiinftige Entwicklung dienen sollen. Die Vorhersage finanzieller Kennzahlen sei mit zu hohen
Unsicherheiten behaftet und kdnnte von Analysten bei Bedarf ebenso gut vorgenommen werden wie
vom Management (vgl. LABHART, P. A. (1999), S. 275).

52Vgl. RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 608; LABHART, P. A. (1999), S. 232.
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nehmensberichterstattung primér durch gesetzliche Rechnungslegungsvorschriften be-
stimmt und in erster Linie vergangenheitsorientiert,>® wird durch das Value Reporting um

zukunftsbezogene und nichtfinanzielle Informationen erginzt.>*

Wie oben bereits angedeutet, findet der Begriff ,,Value Reporting* primér im européi-
schen Raum Verwendung. In der angloamerikanischen Literatur ist er dagegen weitge-
hend unbekannt.> Allerdings wurde hier unter dem Schlagwort ,,Business Reporting* in
den 90er-Jahren ein dhnliches Konzept diskutiert, das im Folgenden, aufgrund der weg-

weisenden Wirkung auch fiir die Entwicklung in Europa, kurz vorgestellt wird.>®
2.1.2 Business Reporting nach dem Vorschlag des Jenkins Comittee

Wegen der Zweifel an der Relevanz der Finanzberichterstattung griindete das AMERICAN
INSTITUTE OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS (AICPA) im Jahr 1991 ein Komitee, das
Moglichkeiten zur Verbesserung der Finanzberichterstattung erarbeiten sollte. Dieses
Komitee, nach dem Vorsitzenden Edmund Jenkins auch ,,Jenkins Comittee* genannt, ver-
Offentlichte 1994 einen umfassenden Bericht (Jenkins Report), in dem der Verbesse-
rungsbedarf erhoben und Vorschlége fiir ein erweitertes Berichterstattungsmodell prasen-

tiert wurden.>’

Auf Grundlage sowohl einer Analyse der Bediirfnisse von Adressaten als auch einer Kos-
ten-/Nutzenabwigung entwickelte das Jenkins Comittee Empfehlungen zur Verbesserung

der Berichterstattung, die im Wesentlichen die folgenden drei Punkte umfassen:>®

a) Vermehrte Bereitstellung zukunftsorientierter Informationen, inklusive Pldne des
Managements, Chancen, Risiken und Unsicherheiten bei der Messung dieser In-

formationen;

53 Vgl. zur Abgrenzung des Begriffs ,,Unternehmensberichterstattung®, MOXTER, A. (1975), Sp. 3282 f;
GRUNING, M. (2011), S. 5 sowie insbesondere die Ausfiihrungen in Kap. 1.3.

34 Vgl. FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S. 64; FREIDANK, C.-C./WEBER, S. (2009), S. 312;
AKEU (Hrsg.) (2002), S. 2337. BOCKING spricht in diesem Zusammenhang vom Financial Accounting
als regulierte Rechnungslegung und vom Business Reporting als kapitalmarktinduzierte Publizitat
(vgl. BOCKING, H.-J. (1998), S. 19).

33 Vgl. RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 606.

3¢ Vergleiche zum Verhiltnis von Value Reporting und Business Reporting, RUHWEDEL, F./SCHULTZE,
W. (2002), S. 606 ff.

57Vgl. ISRAELOFF, R. L. (1995), S. 15. Ausfiihrlichere Informationen zum Jenkins Comittee finden sich
auf der Homepage des AICPA unter http://www.aicpa.org/interestareas/frc/accountingfinancialreport-
ing/enhancedbusinessreporting/pages/jenkinscommittee.aspx, letzter Abruf: 01.05.2016.

8 Vgl. AICPA (Hrsg.) (1994), S. 4.
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b) Stirkere Ausrichtung der Berichterstattung auf die Faktoren, die langfristig zur
Wertsteigerung flihren, inklusive nichtfinanzieller Kennzahlen, die Indikatoren
fiir die Entwicklung der wichtigsten Geschiftsprozesse darstellen;

¢) Harmonisierung der externen und internen Berichterstattung.

Forward-looking

Nonfinancial | Operating data it

t
I

Financial Financial Financial
statements forecast
Past Future

Abb. 3: Erweiterung des Financial Reporting zum Business Reporting>

Abb. 3 verdeutlicht die Kernelemente des Konzeptes. In die Berichterstattung sollen ver-
mehrt zukunftsorientierte und nichtfinanzielle Informationen einbezogen werden, da
diese zur Einschiitzung von Chancen und Risiken essentiell sind.®® Dies muss jedoch nicht
notwendigerweise die konkrete Vorhersage operativer und finanzieller Daten mitein-
schlielen, da diese Informationen einen hohen Grad an Unsicherheit aufweisen und die
Unternehmen einem hoheren Prozessrisiko ausgesetzt sind, wenn Prognosen nicht wie
angekiindigt eintreten.®! Als nichtfinanzielle Informationen werden operative Groen und
Leistungsindikatoren verstanden, die eine Einschdtzung des kiinftigen finanziellen Erfol-

ges ermdglichen sollen.5?

Der management approach nimmt im Konzept des Business Reporting eine wichtige
Rolle ein. So sollen Informationen und Leistungsindikatoren, die das Management zur
internen Steuerung und Uberwachung verwendet, nach auBen kommuniziert und aus
Sicht des Management analysiert werden.®® Dariiber hinaus empfiehlt das Jenkins Comit-
tee, umfangreiche Hintergrundinformationen zum Unternehmen zu verdffentlichen; ins-

besondere iiber die verfolgte Strategie und die Ziele des Unternehmens, wodurch den

% In Anlehnung an RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 607 und NOLL, D./WEYGANDT, J.
(1997), S. 59.

6 ygl. RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W. (2002), S. 607; NOLL, D./WEYGANDT, J. (1997), S. 60.

61 Vgl. AICPA (Hrsg.) (1994), S. 25 f.

62 ygl. AICPA (Hrsg.) (1994), S. 23; HALLER, A/DIETRICH, R. (2001b), S. 166.

6 Vgl. AICPA (Hrsg.) (1994), S. 24; FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S. 65; MERSCHDORF,
M. (2012), S. 23; HALLER, A./DIETRICH, R. (2001b), S. 167; NOLL, D./WEYGANDT, J. (1997),
S.61.
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Adressaten erdffnet werden soll, welche Entwicklung das Management fiir das Unterneh-

men anstrebt.®

Ein weiterer wichtiger Punkt, der im Jenkins Report angesprochen wird, ist die Notwen-
digkeit zur Reduktion von Redundanzen im Reporting. Um eine konsistente und effizi-
ente Berichterstattung zu ermdglichen, sollten die Angaben in der gesamten Berichter-

stattung gestrafft werden (,,streamline disclosures in the entire reporting package*®®).

Umsetzungsmoglichkeiten des Business Reporting werden in der wissenschaftlichen Li-
teratur insbesondere im Rahmen des Management Report gesehen. Aufgrund der narrati-
ven, prognostischen und subjektiven Art der Informationen bietet sich der Management

Report als geeignetes Berichterstattungsinstrument an.®

Bei den US-amerikanischen Standardsetzern (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS
BOARD (FASB) und SECURITIES EXCHANGE COMMISSION (SEC))®” wurden die Vor-
schldge des Jenkins Comittee begriifit. In der US-amerikanischen Unternehmenspraxis
stie} es dagegen liberwiegend auf Ablehnung. Insbesondere die verstirkte Bereitstellung

zukunftsorientierter und nichtfinanzieller Informationen fand wenig Zustimmung.5®

4 Vgl. AICPA (Hrsg.) (1994), S. 27.

6 NOLL, D./WEYGANDT, J. (1997), S. 61.

% Vgl. FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S. 64 f.; SCHEELE, A. (2007), S.43; SCHMIDT,
A./WULBRAND, H. (2007), S. 417; HALLER, A./DIETRICH, R. (2001b), S. 173. So auch AKEU,
der daneben allerdings noch die Umsetzungsmoglichkeit im nicht priifungspflichtigen Teil des Kon-
zern-Geschéftsberichts sieht, vgl. AKEU (Hrsg.) (2002), S. 2340.

7 Vgl. ausfiihrlicher zu diesen Institutionen, HALLER, A. (1994), S.30 ff. und die Erérterungen in
Kap. 5.3.1.

%8 Vgl. LABHART, P. A. (1999), S. 236; MUELLER, G. G. (1998), S. 82 ff. Im Jahr 2001 veroffentlichte
das FASB eine umfangreiche empirische Studie, die an den Jenkins Report anschlie8t und in der erho-
ben wurde, inwieweit US-amerikanische Unternehmen freiwillig im Jenkins Report empfohlene und
andere Inhalte veroffentlichen, die liber die Vorgaben der US-GAAP und der SEC hinausgehen. Grund-
sdtzlich zeigt die Studie, dass einige der Vorschlidge des Jenkins Comittee durchaus in der Unterneh-
menspraxis aufgegriffen wurden. Vgl. fiir eine Zusammenfassung und Diskussion der Ergebnisse der
Studie, HALLER, A./DIETRICH, R. (2001a).
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2.2 Nachhaltigkeitsberichterstattung
2.2.1 Grundlagen und begriffliche Abgrenzung

Das Value Reporting verfolgt eine auf den Shareholder Value ausgerichtete Berichter-
stattung. In den letzten Jahren gewinnt jedoch zunehmend auch die auf den Stakeholder

Value ausgerichtete Nachhaltigkeitsberichterstattung an Bedeutung.®

Klimawandel und damit einhergehende Naturkatastrophen, soziale Spannungen aufgrund
der zunehmend auseinanderklaffenden Schere zwischen Arm und Reich, Bevilkerungs-
wachstum und das Bewusstsein iiber begrenzte natiirliche Ressourcen sowie die globale
Finanz- und Wirtschaftskrise und deren Nachwirkungen haben in den letzten Jahren in
der Offentlichkeit eine kritische Diskussion iiber das nachhaltige Wirtschaften von Un-
ternehmen ausgelost.”? Kritisiert wird insbesondere die Ausrichtung der Unternehmens-
ziele und -strategie auf die kurzfristige Maximierung des Unternehmensgewinns. Es ent-
wickelt sich mehr und mehr eine gesellschaftliche Erwartungshaltung an die Unterneh-
men, die iiber die Generierung monetiren Einkommens hinausgeht.”! Die Unternehmen
sollen neben ihrer wirtschaftlichen auch ihre soziale und 6kologische Verantwortung
wahrnehmen und Rechenschaft iiber ihre Leistung in diesen Bereichen ablegen.”” Dieser
gesellschaftliche Trend spiegelt sich auch in der zunehmenden Nachfrage nach ,,fair* pro-
duzierten Giitern sowie nachhaltigen Finanzanlageprodukten (Socially Responsible In-

vesting (SRI)) wider.”?

Die Diskussion in Wissenschaft und Medien ist dabei von einer Vielzahl von Begrifflich-

keiten und Konzepten geprigt, die sich in ihrer Bedeutung iiberlappen und teilweise sy-

% Shareholder und Stakeholder Value sind dabei jedoch nicht notwendigerweise als gegenldufige Konzepte
aufzufassen. Vgl. hierzu auch, Kap. 3.2.2.

79Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 952 ff.; FINK, C. u. a. (2013), S. 42.

7l Vgl. HALLER, A/DURCHSCHEIN, C. (2016), S. 188; WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 107;
HALLER, A/GROB, T. (2014), S. 447; SCHAEFER, P./SCHRODER, N. 1. (2013), S. 1084; HALLER,
A./JERNSTBERGER, J. (2006), S. 2516; KELLER, B. (1996), S. 12 f.

2 Vgl. IOW (Hrsg.) (2008), S. 8; ELKINGTON, J. (1999), S. 69 ff.

3 Vgl. HOLDER-WEBB, L. u. a. (2009), S. 497 f. Fiir weitere Informationen zum SRI, vgl. BASSEN,
A./SENKL, D. (2011), S. 506 f. und die Ausfiihrungen in Kap. 4.2.3.1.
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nonym gebraucht werden. Zu nennen sind hier insbesondere die Termini “Corporate So-
cial Responsibility (CSR)”, “Corporate Responsibility (CR)”, “Corporate Citizenship
(CC)” und “Sustainability” bzw. “Nachhaltigkeit”.”*

Bereits durch diese Begriffsvielfalt wird die Komplexitdt und diffizile Abgrenzbarkeit
der Nachhaltigkeitsthematik deutlich. Das Konzept einer nachhaltigen Entwicklung ist
indes nicht neu. In der wissenschaftlichen Literatur werden die Urspriinge bereits Anfang
des 18. Jahrhunderts verortet.”> Weltweite Aufmerksamkeit erlangte das Konzept 1980
durch den Bericht der sog. Brundtland-Kommission, die den urspriinglich stark 6kolo-
gisch geprigten Begriff um die soziale Komponente erginzte:’®

swustainable development is development that meets the needs of the present without com-

promising the ability of future generations to meet their own needs.””’

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird unter CR das Konzept einer unternehmerischen
Nachhaltigkeit verstanden, die neben sozialen und 6kologischen auch 6konomische As-
pekte miteinbezieht (tripple bottom line).”® Diese unternehmerische Sichtweise fut auf
einer betriebswirtschaftlichen Auslegung des Stakeholder-Ansatzes. D.h., Unternehmen
richten ihr Handeln nicht notwendigerweise aus ethischen Griinden an den Bediirfnissen
der Stakeholder aus, sondern die Beriicksichtigung der Interessen primérer Stakeholder-
gruppen ist essentielle Voraussetzung zur langfristigen Existenzsicherung eines Unter-
nehmens. Mithin ergeben sich durch die gesellschaftliche Nachhaltigkeit Chancen und

Risiken, die von Unternehmen im Rahmen der CR zu beriicksichtigen sind.”

7 Vgl. BLAESING, D. (2013), S. 12; HOFFMANN, T. (2011), S. 5; LABBE, M./STEIN, H.-J. (2007),
S. 2661 f.; HALLER, A. (2006), S. 17. Zu einer ausfiihrlichen Beschreibung und Abgrenzung der Be-
grifflichkeiten, siche BLAESING, D. (2013), S. 12 ff. In Bezug auf die Berichterstattung, vgl. STAWI-
NOGA, M. (2013), S. 16, Fn. 78.

5 So wurde bereits 1713 angesichts einer mdglichen Ressourcenknappheit von Hans Carl von Carlowitz
(Oberberghauptmann am kurséchsischen Hof Freiberg) proklamiert, dass nur so viel Holz geschlagen
werden solle, wie durch Aufforstung wieder nachwachsen kénne (vgl. BLAESING, D. (2013), S. 15;
vgl. zur Historie des Nachhaltigkeitsbegriffs, HOFFMANN, T. (2011), S. 6 f.).

76 Vgl. BLAESING, D. (2013), S. 16; HOFFMANN, T. (2011), S. 7 ff. Die Definition der Brundtland-
Kommission umfasst sowohl die intra- als auch die intergenerative Gerechtigkeit (vgl. hierzu HOFF-
MANN, T. (2011), S. 9 und 27 ff.). Die intragenerative Gerechtigkeit bezieht sich auf den Ausgleich
der Bediirfnisse unterschiedlicher Bevolkerungsschichten, Landern, Kulturen, Geschlechtern, etc. Die
intergenerative Gerechtigkeit umfasst den Ausgleich zwischen jetzigen und zukiinftigen Generationen
(vgl. LABBE, M./STEIN, H.-J. (2007), S. 2661).

"TWCED (Hrsg.) (1987), S. 41.

8 Vgl. ELKINGTON, J. (1999), S. 69 ff.

" Vgl. BLAESING, D. (2013), S. 17 f; HOFFMANN, T. (2011), S. 33. Vgl. ausfiihrlich zur betriebswirt-
schaftlichen Auslegung des Stakeholder-Ansatzes, Kap. 3.2.2. Vgl. zu einem Vorschlag fiir ein ganz-
heitliches CSR-basiertes Risikomanagementsystem, SCHRAMM, P. (2012), S. 245 ff.
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2.2.2 Nachhaltigkeitsberichterstattung nach den GRI G4
2.2.2.1 Motive fiir eine freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstattung

Aufgrund der gerade beschriebenen Entwicklung und dem damit verbundenen offentli-
chen Druck publizieren viele Unternehmen entsprechende CR-Berichte, um ihr Engage-
ment in diesem Bereich zu verdeutlichen und nach auBen zu kommunizieren.’® Grund-
satzlich erfolgt dies auf freiwilliger Basis. Eine umfangreiche gesetzliche Pflicht zur

Nachhaltigkeitsberichterstattung besteht in Deutschland, UK und den USA nicht.®!

Legt man eine betriebswirtschaftliche Kosten-Nutzen-Analyse zugrunde, werden Unter-
nehmen nur dann Nachhaltigkeitsinformationen verdffentlichen, wenn die Vorteile der
Berichterstattung die Nachteile iiberwiegen.®? Die Motive fiir die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung und die dahinter stehenden Theorien wurden in der betriebswirtschaftlichen
Literatur ausfiihrlich diskutiert und sollen an dieser Stelle deshalb nur kurz zusammenge-

fasst werden.®3

Im Sinne der Legitimitatstheorie konnen Unternehmen durch die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung mit den Stakeholdern interagieren und ihr unternehmerisches Handeln nach
auBlen legitimieren (/icence to operate). Durch die freiwillige Berichterstattung wird sig-
nalisiert, dass die Unternehmen nachhaltig handeln. So kann einer unerwiinschten staat-
lichen Regulierung zuvorgekommen werden (political cost). Aus interner Perspektive
fiihrt die Interaktion mit den Stakeholdern dazu, dass Risiken und Chancen im geschéft-
lichen Umfeld friiher erkannt und vermieden bzw. genutzt werden kdnnen. Dariiber hin-

aus kann die CR-Berichterstattung dazu beitragen, die Reputation eines Unternehmens

80 vgl. MIOLO, A./VESER, M. (2012), S. 479. Zur aktuellen Praxis der Nachhaltigkeitsberichterstattung
bei groBen internationalen Unternehmen, vgl. KPMG (Hrsg.) (2015). Zur historischen Entwicklung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung, vgl. FIFKA, M. S. (2014), S. 3 f. und BLAESING, D. (2013), S. 23 f.

8! Im UK besteht lediglich die Pflicht im Directors‘ Report iiber Treibhausgasemissionen zu berichten
(vgl. Kap. 5.2.5.2). In einigen anderen Landern, wie z.B. in Frankreich, Ddnemark und Schweden, fin-
den sich umfangreichere gesetzliche Pflichten zur Nachhaltigkeitsberichterstattung (vgl. FIFKA, M. S.
(2014), S. 7; MIOLO, A./VESER, M. (2012), S. 479). Aufgrund der fehlenden Pflicht zur Erstellung
existieren auch keine verbindlichen Normen zur Priifung von Nachhaltigkeitsberichten. Vgl. zur frei-
willigen Priifung von nach GRI-Normen erstellten Nachhaltigkeitsberichten, HALLER, A./DURCH-
SCHEIN, C. (2016).

82 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 44; BLAESING, D. (2013), S. 30 f;; OIN (Hrsg.) (2003), S. 4 ff.; MEEK,
G. K. u. a. (1995), S. 556.

8 Vgl. z.B. BLAESING, D. (2013), S. 24 f. und HOLDER-WEBB, L. u. a. (2009), S. 499 f. LABBE und
STEIN nehmen eine Kategorisierung der Beweggriinde fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung in
marktorientierte, managementorientierte und offentlichkeitsorientierte Motive vor (vgl. LABBE,
M./STEIN, H.-J. (2007), S. 2663).
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und seiner Produkte zu verbessern und so den Umsatz zu erhdhen.®* SchlieBlich lassen
(allerdings nicht unumstritten) empirische Studien darauf schliefen, dass durch die Nach-
haltigkeitsberichterstattung eine positive Wirkung auf dem Kapitalmarkt erzielt werden

kann.®’

Als international anerkanntes Rahmenwerk zur freiwilligen Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung hat sich mittlerweile der Berichtsrahmen der GLOBAL REPORTING INITIATIVE (GRI)
etabliert.®® Die GRI wurde 1997 im Rahmen einer internationalen Multi-Stakeholder-Ini-
tiative gegriindet.®” Die von der GRI verdffentlichten Richtlinien zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung wurden im Laufe der Zeit mehrfach iiberarbeitet. Mit den G4 liegt der
Berichtsrahmen mittlerweile in seiner vierten Version vor. Der Berichtsrahmen besteht
aus zwei Teilen: den sog. ,,Reporting Principles and Standard Disclosures®, in denen die
allgemeinen Grundlagen und Inhalte der Nachhaltigkeitsberichterstattung geregelt sind
und dem ,,Implementation Manual®, welches Hilfestellung bei der Umsetzung des Rah-

menwerks bieten soll.®®

8 Vgl. SCHOOLEY, D. K./ENGLISH, D. M. (2015), S. 24. Dies soll jedoch nicht mit dem in der Literatur
oft im Zusammenhang mit der freiwilligen unternehmerischen Nachhaltigkeitsberichterstattung ge-
nannten Schlagwort des greenwashing missverstanden werden. Der Begriff bezeichnet die vorsétzliche
selektive Berichterstattung positiver Informationen iiber die Nachhaltigkeitsleistung eines Unterneh-
mens ohne die vollstdndige Beriicksichtigung diesbeziiglicher negativer Informationen, um ein wohl-
wollendes Bild des Unternechmens in der Offentlichkeit zu schaffen (vgl. LYON, T. P/ MAXWELL, J.
W. (2011), S.9).

85 Vgl. BASSEN, A. (2013), S. 99; BASSEN, A./SENKL, D. (2011), S. 507; BASSEN, A./KOVACS, A.
M. (2008), S. 184. Zu einer umfangreichen Sammlung und Auswertung empirischer Studien zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung, vgl. BLAESING, D. (2013), S. 54 ff.

% Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 954; WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 108; FIFKA, M.
S. (2014), S. 2; FINK, C. u. a. (2013), S. 45; KPMG (Hrsg.) (2015), S. 42. Organisation, Zielsetzung
und Berichtsrahmen wurden in der einschldgigen ,,Nachhaltigkeitsliteratur* bereits ausfiihrlichst behan-
delt. Auf eine umfassende erncute Wiedergabe wird in dieser Arbeit deshalb verzichtet. Zu Entwick-
lung, Organisationsstruktur und Zielsetzung der GRI, vgl. HOFFMANN, T. (2011), S. 67 ff. und HAL-
LER, A/ERNSTBERGER, J. (2006). Zu Inhalten und Prinzipien des aktuellen Berichtsrahmens G4,
vgl. KAJUTER, P. (2014). Zu einem Vergleich der Inhalte und Prinzipien der G4 mit dem IR-Frame-
work des IIRC, vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013a) und MANIORA, J. (2013). Neben der
GRI finden sich noch zahlreiche andere internationale und nationale Institutionen, die in diesem Feld
aktiv sind, z.B. EFFAS/DVFA, UN Global Compact, A4S, das US-amerikanische SASB, der Rat fiir
Nachhaltige Entwicklung in Deutschland. Vgl. zu einer umfangreichen Sammlung nationaler und inter-
nationaler Organisationen mit 18 Institutionen, die Richtlinien zur ESG-Berichterstattung verdffentlicht
haben, ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 116, Fn. 14.

8 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 953; FINCH, N. (2012), S. 98.

88 Vgl. KAJUTER, P. (2014), S. 600.
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2.2.2.2 Zielsetzung, Adressaten und Inhalte

Der Zweck des Nachhaltigkeitsberichts liegt darin, sowohl positive als auch negative
Auswirkungen der Tétigkeiten eines Unternehmens auf die Umwelt, Gesellschaft und
Wirtschaft darzustellen.® Zielsetzung ist, die Stakeholder eines Unternehmens iiber die
Nachhaltigkeitsleistung zu informieren, wodurch die Beziehung zwischen dem Unterneh-
men und seinen Stakeholdern verbessert werden soll.”” Adressaten des Nachhaltigkeits-
berichts sind interne sowie externe Stakeholder des Unternehmens. Im Vergleich zur Fi-
nanzberichterstattung (z.B. nach IFRS oder US-GAAP) und dem oben erlduterten Kon-
zept des Business Reporting stellt die Nachhaltigkeitsberichterstattung auf einen weiter
gefassten Adressatenkreis ab. Die Unternehmen sollen ihre Stakeholder identifizieren und
im Bericht erlidutern, wie deren Erwartungen und Interessen beriicksichtigt wurden.’! So-
mit stellt das Prinzip der stakeholder inclusiveness einen wesentlichen Grundsatz fiir die
Festlegung der Berichtsinhalte dar.”? Vor dem Hintergrund des zunehmenden Interesses
von Investoren an nachhaltigen Investmentmoglichkeiten und der damit verbundenen
steigenden Nachfrage nach entsprechenden Informationen ist auch eine zunehmende Be-
deutung von Finanzanalysten und -investoren als Adressaten der Nachhaltigkeitsbericht-

erstattung erkennbar.”

Gemail G4 sollen Nachhaltigkeitsberichte zum einen allgemeine Angaben enthalten, die
Informationen zum Unternehmen selbst und dem Nachhaltigkeitsbericht gewéhren (z.B.
zu Strategie, Analyse, Organisationsprofil, Einbindung von Stakeholdern, etc.) sowie
zum anderen spezifische Angaben zum (nachhaltigen) Managementansatz’* und be-
stimmte Leistungsindikatoren aus dem 6konomischen, 6kologischen und sozialen Be-

reich.”?

Hinsichtlich des Berichtstyps ist die Anwendung der G4 nicht auf separate (standalone)
Nachhaltigkeitsberichte beschrinkt. Die Richtlinien sollen fiir alle Formen der Nachhal-

8 Vgl. GRI (Hrsg.) (2013), S. 3.

% Vgl. LABBE, M./STEIN, H.-J. (2007), S. 2663.

! Vgl. GRI (Hrsg.) (2013), S. 16.

2 Vgl. KAJUTER, P. (2014), S. 600.

% Vgl. LORSON, P. u. a. (2015), S. 626.

% Diese Angaben sollen erldutern, wie im Unternehmen wesentliche 6konomische, Skologische und soziale
Angaben gemanagt werden (vgl. GRI (Hrsg.) (2013), S. 45).

% Vgl. zu den standard disclosures, GRI (Hrsg.) (2013), S. 20 ff. und zu den specific standard disclosures,
GRI (Hrsg.) (2013), S. 43 ff.
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tigkeitsberichterstattung anwendbar sein, wie bspw. in separaten Nachhaltigkeitsberich-
ten, integrierten Berichten, Jahresabschliissen oder in einer web-basierten Berichterstat-

tung.”®
2.2.3 Nachhaltigkeitsberichterstattung im Management Report
2.2.3.1 Die CSR-Richtlinie der Europiischen Union

Auch der Management Report kann als Plattform genutzt werden, um {iber die Nachhal-
tigkeitsleistung eines Unternehmens zu berichten. Zum Teil erfolgt dies freiwillig, wie
etwa in den USA, wo das SUSTAINABILITY ACCOUNTING STANDARDS BOARD (SASB)
Standards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung erarbeitet hat, die unter anderem auch bei
der Erstellung der MD&A angewandt werden sollen.’” Zum Teil besteht aber auch die
gesetzlich vorgeschriebene Pflicht, bestimmte Nachhaltigkeitsaspekte in den Manage-
mentbericht aufzunehmen. So muss im britischen Directors’ Report iiber CO2-Emissio-

nen berichtet werden.”®

In der EU wurde durch die Modernisierungsrichtlinie im Jahr 2003 den Mitgliedsstaaten
ein Wahlrecht eingerdumt, eine Berichtspflicht fiir nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
(z.B. zu Umwelt- oder Arbeitnehmerbelangen) im Management Report zu implementie-
ren, soweit diese fiir ,,das Verstindnis des Geschéftsverlaufs, des Geschiftsergebnisses
oder der Lage der Gesellschaft erforderlich“ seien.”® Die sog. CSR-Richtlinie'®° aus dem
Jahr 2014 konnte den Stellenwert der Nachhaltigkeitsberichterstattung im Management
Report noch weiter erh6hen (siehe hierzu die kritische Diskussion im folgenden Kapitel).
Durch die Ausweitung der Berichtspflichten zu sozialen und dkologischen Belangen ver-
sprechen sich EU-Kommission und -Parlament die Forderung der sozialen Verantwor-
tung groBer Unternehmen.!?! Dariiber hinaus soll die Transparenz und die Vergleichbar-
keit der Rechenschaftslegung durch einheitliche Vorgaben innerhalb der EU verbessert

werden (,,ensuring a level playing field“'*?).

% Vgl. GRI (Hrsg.) (2013), S. 3 und 4. Vgl. zu verschiedenen Berichtsformaten der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, FIFKA, M. S. (2014), S. 8 f. Zum IR, vgl. Kap. 2.3.

7 Vgl. ausfiihrlicher zum SASB und dessen Bemiihungen, Standards fiir die Berichterstattung nichtfinan-
zieller Aspekte in Form 10-K zu verankern, Kap. 5.3.4.3.

% Vgl. detaillierter hierzu, Kap. 5.2.5.2.

% EG-RL (2003), Art. 1 Abs. 14 Bst. a). Vgl. auch BASSEN, A./KOVACS, A. M. (2008), S. 187 und
ausfiihrlich zur Entwicklung der Vorschriften zum Management Report in der EU, Kap. 5.1.1.

100 Vol EU-RL (2014).

101 Vgl. EU-RL (2014), S. 1. Kritisch hierzu, HAAKER, A./GAHLEN, D. (2015), S. 662.

102 MINISTERRAT DER EU (Hrsg.) (2014), S. 1.

20



Die Umsetzung der Richtlinie in den Mitgliedstaaten muss bis zum 06. Dezember 2016
erfolgen.!”® Anzuwenden sind die Neuregelungen fiir Geschiftsjahre, die ab dem

01.01.2017 beginnen.

Entsprechend der Richtlinie haben kiinftig groe Unternehmen von 6ffentlichem Inte-
resse, die im Geschiftsjahr durchschnittlich mehr als 500 Mitarbeiter beschéftigt haben,
eine nichtfinanzielle Erklirung in den Management Report aufzunehmen.!** Die Erkli-
rung hat Angaben zu enthalten, die ,,sich mindestens auf Umwelt-, Sozial-, und Arbeit-
nehmerbelange, auf die Achtung der Menschenrechte und auf die Bekdmpfung von Kor-

ruption und Bestechung beziehen.*!%

Dabei ist auch einzugehen auf das Geschiftsmodell des Unternehmens, die Strategien,
die das Unternechmen in Bezug auf die oben genannten Belange verfolgt, die Resultate
dieser Strategien, wesentliche Risiken in Zusammenhang mit diesen Belangen sowie die
wichtigsten nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, die fiir die betreffende Geschéftsta-

tigkeit von Bedeutung sind.!%

In Bezug auf die anzugebenden Strategien liegt der CSR-Richtlinie ein Comply-or-Ex-

plain-Ansatz zugrunde.'®”” Wenn keine entsprechenden Strategien verfolgt werden, muss

«108

in die nichtfinanzielle Erklarung eine ,,klare und begriindete Erlduterung“™ aufgenom-

men werden, warum dies nicht der Fall ist.

193 In Deutschland hat das BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ UND FUR VERBRAUCHERSCHUTZ (BMIJV)
hierzu am 11.03.2016 einen Referentenentwurf verdffentlicht (vgl. BMJV (2016)). Grundsétzlich soll
die CSR-Richtlinie ,,eins-zu-eins“ umgesetzt werden. Jedoch wird in Deutschland auch die Ausweitung
der Berichterstattungspflicht auf Kundenbelange diskutiert (vgl. MULLER, S. u. a. (2015), S. 2220).
Im Referentenentwurf sind dariiber hinaus noch weitere Anderungen am Lagebericht vorgesehen; unter
anderem in Bezug auf den Ubernahmebericht und die Prognoseberichterstattung.

104Vgl. Art. 19a Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)). Fiir
den Konzernlagebericht wurde eine vergleichbare Verpflichtung eingefiihrt, vgl. Art. 29a der Bilanz-
richtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)). Der Begriff ,,Unternehmen von
offentlichem Interesse” wird in Art. 2 Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) definiert. Zu diesen
gehoren kapitalmarktorientierte Unternehmen, Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen sowie wei-
tere Unternehmen, die von den Mitgliedstaaten als solche bestimmt werden.

105 Art. 19a Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)). Eine
detailliertere Aufzdhlung moglicher Inhalte findet sich in der Begriindung zur CSR-Richtlinie unter
Abs. 7. Vgl. hierzu auch, MULLER, S. u. a. (2015), S. 2218.

106 VoI, Art. 19a Abs. 1 Bst. a) bis €) der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-
RL (2014)).

107 vgl. WULF, I/-NIEMOLLER, J. (2015), S. 110.

108 Art. 19a Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)).
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Bei der Bereitstellung der nichtfinanziellen Informationen konnen sich die Unternehmen
auf anerkannte nationale und internationale Rahmenwerke stiitzen. In der Begriindung

zur Richtlinie wird dabei unter anderem auch explizit die GRI erwihnt.'%”

In der CSR-Richtlinie wird ferner ein Mitgliedstaatenwahlrecht zur Befreiung von der
Pflicht zur Erstellung einer nichtfinanziellen Erklérung eingerdumt. Die Option zum Ver-
zicht auf die nichtfinanzielle Erkldrung im Management Report besteht demnach dann,
wenn das Unternehmen fiir dasselbe Geschiftsjahr einen  gesonderten
(Nachhaltigkeits)Bericht veroffentlicht, der entweder zusammen mit dem Management
Report veroffentlicht wird oder innerhalb einer Frist von maximal sechs Monaten nach
dem Bilanzstichtag auf der Internetseite des Unternehmens offentlich zuginglich ge-

macht wird und im Management Report hierauf verwiesen wird.

Durch die CSR-Richtlinie wird die bisherige Pflicht zur Angabe und Analyse nichtfinan-
zieller Leistungsindikatoren nach Art. 19 Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) nicht
aufgehoben. Allerdings gilt diese Angabepflicht als erfiillt, wenn eine nichtfinanzielle

Erklidrung oder ein gesonderter Bericht verdffentlicht werden.!'!°

Die Priifungspflicht bezieht sich geméll der Richtlinie nur auf das Vorhandensein der
nichtfinanziellen Erklarung bzw. des gesonderten Berichts. Jedoch steht den Mitglied-
staaten frei, die inhaltliche Priifung der Angaben durch einen ,,unabhéngigen Erbringer

lll

von Bestdtigungsleistungen*'"" vorzuschreiben.

Dartiber hinaus erweitert die CSR-Richtlinie die Erklarung zur Unternehmensfiithrung um
weitere Angaben zum Diversitdtskonzepts (z.B. Alter, Geschlecht, Bildungshintergrund)
welches in Bezug auf Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane des Unternehmens
verfolgt wird. Wird ein derartiges Konzept nicht angewendet, muss erldutert werden, wa-
rum nicht (comply or explain).''? Ahnliche Berichtspflichten finden sich aufgrund natio-
naler Vorschriften bereits im deutschen Lagebericht und dem britischen Strategiebe-

richt.'3

109 Vgl. EU-RL (2014), S. 2. Vgl. zur Nachhaltigkeitsberichterstattung auf Basis der GRI G4, Kap. 2.2.2.
110yg], Art. 19a Abs. 2 der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)).
I Art. 19a Abs. 6 der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)).
112'ygl. Art. 19a Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (EU-RL (2013)) i.d.F. der CSR-Richtlinie (EU-RL (2014)).
113 Vgl. ausfiihrlicher hierzu, Kap. 5.
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2.2.3.2 Kiritische Wiirdigung der CSR-Richtlinie

Die CSR-Richtlinie gibt einen bedeutenden Impuls zur Foérderung der nichtfinanziellen
Berichterstattung in der EU.'!* Durch die neuen Regelungen konnte der Stellenwert nicht-
finanzieller Informationen deutlich erh6ht werden. Positiv zu bewerten ist insbesondere
die Einfiihrung der Pflicht zu einer kurzen Beschreibung des Geschiftsmodells des Un-
ternehmens.!!'> Die Erliuterung des Geschiftsmodells ist grundsitzliche Voraussetzung
fiir das Verstéindnis der Strategie und der Ziele des Unternehmens.''® Zu begriien ist
auch die Darstellung der Zusammenhénge von Risiken in Bezug auf die nichtfinanziellen
Belange mit der Geschéftstitigkeit des Unternehmens sowie die Angabe der fiir die Ge-

schiftstitigkeit bedeutendsten nichtfinanziellen Leistungsindikatoren.'!’

Allerdings fokussiert die CSR-Richtlinie in erster Linie auf Nachhaltigkeitsaspekte. Diese
einseitige Orientierung auf 6kologische, soziale und governance (ESG) Faktoren hat den
Nachteil, dass andere nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, wie z.B. Marktanteil oder
Kundenzufriedenheit, die nicht durch die vorgegebenen Kategorien der Richtlinie abge-

deckt sind, vernachlissigt werden kénnten.!'!®

Obwohl die CSR-Richtlinie bewusst allgemein gehalten ist, entsteht durch die Struktu-
rierung der Richtlinie der Eindruck, dass zu den Themengebieten Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, Menschenrechte, Korruption und Bestechung die in Art. 19a
Abs. 1 Bst. b) bis e) enthaltenen Angabepflichten checklistenartig abzuarbeiten sind.
Hierdurch konnte verhindert werden, dass das Management eigene Uberlegungen an-
stellt, welche nichtfinanziellen Aspekte fiir die gewdhlte Unternehmensstrategie am be-
deutendsten sind. Die Erstellung der nichtfinanziellen Erkldrung wére dann eine reine

FleiBarbeit und das eigentliche Ziel der Richtlinie wiirde verfehlt.

114 Dementsprechend groBer Beachtung erfreut sich die Richtlinie in der akademischen Literatur. Vgl. zu
den Inhalten und Umsetzungsmdoglichkeiten der CSR-Richtlinie unter anderem, AKEU (Hrsg.) (2015),
S. 236 ff.; HAAKER, A./GAHLEN, D. (2015); MULLER, S. u. a. (2015); WULF, I/NIEMOLLER, J.
(2015), GLASER, A/HACHMEISTER, D. (2014); VOLAND, T. (2014).

115 Vgl. Art. 19a Abs. 1 Bst. a) der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) i.d.F. der CSR-Richtlinie (2014/95/EU).

116 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zum Strategiebericht in Kap. 5.2.4.3.

17 Vgl. Art. 19a Abs. 1 Bst.d)und e) der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) i.d.F. der CSR-Richtlinie
(2014/95/EU).

18 In Deutschland wird im Gesetzgebungsverfahren zur Umsetzung der Richtlinie auch die Ausweitung
der Berichterstattungspflicht auf Kundenbelange diskutiert (vgl. DRSC (Hrsg.) (2016), S. 2; MULLER,
S.u. a. (2015), S. 2220).
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Grundsitzlich sind die Bestrebungen der EU-Kommission und des -Parlaments, die sozi-
ale Verantwortung groBer Unternehmen zu fordern, zu befiirworten. Fraglich ist aller-
dings, ob der Umweg iiber die Finanzberichterstattung hierzu die geeignete Mallnahme
darstellt und nicht ggf. andere regulatorische Eingriffe vorzunehmen wiaren. Der Kom-
plexitétsgrad nimmt in der Unternehmensberichterstattung stetig zu. Neben dem traditio-
nellen Finanzbericht werden Nachhaltigkeits- und Corporate Governance-Berichte ver-
offentlicht. Auch die Berichte selbst wachsen im Umfang. Die Adressaten miissen eine
immer weiter steigende Informationsmenge verarbeiten. Es droht ein information over-

load.'"?

Durch die CSR-Richtlinie kdnnte diese Problematik noch weiter verschirft werden. Der
Management Report ist ein Instrument der Finanzberichterstattung und richtet sich an
einen kleineren Adressatenkreis als die weitere Unternehmensberichterstattung, zu der
auch die Nachhaltigkeitsberichterstattung zu ziihlen ist.!?* Zwar ist die Angabepflicht auf
nichtfinanzielle Belange beschrénkt, ,,die fiir das Verstdndnis des Geschéftsverlaufs, des
Geschéftsergebnisses, der Lage des Unternechmens sowie der Auswirkungen seiner Té-
tigkeit erforderlich sind.“'?! Dennoch besteht die Gefahr, dass der Management Report
durch potentiell fiir die wirtschaftliche Lage unwesentliche Informationen tiberfrachtet
wird.'?? Irrelevant ist eine Berichterstattung insbesondere dann, wenn die nichtfinanziel-
len Faktoren keinen Niederschlag in der iibergeordneten Unternehmensstrategie und im
Steuerungssystem des Unternehmens finden. Denn dann stellt die Erstellung der nichtfi-
nanziellen Erklirung im besten Fall eine bloBe Compliance-Ubung dar. Im schlimmsten
Fall wird sie zur Schonfiarberei und zum greenwashing missbraucht. Diesbeziiglich
kommt verschirfend hinzu, dass fiir die nichtfinanzielle Erkldrung grundsitzlich keine

inhaltliche Priifungspflicht vorgesehen ist.

Vor dem Hintergrund einer drohenden Informationsiiberlastung ist grundsétzlich positiv
zu bewerten, dass die nichtfinanzielle Erklarung nicht erstellt werden muss, wenn ein
gesonderter Nachhaltigkeitsbericht, der bestimmte Bedingungen erfiillt, veroffentlicht

wird. Bedenkt man allerdings, dass im Management Report bei Erfiillung der Vorgaben

119 Vgl. ausfiihrlicher zur Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung und der Gefahr eines infor-
mation overload, Kap. 4.3.

120 Zur Abgrenzung des Begriffs ,,Unternechmensberichterstattung*, vgl. MOXTER, A. (1975), Sp. 3282 f;
GRUNING, M. (2011), S. 5 sowie die Ausfiihrungen in Kap. 1.3.

121 Art. 19a Abs. 1 der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) i.d.F. der CSR-Richtlinie (2014/95/EU).

122 Vgl. HAAKER, A./GAHLEN, D. (2015), S. 663.
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der CSR-Richtlinie dann grundsétzlich keine nichtfinanziellen Angaben mehr erforder-
lich sind,'? kénnte sich fiir die Unternehmen der Anreiz ergeben, simtliche bisher im
(prifungspflichtigen) Management Report enthaltenen nichtfinanziellen Angaben in ei-
nen (nicht priifungspflichtigen) externen Nachhaltigkeitsbericht auszulagern und aus dem

Steuerungssystem und der Unternehmensstrategie wieder zu eliminieren.!*

Wird die nichtfinanzielle Erkliarung in den Lagebericht aufgenommen und die ,,alte” Be-
richtspflicht im priifungspflichtigen Teil des Lageberichts beibehalten, konnen mdogli-
cherweise unnotige Doppelungen entstehen. Gleiches gilt fiir die Angaben zur Diversitit
in der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung, da z.B. in Deutschland und im Vereinigten
Konigreich bereits dhnliche nationale Angabevorschriften bestehen. Es bleibt zu hoffen,
dass die nationalen Gesetzgeber bei der Umsetzung der CSR-Richtlinie diese Punkte be-

achten und keine weiteren Redundanzen in der Berichterstattung schaffen.

123 Vgl. Art. 19a Abs. 2 der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) i.d.F. der CSR-Richtlinie (2014/95/EU).

124 Insofern steht eine separate nichtfinanzielle Erkldrung auch im Widerspruch zum integrated thinking
und zur Informationsverkniipfung wie vom IIRC gefordert (vgl. WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015),
S. 111; GLASER, A/HACHMEISTER, D. (2014), S. 122).

25



2.3 Integrated Reporting
2.3.1 Zielsetzung und Adressaten

Wie bereits vorne erldutert, ist der Nachhaltigkeitsbericht mittlerweile fester Bestandteil
der Unternehmensberichterstattung der meisten groen Unternehmen. Zudem verdffent-
lichen Unternehmen neben der klassischen Finanzberichterstattung noch eine Vielzahl
anderer Berichte wie etwa Corporate-Governance- oder Vergiitungsberichte. Aufgrund
dieser Fiille an Informationen gestaltet es sich fiir die Adressaten zunehmend schwierig,
die relevanten Informationen herauszufiltern und zu aggregieren.'?® Hinzu kommt, dass
die Berichte — gleich ,, Informationssilos* — unabhiingig nebeneinander stehen.'?® Wech-
selwirkungen, z.B. wie die Nachhaltigkeitsleistung eines Unternehmens das finanzielle
Ergebnis beeinflusst, sind so nicht erkennbar. Auf Seiten der Unternehmen wird der hohe
Aufwand fiir die Erstellung der unterschiedlichen Berichte und mangelnde Effizienz in

der Berichterstattung beklagt.

Nicht zuletzt aus diesen Griinden wird seit einigen Jahren verstiarkt das Konzept des IR
diskutiert.'?” Ziel des IR ist die ganzheitliche Darstellung der Unternehmensleistung
durch die Verkniipfung interner und externer, finanzieller und nichtfinanzieller sowie ver-
gangenheits- und zukunftsorientierter Berichtsinhalte.!?® Dadurch soll die Entscheidungs-
niitzlichkeit und Effizienz der Berichterstattung verbessert und die Informationskomple-

xitéit reduziert werden.'?®

International federfithrend bei der Verbreitung der Idee des IR ist das INTERNATIONAL
INTEGRATED REPORTING COUNCIL (IIRC). Auf Initiative des PRINCE’S ACCOUNTING FOR
SUSTAINABILITY PROJECT (A4S) und der GRI wurde das I[IRC im August 2010 gegriin-

det.*® Das IIRC ist eine privatwirtschaftliche Organisation, deren Mitglieder sich aus

125 Vgl. FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S.59; HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447.

126 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 47.

127 Die Wurzeln der IR-Bewegung liegen in Siidafrika. Unternehmen, deren Wertpapiere an der Johannes-
burg Stock Exchange gehandelt werden, sind seit dem Jahr 2011 dazu angehalten (,.apply or explain®),
integrierte Berichte zu erstellen, die sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Informationen so mit-
einander verkniipfen, dass die unternehmerische Schaffung von Wert(en) fiir die Adressaten verstind-
licher wird. Vgl. ausflihrlich zur Entwicklung des IR in Siidafrika, KRZUS, M. P./ECCLES, R. G.
(2015), S. 1 ft.

128 Vgl. WEIBENBERGER, B. (2014), S. 441.

129 vgl. BERNDT, T./MULLER, L. (2015), S. 1128; HALLER, A./ZELLNER, P. (2014), S. 253; HAL-
LER, A./GROB, T. (2014), S. 447; HALLER, A./ZELLNER, P. (2011), S. 525.

130 Vgl FASAN, M. (2013), S. 48; HALLER, A./ZELLNER, P. (2011), S. 523. Vgl. ausfiihrlicher zum
Griindungsablauf, FLOWER, J. (2015), S. 1 f.
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einer Vielzahl von Standardsetzern, Investoren, Unternehmen, Wirtschaftspriifern, Bor-

sen, NGOs sowie weiteren Vertretern aus dem Accounting-Bereich zusammensetzen.'*!

Langfristiges Ziel des IIRC ist es, das IR als weltweite Reporting-Norm zu etablieren und
das integrated thinking in der Unternehmensfiihrungspraxis fest zu verankern.'*? In-
tegrated thinking ist dabei als umfassender Unternehmensfiihrungsprozess zu verstehen,
bei dem die diversen Beziehungen und Wechselwirkungen zwischen den operativen und
funktionalen Einheiten eines Unternehmens sowie den Kapitalarten, welche das Unter-
nehmen nutzt oder beeinflusst, beriicksichtigt werden.!*® Dieser Prozess miindet in die
Erstellung eines Integrierten Berichts, der den Kapitalgebern verdeutlicht, wie ein Unter-
nehmen {iber die Zeit Wert schafft oder vermindert.!3* Davon profitieren auch weitere
Stakeholder, die an der langfristigen Wertschaffung im Unternehmen Interesse haben,

wie z.B. Arbeitnehmer, Kunden, Lieferanten, etc.'®

Im Rahmen des Integrierten Berichts soll dargestellt werden, welche Ressourcen und Be-
ziehungen das Unternehmen nutzt und wie das Unternehmen mit seiner Umwelt und die-
sen Ressourcen interagiert, um in kurz-, mittel- und langfristiger Sicht Wert zu generie-
ren.'*® Der Begriff ,,Wertschaffung® umfasst dabei die Erhdhung, Verminderung oder
Umwandlung von Kapitalarten (z.B. human capital, intellectual capital, natural capital,

etc.).!¥’

131 Die Organisationsstruktur des IIRC besteht aus dem Rat und dem Sekretariat sowie aus Unter-Komitees

(sub committees) und Arbeitsgruppen (task forces), die bei Bedarf gegriindet werden. Uberwacht wer-
den das Council und das Sekretariat vom Board, welchem auch die Geschiftsfiihrung des IIRC obliegt
(vgl. WEIBENBERGER, B. (2014), S. 441). Im Jahr 2015 hat sich das IIRC strukturell neu organisiert.
Zu weiterfiihrenden Informationen zur Organisation des I[IRC, vgl. http://integratedreporting.org/the-
iirc-2/structure-of-the-iirc/the-iirc-board/, letzter Abruf: 01.05.2016. Vgl. zur alten Organisationsstruk-
tur, HALLER, A./ZELLNER, P. (2011), S. 523 f.

132 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 4.

133 ygl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 2; HALLER, A/MATHAR, U. (2016), S. 25; WULF, I./NIEMOLLER, J.
(2015), S. 108; HALLER, A./GROS, T. (2014), S. 447. Vgl. ausfiihrlicher zur Konkretisierung und
Umsetzung von integrated thinking, LORSON, P./PASCHKE, R. (2015), S. 942 ff.

134 Vgl. LORSON, P. u. a. (2015), S. 626.

135 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 4.

136 vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 4; HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447.

137 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 10, Abs. 2.4. Vgl. ausfiihrlich zu den Kapitalarten und zu einer mdglichen
Operationalisierung dieser, LORSON, P. u. a. (2015).
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Im Dezember 2013 hat das IIRC sein Rahmenkonzept zur Integrierten Berichterstattung
ver6ffentlicht, in welchem wesentliche Prinzipien und Inhaltselemente aufgefiihrt sind,

die bei der Erstellung eines Integrierten Berichts zu beriicksichtigen sind (vgl. Abb. 4).

Strateg-
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Fokus und
Zukunfts-

orientierung

Konnek-
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Informa-
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barkeit und
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- Risiken und Chancen
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standigkeit - Zukunftsperspektiven -Interessen

- Grundlagen der Berichts-
erstellung und —prasentation

Wesentlich-

Abb. 4: Leitprinzipien und Inhaltselemente des Integrated Reporting!?

Als privatwirtschaftliche Organisation kann das IIRC keine rechtlich bindenden Normen
erlassen. Die Anwendung des IIRC-Rahmenkonzepts erfolgt mithin auf freiwilliger Ba-
sis. Es ist prinzipienorientiert konzipiert und erlaubt dadurch dem Anwender grof3e Hand-
lungsfreiheit bei der Bestimmung der Berichtsinhalte. Dies bedeutet jedoch auch, dass
keine konkreten Instrumente oder detaillierte Berechnungs- und Bewertungsmethoden
bspw. zur Quantifizierung zukunftsorientierter oder nichtfinanzieller Leistungsindika-

toren vorgegeben werden.'*

Die primdren Adressaten eines Integrierten Berichts stellen die Finanzkapitalgeber dar.
Im Integrierten Bericht sollen die finanziellen und nichtfinanziellen Informationen ent-

halten sein, die fiir die providers of financial capital wesentlich sind.'*® Dennoch macht

138 In Anlehnung an HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 448.

139 ygl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 7, Abs.1.9 und 1.10. Vgl. kritisch hierzu, KAJUTER, P./HANNEN, S.
(2014), S. 80; KAJUTER, P/HILLMER, H.-J. (2014), S. 322.

140 ygl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 7, Abs. 1.7. Diese Ausrichtung am business case for sustainability und die
vermeintliche Abkehr des IIRC vom Nachhaltigkeitsgedanken, der im Consultation Draft zum Frame-
work noch stirker im Fokus stand, wurde in der Fachliteratur umfassend diskutiert (vgl. z.B. STAWI-
NOGA, M. (2015), S. 193 f.; HALLER, A /ZELLNER, P. (2014), S. 255 f.; KAJUTER, P./HANNEN,
S. (2014), S. 76; LORSON, P. u. a. (2014), S. 128 ff.) und stellenweise heftig kritisiert (vgl. FLOWER,
1. (2015)).
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das IIRC deutlich, dass auch andere Stakeholder von der Berichterstattung iiber die Wert-
schaffung im Unternehmen profitieren kénnen.'*! In diesem Zusammenhang unterschei-
det das IIRC zwischen zwei Wertkonzepten, dem Wert fiir die Finanzkapitalgeber und
dem Wert fiir Andere (weitere Stakeholder oder die Gesamtgesellschaft).!*? Sofern die
Beziehungen mit den anderen Stakeholdern die Fahigkeit des Unternehmens, Wert fiir
die Kapitalgeber zu schaffen, wesentlich beeinflusst, ist hieriiber zu berichten.'** Aus den
Absitzen 2.8 und 2.9 des Rahmenkonzepts ldsst sich ableiten, dass das [IRC seinem Wert-
verstindnis einen ,,business case of sustainability* zugrunde legt:'** Zur Sicherstellung
der langfristigen Profitabilitit des Unternehmens i.S. des Shareholder Value-Gedankens
sind auch die Interessen wichtiger anderer Stakeholder zu beriicksichtigen. Auf diese

Weise profitieren sowohl das Unternehmen als auch die Gesellschaft als Ganzes.
2.3.2 Berichtsprinzipien und -inhalte nach dem Rahmenkonzept des IIRC
2.3.2.1 Prinzipien

Im Berichtsrahmen werden sieben Berichtsprinzipien aufgefiihrt, die dem Anwender als

Orientierungshilfe bei der Erstellung des Berichts dienen sollen (vgl. Abb. 4, S. 28).
Die Berichtsprinzipien umfassen:

= Strategischer Fokus und Zukunftsorientierung: Der Integrierte Bericht soll Ein-
blick in die Strategie des Unternehmens gewihren und darstellen, wie die Strate-
gie die Fahigkeit des Unternehmens zur Wertschaffung in kurz-, mittel- und lang-
fristiger Sicht beeinflusst (IR-F.3.3).

» Konnektivitdt der Informationen: Im Integrierten Bericht soll ein ganzheitliches
Bild von den Wechselwirkungen und Abhéngigkeiten zwischen den Faktoren ge-
zeigt werden, die die Fahigkeit des Unternehmens zur Wertschaffung beeinflus-
sen (IR-F.3.6). Dies bedeutet sowohl die Inhaltselemente in Bezug zueinander zu

setzen als auch Wechselwirkungen zwischen vergangenen, gegenwartigen und

141'Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 7, Abs. 1.8.

142 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 10, Abs. 2.4.

143 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 10, Abs. 2.5 ff.

144 Vgl. FLOWER, J. (2015), S. 13; HALLER, A/ZELLNER, P. (2014), S. 255. Der ,.business case of
sustainability unterstellt einen positiven Zusammenhang zwischen sozialer, dkologischer und
wirtschaftlicher Leistung eines Unternehmens; oder in Form einer Frage ausgedriickt: ,,How can the
competitiveness and business success of a company be improved with voluntarily created outstanding
environmental and social performance?“ (SCHALTEGGER, S/WAGNER, M. (20006), S. 1).
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zukiinftigen Ereignissen, zwischen den Kapitalarten, finanziellen und nichtfinan-
ziellen, quantitativen und qualitativen, externen und internen Informationen sowie
zwischen den Inhalten des Integrierten Berichts und anderen Kommunikations-
medien des Unternehmens aufzuzeigen.'#’

Beriicksichtigung der Stakeholderinteressen: Dieses Prinzip verlangt die Erlaute-
rung der Beziehung zu den priméren Stakeholdern (key stakeholders) des Unter-
nehmens und die Darstellung, wie die Anspriiche und Interessen dieser bertick-
sichtigt werden (IR-F.3.10). Das Framework schreibt jedoch nicht vor, dass die
Informationsbediirfnisse sdmtlicher Stakeholder beriicksichtigt werden miissen
(IR-F.3.11).

Wesentlichkeit: Entsprechend dem Wesentlichkeitsprinzip sollen die Informatio-
nen verdffentlicht werden, die die Fahigkeit des Unternehmens in kurz-, mittel-
und langfristiger Sicht Wert zu schaffen, substantiell beeinflussen (IR-F.3.17).
Besondere Bedeutung kommt bei der Wesentlichkeitsbestimmung dem manage-
ment approach zu.'*® Gem. IR-F.3.20 sollte der Prozess zur Bestimmung der We-
sentlichkeit bereits in den Steuerungsprozessen des Unternehmens verankert sein.
Die Absitze 3.18 ff. des IR-F beschreiben den vierstufigen Ablauf der Wesent-
lichkeitsbestimmung.'#” Zunichst sind wesentliche Sachverhalte zu identifizieren
und ihre Bedeutung einzuschdtzen. Danach erfolgt ihre Priorisierung und die Ent-
scheidung, welche Sachverhalte in den Integrierten Bericht aufzunehmen sind. In
den Prozess der Wesentlichkeitsbestimmung sind auch Risiken und Chancen mit-
einzubeziehen, die von Stakeholdern ausgehen, die nicht Bestandteil der financial
reporting entity’*®
Wertschaffung des Unternehmens haben (IR-F.3.30).

sind, jedoch einen wesentlichen Einfluss auf die Fahigkeit zur

Priagnanz: In den Integrierten Bericht sind gerade so viele Informationen aufzu-
nehmen, wie noétig sind, um die Strategie, die Unternehmensfiihrung, Leistung
und Zukunftsaussichten addquat zu beschreiben, ohne dabei den Bericht mit we-

niger relevanten Informationen zu iiberfrachten. Insbesondere sind nichtssagende,

145 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 17, Abs. 3.8; HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 450.

146 Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 449; HALLER, A./ZELLNER, P. (2014), S. 256. Vgl. ausfiihr-
licher zum management approach und dessen Eignung zur Vermittlung entscheidungsniitzlicher Infor-
mationen, Kap. 4.1.

147vgl. KAJUTER, P./HANNEN, S. (2014), S. 78.

18 Die Abgrenzung der financial reporting entity bestimmt sich nach den einschliigigen Rechnungslegungs-
standards (vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 20, Abs. 3.33), z.B. entsprechend dem Control-Konzept des
IFRS 10.
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unspezifische Allgemeinplitze zu vermeiden und eine klare Struktur und Formu-
lierung zu wéhlen. Wenn angebracht, kann aus dem Integrierten Bericht auf an-
dere Kommunikationsmedien mit detaillierteren Erlduterungen verwiesen werden
(IR-F.3.36 ft.).

Verlésslichkeit und Vollstidndigkeit: In den Integrierten Bericht sollen ohne we-
sentliche Fehler alle wesentlichen Sachverhalte aufgenommen werden, sowohl
negative als auch positive (IR-F.3.39). Dem Management kommt dabei die Ver-
antwortung zu, zu beurteilen, ob Informationen verldsslich sind. Bei mit Unsi-
cherheit behafteten Angaben, wie zukunftsorientierten Aussagen, sollten die Me-
thoden erldutert werden, anhand derer die Verlésslichkeit der Angaben sicherge-
stellt wurde (IR-F.3.42).

Vergleichbarkeit und Stetigkeit: IR-F.3.54 verlangt, dass die Informationen im
Integrierten Bericht stetig und vergleichbar zu anderen Organisationen prisentiert
werden. Das IIRC betont in diesem Zusammenhang zwar, dass der Wertschaf-
fungsprozess eines jeden Unternehmens einzigartig ist. Dennoch soll ein gewisses
Mal} an Vergleichbarkeit bspw. durch die Anwendung industriespezifischer Indi-
katoren, Kennzahlen und Benchmarks ermoglicht werden. Auch die Orientierung
an den im Framework vorgegebenen Inhaltselementen soll die Vergleichbarkeit

fordern.

2.3.2.2 Inhalte

Aufgrund der prinzipienorientierten Konzeption des Framework und der Tatsache, dass

die Darstellung der Wertschaffung eines Unternehmens hochgradig individuell ist, ver-

zichtet das IIRC auf die Vorgabe von Inhaltselementen in Form einer Checkliste. Viel-

mehr werden die Inhaltselemente in Fragen formuliert. Wiederum liegt es im Ermessen

des Managements, zu beurteilen, welche Informationen relevant sind und ob und in wel-

cher Form sie in den Integrierten Bericht aufgenommen werden sollten (IR-F.4.2 f.). In-

sofern umfasst das Rahmenkonzept nur allgemeine Mindestanforderungen, die ggf. auch

um weitere Elemente ergidnzt werden konnen, sofern dadurch nicht gegen die o.g. Prinzi-

pien verstoBen wird.'*’

149 Vgl. KAJUTER, P/HANNEN, S. (2014), S. 78.
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Die Inhaltselemente lauten wie folgt:'>

233

Organisationsiiberblick und Geschiftsumfeld: Was tut das Unternehmen und un-
ter welchen Umfeldbedingungen ist es tétig?

Unternehmensfiihrung: Wie unterstiitzt die Unternehmensfiithrungsstruktur die
Fahigkeit zur Wertschaffung in kurz-, mittel- und langfristiger Sicht?
Geschédftsmodell: Worin besteht das Geschiftsmodell des Unternehmens?
Risiken und Chancen: Worin bestehen die spezifischen Risiken und Chancen, die
die Fahigkeit des Unternehmens zur Wertschaffung in kurz-, mittel- und langfris-
tiger Sicht beeinflussen und wie geht das Unternehmen mit diesen um?

Strategie und Ressourcenallokation: Was sind die Ziele des Unternehmens und
wie plant es, diese zu erreichen?

Leistung: In welchem Umfang hat das Unternehmen in der vergangenen Periode
seine strategischen Ziele erreicht und welche Auswirkungen ergaben sich dadurch
auf die Kapitalarten?

Zukunftsperspektiven: Welchen Herausforderungen und Unsicherheiten muss das
Unternehmen bei der Verfolgung seiner Strategie begegnen und welche Implika-
tionen ergeben sich daraus fiir sein Geschéftsmodell und zukiinftige Leistung?
Grundlagen der Berichtserstellung und -prasentation: Wie bestimmt das Manage-
ment welche Sachverhalte in den Integrierten Bericht aufzunehmen sind und wie

werden diese Sachverhalte bewertet und quantifiziert?

Umsetzung im Management Report

Der Integrierte Bericht kann gem. IR-F.1.15 in Form eines ,,standalone* Berichts oder als

unterscheidbarer Bestandteil eines anderen Berichts oder Kommunikationsmediums um-

gesetzt werden. Auch die Moglichkeit, den Integrierten Bericht als Startpunkt (entry

point) in die weitere Unternehmenskommunikation zu gestalten, wird vom IIRC explizit

genannt (IR-F.1.16). Aus dem entry point konnte dann auf weitere Detailinformationen

in anderen Kommunikationsmedien verwiesen werden.

Sofern Unternehmen gesetzlich dazu verpflichtet sind, bspw. einen Management Report

zu erstellen, kann dies ebenfalls ein Integrierter Bericht sein, sofern der Management Re-

port in Ubereinstimmung mit den Vorgaben des IIRC-Berichtsrahmens erstellt wurde

130 ygl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 24 ff., Abs.4.1-4.62. Vgl zu den Inhaltselementen auch, HALLER,
A./ZELLNER, P. (2014), S. 256 f.
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(IR-F.1.14). Gesetzlich vorgeschriebene Berichtsinhalte, die tiber die im Framework vor-
gesehenen Inhalte hinausgehen, sind unschidlich, solange das Berichtsprinzip der Prag-
nanz nicht verletzt wird (IR-F.1.14). Sowohl bei den Inhaltselementen als auch den Be-
richtsprinzipien des Integrierten Berichts sind groBe Uberschneidungen mit dem Manage-
ment Report erkennbar. So ist nicht verwunderlich, dass in der wissenschaftlichen Lite-
ratur der Management Report und insbesondere der deutsche Lagebericht als Ankniip-

fungspunkt fiir die Umsetzung des Konzepts des IR identifiziert wurde.!!

Jedoch wird auch die Auffassung vertreten, dass eine vollstindige Integration in den Ma-
nagement Report abzulehnen sei, da dies zu einer Uberfrachtung des Berichts und Infor-
mationsiiberflutung bei den Adressaten fithre.!> Als mogliche Umsetzungshiirde wird
weiterhin vor allem die Informationsverkniipfung genannt, die im Management Report
bisher nur mangelhaft zur Anwendung kommt.'** Auch die Berichterstattung iiber die
Unternehmensstrategie sowie konkrete mit Kennzahlen hinterlegte Ziele ist im Manage-
ment Report i.d.R. wenig ausgeprigt.'>* Dies mag auch darin begriindet sein, dass z.B. in
Deutschland die Berichterstattung zu Zielen und Strategien nicht verpflichtend vorge-

schrieben ist. Gleiches gilt fiir die MD&A in den USA.'%

Mit der Unternehmensstrategie in Zusammenhang stehen auch die zukunftsorientierten
Berichtsbestandteile. Wenngleich alle in dieser Arbeit betrachteten Auspridgungen des
Management Report die Zukunftsorientierung als ein wesentliches Leitprinzip aufweisen,
diirften sich die Prognosehorizonte doch deutlich von den Vorstellungen des IIRC unter-
scheiden. Was dieses konkret unter kurz-, mittel- und langfristig versteht, bleibt dem Le-
ser des [IRC-Rahmenwerks unklar. Dennoch ist davon auszugehen, dass die langfristige
Perspektive den z.B. in DRS 20 geforderten Prognosehorizont von einem Jahr deutlich

iibersteigt.!>®

151 Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014); HALLER, A/FUHRMANN, C. (2013); KAJUTER, P. u. a.
(2013); STAWINOGA, M. (2013); BEHNCKE, N. u. a. (2012); SCHMIDT, M. (2012); HALLER,
A./FUHRMANN, C. (2012).

152 Vgl. FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S. 74.

153 yvgl. KAJUTER, P./HANNEN, S. (2014), S. 81, HALLER, A./GROS, T. (2014), S. 450. BEHNCKE u.a.
weisen auch empirisch nach, dass die Informationsverkniipfung in den Lageberichten der DAX 30-
Unternehmen nur rudimentir ausgeprigt ist (vgl. BEHNCKE, N. u. a. (2012), S. 3067 f. Ahnliche Er-
kenntnisse finden sich auch bei HALLER und FUHRMANN (vgl. HALLER, A./FUHRMANN, C. (2013),
S. 243).

134 Vgl. exemplarisch fiir den deutschen Lagebericht, BEHNCKE, N. u. a. (2012), S. 3067.

155 Dagegen ist dies Kernbestandteil des Strategic Report im UK, vgl. Kap. 5.2.4.3.

156 Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 450 f.; BEHNCKE, N. u. a. (2012), S. 3066.
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Eine weitere Herausforderung besteht in der Verankerung des ,,Integrierten Denkens® in
der Unternehmensfiihrung und dessen Verkniipfung mit der Berichterstattung im Ma-
nagement Report.!*’” Die ganzheitliche Beschreibung der Wertschaffung im Unternehmen
unter Beriicksichtigung iiber das finanzielle Kapital hinausgehender Ressourcen'*® findet
im Management Report in der derzeitigen Ausgestaltung, die in erster Linie auf die Ana-

lyse des finanziellen Werttreiber abzielt, kaum Beriicksichtigung.'*

Fraglich ist auch, ob alle gesetzlich geforderten Bestandteile des Management Report mit
dem Grundsatz der prignanten Berichterstattung vereinbar sind. Vor dem Hintergrund
der von den Berichtserstellern und -adressaten geforderten Komplexitatsreduktion wird

dies in den nachfolgenden Kapiteln noch ausfiihrlicher diskutiert.

157 vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 451; KAJUTER, P./HANNEN, S. (2014), S. 81.

158 Die IIRC- Kapitalarten konnen auch als fiir die Strategieumsetzung notwendige Ressourcen verstanden
werden (vgl. LORSON, P. u. a. (2015), S. 628).

159 Vgl. zum Status quo der Managementberichterstattung in Deutschland, England und den USA, Kap. 5.
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2.4 Zwischenfazit

Tab. 1 stellt in zusammengefasster Form wesentliche Aspekte der in den vorangegange-

nen Kapiteln erdrterten ,,Reporting-Trends* vergleichend gegeniiber. '

Finanzberichter-
stattung

Value
Reporting

Nachhaltigkeits-
berichterstattung

Integrated
Reporting

Berichts- Rechenschaftsle- Bereitstellung wert- | Aufzeigen der Darstellung der
zweck gung und Compli- relevanter Informa- | Nachhaltigkeitsleis- | Wertschaffung im
ance tionen an die Kapi- | tung des Unterneh- | Zeitablauf
talmarktteilnehmer | mens

Primére Ad- Finanzkapitalgeber | Shareholder Stakeholder Finanzkapitalgeber

ressaten

Zugrunde Shareholder Value | Shareholder Value | Stakeholder Value | Erweiterter Share-

liegendes holder Value i.S.

Wertkonzept des business case
for sustainability

Verbindlich- | Verbindlich Freiwillig Freiwillig Freiwillig

keitsgrad

Zeithorizont

Primar vergangen-
heitsorientiert

Vergangenheits-
und zukunftsorien-
tiert

Vergangenheits-
und zukunftsorien-
tiert

Vergangenheits-
und zukunftsorien-
tiert

Berichtsin-
halte

Primar objektiv,
quantitativ und fi-
nanziell

Objektiv und sub-
jektiv, quantitativ
und qualitativ, fi-
nanziell und nichtfi-
nanziell

Objektiv und sub-
jektiv, quantitativ
und qualitativ, fi-
nanziell und nichtfi-
nanziell

Objektiv und sub-
jektiv, quantitativ
und qualitativ, fi-
nanziell und nichtfi-
nanziell

Tab. 1: Finanzberichterstattung, Value Reporting, Nachhaltigkeitsberichterstattung und Integrated Reporting
im Vergleich!'®!

Anhand dieser Trends lédsst sich der Wandel in der Unternehmensberichterstattung ver-
deutlichen. Klar zu erkennen ist die zunehmende Bedeutung der Informationsfunktion.
Zukunftsgerichtete Informationen wurden sowohl im Konzept des Value Reporting als
auch beim IR als diejenigen Informationen identifiziert, die Hinweise auf die Erfolgspo-
tentiale fiir die zukiinftige Entwicklung eines Unternehmens geben. Der Rechenschafts-
gedanke tritt in den Hintergrund.'®? Stattdessen sollen durch die Offenbarung der Unter-
nehmensstrategie und konkreter Ziele die Erfolgsaussichten des Unternehmens fiir den

Adressaten abschitzbar gemacht werden.

160 Vgl. zu einer ausfiihrlicheren vergleichenden Analyse von Finanzberichterstattung, Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung und IR, FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015); STAWINOGA, M. (2015), S. 195 ff.;
FASAN, M. (2013).

161 Tn Anlehnung und Erweiterung an STAWINOGA, M. (2015), S. 197.

162 Wenngleich dies nicht bedeuten soll, dass vergangenheitsorientierte Informationen keine Relevanz be-
sitzen. Diese sind zur Beurteilung der Leistung des Managements und fiir andere Zwecke der Rech-
nungslegung, wie z.B. der Zahlungsbemessungsfunktion im Einzelabschluss, unbedingt notwendig
(vgl. zu den Funktionen des Jahresabschlusses, COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 17 ff.). Lediglich
der Fokus der Berichterstattung verlagert sich von der Vergangenheit in die Zukuntft.
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Sowohl das IR als auch das Value Reporting rdumen dem management approach beson-
deren Stellenwert ein.!®* Die Unternehmensfiihrung wird als eine der besten Quellen fiir
entscheidungsniitzliche Informationen erachtet. Dies weist auf einen Wandel von einer
Compliance-getriebenen hin zu einer hochgradig unternehmensindividuellen, subjektiven

Berichterstattung hin.

Der zunehmend breitere Adressatenkreis der Unternehmensberichterstattung zeigt sich
anhand der mittlerweile etablierten freiwilligen Nachhaltigkeitsberichterstattung. Auch
die gesetzlich vorgeschriebene Finanzberichterstattung wird, wie am Beispiel der CSR-
Richtlinie deutlich zu erkennen ist, zunehmend um Nachhaltigkeitsaspekte ergénzt. Ziel-

gruppe sind dabei nicht nur die Investoren, sondern auch andere Stakeholder.

Das IR nach dem Vorschlag des IIRC folgt dem business case for sustainability. D.h.,
hier werden neben dem Finanzkapitalgeber als Hauptadressat weitere Stakeholder be-
rlicksichtigt, sofern sich hieraus wesentliche Implikationen fiir die Wertschaffung im Un-
ternehmen ergeben. Dies bedeutet aber auch, dass die Anzahl der im IR beriicksichtigten
Stakeholder tiber die Zahl der Anspruchsgruppen der traditionellen Finanzberichterstat-
tung hinausgeht.!* Obwohl der business case for sustainability in der Literatur durchaus
heftig kritisiert wird,'® erscheint er zumindest ,,ehrlicher als eine vorgeschobene phi-
lanthropische, ethisch-moralische Nachhaltigkeitsberichterstattung (greenwashing), der

bereits einige Unternehmen in der jiingeren Vergangenheit iiberfiihrt wurden.!®¢

In Folge des weiteren Adressatenkreises ergeben sich auch breitere Informationsanforde-
rungen. Durch die zunehmende Sensibilisierung der Gesellschaft fiir 6kologische und so-
ziale Aspekte des unternehmerischen Handelns steigt auch die Nachfrage nach nichtfi-
nanziellen Informationen.'$” Gerade Stakeholder, die keine Finanzkapitalgeber sind, sind
an nichtfinanziellen Informationen, wie etwa Angaben zur Mitarbeiterzufriedenheit, zum
Umweltschutz etc., interessiert. Aber auch fiir die Finanzkapitalgeber haben nichtfinan-
zielle Faktoren Relevanz. Diese konnen als Indikatoren fiir den zukiinftigen finanziellen

Erfolg eines Unternehmens begriffen werden. Aus diesem Grund sollen diese Aspekte

163 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 17, Abs. 3.8 und S. 31, Abs. 4.53 sowie HALLER, A./ZELLNER, P.
(2011), S. 256 und in Bezug auf das Value Reporting, BOCKING, H.-J. (1998), S. 44.

164 Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 450.

165 Vgl. 2.B. FLOWER, J. (2015).

166 Vg, ausfiihrlicher zum Phéinomen des greenwashing, ELVING, W./VAN VUUREN, M. (2011) sowie
MONEVA, J. M. u. a. (2006).

167 Vol STAWINOGA, M. (2015), S. 187.
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sowohl beim Value Reporting als auch beim IR Beriicksichtigung finden. Bei der Nach-
haltigkeitsberichterstattung im Sinne der triple bottom line werden dkologische und sozi-

ale Faktoren gleichgewichtet mit der konomischen Komponente dargestellt.!¢®

Eine weitere aktuelle Notwendigkeit, die insbesondere durch das Value Reporting und IR
explizit angesprochen wird, ist die Erfordernis zur Komplexititsreduktion in der Bericht-
erstattung. Eine klare und prignante Berichterstattung, der Fokus auf wesentliche wert-
treibende Faktoren sowie der Abbau von Redundanzen sollen die Berichtseffizienz erho-

hen und die Gefahr eines information overload minimieren.'®’

Eine wesentliche Neuerung im IR ist das Prinzip der Informationsverkniipfung nach dem
unter anderem finanzielle und nichtfinanzielle Informationen miteinander in Bezug ge-
setzt werden. Demzufolge kann IR als Kombination aus wertorientierter Unternehmens-
berichterstattung (Value Reporting) und Nachhaltigkeitsberichterstattung gesehen wer-
den.'”® IR geht jedoch iiber die bloBe Berichterstattung hinaus. Es ist vielmehr als ganz-
heitlicher Unternehmensfiihrungsprozess zu verstehen, dessen Resultat der Integrierte
Bericht ist, durch den Investoren und andere Stakeholder ein umfassendes Bild der Wert-
schaffung im Unternehmen erhalten.!”! Abb. 5 illustriert den in diesem Kapitel beschrie-

benen generellen Wandel in der Zwecksetzung der Unternehmensberichterstattung.

Compliance und Erweiterung des
Rechenschaftslegung Adressatenkreises
Betonungder Ausfluss der
Informationsfunktion Unternehmenssteuerung

Abb. 5: Entwicklung der Unternehmensberichterstattung

168 Vgl. hierzu auch, ELKINGTON, J. (1999), S. 69 ff.

16 Vgl. beziiglich des Value Reporting, NOLL, D./WEYGANDT, J. (1997), S. 61 und in Bezug auf das
IR, HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447, HALLER, A./ZELLNER, P. (2011), S. 253.

170 Vgl. FREIDANK, C.-C/HINZE, A.-K. (2015), S. 67 f.; HALLER, A. u. a. (2014), S. 2924. Vgl. zur
»Evolution® der Idee des IR und zur Darstellung von Entwicklungsstadien in diesem Prozess, DRAGU,
[./TUDOR-TIRON, A. (2013).

171 Vgl. IIRC (Hrsg.) (2013), S. 2; HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447. Insofern zeigt sich auch, dass
externe Unternehmensberichterstattung und -steuerung zunehmend miteinander verkniipft werden, was
KUTING bereits im Jahr 2000 prognostizierte (vgl. KUTING, K. (2000), S. 451).
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Jedoch bietet auch das IR keine neuen Losungen zu kritischen Berichtsinhalten wie im-
materiellen Werten und zukunftsorientierten Informationen. Auch ist fraglich, ob das IR
in Form eines ,,One Report®, der Jahresabschluss und Nachhaltigkeitsbericht zusammen-
fasst und ablost, umgesetzt werden kann. Vor dem Hintergrund spezifischer Detailanga-
ben, die fiir die Erfiillung bestimmter Zwecke der Unternehmensberichterstattung not-
wendig sind, werden Unternehmen immer zweckgerichtete Zusatzberichte bereitstellen
miissen. Als Beispiel seien die Steuerbehdrden genannt, die fiir die objektive Steuerbe-
messung Detailinformationen bendtigen, die im Integrierten Bericht wohl als unwesent-
lich eingestuft werden wiirden. Wenngleich das IR also keine Revolution in der Bericht-
erstattung darstellt, kann es doch als evolutiondre Weiterentwicklung dieser gesehen wer-

den 172

Zusammenfassend lésst sich aus den vorhergehenden Kapiteln die Erkenntnis gewinnen,
dass subjektive, finanzielle und nichtfinanzielle Informationen, die die Einschitzung der
zukiinftigen Erfolgsaussichten eines Unternehmens erlauben, an Relevanz gewinnen.
Gleichzeitig ist vor dem Hintergrund der zunehmenden Komplexitdt der Berichterstat-

tung eine klare und priagnante Vermittlung wesentlicher Informationen notwendig.

172 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 52.
38



3  Theoretische Fundierung der Arbeit

Die Notwendigkeit zur Ausrichtung der Berichterstattung an einem breiteren Adressaten-
kreis und damit einhergehend zur Inklusion weiterer (nichtfinanzieller) Inhalte l4sst sich
auch theoretisch begriinden. Im nachfolgenden Abschnitt wird dargelegt, warum sich ge-
rade der Managment Report als Informationsmedium fiir eine erweiterte Adressaten-

gruppe besonders eignet.

3.1 Ableitung der Notwendigkeit des Management Report auf Basis der Neuen

Institutionenokonomie

Die Basis des dieser Arbeit zugrunde liegenden theoretischen Ansatzes bildet die Neue
Institutionenékonomie (vgl. Abb. 6). Den engeren theoretischen Bezugsrahmen dieser
Arbeit stellt eine betriebswirtschaftliche Auslegung des Stakeholder-Ansatzes dar,'”* mit
dessen Hilfe die Adressaten und somit der Zweck und Inhalt des Management Report

identifiziert werden.'”*

Neue Institutionen6konomie

Existenz von Informationsasymmetrien
-> Notwendigkeit des Management Report zum Abbau von Informationsasymmetrien

‘ Institution Unternehmen als Koalition der Stakeholder ‘

Stakeholder-Ansatz

Koalitionstheorie, Resource Dependence Theory
-> Bestimmung der Adressaten (primary stakeholder)

Identifizierung und Priorisierung der primaren Stakeholder (Adressaten) als Voraussetzung ‘
fur die Vermittlung entscheidungsnitzlicher Informationen

Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen

Darstellung der Erfolgspotentiale durch den management approach und die Bereitstellung
strategisch relevanter nichtfinanzieller Informationen
Komplexitatsreduktion als Voraussetzung fir eine entscheidungsnitzliche Berichterstattung

Abb. 6: Uberblick iiber den theoretischen Rahmen der Arbeit

173 Vgl. ausfiihrlicher zum Stakeholder-Ansatz, FREEMAN, R. E. u. a. (2010); CLARKSON, M. B. E.
(1995); FREEMAN, R. E. (1984).

174 Die Frage nach den Berichtsadressaten ist fiir jede Form des Reporting von zentraler Bedeutung, da auch
die inhaltlichen Komponenten an den Adressaten ausgerichtet werden miissen (vgl. FREIDANK, C.-
C./WEBER, S. (2009), S. 315).
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In diesem Zusammenhang wird auch dargestellt, dass Stakeholder- und Shareholder-An-
satz nicht notwendigerweise als kontrire Sichtweisen aufzufassen sind. Die Koalitions-
theorie und Resource Dependence Theory bilden den logischen Ankniipfungspunkt zwi-

schen Neuer Institutionendkonomie und Stakeholder-Ansatz (vgl. Abb. 6, S. 39).!7

Eine exakte inhaltliche Abgrenzung der Neuen Institutionendkonomie gestaltet sich
schwierig, da hierunter mehrere sich teilweise iiberlappende Ansétze zu subsumieren
sind. Zu diesen gehdren der Verfligungsrechte-, der Transaktionskosten- und der Prinzi-
pal-Agenten-Ansatz.!’® Im Mittelpunkt der Neuen Institutionendkonomie steht die Frage,
wie Institutionen entstehen, funktionieren und sich veridndern.'”” Unter ,, Institutionen*
sind dabei Systeme formaler und informeller Regelungen einschlielich Sanktionsmecha-
nismen zu deren Durchsetzung zu verstehen. Sie sind Anreiz- und Sanktionssysteme fiir
die individuellen Akteure, d.h. durch Institutionen werden bestimmte Aktivititen erst er-

moglicht, andere dagegen eingeschriinkt.!”®

Zur Entstehung von Institutionen lassen sich zwei Extremfélle unterscheiden. Zum einen
konnen Institutionen durch spontanen Zusammenschluss einzelner Individuen, die sich
selbst organisieren, entstehen, zum anderen kénnen sie durch eine zentrale Stelle geschaf-
fen werden.!” Durch den Zusammenschluss in Institutionen und entsprechende Sankti-
onsmechanismen innerhalb der Institutionen wird das Verhalten der einzelnen Individuen
beeinflusst. Fiir das Verhalten und die Entscheidungen einzelner Akteure liegen in der
Neuen Institutionendkonomie neben weiteren die folgenden wesentlichen Annahmen zu-

grunde: %0

175 Grundsitzlich wire die theoretische Ableitung der Notwendigkeit zur Erstellung eines Management
Report auch anhand anderer Theorien denkbar (vgl. hierzu, BLAESING, D. (2013), S. 91 ff. und
BARTH, D. (2009), S. 83 ff.). Allerdings ist diese Arbeit in erster Linie normativ angelegt und die
Diskussion mehrerer theoretischer Ansétze daher nicht vorrangiges Ziel dieser Arbeit. Mithin wird im
Folgenden derjenige theoretische Bezugsrahmen zugrunde gelegt, der vor dem Hintergrund des hier
verfolgten Anwendungsbereichs am zweckdienlichsten erscheint (vgl. Kap. 1.3).

176 Vgl BLAESING, D. (2013), S. 98 £.; STEIN, T. (2011), S. 10.Vgl. fiir einen Uberblick zum Verfii-
gungsrechte-, Transaktionskosten-, und Prinzipal-Agenten-Ansatz und einem Vergleich zwischen die-
sen, PICOT, A. (1991). Zur Agency-Theorie, vgl. JENSEN, M. C/MECKLING, W. H. (1976). Aus-
fiihrlicher zur Neuen Institutionendkonomie und deren unterschiedlicher Akzentuierungen, vgl. GOH-
LER, G/KUHN, R. (1999).

177 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 10; KIRCHNER, C. (1997), S. 269.

178 Vgl. BLAESING, D. (2013), S. 95; KIRCHNER, C. (1997), S. 269.

17 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 11.

180 ygl. STEIN, T. (2011), S. 11 £ KIRCHNER, C. (1997), S. 270. Kritisiert wird an der Neuen Institutio-
nendkonomie, dass gesellschaftliche und ethische Faktoren vernachlédssigt werden, da sie primér auf der
Ebene des Individuums ansetzt und die Normen- und Wertesysteme, in die die Individuen integriert
sind, auflen vor ldsst (vgl. BLAESING, D. (2013), S. 96). Vgl. ausfiihrlicher zu den Annahmen der
Neuen Institutionendkonomie, NEUS, W. (2013), S. 96 ff.
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1. Die Akteure handeln opportunistisch. Das bedeutet, jedes Individuum versucht, seinen
individuellen Nutzen zu maximieren. Die bewusste Schidigung Anderer ist dabei nicht
ausgeschlossen.

).181 Die Individuen versu-

2. Die Akteure handeln begrenzt rational (bounded rationality
chen grundsitzlich, sich rational zu verhalten, was ihnen allerdings nicht vollstindig ge-
lingt. Denn die Gewinnung und Verarbeitung von Informationen ist mit Kosten verbun-
den. Auch ein Zuviel an Informationen kann sich negativ auswirken. Ein komplexes In-
formationsumfeld macht das Heraussuchen der tatsichlich relevanten Informationen er-
forderlich, was wiederum mit Kosten und Aufwand verbunden ist. Deshalb wird die voll-
kommene Information nicht erreicht und von den Individuen auch nicht angestrebt. Viel-
mehr werden (giinstigere) Heuristiken angewandt, mit Hilfe derer eine Anndherung an
die vollkommene Information gelingen kann. Hinzu kommt, dass sich ein arbeitsteiliges
Wirtschaftssystem durch Spezialisierung auszeichnet. In einem solchen System ist gar
nicht gewiinscht, dass alle Akteure den gleichen Kenntnisstand haben. Auerdem kénnen

Individuen aufgrund ihrer begrenzten kognitiven Fahigkeiten ohnehin nur eine bestimmte

Menge an Informationen aufnehmen und verarbeiten.!%?

Es bestehen also Informationsasymmetrien zwischen den beteiligten Akteuren. Mithin ist
ein wesentlicher Kernpunkt der Neuen Institutionendkonomie und ihren o.g. Auspriagun-
gen, das Problem der Informationsgewinnung und -verarbeitung.'®* Nur unter dieser Vo-
raussetzung ist auch die Notwendigkeit von Publikations- und Informationsinstrumenten,
wie z.B. dem Management Report, erkldrbar. Auf Miarkten ohne Informations- und Trans-
aktionskosten wiren diese (und sogar die Bildung von Unternehmen) nicht notwendig.'%*
Die externe Unternehmensberichterstattung (und der Management Report als Bestandteil
dieser) dienen also vorrangig der Reduktion von Informationsasymmetrien.'** Die Unter-
nehmensleitung stellt Informationen bereit, die die beteiligten Akteure zur Ressour-

cenallokation benétigen. '3

181 Hierin liegt auch ein wesentlicher Unterschied zur ,,dlteren® Institutionendkonomik und der Neoklassik,
die unterstellen, dass Individuen stets rational handeln (vgl. BLAESING, D. (2013), S. 95).

182 Vgl. NEUS, W. (2013), S. 97 f. und S. 100 f.; SCHEELE, A. (2007), S. 12 f.; KIRCHNER, C. (1997),
S. 270.

183 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 11; KIRCHNER, C. (1997), S. 270.

184 Vgl. NEUS, W. (2013), S. 87 f,; STEIN, T. (2011), S. 9; GASSEN, J. (2001), S. 396; WATTS, R.
L/ZIMMERMAN, J. L. (1986), S. 179.

185 Vgl. GASSEN, J. (2001), S. 396.

186 Vgl. ausfiihrlicher zur Reduktion von Informationsasymmetrien durch die Unternehmenspublizitit,
STEIN, T. (2011), S. 22 ff.
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3.2 Bestimmung der primédren Anspruchsgruppen mit Hilfe des Stakeholder-

Ansatzes
3.2.1 Grundlagen des Stakeholder-Ansatzes

Fasst man Unternehmen als ein festes System von Anreiz-, Kontroll- und Sanktionsme-
chanismen auf, konnen diese als Institution verstanden werden. Mit Hilfe der auf der Ko-
alitionstheorie aufbauenden Stakeholder-Theorie!?” 14sst sich die Institution ,,Unterneh-
men“ niher analysieren.'®® Diese kann als Koalition verschiedener Organisationsteilneh-
mer, die selbst auch wieder in Untergruppen organisiert sein konnen, gesehen werden. '’
Die Koalitiondre empfangen vom Unternehmen Anreize und erbringen im Gegenzug
hierfiir Beitriige.'”® Der Zusammenschluss in einer Koalition ermdglicht es den Mitglie-
dern, ihre Interessen und Ziele besser durchzusetzen, als es einem einzelnen Individuum
moglich wire.!”! Jeder Koalitionir strebt sein individuelles Anreiz-Beitrags-Gleichge-
wicht an.!”? Durch einen kontinuierlichen Verhandlungsprozess und der Gewihrung aus
dem Verhandlungsprozess resultierender Anreize'** gelingt es, die Mitglieder der Koali-
tion zur Mitwirkung am libergeordneten Unternehmensziel zu bewegen. Solange die Ko-
alitiondre den Eindruck haben, dass ihre Ziele mit dem iibergeordneten Ziel iibereinstim-
men, verbleiben sie in der Koalition. Falls (aus subjektiver Sicht) die zu leistenden Bei-
trage die Anreize iibersteigen, wird das Individuum die Mitgliedschaft in der Koalition

aufkiindigen.!'**

187 In Teilen der Literatur wird argumentiert, dass der Stakeholder-Ansatz keine Theorie im eigentlichen
Sinne sei, da Theorien aus einer Reihe iiberpriifbarer Thesen bestiinden, was auf den Stakeholder-An-
satz nur begrenzt zutreffe. Im Rahmen dieser Arbeit wird der Begriff ,,Stakeholder-Theorie* als Sam-
melbegriff fiir Ansdtze verstanden, die die Beziehung zu und das Management von Stakeholdern the-
matisieren (so auch bei BLOOMFIELD, S. (2013), S. 59; DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 348;
FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 63).

188 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 14 f; WELLNER, K.-U. (2001), S. 122; CLARKSON, M. B. E. (1995),
S.106 f. Vgl. zum Stakeholder-Ansatz und zur Koalitionstheorie insbesondere, CYERT, R.
M./MARCH, J. G. (1959); MACMILLAN, I. C. (1978), S. 57 ff.; FREEMAN, R. E. (1984). Fiir einen
Uberblick zur Entwicklung des Stakeholder-Ansatzes, vgl. FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 30-62.

139 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 15; SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 43; PFEFFER, J./SALANCIK,
G. R. (1978), S. 36; CYERT, R. M./MARCH, J. G. (1959), S. 78 ft.

190 vgl, SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 43.

91 vgl. MACMILLAN, I. C. (1978), S. 57.

192 Vgl. SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 43.

193 CYERT und MARCH sprechen hier von side payments, die als ,,Ausgleichszahlungen® fiir das Beitreten
und die Beitrdge zur Koalition interpretiert werden kdnnen (vgl. CYERT, R. MJ/MARCH, J. G. (1959),
S. 78 1.

194 Vgl. MACMILLAN, I. C. (1978), S. 59.
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Anreize konnen in vielerlei Form gewihrt werden, bspw. durch Zahlung von Geld oder
Einrdumung von Macht.'”® Fiir einige Koalitionire ist es allerdings nur eingeschriinkt
moglich, ein Anreiz-Beitrags-Gleichgewicht zu erreichen, da sie an das Unternehmen
Beitrdge leisten, jedoch keine oder nicht ausreichende Anreize erhalten und sich nur unter
groBen Hiirden aus der Koalition zuriickziehen konnen (z.B. die Anwohner eines Kern-
kraftwerks, die Beitrdge in Form des (gefiihlten) Verzichts auf Umwelt- oder Lebensqua-
litit erbringen, aber von den Unternehmen keine direkte Ausgleichszahlung erhalten). In
diesen Fillen ist das Eingreifen gesellschaftlicher Organe erforderlich, die Grenzen fiir
den Handlungsrahmen des Unternehmens vorgeben (bspw. im Rahmen der Gesetzge-

bung).!?

Insbesondere sind von dieser Problematik Gruppen betroffen, die nicht direkt am Steue-
rungssystem des Unternehmens beteiligt sind. SIEBEN und GOETZKE unterscheiden in die-
sem Zusammenhang zwischen internen und externen Koalitiondren.!”’ Die internen Ko-
alitionspartner haben in mehr oder weniger starkem Mal} Anteil am Steuerungssystem
des Unternehmens, wéhrend die externen Koalitionspartner nur indirekten Einfluss auf
die Gestaltung der Betriebsprozesse haben.!”® Eine Kategorisierung der Anspruchsgrup-
pen kann auch vorgenommen werden durch die Einteilung in aktuelle und potentielle
Koalitiondre!®® sowie in aktive und inaktive Koalitiondre. So sind z.B. auch wichtige
Gruppen an Koalitionédren vorstellbar, die sich jedoch die meiste Zeit liber passiv verhal-

ten (so z.B. Kleinaktionire im Falle einer Publikumsaktiengesellschaft).?%

195 Vgl. CYERT, R. M./MARCH, J. G. (1959), S. 79 ff.

1% Vgl, SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 44. Hier ergeben sich auch Ankniipfungspunkte zum Kon-
zept der Externalititen: Externalititen resultieren daraus, dass die Handlungen einer Partei Auswirkun-
gen auf eine andere Partei haben, welche dafiir jedoch nicht entschidigt wird (vgl. BEAVER, W. H.
(1981), S. 189).

197 Vgl. SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 43 f.; CYERT, R. M./MARCH, J. G. (1959), S. 80 f.

198 Vgl. SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 43 f.: Zu den internen Koalitiondren gehdren bspw. das
Management sowie die gesamte Belegschaft. Externe Koalitionspartner sind z.B. Kunden und Liefe-
ranten.

199 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 15.

200 ygl. CYERT, R. M./MARCH, J. G. (1959), S. 80 f.
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3.2.2 Langfristige Zielkongruenz von Stakeholder- und Shareholder-Ansatz

Bei einer ethischen Sichtweise des Stakeholder-Ansatzes sind grundsétzlich die Interes-
sen aller am Unternehmen Beteiligter gleichgewichtig zu beriicksichtigen, unabhingig
davon, wie groB ihre Einflussmdglichkeiten auf das Unternehmen sind.?”! Dies wiirde
bedeuten, dass sich auch das Reporting an sdmtlichen Stakeholdern orientieren miisste,
was letztlich ein Verschwimmen von Adressaten und Empféangern nach sich ziehen wiirde
und eine sinnvolle, zweckgerichtete (aus Unternehmenssicht) und entscheidungsniitzli-

che (aus Adressatensicht) Berichterstattung unmoglich machen wiirde.?%?

Im Folgenden wird jedoch eine positivistische, betriebswirtschaftliche Auslegung des
Stakeholder-Ansatzes gewdhlt, die realititsnaher und praktikabler als die ethisch, mora-
lische (normative) Sichtweise ist.2>> AuBerdem wird in dieser Arbeit der Auffassung ge-
folgt, wonach zwischen Stakeholder-Aspekten und Gesellschafts-Aspekten zu unter-
scheiden ist. Denn: “corporations and their managers manage relationships with their
stakeholders and not with society.”*** D.h., der Stakeholder-Ansatz wird als ein Mittel
verstanden, Risiken zu minimieren, die aus der Nicht-Beachtung legitimer Stakeholder-
Erwartungen entstehen konnen.?? Diese Auslegung der Stakeholder-Theorie ist auch ver-
einbar mit klassischen betriebswirtschaftlichen Ansétzen, wie bspw. FRIEDMANS Maxi-

mierung des Shareholder Value.?*

201 ygl. BLAESING, D. (2013), S. 117; DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 349; STEIN, T. (2011),
S. 15. Diese Sichtweise wird auch als moralisch, ethischer oder normativer Zweig der Stakeholder-
Theorie bezeichnet (vgl. DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 349).

202 Vgl. zur Abgrenzung von Empfiangern und Adressaten im Kontext des Management Report, BAETGE,
J.u. a. (1989),S. 10 f.

203 In der englischsprachigen Literatur wird dies auch als “positive (managerial) branch” der Stakeholder
Theorie bezeichnet (vgl. DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 348). Diese positivistische Auslegung
der Stakeholder-Theorie kann auch empirisch iiberpriift werden (vgl. DEEGAN, C./UNERMAN, J.
(2011), S. 353), wihrend dies fiir die ethisch, moralische Auslegung nicht moglich ist: ,,Whether a cor-
poration and its management are motivated by enlightened self-interest, commonsense, or high stand-
ards of ethical behavior cannot be determined by the empirical methodologies available today. These
are not questions that can be answered by economists, sociologists, psychologists, or any other kind of
social scientist. They are interesting questions, but they are not relevant when it comes to evaluating a
company's performance in managing its relationships with its stakeholder groups.” (CLARKSON, M.
B. E. (1995), S. 105). Vgl. allgemein zum positivistischen Forschungsansatz, WATTS, R. L./ZIM-
MERMAN, J. L. (1986), S. 9 ff.

204 CLARKSON, M. B. E. (1995), S. 100. Insoweit deckt sich diese Auffassung auch mit der PORTERS und
KRAMERS, die soziale Verantwortung, Philanthropie und Nachhaltigkeit (im 6kologischen Sinn) nicht
als Selbstzweck fiir das unternehmerische Handeln sehen (vgl. PORTER, M. E/KRAMER, M. R.
(2011), S. 64).

205 ygl. BLOOMFIELD, S. (2013), S. 70.

206 Vgl hierzu auch FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 10 ff.
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Eine in der Literatur oft verwendete Definition fiir den Begriff ,,Stakeholder liefert FREE-
MAN: ,,4 stakeholder in an organization is (by definition) any group or individual who
can affect or is affected by the achievement of the organization’s objectives.”**’ Eine
Kernidee der betriebswirtschaftlichen Auslegung des Stakeholder-Ansatzes ist, dass nicht
alle dieser Gruppen oder Individuen zu jedem Zeitpunkt gleich bedeutend fiir das Unter-
nehmen sind.?*® Die nachhaltige Unternehmensentwicklung muss und wird in der Realitiit
nicht immer mit der nachhaltigen Entwicklung der Gesellschaft kompatibel sein.?*’ Be-
stimmte Stakeholdergruppen sind fiir die wirtschaftliche Existenz des Unternehmens ab-
solut notwendig. Insbesondere sind dies entsprechend dem Ressourcenabhéngigkeitsan-
satz diejenigen Gruppen, die Ressourcen bereitstellen, von denen das Unternehmen in
hohem MaBe abhiingig ist.?!® Ressourcen werden dabei als Input zur Schaffung von Pro-
dukten oder Dienstleistungen verstanden. Hierzu gehoren z.B. Personal, Finanzmittel,
Rohstoffe und auch immaterielle Ressourcen, wie Reputation, Patente, Technologien,
etc.?!! Innerhalb der Koalition ,,Unternehmen* haben diejenigen Gruppen den groBten
Einfluss, die am wichtigsten fiir den langfristigen Erfolg und die Existenz des Unterneh-
mens sind.?!? Je bedeutender die Stakeholder-Gruppen und die von ihnen bereitgestellten
Ressourcen fiir das Unternehmen sind, umso wahrscheinlicher ist auch, dass das Unter-
nehmen seine Geschéftstéitigkeit und auch die Berichterstattung an diesen Gruppen aus-
richtet.?!* So wird auch die nur scheinbare Unvereinbarkeit von Shareholder Value- und
Stakeholder-Ansatz deutlich.?!'* Denn die Maximierung des Shareholder Value im Fried-
man’schen Sinne®!> ist nur dann méglich, wenn dem Unternehmen eben diese Ressourcen

nicht entzogen werden. Zu diesen Ressourcen gehoren auch 6kologische, soziale und

207 FREEMAN, R. E. (1984), S. 46.

208 ygl. FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 23; PFEFFER, J./SALANCIK, G. R. (1978), S. 85. Hier wird
eine Zeitpunktbetrachtung unterstellt. Betrachtet man jedoch einen sehr langen Zeithorizont, diirften die
Interessen aller Stakeholder gleich bedeutend und letzten Endes auch gleich gerichtet sein.

29 vgl. HOFFMANN, T. (2011), S. 33.

210ygl. BLAESING, D. (2013), S. 118 f; WELLNER, K.-U. (2001), S. 127; OLIVER, C. (1991), S. 163 f;
PFEFFER, J./SALANCIK, G. R. (1978), S. 3.

21 ygl. SCHRAMM, P. (2012), S. 25. Vgl. ausfiihrlich zum Ressourcenabhingigkeitsansatz, PFEFFER,
J/SALANCIK, G. R. (1978).

212 Vgl. PFEFFER, J./SALANCIK, G. R. (1978), S. 36.

213 Vgl. BLAESING, D. (2013), S. 118; ULLMANN, A. A. (1985), S. 552.

214 Vgl FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 12.

215 | There is one and only one social responsibility of business — to use its resources and engage in activities
designed to increase its profits so long as it stays within the rules of the game "(FRIEDMAN, M. (2002),
S. 133). Vgl. weiterfiihrend auch FRIEDMANS viel beachteten Artikel im New York Times Magazine,
FRIEDMAN, M. (1970). Vgl. zum shareholder value approach und dessen Anwendungsmoglichkeiten
im strategischen Management, WELLNER, K.-U. (2001), S. 61 ff.; RAPPAPORT, A. (1986).
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ethische Anforderungen. Missachtet ein Unternehmen diese Aspekte, kann dies zur ge-
sellschaftlichen Achtung und Reputationsschiiden fiihren, was wiederum gravierende
Auswirkungen auf das finanzielle Ergebnis und den Shareholder Value haben kann.?'®
Dartiber hinaus kann eine kurzfristige Ausrichtung auf den Aktienkurs und Quartalser-
gebnisse dazu flihren, dass wichtige strategische Investitionen oder Instandhaltungen un-
terlassen werden, was sich mittel- bis langfristig ebenso zum Nachteil der Shareholder

auswirkt.?!”

Letzten Endes (also bei langfristiger Betrachtungsweise) sind die Interessen der Share-
holder und der anderen Stakeholder kongruent.?!® In diesem Sinne kénnen die primiren
Stakeholder auch als spezifische Typen von Investoren aufgefasst werden, die Zeit, Ar-
beitsaufwand bzw. Geld in das Unternehmen investieren und hierfiir eine Gegenleistung
erwarten.?!” Daher sind die Interessen der wichtigsten Stakeholder auch bei Verfolgung
des Shareholder-Ansatzes zwingend zu beachten, d.h. die langfristige Gewinnmaximie-
rung fiir die Shareholder kann nur gelingen, wenn auch die Interessen der wichtigsten
anderen Stakeholder beriicksichtigt werden: ,,The economic and social purpose of the
corporation is to create and distribute increased wealth and value to all its primary sta-

keholder groups, without favoring one group at the expense of others.”**°

Einen dhnlichen Ansatz verfolgen auch PORTER und KRAMER mit der Idee des Shared
Value.??! Im Wesentlichen liegt hier die Erkenntnis zugrunde, dass Unternehmen keine
autonom funktionierenden Einheiten sind.?*> Das Wohlergehen des Unternehmens ist ab-
héngig vom gesellschaftlichen und 6kologischen Umfeld. Im Fokus des Shared-Value-
Konzepts steht die Verbindung zwischen gesellschaftlichem und 6konomischem Erfolg.
Der Grundgedanke dabei ist, Geschiftspraktiken anzuwenden, die die Wettbewerbsfahig-
keit eines Unternehmens erh6hen und gleichzeitig die 6konomischen und sozialen Bedin-

gungen im gesellschaftlichen Umfeld verbessern, in dem das Unternehmen titig ist.**’

216 Vgl. SCHRAMM, P. (2012), S. 28 f.

217 Vgl. QUEEN, P. E. (2015), S. 685.

218 Vgl RAPPAPORT, A. (1986), S. 12; TREYNOR, J. L. (1981), S. 71; QUEEN, P. E. (2015), S. 684 ff.
219 ygl. BLOOMFIELD, S. (2013), S. 71.

220 CLARKSON, M. B. E. (1995), S. 112.

221 Vgl. hierzu, PORTER, M. E/KRAMER, M. R. (2011).

222 ygl. PORTER, M. E/KRAMER, M. R. (2011), S. 66 und 72.

23 ygl. PORTER, M. E/KRAMER, M. R. (2011), S. 66.
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3.2.3 Primire Stakeholder als bedeutendste Anspruchsgruppen

FREEMAN und CLARKSON unterteilen die Stakeholder in primdre und sekundire Stake-
holder (vgl. Abb. 7).

CUSTOMERS

COMPETITORS

EMPLOYEES

SUPPLIERS

SPECIAL CONSUMER
INTEREST ADVOCATE
GROUPS GROUPS

SECONDARY
STAKEHOLDERS

PRIMARY
STAKEHOLDERS

Abb. 7: Primire und sekundiire Stakeholder??*

Ohne die Unterstiitzung der priméren Stakeholder, zu denen FREEMAN Kapitalgeber (fi-
nanciers), Gemeinschaften (communities), Kunden (customer), Arbeitnehmer
(employees) und Lieferanten (suppliers) zéhlt, wire das Unternehmen nicht existenzfa-
hig.??° In der Konsequenz bedeutet dies, dass die primiren Stakeholder in hohem Maf3e
die Geschiftstitigkeit, die Rechnungslegung und die Berichterstattung eines Unterneh-

mens beeinflussen.?%¢

Kapitalgeber, zu denen Aktionédre und weitere Eigen- und Fremdkapitalgeber gehoren,
versorgen das Unternehmen mit Geldmitteln, mit denen es seine Geschéftstitigkeit reali-
sieren kann. Als Gegenleistung erwarten die Kapitalgeber eine Rendite auf ihr eingesetz-
tes Kapital. Arbeitnehmer stellen ihre Arbeitsleistung zur Verfligung und verlangen im
Gegenzug Lohne und Gehalter, soziale Sicherheit und eine erfiillende Tétigkeit. Kunden

bezahlen das Unternehmen und profitieren im Gegenzug von dessen Produkten und

224 FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 24.

225 Vgl. FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 26; CLARKSON, M. B. E. (1995), S. 106.

226 Vgl. DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 354. In Bezug auf die Rechnungslegung, vgl. RICHARD-
SON, V. J. (2000), S. 344. In Bezug auf die Berichterstattung, vgl. z.B. die Studie von ROBERTS, der
unter anderem empirisch nachweist, dass die Berichterstattung iiber CSR-Aspekte auch von der Macht-
position verschiedener Stakeholdergruppen abhingig ist (ROBERTS, R. W. (1992)).
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Dienstleistungen. Lieferanten tauschen mit dem Unternehmen Ressourcen aus und erwar-
ten im Gegenzug faire Preise und verléssliche Geschiftsbeziehungen. Weiterhin zidhlen
nach FREEMAN zu den priméren Stakeholdern die 6rtlichen Gemeinschaften, welche dem
Unternehmen das Recht gewéhren, Betriebsstitten zu errichten sowie lokale Infrastruktur
bereitstellen und als Gegenleistung Steuern sowie andere 6konomische und soziale Bei-

trige erhalten.??’

Neben den primiren finden sich noch sekundire Stakeholder, zu denen alle Individuen
oder Gruppen gehoren, die von der Geschiftstitigkeit des Unternehmens beeinflusst wer-
den kdnnen oder diese selbst beeinflussen konnen, jedoch nicht ausschlaggebend fiir die
Existenz des Unternehmens sind (sieche Abb. 7, S. 47).22% Deshalb kann auch der Fall
eintreten, dass Unternehmen zur Erfiillung der Erwartungen der priméren Stakeholder

entgegen der Interessen der sekundiren Stakeholder handeln bzw. handeln miissen.?

Die primiren Stakeholder bilden den inneren Kern der Anspruchsgruppen, deren Interes-
sen unbedingt vom Unternehmen bei der Geschiéftstatigkeit und im Rahmen der Bericht-
erstattung beriicksichtigt werden miissen, da ansonsten der Fortbestand des Unterneh-
mens gefdhrdet sein kann. Denn fiihlt eine dieser Gruppen ihre Interessen nicht addquat
beriicksichtigt, sucht sie nach Alternativen und wird sich aus der Koalition ,,Unterneh-

men* zuriickziehen.?°

Zur Priorisierung der Stakeholder haben MITCHELL u.a. einen Vorschlag entwickelt, nach

dem die Bedeutung von Stakeholdern entsprechend ihrer Eigenschaften Macht (power),

Legitimitiit (legitimacy) und Dringlichkeit (urgency) beurteilt wird (vgl. Abb. 8, S. 49).23!

227Vgl. FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 24 ff,; HILL, C. W. L./JONES, T. M. (1992), S. 133.

222 Vgl. CLARKSON, M. B. E. (1995), S. 107. Dennoch konnen diese Gruppen auch signifikanten Schaden
fiir das Unternehmen anrichten. FREEMAN fiihrt als Beispiel Terroristengruppen an, die von Unterneh-
men im Rahmen des strategischen Managements beriicksichtigt werden miissen, wenn sie in der Lage
sind, das operative Geschéft des Unternechmens wesentlich zu beeinflussen (vgl. FREEMAN, R. E.
(1984), S. 53).

229 Vgl. CLARKSON, M. B. E. (1995), S. 107.

230 Vgl. CLARKSON, M. B. E. (1995), S. 112.

21 Vgl. MITCHELL, R. K. u. a. (1997).
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Legitimitat

3

Dringlichkeit

Abb. 8: Priorisierung der Stakeholder?3

,,Macht* bezeichnet das Ausmal}, mit dem ein Stakeholder Einfluss iiber ein Unterneh-
men austiben, d.h. seine Anliegen in der Beziechung zum Unternehmen durchsetzen kann.
,Legitimitdt™ haben Stakeholder dann, wenn ihre Anspriiche dem gesellschaftlichen Nor-
men- und Wertesystem entsprechen. ,,Dringlichkeit* ergibt sich daraus, inwiefern die An-
spriiche eines Stakeholders die sofortige Reaktion des Unternehmens erfordern. Durch
den Faktor ,,Dringlichkeit” werden die statischen Variablen ,,Macht* und ,,Legitimitdt*
um ein dynamisches Element erweitert, welches davon abhéngt, ob ein Stakeholder-An-

spruch zeitabhingig und von besonderer Wichtigkeit fiir den Stakeholder ist.?*3

Das Modell von MITCHELL u.a. ermdglicht es zum einen, Stakeholder zu identifizieren
und liefert zum anderen die Grundgesamtheit, aus der das Management eines Unterneh-
mens die bedeutendsten Stakeholdergruppen auswihlt. Grundsétzlich sind nach dieser
Betrachtung Individuen oder Organisationen, die weder Macht, Legitimitit oder Dring-
lichkeit in Bezug auf das Unternehmen besitzen, keine Stakeholder. Die Stakeholder, die
in Abb. 8 durch die Nummern 1, 2 und 3 gekennzeichnet sind, weisen nur eines der o0.g.
Attribute auf und werden von MITCHELL u.a. als ,,latente* Stakeholder bezeichnet. Stake-
holder mit moderater Bedeutung fallen in die Felder 4, 5 und 6. Die Schnittmenge aus
allen drei Eigenschaften (Feld 7 in Abb. 8) umfasst die Gruppe der hoch bedeutenden
Stakeholder.?**

232 In Anlehnung an MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 872.
233 Vgl. DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 354; MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 865 ff.
234 Vgl MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 873.
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Die Bedeutung eines Stakeholders fiir ein Unternehmen kann sich iiber die Zeit éndern.
Das Unternehmen als Koalition von Stakeholdern unterliegt permanentem Wandel. Nicht
nur die Beziehung zwischen Management und Stakeholdern, sondern auch die Beziehun-

gen zwischen den Stakeholdergruppen befinden sich in andauerndem Fluss.?*

Dariiber hinaus hangt die Beriicksichtigung von Stakeholder-Interessen nicht nur davon
ab, inwieweit die Stakeholder die 0.g. Attribute Macht, Legitimitét und Dringlichkeit be-
sitzen, sondern auch davon, wie hervorstechend sie in der Wahrnehmung des Manage-
ments sind.?*® Insbesondere die Wahrscheinlichkeit der Beriicksichtigung relativ homo-
gener Stakeholdergruppen, wie etwa Gewerkschaften oder Verbrauchergruppen, ist hier-

bei hoch, da diese eine glaubhafte ,,Exit-Drohung***’

aufbauen konnen. Je heterogener
und unorganisierter eine Stakeholdergruppe ist, umso geringer sind die Chancen zur Ein-
flussnahme auf das Management.>*® Auch die Anzahl an Alternativen, die dem Manage-
ment zur Ressourcenbeschaffung zur Verfiigung stehen, bestimmt die Einflussmoglich-
keiten der Stakeholder.?* Bieten die Stakeholder einer Gruppe Ressourcen in (scheinbar)
unbegrenzter Menge an und kann das Management jederzeit problemlos zwischen den

Alternativen wechseln, ist der Machtfaktor dieser Gruppe gering.>*

Entsprechend der betriebswirtschaftlichen Auslegung des Stakeholder-Ansatzes miissen
nicht sémtliche Stakeholder in das Entscheidungskalkiil miteinbezogen werden. Vielmehr
ist es Aufgabe des Managements, die bedeutsamsten, primaren Stakeholder zu identi-
fizieren: “We propose that, although groups can be identified reliably as stakeholders
based on their possession of power, legitimacy, and urgency in relationship to the firm,
it is the firm's managers who determine which stakeholders are salient and therefore will
receive management attention.”**! Dies kann im Extremfall auch bedeuten, dass insbe-
sondere bei gegensétzlichen Zielen der Stakeholder bestimmte Gruppen ignoriert werden

miissen.>*?

25 Vgl. MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 870.

236 Vgl. MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 871 1.

237 Exit“ ist hier im Sinne eines Austritts aus der Unternehmens-Koalition zu verstehen.

28 Vgl HILL, C. W. L/JONES, T. M. (1992), S. 141 f.

2% Vgl. MACMILLAN, I. C. (1978), S. 20.

240 Als Beispiel kann hier der Arbeitsmarkt fiir unqualifizierte Arbeitnehmer angefiihrt werden oder natiir-
liche Ressourcen wie etwa Luft, die (von langfristigen Folgewirkungen abgesehen) kostenlos zur Ver-
figung stehen.

24 MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 871.

242 Vgl. PFEFFER, J./SALANCIK, G. R. (1978), S. 27.
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Abhéngig vom individuellen Geschiftsumfeld und den Zielen des Unternehmens ent-
scheidet das Management, welche Stakeholder besonders wichtig fiir die Erreichung der
Unternehmensziele sind und beriicksichtigt diese insbesondere bei der Implementierung
der Strategie und der Berichterstattung. Dies muss nicht notwendigerweise ein umfassen-
der Ansatz (,,utilitarian strategy*) sein, bei dem versucht wird, den Nutzen aller Stake-
holder gleichermaflen zu erhéhen, sondern kann sich auch auf einzelne Stakeholder (z.B.
»Stockholder strategy*) oder eine kleine Gruppe Stakeholder (,,narrow stakeholder stra-

tegy*) beziehen.?+

Jedes Unternehmen muss individuell bestimmen, welche Stakeholdergruppen fiir das Ge-
schéftsmodell am bedeutendsten sind. Im Rahmen dieser Arbeit werden diejenigen Grup-
pen oder Individuen als primére Stakeholder verstanden, die Ressourcen bereitstellen,
ohne die das Unternehmen nicht existenzfdhig ist und deren Interessen aufgrund ihrer
Eigenschaften Macht, Dringlichkeit und Legitimitdt unbedingt zu beriicksichtigen sind,

da ansonsten der Fortbestand des Unternehmens ernsthaft gefihrdet wire.?**

Fiir das Management des Unternehmens ergibt sich hieraus die notwendige Bedingung,
die priméren Stakeholder zu identifizieren**® und deren Interessen im Rahmen der Stra-
tegiebildung zu beriicksichtigen.?*¢ In diesem Zuge sind den priméren Stakeholdern auch
Informationen zu gewéhren, die diese zur Ressourcenallokation bendtigen. Dies erfolgt

im Rahmen der externen Unternehmensberichterstattung.?*” Die folgenden Ausfithrungen

23 Vgl. zu einer Typisierung verschiedener Unternehmensstrategien in Abhingigkeit vom Grad der Einbe-
ziehung unterschiedlicher Stakeholder, FREEMAN, R. E. (1984), S. 101 ff. Der Fokus auf eine be-
stimmte Stakeholdergruppe hdngt von den individuellen Gegebenheiten des Unternehmens ab. Bei ka-
pitalmarktorientierten Publikumsgesellschaften kommt i.d.R. den Shareholdern eine besondere Bedeu-
tung zu (vgl. FREIDANK, C.-C./WEBER, S. (2009), S. 315 f.).

24 Auf eine explizite Aufzihlung der priméren Stakeholder wird hier jedoch verzichtet, da das Management
eines jeden Unternehmen fiir sich selbst und sein individuelles Geschiftsmodell abzuwigen hat, welche
Stakeholder ,,primér® sind.

245 Zur Identifizierung der wichtigsten Anspruchsgruppen existieren in der Stakeholder-Literatur mehrere
Ansétze. Prominentester ist wohl das im vorangehenden Kapitel vorgestellte Modell von MITCHELL u.a.
(vgl. MITCHELL, R. K. u. a. (1997). FREEMAN schlégt zur Priorisierung der Stakeholder mehrere Me-
thoden vor: ,,Stakeholder Maps®, die sich aus einer historischen Analyse der Umgebung des Unterneh-
mens ergeben, ,,Environmental Scanning®, Portfolioanalyse oder Erkenntnisse, die sich aus dem direk-
ten Kontakt mit Stakeholdergruppen (bspw. aus der Handelsbeziehung zu Kunden und Lieferanten,
Pressekonferenzen, Kundenbeschwerden, Hauptversammlungen, etc.) ergeben (vgl. FREEMAN, R. E.
(1984), S. 52 ff.). Weitere Ansétze zur Identifizierung und Priorisierung von Stakeholdern finden sich
z.B. bei PFEFFER, J./SALANCIK, G. R. (1978), S. 84 ff. Zur Bestimmung der Informationsbediirfnisse
der Adressaten mit Hilfe des Stakeholder-Dialogs, vgl. z.B. STAWINOGA, M. (2015), S. 204 f. und
DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 411 ft.

246 Vgl. zum strategischen Anspruchsgruppenmanagement, JANISCH, M. (1993).

247 Vgl. hierzu auch STEIN, T. (2011), S. 22 und die Ausfiihrungen in Kap. 3.1.
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sollen verdeutlichen, warum sich gerade der Management Report als Informationsinstru-
ment fiir die priméren Stakeholder anbietet und welche Zwecksetzung des Management

Report sich hieraus ableitet.
3.3 Informationsfunktion des Management Report

3.3.1 Der Management Report als Informationsinstrument fiir die priméiren

Stakeholder

Die traditionelle Finanzberichterstattung beinhaltet in erster Linie finanzielle Daten aus
vergangenen Perioden.?*® Diese Informationen haben den Zweck der Rechenschaftsle-
gung.?* Sie ermdglichen den Adressaten die Beurteilung der vom Management getrof-
fenen Entscheidungen und den Umgang des Managements mit den zur Verfiigung ge-

stellten Ressourcen.

Durch die Berichterstattung im Management Report wird diese Darstellung um zukunfts-
orientierte und nichtfinanzielle Informationen ergénzt. BALLWIESER formuliert dies in
seinem viel zitierten Beitrag von 1997 wie folgt: ,,Der Lagebericht ist gegeniiber dem
Jahresabschluss frei von den Fesseln der GoB, die stark informationshemmend wir-

ken.“?%% Bildlich ausgedriickt, liefert der Jahres- oder Konzernabschluss mit seinen ver-

« 251
1,

gangenheitsorientierten Informationen einen ,,Blick in den Riickspiege wihrend im

Managementbericht durch die Bereitstellung zusétzlicher zukunftsorientierter und strate-
gischer Informationen der ,,Blick durch die Windschutzscheibe* auf den vorausliegenden

Weg ermdoglicht wird. Dem Managementbericht wird aus diesem Grund das Pradikat des

«252

»eigentlichen Informationsinstruments*“~~ verliechen, welches eine ,,umfassende entschei-

«253

dungsrelevante (zukunftsbezogene) Informationsvermittlung ermoglicht, wihrend

Bilanz und GuV in erster Linie der Ergebnisermittlung dienen und somit Rechenschaft

248 Gleichwohl beinhaltet sowohl der Abschluss nach HGB als auch nach IFRS zukunftsorientierte Ele-
mente. Ein Beispiel ist unter anderem die Schitzung zukiinftiger Cashflows zum Zwecke der Ermittlung
des fair value nach dem income approach nach IFRS 13 oder des beizulegenden Zeitwerts nach § 255
Abs. 4 Satz 2 HGB.

29 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 21 f. Sowohl in der Rechnungslegung nach HGB (vgl. LEFFSON, U. (1987),
S. 63 ff.) als auch nach IFRS (F.BC1.28) spielt der Rechenschaftsgedanke (stewardship) eine wichtige
Rolle. Wéhrend nach IFRS die Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen das zentrale Ziel
der Rechnungslegung ist (F.OB2), kommt dem handelsrechtlichen Einzelabschluss noch die Ausschiit-
tungsbemessung als weitere wichtige Funktion zu (vgl. MOXTER, A. (2003), S. 3 f.).

20 BALLWIESER, W. (1997), S. 155. Vgl. hierzu auch BALLWIESER, W. (2002), S. 115.

21 WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 254.

252 STREIM, H. (1995), S. 721.

253 SELCH, B. (2003), S. 324. Vgl. zur Informationsfunktion des Management Report auch, BAETGE, J.
u. a. (1989), S. 7 £.; Sec. 414C Abs. 1 Companies Act 2006; Instructions to § 303a) Nr. 2 Reg. S-K.
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iber die Mittelherkunft und -verwendung sowie den finanziellen Erfolg im vergangenen

Geschiftsjahr ablegen.

Die Konzeption des Management Report als Ergdnzung zum Jahres- und Konzernab-
schluss ist eine bedeutende Gemeinsamkeit des Lageberichts in Deutschland und ver-
gleichbarer Berichtsinstrumente in anderen Lindern.?>* Aus institutionen-dkonomischer
Sicht tragt der Management Report dazu bei, Informationsdefizite des finanziellen Ab-
schlusses zu mindern, indem zukunftsbezogene und nichtfinanzielle Angaben bereitge-

stellt werden.?’

Um die langfristige Existenz sicherzustellen, bendtigen Unternehmen Ressourcen.?>
Diese Ressourcen werden von priméren Stakeholdern bereitgestellt. Die Allokation die-
ser Ressourcen liegt im Verantwortungsbereich des Managements. Das Management
muss auch mit den primdren Stakeholdern interagieren, um die Versorgung mit den le-
bensnotwendigen Ressourcen aufrecht zu erhalten. Eine Form dieser Interaktion stellt die
Kommunikation im Rahmen des Management Report dar. Die Informationsbediirfnisse
der priméren Stakeholder sind in vielen Féllen nichtfinanzieller Art und der Druck auf
die Unternehmen, entsprechende Daten zu verdffentlichen, steigt.”” Hinzu kommt, dass
einige primére Stakeholder (z.B. Mitarbeiter und Kunden) weniger vertraut mit finanz-
wirtschaftlichen Kennzahlenanalysen sind und daher erlduternde Informationen bendti-
gen, die in verstindlicher und prignanter Form prisentiert werden.?>® Auch empirische
Studien weisen darauf hin, dass narrative Informationen, also Informationen in Form ei-
ner ausformulierten Beschreibung eines Sachverhalts, von den Adressaten besser verstan-

den werden.?’

Zudem wichst die Nachfrage nach unternehmensintern generierten Daten, denen eine

bessere Darstellung der strategischen Erfolgspotentiale zugeschrieben wird.?®® Im Ma-

234 Vgl. Kap. 5 fiir eine Gegeniiberstellung der Normen zum Management Report in Deutschland, UK und
den USA.

253 Vgl. KRUGER, H./SCHNEIDER-PIOTROWSKY, K. (2008), S. 473.

236 Vgl. PFEFFER, J./SALANCIK, G. R. (1978), S. 258.

257 Vgl. ausfiihrlicher hierzu, Kap. 4.2.3.1.

28 Vgl. HARTMANN, C. (2006), S. 179 f;; HANK, B. (1999), S. 131 {.

29 Vgl. FAUX, J. (2008), S. 110. ROWBOTTOM und LYMER weisen empirisch nach, dass vor allem Perso-
nengruppen mit weniger Accounting-Erfahrung, wie Arbeitnehmer und Privatpersonen, auf narrative
Informationen, die auf Unternehmenswebseiten verdffentlicht werden, zugreifen. Quantitative Finanz-
daten werden dagegen in erster Linie von professionellen Investoren abgerufen (vgl. ROWBOTTOM,
N./LYMER, A. (2010), S. 103).

260 ygl. SELCH, B. (2003), S. 34.
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nagement Report kann in qualitativ-verbaler Form tiber Erfolgspotentiale berichtet wer-
den, die im Jahres- oder Konzernabschluss nur unzureichend dargestellt sind.®' Diese
Offenheit fiir nichtfinanzielle und subjektive Berichtsinhalte und das weniger starre Re-
gelkorsett als fiir den Finanzabschluss pradestinieren den Management Report als Infor-

mationsinstrument fiir die priméren Stakeholder.?6?
3.3.2 Zielsetzung des Management Report

Der Management Report ist ein funktionales Subsystem eines Unternehmens. Grundséitz-
lich sind die Zielsetzungen von Subsystemen aus dem {ibergeordneten Zielsystem abzu-
leiten. Einigkeit besteht im betriebswirtschaftlichen Schrifttum dahingehend, dass an der
Spitze dieses Zielsystems die nachhaltige Existenzsicherung des Unternehmens steht.?®?

Die Verfolgung dieses Ziels liegt im Interesse aller priméren Stakeholder.

Wie bereits zum Ausdruck gebracht, kann die langfristige Existenzsicherung nur gelin-
gen, wenn die Bediirfnisse der primédren Stakeholder berticksichtigt werden. Strategische
Entscheidungen kénnen nur unter Beriicksichtigung der Interessen der primédren Stake-
holder getroffen werden.?** Diese Erkenntnis resultiert nicht etwa aus einer ethischen
Waunschvorstellung von einer ,,besseren Welt“, sondern aus betriebswirtschaftlicher Not-

wendigkeit.

Die Akteure im o.g. theoretischen Modell (Kap. 3.2) bleiben nur solange in der Koalition
,unternehmen‘ wie die zu leistenden Beitrdge die empfangenen Anreize nicht iiberstei-
gen. Beitrdge liegen in Form von Ressourcen (z.B. Kapital, Arbeitsleistung, Rohstoffe)

vor.?%® Die Koalitionire bendtigen in erster Linie also Informationen, die sie bei der Ent-

261 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 57 f. Vgl. zur Eignung des Lageberichts als Instrument der Erfolgspoten-
tialanalyse, FINK, C. (2007).

262 Aus diesem Grund wird der Management Report auch als Ankniipfungspunkt fiir erweiterte Reporting-
Konzepte wie das Business Reporting und das IR gesehen. Zu Umsetzungsmdglichkeiten des Business
Reporting im Management Report, vgl. FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S. 64 f.; SCHEELE,
A. (2007), S.43; SCHMIDT, A/WULBRAND, H. (2007), S.417; HALLER, A./DIETRICH, R.
(2001b), S. 173. Zu Umsetzungsmoglichkeiten des IR im Management Report, vgl. HALLER,
A./GROB, T. (2014); HALLER, A/FUHRMANN, C. (2013); KAJUTER, P. u. a. (2013); STAWI-
NOGA, M. (2013); BEHNCKE, N. u. a. (2012); SCHMIDT, M. (2012); HALLER, A/FUHRMANN,
C. (2012).

263 Vgl. FREIDANK, C.-C./WEBER, S. (2009), S. 316 f.; COENENBERG, A. G. (2002), S. 4 f; JA-
NISCH, M. (1993), S. 37. Vgl. ausfiihrlich zum Zielsystem einer Unternehmung, JANISCH, M. (1993),
S.31ff.

264 Vgl. DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 353; Vgl. MITCHELL, R. K. u. a. (1997), S. 870 f.

265 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 15 f.

54



scheidungsfindung fiir oder wider den Verbleib in der Koalition ,,Unternehmen* unter-
stiitzen. Dies ist eine Frage der Ressourcenallokation. Die Stakeholder miissen unter Be-
riicksichtigung ihres individuellen Anreiz-Beitrags-Gleichgewichtes abwigen, welcher
(Unternehmens-)Koalition sie ihre Ressourcen zur Verfiigung stellen wollen. Die Bei-
trage primérer Gruppen, wie z.B. von Lieferanten, Kunden und Kreditgebern, sind fiir das
Funktionieren der Koalition ,,Unternehmen‘ absolut notwendig und stellen ,,eine wich-
tige Determinante der Unternehmenssteuerung*>%® durch das Management dar. Die Ge-
sellschaften in den fiilhrenden Wirtschaftsnationen reagieren zunehmend sensibel auf As-
pekte wie Umweltschutz, Nachhaltigkeit, die Behandlung von Arbeitnehmern und unter-
nehmerisches Fehlverhalten.?” Arbeitnehmer, Konsumenten und Umweltgruppen ge-
winnen an Einfluss auf die Geschiftstitigkeit von Unternehmen.?%® Durch die Orientie-
rung an den Bediirfnissen der priméren Stakeholder konnen Risiken durch Gerichtspro-
zesse, Konsumentenboykotte, Streiks und schlechter Presse verringert werden und in glei-

chem MaBe Chancen identifiziert werden.>%°

Dies macht deutlich, dass 6kologische und soziale Ziele als Unterziele zur Erreichung des
iibergeordneten Ziels der langfristigen Existenzsicherung eines Unternehmens aufgefasst
werden kénnen.?’° Hieraus lisst sich die allgemeine Zielsetzung des Management Report
ableiten. Aus Unternehmenssicht muss der Management Report dazu beitragen, Informa-
tionsasymmetrien zwischen Unternehmen und priméren Stakeholdern abzubauen und
dadurch sicherstellen, dass dem Unternehmen lebensnotwendige Ressourcen nicht entzo-
gen werden. Den Adressaten sind also entscheidungsniitzliche Informationen fiir deren

Ressourcenallokation zu vermitteln.?’!

Nach WILD sind Informationen ,,effektives oder potentielles Wissen.*?’> Den abstrakten

Begriff des ,,Wissens* definiert BODE als ,,jede Form der Représentation von Teilen der

realen oder gedachten (d. h. vorgestellten) Welt in einem materiellen Trigermedium.*?”?

266 SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 44.

267 Vgl. FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 113.

268 Als Beispiele konnen hier die lange andauernden ArbeitskampfmaBnahmen der Bahnbediensteten und
Lufthansapiloten in Deutschland in den Jahren 2014 und 2015 genannt werden, die nicht geringe Folgen
fiir die gesamte Wirtschaft hatten.

20 Vgl. FREEMAN, R. E. u. a. (2010), S. 96.

270 Vgl. IOW (Hrsg.) (2008), S. 11; JANISCH, M. (1993), S. 38 f.

27! Insofern deckt sich der hier gewihlte Ansatz mit der zentralen Zielsetzung der Rechnungslegung nach
IFRS, wenngleich gem. dem Conceptual Framework des IASB der Fokus primér auf die Gruppe der
Finanzkapitalgeber gesetzt wird (vgl. F.OB2).

72 WILD, J. (1971), S. 317.

273 BODE, J. (1997), S. 458.
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Dem pragmatischem Ansatz”"* nach, der auch dieser Arbeit zugrunde liegt, dienen Infor-

mationen dazu, die Erwartungen von Informationsadressaten beziiglich der Ergebnisse

t.27> Daraus

einer Entscheidung zu beeinflussen, d.h. Informationen sind zweckgerichte
ergibt sich, dass Informationsvermittlung nur dann sinnvoll ist, wenn sich der Informa-
tionsinhalt an den Informationsbediirfnissen der Adressaten orientiert.”’® Es sollen den
Adressaten Informationen vermittelt werden, durch die deren Entscheidungen verbessert
werden und sie vor Fehlentscheidungen geschiitzt werden.?”’ Relevant sind Informatio-
nen also dann, wenn sie Adressaten in die Lage versetzen, eine (subjektiv) bessere Ent-

scheidung zu treffen.>’®

Handlungs- und zielrelevant sind Informationen insbesondere dann, wenn sie zukunfts-
orientiert sind.?’® Durch diesen zukunftsgerichteten Aspekt erhilt die Entscheidungssitu-
ation der Adressaten eine strategische Komponente.?® Fiir ihre Beitriige erwarten die Ko-
alitiondre Gegenleistungen z.B. in Form von Dividenden, Zinsen, Arbeitsplatzsicherheit,
Produkten etc. Ubertréigt man den von MOXTER geprigten Begriff der ,, Ausschiittungs-

potenzu281

auf das Modell der primédren Stakeholder, sind alle Stakeholder an der Fahig-
keit des Unternehmens interessiert, den Strom an Anreizen aufrecht zu erhalten. Die Ad-

ressaten bendtigen also Informationen zum ,,Erfolgspotential® des Unternehmens.?%?

Das iibergeordnete Ziel der langfristigen Existenzsicherung eines Unternehmens, ldsst
sich durch die Unterteilung in die drei betriebswirtschaftlichen Ziele Liquiditét, Erfolg
und Erfolgspotential weiter konkretisieren.?®> Im Rahmen des grundlegenden Ziels der
Liquiditdt soll die Zahlungsfahigkeit des Unternehmens sichergestellt werden. Neben der
Steuerung des Geldflusses (Liquiditit) ist jedoch auch eine giiter- und leistungswirt-

schaftliche Steuerung (Erfolg) notwendig. Der Unternehmenserfolg hat eine Vorsteue-

274 Vgl. zu einer Typologisierung und einer umfassenden Diskussion des Informationsbegriffs, BODE, J.
(1997).

275 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 25 f.; WITTMANN, W. (1959), S. 14.

276 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 10.

277 Dies hingt wiederum von der individuellen Entscheidungssituation der Adressaten ab, vgl. BALLWIE-
SER, W. (2002), S. 116 f. und MOXTER, A. (1976), S. 96 f.

28 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 26.

29 Vgl. WILD, J. (1971), S. 332.

280 Vgl STREIM, H. (1995), S. 718 f. Nach CHANDLER definiert sich der Begriff Strategie als die Festle-
gung der grundlegenden langfristigen Ziele und die Umsetzung von Mallnahmen sowie die Allokation
von Ressourcen um diese Ziele zu erreichen (vgl. CHANDLER, A. D. (1966), S. 13).

281 Vgl. hierzu MOXTER, A. (1984), S. 139.

282 Vgl. STREIM, H. (1995), S. 718 f.

283 Vgl. COENENBERG, A. G. (2002), S. 4 f.
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rungsfunktion fiir die Liquiditét. Erfolgspotentiale wiederum stehen in einem Vorsteue-
rungsverhéltnis zum Periodenerfolg. Das Erfolgspotential ist ZielgroBe der strategischen
Fithrung und ergénzt die eher vergangenheitsorientierten und operativen Zielgroflen Li-
quiditit und Erfolg um eine prospektive und auf langfristige Wettbewerbsvorteile ausge-
richtete Perspektive. Erfolgspotentiale stellen Faktoren dar, die vor dem Hintergrund ex-
terner Chancen und Risiken sowie interner Starken und Schwéchen eines Unternehmens
die langfristige Erzielung von Erfolgen und damit die Existenzfahigkeit eines Unterneh-
mens sicherstellen. Die drei betriebswirtschaftlichen Ziele stehen aber nicht nur in einem
Vorsteuerungsverhéltnis. Ohne ausreichende Liquiditit konnen keine Erfolgspotentiale
aufgebaut werden und der Aufbau neuer Erfolgspotentiale ist oft mit der Verringerung
des gegenwirtigen Erfolgs verbunden.?®* Abb. 9 verdeutlicht die Zusammenhinge zwi-

schen den drei betriebswirtschaftlichen ZielgroBen.

v T v T 1
Erfolgspotential Erfolg Liquiditat

Abb. 9: Zusammenhang betriebswirtschaftlicher Zielgrofen?8s

Erfolgspotentiale sind i.d.R. nicht monetir bewertbar.?®¢ Im Unterschied zur traditionel-
len Finanzberichterstattung und insbesondere zum Value Reporting wird im Rahmen die-
ser Arbeit auch der Begriff des ,,Unternehmenserfolgs® dahingehend ausgeweitet, als er
iber die Generierung nur monetéren Einkommens hinausgeht und vielmehr im Sinne ei-
ner ,,Bediirfnisbefriedigung® der primiren Stakeholder verstanden wird. Diese Bediirf-
nisbefriedigung kann sowohl monetér in Gestalt von bspw. Ausschiittungen oder Zins-
zahlung als auch nichtmonetir z.B. in Form der Gewéhrung beruflicher Entfaltungsmog-

lichkeiten oder Prestige erfolgen.?®

Unter Erfolgspotentialen sind im weiteren Verlauf der Arbeit also auf ein Unternehmen

bezogene Faktoren zu verstehen, die die langfristige Bediirfnisbefriedigung der primiren

84ygl. COENENBERG, A. G. (2002), S. 7, COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 1022; FINK, C. (2007),
S.4f.

285 In Anlehnung an COENENBERG, A. G. (2002), S. 7.

286 Vgl. COENENBERG, A. G. (2002), S. 5.

7 Vgl. MOXTER, A. (1984), S. 139. Wie bereits in Kap. 3.2.2 argumentiert wurde, sind finanzieller und
nichtfinanzieller Erfolg ohnehin kongruent, wenn nur der Zeithorizont lang genug gewéhlt wird. Zur
Abgrenzung des Begriffs ,,nichtfinanziell®, siche Kap. 4.2.1.
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Stakeholder des Unternehmens ermoglichen. Aufgrund der im Vergleich zum Jahresab-
schluss eher qualitativen und zukunftsorientierten Ausrichtung des Management Report

bietet sich dieser als Instrument fiir die strategische Analyse des Erfolgspotentials eines

Unternechmens an.?®

288 Vg]. FINK, C. (2007), S. 6.
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4 Bereitstellung entscheidungsniitzlicher Informationen im Management Report

4.1 Der management approach als Ansatz zur Vermittlung entscheidungsniitzli-

cher Informationen zum Erfolgspotential

Fiir den Management Report hat sich sowohl national als auch international der manage-
ment approach als grundlegendes Berichtskonzept etabliert. Im Kern bedeutet dies, dass
im Rahmen der externen Berichterstattung Informationen bereitgestellt werden, die das
Management auch zur internen Steuerung verwendet. Daher eignet sich der management
approach besonders, um die internen strategischen Erfolgspotentiale eines Unternehmens

nach auBen zu kommunizieren.?®°

4.1.1 Uberblick iiber die historische Entwicklung

Erstmals findet sich der Begriff des ,,management approach® in der Diskussion um den
US-amerikanischen Rechnungslegungsstandard FAS 131 (jetzt ASC 280) zur Segment-
berichterstattung, der 1997 verabschiedetet wurde.?*° Gem. ASC 280-10-05-03 sind die
Informationen, die im Segmentbericht enthalten sein sollen, auf Basis des management
approach zu bestimmen. Nach ASC 280-10-05-4 sind das die Informationen, die die Ent-
scheidungstriger eines Unternehmens flir die Steuerung des Unternehmens nutzen.
Dadurch soll das unternehmerische Erfolgspotential nach auen kommuniziert*! und den

Adressaten die Analyse des Unternehmens ,,through management’s eyes**

ermdglicht
werden. Mit der Verabschiedung des IFRS 8 im November 2006 wurde der management
approach in die Segmentberichterstattung nach IFRS {ibernommen und die Regelungen

weitestgehend an den US-amerikanischen Standard angepasst.?*?

Die grundlegende Idee, dass fiir Steuerungszwecke intern generierte Daten auch hohe
Entscheidungsrelevanz fiir externe Adressaten haben,”* wurde v.a. im US-amerika-

nischen Raum bereits lange vor der Implementierung des FAS 131 diskutiert.>>> Unter

39 Vgl. VELTE, P. (2008), S. 133; MARTIN, P. (1997), S. 29.

20 Vgl. MERSCHDORF, M. (2012), S. 21; VELTE, P. (2008), S. 133.

P1Vel. VELTE, P. (2008), S. 133.

22 MARTIN, P. (1997), S. 29; SEC (1989), IV. Conclusion.

23 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 913. Neben der Segmentberichterstattung findet der man-
agement approach in den IFRS an vielen weiteren Stellen Anwendung. So z.B. bei der Goodwill-Allo-
kation oder der Trennung von Forschungs- und Entwicklungsphase nach IAS 38 (vgl. ausfiihrlicher
hierzu, MERSCHDOREF, M. (2012) und VELTE, P. (2008), S. 133 f.).

24 Vgl. MARTIN, P. (1997), S. 29.

295 Vgl. zu einer ausfiihrlichen Darstellung der historischen Entwicklung des management approach, dessen
Wurzeln bereits in den 1960/70er Jahren liegen, MERSCHDORF, M. (2012), S. 21 ff.
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anderem ist hier insbesondere auf den Bericht des Jenkins Comittee hinzuweisen, welcher
— ohne den Begriff selbst zu nennen — die Idee des management approach propagierte,
indem er die Bereitstellung von zur Planung und zur Steuerung genutzter Daten for-

derte.?*¢

Auch in den Regelungen zur Berichterstattung in der MD&A wurde das Konzept bereits
vor der Implementierung in FAS 131 verankert.?*’ Im Jahr 1989 verdffentlichte die SEC
das interpretive release No. 33-6835.2°® Durch das interpretive release sollte insbeson-
dere die Berichterstattung zukunftsorientierter Informationen gefordert werden. Der
damit einhergehenden stirkeren Bedeutung qualitativer Informationen und der Sicht des
Managements wurde durch die Einfiihrung des management approach Rechnung getra-
gen:?? | In preparing MD&A disclosure, registrants should be guided by the general
purpose of the MD&A requirements: to give investors an opportunity to look at the reg-
istrant through the eyes of management by providing a historical and prospective analy-
sis of the registrant's financial condition and results of operations, with particular em-

phasis on the registrant's prospects for the future. %

Die voranstehenden Ausfiihrungen zeigen, dass die Idee der Nutzung interner Daten fiir
Zwecke der externen Berichterstattung kein Novum darstellt. Im deutschsprachigen
Raum sprach sich bereits LEFFSON in bestimmten Fillen fiir die Nutzung interner Ent-
scheidungsrechnungen in der externen Kommunikation aus.>*! Auch in der Lagebericht-
erstattung ist die Vermittlung der Sicht der Unternehmensleitung (mittlerweile) ein wich-

tiger Grundsatz.>*?

In Zukunft wird die Bedeutung des management approach noch weiter zunehmen.>% Dies

zeigen auch die in der jiingeren Vergangenheit entwickelten Berichterstattungskonzepte

2% Vgl. MERSCHDOREF, M. (2012), S. 23; AICPA (Hrsg.) (1994), S. 4 f. Vgl. zum Business Reporting
und zum Jenkins Report, Kap. 2.1.2.

297 Vgl. ausfiihrlicher hierzu, Kap. 5.3.3.

28 Interpretive releases werden von der SEC zur Erlduterung und Konkretisierung bestehender Vorschrif-
ten, in diesem Fall Reg. S-K, Item 303 zur MD&A, erlassen (vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in
Kap. 5.3).

29 Vgl. MERSCHDORF, M. (2012), S. 26 f.

390 SEC (1989), IV. Conclusion.

301'ygl. LEFFSON, U. (1987), S. 476.

302 Vgl. DRS 20.31. Bei der Entwicklung der Grundsitze ordnungsmiBiger Lageberichterstattung sehen
BAETGE u.a. einen entsprechenden Grundsatz noch nicht explizit vor (vgl. BAETGE, J. u. a. (1989),
S. 16-27).

303 Vgl. VELTE, P. (2008), S. 134; HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 447 f.
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des Value Reporting und des IR, bei denen der management approach eine grundlegende

Rolle spielt.
4.1.2 Konkretisierung des Begriffs ,,Management*

MARTIN fasst die Idee des management approach wie folgt zusammen: ,, [...] information
developed for internal purposes is also useful for financial decision making by outside
parties.”** Inwieweit jedoch intern generierte Daten auch der Entscheidungsfindung ex-
terner Gruppen dienen konnen, hingt in hohem Mafle davon ab, auf welcher Ebene im
Unternehmen die Daten genutzt werden, bzw. welche Institution, Person oder Personen-

gruppe unter dem Begriff ,,Management* zu verstehen ist.

Nach den Regelungen zur Segmentberichterstattung ist dies der ,,chief operating decision
maker*. Gemil ASC 280-10-50-5 und nahezu wortgleich IFRS 8.7 bezeichnet der Be-
griff des ,,chief operating decision maker* eine Funktion und nicht notwendigerweise
eine konkrete Person mit einem bestimmten Titel. Der chief operating decision maker ist
fiir die Ressourcenallokation zu den einzelnen Segmenten und die Beurteilung des Ge-
schiftsergebnisses im jeweiligen Segment verantwortlich. Es kann sich dabei um den
CEO, COO oder eine Gruppe von Personen handeln. Fiir Zwecke der Segmentberichter-
stattung konnte es vorteilhafter sein, wie der Begriff chief operating decision maker auch
impliziert, den Entscheidungstriger eher auf der operativen Ebene anzusiedeln, da im
Rahmen der Segmentberichterstattung disaggregierte Daten zur Verfligung gestellt wer-

den sollen.

Im Management Report soll ein ganzheitliches Bild des Unternehmens inklusive Ziele
und geplanter Entwicklung vermittelt werden. Daher empfiehlt es sich, die berichterstat-
tende Stelle hier auf hochster strategischer Ebene zu verorten.>*® Im IFRS PS MC findet
sich dementsprechend die folgende Definition fiir den Terminus “Management”: ,,The

Practice Statement refers to ‘management’ as the persons responsible for the decision-

34 MARTIN, P. (1997), S. 29.

395 Die Taktik bzw. Operationen sind der Strategie nachgeordnet. Im Rahmen der Taktik und Operationen
werden die durch die Strategie vorgegebenen Mittel angewendet (vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 72).
Strategische Entscheidungen betreffen die langfristige Entwicklung des Unternehmens, wihrend im
Zentrum taktischer Entscheidungen das Alltagsgeschift und der effiziente und glatte Ablauf von Ar-
beitsprozessen stehen (vgl. CHANDLER, A. D. (1966), S. 11).
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making and oversight of the entity. They may include executive employees, key manage-

ment personnel and members of a governing body.”>%

Auch im Rahmen der Lageberichterstattung in Deutschland wird auf hoherer Ebene an-
gesetzt. DRS 20.31 verlangt die Vermittlung der Sicht der Konzernleitung. Dies ist fiir
Zwecke des Management Reporting insoweit sinnvoll, da auf hochster Ebene die strate-
gischen Entscheidungen getroffen werden und hier auch die Letztentscheidungsbefugnis
fiir die Verteilung der Ressourcen liegt. Nur das Top-Management kann iiber Ressourcen

beschlieBen, die zur Umsetzung strategischer Pline benétigt werden.>"’
4.1.3 Zielkongruenz von Management und priméren Stakeholdern

Grundsétzlich ist das Management selbst auch Stakeholder an der Koalition ,,Unterneh-
men*“. Jedoch unterscheidet es sich in zwei wesentlichen Punkten von den anderen Stake-
holdern: Zum einen ist das Management die einzige Gruppe, die mit allen anderen pri-
maren Stakeholdern interagiert. Deshalb kommt dem Management die Rolle eines Medi-
ators zu, der zwischen den anderen Stakeholdern vermittelt und die unterschiedlichen In-
teressen der Stakeholder ausbalanciert, um eine gemeinsame kooperative Losung zu er-
reichen.”® Zum anderen ist das Management die einzige Gruppe, die den internen Ent-
scheidungsfindungsprozess des Unternehmens direkt kontrolliert. Es ist Aufgabe des Ma-
nagements, strategische Entscheidungen zu treffen und die von den primiren Stake-
holdern bereitgestellten Ressourcen bestmoglich einzusetzen.*® PFEFFER und SALANCIK
sprechen in diesem Zusammenhang vom Management sowohl als advocator, der ver-
sucht, das Umfeld des Unternehmens zugunsten des Unternehmensziels zu beeinflussen,
als auch als processor, der versucht, das Unternehmen an die Bedingungen des Umfeldes

anzupassen.’!'?

306 PS MC.IN6. Vgl. hierzu auch, (IASB (Hrsg.) (2005), S. 74, Abs. A6.
307 Vgl. CHANDLER, A. D. (1966), S. 11.

308 Vgl. HILL, C. W. L./JONES, T. M. (1992), S. 145.

309 Vgl. HILL, C. W. L./JONES, T. M. (1992), S. 134.

310 Vgl. PFEFFER, J/SALANCIK, G. R. (1978), S. 18 f.

62



Hierdurch wird das Management zum Agenten fiir die primiren Stakeholder.’!! Gleich-
zeitig hat das Management dadurch einen Informationsvorsprung vor allen anderen pri-
miren Stakeholdern.’!? Diese Informationsasymmetrie kann der Agent (Management)
ausnutzen, um seine eigenen Interessen auf Kosten des Prinzipals (primére Stakeholder)
durchzusetzen.?!* Daher sind Uberwachungs- und Kontrollinstrumente notwendig, durch
die Informationsasymmetrien reduziert werden und so sichergestellt wird, dass der Agent
im Sinne des Prinzipals handelt.>!* Ein Instrument zur Verringerung von Informations-
asymmetrien stellt die Unternehmenspublizitit und der Management Report als Bestand-

teil dieser dar.>!?

Auch der management approach kann als eine Mafinahme zur Kontrolle des Manage-
ments verstanden werden. Das Management greift fiir seine Entscheidungen auf Informa-
tionen zuriick, die intern fiir diesen Zweck generiert wurden und den meisten anderen
priméren Stakeholdern zunéchst verborgen bleiben. Durch den management approach
wird das Management dazu ,,gezwungen* diese Informationen nach aulen zu kommuni-
zieren.’'® Hierdurch wird Transparenz gegeniiber AuBenstehenden, d.h. Gruppen, die
nicht direkt an der internen Entscheidungsfindung beteiligt sind, geschaffen, da das Ma-
nagement anhand der gleichen Kriterien beurteilt wird, nach denen es intern steuert.>!” Es
stellt sich eine Zielkongruenz zwischen Management und priméren Stakeholdern ein.
Gleichzeitig kann das Management Handlungsspielrdume, die sich aus den Unterschie-
den von interner und externer Berichterstattung ergeben, weniger stark nutzen, da die

interne Vorgehensweise und die Berichterstattung nach auBen konsistent sein muss.>'8

311'ygl, HILL, C. W. L/JONES, T. M. (1992). HILL und JONES sehen im Management den Agenten der
anderen Stakeholder und entwickeln aus dieser zentralen Annahme ihre Stakeholder-Agency Theory.
Andere Stakeholder wie z.B. Anteilseigner konnen dabei hochstens indirekt Einfluss auf die Handlun-
gen des Managements ausiiben.

312 Hierbei handelt es sich um eine typische Prinzipal-Agenten-Beziehung, allerdings mit der Einschriin-
kung, dass die Vertridge zwischen Agent (Management) und Prinzipal (primére Stakeholder) nicht not-
wendigerweise explizit sein miissen, sondern auch impliziten Charakter haben kdnnen.

313 Vgl. HIRSCH, B./SCHNEIDER, Y. (2010), S. 12. Im Rahmen dieser Arbeit wird in erster Linie auf die
Beziehung zwischen Top-Management und primdren Stakeholdern eingegangen. Natiirlich sind auch
andere Agency-Konflikte, wie z.B. zwischen Top-Management und mittlerer Fiihrungsebene, denkbar
(vgl. MERSCHDOREF, M. (2012), S. 136).

314 yVgl. MERSCHDORF, M. (2012), S. 135 1.

315 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 22 f.

316 ygl. MERSCHDORF, M. (2012), S. 137.

317 Anders ausgedriickt, bedeutet dies natiirlich auch, dass das Management nach den gleichen Kriterien
steuert, nach denen es extern beurteilt wird.

318 Vgl. ENGELEN, C./PELGER, C. (2014), S. 186 f.
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Durch den management approach kénnen also Informationsasymmetrien zwischen Ma-

nagern und den Stakeholdern reduziert werden.*!”

Aus institutionendkonomischem Blickwinkel betrachtet, kann sich jedoch das Problem
ergeben, dass das Management eigene kurzfristige Interessen verfolgt, die mit den Inte-
ressen anderer primdrer Stakeholder konfligieren, und seine besondere Position und Ent-
scheidungsmacht dazu nutzt, seine eigenen Interessen auf Kosten anderer Stakeholder
durchzusetzen. Fiir die Berichterstattung bedeutet dies, dass das Management seine
Machtstellung nutzen konnte, um Informationen gezielt zu filtern und nur fiir die eigenen
Zwecke vorteilhafte Informationen nach auBen zu kommunizieren.?° Denn entschei-
dungsrelevant zu berichten liegt nicht notwendigerweise im Interesse des Berichtenden,
da sich dessen eigene Lage durch die Bereitstellung von Informationen verschlechtern
kann.*?! Mit Bezug auf den management approach wire z.B. denkbar, dass das Manage-
ment intern generierte Daten mit einer bestimmten Zielsetzung manipuliert und in die
externe Berichterstattung tibernimmt. Unter Umstinden kann sich hieraus ein Zirkulari-
titseffekt ergeben. Das Management hat die falschen Daten nach auflen kommuniziert
und ist nun ,,commited “ auch in Zukunft auf Basis dieser manipulierten Daten zu steuern,

wenn es nicht riskieren will, dass der Betrug aufgedeckt wird.3??

Grundsatzlich muss das Management nicht zwangslaufig nur im eigenen Interesse han-
deln. Vorstellbar ist auch, dass es seine hervorgehobene Machtstellung nutzt, um gezielt
Informationen zu lancieren oder zu verheimlichen, um eine oder mehrere bestimmte

Stakeholdergruppen zu bevorzugen oder zu benachteiligen.

Vor diesem Hintergrund sind entsprechende Anreize sowie Uberwachungs- und Sankti-
onsmechanismen zu implementieren, die dafiir sorgen, die Interessen des Managements
mit den Interessen der priméren Stakeholder gleichzurichten.*?* Da im Mittelpunkt dieser
Arbeit die Berichterstattung im Management Report steht, wird auf diesen Aspekt nur am
Rande eingegangen. Grundsétzlich haben alle Stakeholder ein Interesse an der langfris-
tigen Existenzfahigkeit eines Unternehmens und somit am Erhalt ihrer ,,Einkommens-

quelle®.*** Deshalb ist es wichtig, bei der Incentivierung des Managements den Fokus auf

319 Vgl. FREIDANK, C.-C./STEINMEYER, V. (2009), S. 252.
320 ygl. HILL, C. W. L/JONES, T. M. (1992), S. 140.

21 ygl. MOXTER, A. (1976), S. 97.

22 Vo], MERSCHDORF, M. (2012), S. 137.

323 Vgl. HILL, C. W. L/JONES, T. M. (1992), S. 138.

324 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 3.3.2.
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den langfristigen Erfolg des Unternehmens zu setzen. Bspw. konnte der Agent durch die
Verkniipfung seiner Entlohnung mit dem langfristigen Erfolg seiner Arbeitsleistung dazu
veranlasst werden, nach den Vorstellungen des Prinzipals (den primédren Stakeholdern)
zu handeln.’?> AuBerdem sollten auch nichtfinanzielle Ziele (z.B. Mitarbeiterzufrieden-
heit) in die Verglitungspolitik miteinbezogen werden, um eine Zielkongruenz von Ma-

nagement und priméiren Stakeholdern zu erreichen.?*

Dartiber hinaus sind geeignete Monitoring- und Enforcementmaf3nahmen sowie instituti-
onelle und gesetzliche Regelungen notwendig, um Missbrauch durch das Management
vorzubeugen. **7 Als MaBnahmen kommen z.B. die Uberwachung des Reportingsystems
durch einen unabhingigen externen Dritten (z.B. Abschlusspriifer oder einer staatlichen
Stelle) oder die Verhdngung von Strafen, wenn im Nachhinein die Falschinformation

durch das Management aufgedeckt wird, in Frage.??

Auch der Management Report selbst ist zum Instrumentarium dieser Monitoringmalinah-
men zu zdhlen, da hier das Management unter anderem Rechenschaft liber die Lage und
Entwicklung des Unternehmens abgibt. Insbesondere fiir unorganisierte Stakeholder-
gruppen mit weniger Macht, die neben der gesetzlichen Pflichtpublizitit kaum Moglich-
keiten der Informationsbeschaffung haben, hat der Management Report gro3e Bedeutung

als Informationsmedium.

325 Vgl. HIRSCH, B./SCHNEIDER, Y. (2010), S. 12 f.

326 Vgl. FREIDANK, C.-C./HINZE, A.-K. (2015), S. 80 f. Fiir eine empirische Studie zum Einbezug nicht-
finanzieller Kennzahlen in die Incentivierung von Managern und die Auswirkungen auf deren Leistung,
vgl. CAMPBELL, D. (2008). Zum prospektiven Charakter nichtfinanzieller Informationen,
vgl. Kap. 4.2.2.

327Vgl. HILL, C. W. L/JONES, T. M. (1992), S. 140.

328 Vgl. BEAVER, W. H. (1981), S. 195.
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4.1.4 Zwischenfazit und Kkritische Diskussion

Aufgrund ihres Spezialwissens iiber das Unternehmen und dessen vergangener und aktu-
eller Lage ist das Management die beste Quelle fiir Informationen tiber das Unternehmen.
Auch fir die kiinftige Entwicklung, die das Management schlieflich selbst ma3geblich
mitgestaltet, liefert die Berichterstattung nach dem management approach wichtige In-
formationen.*?* Der Ansatz ermdglicht den Berichtsadressaten ein besseres Verstindnis
des Geschiftsmodells und der Struktur des Unternehmens.**° Die Adressaten erhalten
Einblick, welche Chancen und Risiken das Management als wichtig erachtet und mit wel-
cher Strategie diesen begegnet wird. Auf Basis dieses ,,Insiderwissens* konnen die Ad-
ressaten dann ihre eigenen Schlussfolgerungen ziehen und beurteilen, ob die Strategie
und die MaBnahmen des Managements angemessen sind.**! Informationsasymmetrien

zwischen Management und Adressaten werden hierdurch reduziert.3?

Da Daten nach auflen kommuniziert werden, die das Management auch bei der Entschei-
dungsfindung zugrunde legt, sind diese Informationen mit groerer Sorgfalt ausgewéhlt
und haben eine entsprechend hohe Verlésslichkeit. Dadurch werden die sog. ,,Boilerplate-
Aussagen” vermieden, und unternehmensspezifische, aussagekréftige Informationen be-

reitgestellt.?*3

Der management approach stellt ferner ein Mittel zur Komplexitédtsreduktion und Erho-
hung der Transparenz dar. Durch die Konvergenz von internem und externem Berichts-
wesen erhoht sich die Versténdlichkeit und Effizienz der Unternehmensberichterstattung
insgesamt. Die Differenzierung zwischen internem und externem Rechnungswesen ent-
fillt, Entscheidungen werden auf einer einheitlichen Datengrundlage getroffen.*** AuB3er-
dem ergeben sich durch den management approach Kosteneinsparungen fiir das Unter-
nehmen, da fiir die externe Berichterstattung bereits fiir das interne Berichtswesen ge-
nerierte Daten verwendet werden konnen und diese Daten nicht aufwindig fiir die externe

Publizitiit aufgearbeitet werden miissen.>*>

329 Vgl. HUFNER, B. (2007), S. 74 f.

330 Vgl. HALLER, A./DIETRICH, R. (2001b), S. 166.

331'Vgl. MARTIN, P. (1997), S. 29.

332 Vgl. VELTE, P. (2008), S. 134 f.; AKEU (Hrsg.) (2002), S. 2339.

333 Vgl. HUFNER, B. (2007), S. 74 f.; MARTIN, P. (1997), S. 30.

33 Vgl. ENGELEN, C./PELGER, C. (2014), S. 184; HIRSCH, B./SCHNEIDER, Y. (2010), S. 10;
SCHAIER, S. (2008), S. 132. Dagegen duflert VELTE die Befiirchtung, dass durch den management
approach die Gefahr eines information overflow erhoht werden konnte (vgl. VELTE, P. (2008), S. 135).

335 Vgl. FEY, G./MUJKANOVIC, R. (1999), S. 264; MARTIN, P. (1997), S. 30.
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Als groB3er Kritikpunkt am management approach wird oft angefiihrt, dass sich durch die
subjektive Berichterstattung fiir das Management viele Ermessens- und Gestaltungsspiel-
raume ero0ffnen, wodurch sich die Verlésslichkeit der bereitgestellten Informationen ver-
mindert.**¢ WEIBENBERGER und MAIER unterscheiden in diesem Zusammenhang einen
Zirkularitits- und einen Manipulationseffekt:**” Der Zirkularititseffekt beschreibt die
Ausrichtung des Controllingsystems an rein bilanzpolitischen Zielsetzungen. Es wiirden
intern also die Informationen produziert, die das Unternehmen nach auflen in einem mog-
lichst guten Licht erscheinen lassen. Fiir Steuerungszwecke sind diese Daten nur bedingt

bzw. nicht geeignet.

Unter dem Manipulationseffekt ist zu verstehen, dass dezentrale Entscheidungstrager ma-
nipulierte Daten an das Topmanagement weitergeben, um fiir sich selbst Vorteile zu er-
reichen. Aber auch flir die Unternehmensleitung bestehen Motive, die Berichterstattung
zu ,,schonen®; insbesondere in Bezug auf Informationen, die die eigenen Leistungen und
die eigene Zielerreichung betreffen. Angesichts dieses Interessenskonflikts konnen sich
fiir die Berichtsadressaten Zweifel an der Glaubwiirdigkeit der publizierten Daten erge-
ben.**® Der Gefahr mdglicher Manipulationen durch das Management lisst sich allerdings
entgegenwirken, indem entsprechende Kontroll- und Incentivierungsmalnahmen ge-

schaffen werden (vgl. hierzu Kap. 4.1.3).

Ferner wird befiirchtet, dass sich die subjektive Berichterstattung negativ auf die Ver-
gleichbarkeit der Informationen auswirken kénnte.>** Auch wird in der wissenschaft-
lichen Literatur kritisiert, dass sich durch den management approach mogliche Wettbe-
werbsnachteile ergeben, wenn Konkurrenten Einblick in die Strategie eines Unterneh-

mens erhalten.3*°

Eine weitere Hiirde wird in der praktischen Umsetzung des management approach ge-
sehen. Denn die Kommunikation entscheidungsniitzlicher interner Informationen setzt
das Vorhandensein eines effektiven internen Systems zur Erhebung, Auswertung und

Verdichtung von Daten voraus.**! Kann das Controllingsystem eines Unternehmens diese

336 Vgl. SEAH-TAN, S./TARCA, A. (2013), S. 3; VELTE, P. (2008), S. 135.

337 Vgl. WEIBENBERGER, B./MAIER, M. (2006), S. 2082 f.

338 Vgl. HUFNER, B. (2007), S. 74 f.

339 Vgl. AKEU (Hrsg.) (2002), S. 2337; MARTIN, P. (1997), S. 30.

340 Vgl. WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 254 f.

31 Vgl VELTE, P. (2008), S. 29, der allerdings nur von einem Controlling-System im Sinne eines internen
Rechnungswesens spricht. Fiir die weiteren Zwecke dieser Arbeit ist hier jedoch ein umfassenderes
System gemeint, das auch nichtfinanzielle Daten miteinschlief3t.
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Daten nur eingeschrénkt oder gar nicht liefern, gestaltet sich die Umsetzung des manage-

ment approach schwierig.34?

Trotz der angefiihrten moglichen Nachteile ist der management approach fiir die Bericht-
erstattung im Management Report ein geeigneter Ansatz. Durch den management
approach wird der Fokus auf diejenigen Faktoren gerichtet, die aus Sicht derer mit dem
hochsten Insiderwissen am bedeutendsten sind. Der Preis, den Adressaten fiir diese In-
formationen zahlen miissen, ist die unter Umstédnden eingeschrinkte Vergleichbarkeit der

Unternehmensberichte.

Der Kritik aufgrund der mangelnden Vergleichbarkeit der Daten kann aber entgegenge-
halten werden, dass sie in erster Linie nur auf die zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit
zutrifft. Sofern ein Unternehmen erklért, wie Daten erhoben bzw. berechnet wurden, wird
das Problem der mangelnden temporiren Vergleichbarkeit der Daten minimiert. Grund-
satzlich sollte auch darauf geachtet werden, die Berechnungsmethode und Berichterstat-

tung von Kennzahlen stetig beizubehalten.

Ohnehin stellt sich beziiglich der zwischenbetrieblichen Vergleichbarkeit die Frage, in-
wieweit diese flir die hier betrachteten groflen, international tdtigen Unternehmen iiber-
haupt gegeben ist. Das individuelle Geschiftsmodell und die jeweiligen Rahmenbedin-
gungen machen flir jeden Analysten erforderlich, sich mit den Spezifika eines Unterneh-
mens auseinanderzusetzen.>** Im Zweifel ist der Nutzengewinn durch Informationen di-
rekt aus der Hand des Managements stirker zu gewichten, als der Nutzenverlust durch

die eingeschriinkte zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit.>*.

Die Problematik der wettbewerbsrelevanten Daten trifft fiir den Management Report we-
niger stark zu als bspw. fiir die Segmentberichterstattung, werden doch im Rahmen des
Management Report aggregierte Daten zur Verfiigung gestellt. AuBBerdem sollte die Be-
deutung der Unternehmenspublizitét diesbeziiglich nicht liberschitzt werden, da Konkur-

renten auch noch auf andere Informationsquellen zugreifen.>*

342 ygl. WEIBENBERGER, B./MAIER, M. (2006), S. 2082. Fiir AuBenstehende kdnnte in diesem Fall aber
auch deutlich werden, dass das Unternehmen keine adédquaten Steuerungssysteme implementiert hat.

3% Die GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE spricht in diesem Zusammenhang von einer ,false search for
comparability (GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 12).

34 Vgl LORSON, P. u. a. (2014), S. 131.

35 Vgl. MARTIN, P. (1997), S. 30.
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Durch den management approach werden den Adressaten entscheidungsrelevante Infor-
mationen vermittelt, die einen Einblick in die strategischen Erfolgspotentiale eines Un-
ternehmens liefern. Dies ldsst sich auch empirisch belegen. MERSCHDORF weist z.B. in
seiner Untersuchung nach, dass der management approach eine positive Auswirkung auf
die Entscheidungsniitzlichkeit von Informationen fiir Investoren hat.**® Auch die Erfah-
rungen aus der Segmentberichterstattung zeigen, dass Investoren die Qualitdt von Infor-
mationen aus Managementsicht so hoch einschitzen, dass mogliche Nachteile in der Ver-

gleichbarkeit in Kauf genommen werden.**’

346 Vgl MERSCHDORF, M. (2012), S. 282.
347 Vgl. IASB (Hrsg.) (2013), S. 10.
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4.2 Aufzeigen von Erfolgspotentialen und Risiken durch nichtfinanzielle Informa-

tionen

Trotz der zunehmenden Komplexitit und des Informationsumfangs in der Berichterstat-
tung wird in Literatur und Praxis beklagt, dass in der Finanzberichterstattung nicht aus-
reichend Informationen vermittelt werden, um die Grundlagen eines Unternehmens und
seine Erfolgspotentiale (,,essence of the business*) zu verstehen.**® Fiir bestimmte As-
pekte der unternehmerischen Geschéiftstitigkeit scheint ein information underload vor-
zuliegen.** Eine Losung wird in der ergéinzenden verbalen Berichterstattung und der Be-

reitstellung nichtfinanzieller Informationen im Management Report gesehen.*>°
4.2.1 Begriffsabgrenzung und Definition

Bevor auf die Notwendigkeit zur Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen im
Detail eingegangen werden kann, ist zundchst der Begriff ,,nichtfinanziell inhaltlich ab-
zugrenzen. Obwohl der Begriff ,,nichtfinanzielle Information® in Literatur und Praxis zu-
nehmend verwendet wird, hat sich bisher kein einheitliches Begriffsverstindnis heraus-
gebildet.’>! In verschiedenen Berichterstattungskonzeptionen wurde der Terminus im
Laufe der Zeit mit einer Vielzahl an Attributen belegt.>>? Tab. 2 auf'S. 71 gibt einen Uber-
blick in chronologischer Reihenfolge iiber einige ausgewdhlte Definitionen, die in der

Literatur zum Terminus ,,nichtfinanzielle Information* entwickelt wurden.

38 Vgl. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 19.

39 Vgl. BIRK, S. (1991), S. 48; WILD, J. (1971), S. 316.

350 Vgl. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 21; FRC (Hrsg.) (2009), S. 39. Dies
wird nicht erst in der jlingeren Zeit diskutiert: ,,Zu denken wire beispielsweise an eine Erweiterung des
Jahresabschlusses um qualitative Aspekte. Dem konnte jedoch die Gefahr einer Uberfrachtung des Jah-
resabschlusses entgegenstehen” (KAWLATH, A. (1997), S. 206).

351 Vgl. FEE (Hrsg.) (2015), S. 46; ECCLES, R. G/KRZUS, M. P. (2010), S. 81.

352 Vgl. NZICA (Hrsg.) (2012), S. 1. Zur Bedeutung nichtfinanzieller Informationen in unterschiedlichen
Berichtskonzeptionen, vgl. Kap. 2.
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Quelle

Definition

AICPA (Hrsg.) (1994), S. 23

»--.excluding data reported in financial statements and related disclo-
sures, which the Committee considers to be financial data.”

AMIR, E./LEV, B. (1996), S. 28;
MUELLER, G. G. (1998), S. 79

,Nonfinancial“ wird gleichgesetzt mit dem Begriff ,nonaccounting®.

LABHART, P. A. (1999), S. 32

»---Messgré3en mit nichtfinanziellem Inhalt [...], die eine qualitative o-
der quantitative Beurteilung zulassen und einem Informationsbedurfnis
des Kapitalmarkts entsprechen.”

FASB (Hrsg.) (2001), S. 5

“Nonfinancial disclosures and metrics include index scores, ratios,
counts, and other information not presented in the basic financial state-
ments.”

BASSEN, A./KOVACS, A. M.
(2008), S. 183

»...extra-financials are not of explicit financial nature but have direct as
well as indirect financial consequences for an enterprise and its inves-
tors. These extra-financial factors are not necessarily a direct source of
future benefits as intangibles are, but rather constitute the foundation
for upholding present and future business viability and determine cor-
porate performance over the long run.”

ICGN (Hrsg.) (2008), S. 11

“...information, other than financial statements, which is relevant and
material to investment decision making. This may include descriptive
information around a company’s operation and strategy or other disclo-
sures which may bear on intangible assets and value drivers, and the

Ia 4,

company’s “social license to operate.”

IOW (Hrsg.) (2008), S. 15

,Kennzahlen, die nicht allein aus dem Jahresabschluss bzw. den dort
ausgewiesenen Betrdgen abgeleitet und nicht in Geldwerten bzw.
Geldwertverhaltnissen ausgedriickt werden kénnen, werden als nicht-
finanzielle Leistungsindikatoren qualifiziert.”

ADMIRAAL, M. u. a. (2009),
S.1

"Nonfinancial information comprises all quantitative and qualitative data
on the policy pursued, the business operations, and the result of this
policy in terms of output or outcome, without a direct link with a financial
registration system."

ECCLES, R. G./KRZUS, M. P.
(2010), S. 83

"...nonfinancial information is a broad term that applies to all infor-
mation reported to shareholders and other stakeholders that is not de-
fined by an accounting standard or a calculation of a measure based
on an accounting standard..."”

IDW (Hrsg.) (2012), Ab-
schnitt F, Tz. 1144

.Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren sind Kennzahlen fiir wettbe-
werbs- und erfolgsbestimmende Faktoren.”

NZICA (Hrsg.) (2012), S. 1

"...information that fall outside the scope of mainstream financial state-
ments.”

RADLEY YELDAR (Hrsg.)
(2012), S. 8

“...we have defined extrafinancial information — often also referred to
as non-financial information, as: Information incorporating a wide range
of issues which are likely to have a short, medium and long-term effect
on business performance. Extra-financial issues typically exist beyond
the traditional range of financial variables that are considered as part of
investment decision-making processes.”

FINANCIAL TIMES (Hrsg.)
(2015), S. 1

"Any quantitative measure of either an individual’s or an entity’s per-
formance that is not expressed in monetary units."

FEE (Hrsg.) (2015), S. 33

“... anything other than financial information.”

PWC (Hrsg.) (2015), S. 31

Pre-financials: “Resources that are not yet monetised but which in the
longer term can have an impact on the financial results of an organisa-
tion. Examples include human and natural resources and relation-
ships.”

AKEU (Hrsg.) (2015), S. 236

»...entscheidungsrelevante Informationen hinsichtlich des 6konomi-
schen, 6kologischen und sozialen Handelns im Unternehmen.”

Tab. 2: Begriffsdefinitionen "nichtfinanzielle Informationen"
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Als Synonyme zum Begriff ,,nichtfinanziell werden in der Literatur oftmals auch die

Ausdriicke ,.extra-financial®, ,narrative reporting* oder ,,pre-financial“ verwandt.>>>

An der Vielzahl der Definitionen zeigt sich die schwere Eingrenzbarkeit des Begriffs.
Daher erstaunt auch nicht, dass in vielen der in Tab. 2, S. 71 aufgefiihrten Definitionen
eine Negativ-Abgrenzung vorgenommen wird. Finanzielle Informationen werden als In-
formationen aufgefasst, die im Finanzabschluss enthalten sind oder durch Rechnungsle-
gungsstandards vorgegeben werden. Alle anderen Informationen (,,anything other than
financial information**>*), die diesen Kriterien nicht entsprechen, wiren dann nichtfinan-
ziell.*° Problematisch an dieser Art der Definition ist, dass in den financial statements
und insbesondere im Anhang auch einige qualitative Angaben zu machen sind, die prima
specie wohl als nichtfinanzielle Informationen zu kategorisieren wiren. Gem.
IAS 1.114c¢ (1iv) (2) konnen sogar explizit ,,non-financial disclosures* in die notes aufge-
nommen werden.>*® Der Ubergang zwischen ,.finanziell“ und ,,nichtfinanziell wire dann
gem. der gerade genannten Abgrenzung flieBend und wenig trennscharf. Solange eine
Information nicht in den financial statements enthalten ist, wére sie nichtfinanziell, sobald

diese Information Aufnahme in Bilanz, GuV oder Anhang findet, finanziell.

Weiterhin werden nichtfinanzielle Informationen oft in einen CR-Bezug gebracht:>%’

“Nonfinancial information is directed more towards a company’s social accountability
and is aimed at a broader group of stakeholders than the owners/investors.">® Tatsich-
lich lassen sich die meisten Beispiele, die in der Literatur zu nichtfinanziellen Informati-
onen genannt werden, in eine der Kategorien des ESG-Bereichs verorten.>>® Anstelle ei-
ner konkreten Definition werden héufig Beispiele verwendet, um zu veranschaulichen,

welche Aspekte durch diese Art von Informationen abgedeckt werden sollen. Zu nennen

353 Vgl. PWC (Hrsg.) (2015), S. 31; CHIU, L. H.-Y. (2014), S. 1005; Eurosif (2014), S. 10; ICGN (Hrsg.)
(2008), S. 11.

3% FEE (Hrsg.) (2015), S. 33.

355 SEAH-TAN und TARCA interpretieren z.B. finanzielle Informationen als ,,related to items contained in
the financial statements (balance sheet, profit and loss statement, cash flow statement and notes to the
accounts)” und nichtfinanzielle Informationen als “all other information* (vgl. SEAH-TAN,
S./TARCA, A. (2013), S. 13).

356 Als Beispiel fiihrt der Standard Angaben zum Risikomanagement auf. Dennoch macht das IASB auch
deutlich, dass nichtfinanzielle Informationen nicht notwendigerweise Bestandteil der financial state-
ments sind (F.13).

357 Vgl. NZICA (Hrsg.) (2012), S. 1.

38 MEEK, G. K. u. a. (1995), S. 557. Vgl. auch AKEU (Hrsg.) (2015), S. 236; RAUSCHENBERG, F.
(2014), S. 321 f.

3% Vgl. RADLEY YELDAR (Hrsg.) (2012), S. 8.
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sind hier unter anderem Angaben zu: Corporate Governance, Intellectual Capital, Men-
schenrechte, Gesundheit und Sicherheit von Arbeitnehmern, Humankapital, Innovation,
Forschung und Entwicklung, Kundenzufriedenheit, Klimawandel, Umgang mit natiir-

lichen Ressourcen, Konsumenten- und gesellschaftliche Gesundheit, Biodiversitit, etc.>%

Der Begriff ,,nichtfinanziell* findet sich auch in der Gesetzgebung, bspw. in § 289 Abs. 3
HGB, wonach ,,grofe Kapitalgesellschaften nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, wie
Informationen iiber Umwelt- und Arbeitnehmerbelange, soweit sie flir das Verstindnis
des Geschiftsverlaufs oder der Lage von Bedeutung sind* in den Lagebericht aufnehmen
miissen. Jedoch gibt der Gesetzgeber auch hier keine Definition, sondern beschriankt sich
auf Beispiele wie Umwelt- und Arbeitnehmerbelange.*®! Durch die sog. CSR-Richtlinie
der EU wurden die nichtfinanziellen Angabepflichten noch deutlich erweitert.*? Jedoch
finden sich auch hier nur Beispiele und keine konkrete Definition. Klar ist jedoch, dass
sowohl der deutsche Gesetzgeber als auch die EU beziiglich der Angabepflicht primér
auf ESG-Informationen abstellen.’®® Die Berichterstattung iiber diese Determinanten soll
sowohl den Berichtserstellern als auch den -adressaten die unternehmerische Verantwor-
tung in diesen Feldern aufzeigen. Jedoch werden zu den nichtfinanziellen Informationen

auch Kennzahlen wie ,,Marktanteil®, , Kosten zur Gewinnung eines neuen Kunden* 364

«365

oder ,,piinktliche Lieferung‘®> gefasst, bei denen sich der Nachhaltigkeitsbezug zumin-

dest nicht explizit erschlieft.

Bei einigen Definition werden Informationen dann als nichtfinanziell klassifiziert, wenn
sie nicht monetir bewertet sind bzw. bewertet werden kénnen.>®® Zumindest die Unter-
scheidung, ob in Geldeinheiten bewertet, oder nicht, ist trennscharf. Problematisch ist
jedoch die Abgrenzung anhand der Bewertbarkeit. Fraglich ist, ob sich nicht alle nichtfi-
nanziellen Informationen mit entsprechenden Bewertungsmodellen und Aufwand mone-

tir bewerten lassen.>®’

360 vgl. RADLEY YELDAR (Hrsg.) (2012), S. 8. Fiir weitere Beispiele vgl. GROTTEL, B. (2016b),
Tz. 108 ff.

361 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 106.

362 Vgl. zu den Inhalten der CSR-Richtlinie, Kap. 2.2.3.1.

363 Vgl. BT-Drucksache 15/3419 vom 24.06.2004, S. 30; GROTTEL, B. (2016b), Tz. 106; EU-RL (2014),
S. 1; LANGE, W. (2013), Tz. 130.

364 Vgl. SIMPSON, A. (2010), S. 251; AMIR, E/LEV, B. (1996), S. 21 f.

365 Vgl. WIERSMA, E. (2008), S. 253 f.

366 Vol IOW (Hrsg.) (2008), S. 15; FINANCIAL TIMES (Hrsg.) (2015), S. 1.

367 Dies ist fiir bestimmte Zwecke moralisch zwar nicht wiinschenswert und zu verwerfen, technisch aber
realisierbar. Als Beispiel ldsst sich die Kennzahl ,,Anzahl tédlicher Arbeitsunfille” nennen. Wéhrend
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Vor der Frage der monetdren Bewertbarkeit ist jedoch diejenige nach der quantitativen
Bewertbarkeit zu stellen (also bspw. in Lingen-, Mengen- oder Gewichtseinheiten). In
diesem Zusammenhang wird in der Literatur oft der Begriff ,,Leistungsindikator ge-
nannt. Das INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E. V. (IDW) definiert
,hichtfinanzielle Leistungsindikatoren* als ,,Kennzahlen fiir wettbewerbs- und erfolgsbe-
stimmende Faktoren.“**® Nach DRS 20.11 wird ein Leistungsindikator aufgefasst als
,GroBe, die der Beurteilung eines Aspekts der Leistung eines Unternehmens dient. Dabei
kann die Grof3e qualitativ oder quantitativ sein. Eine dhnliche Klassifizierung findet sich
auch im IFRS PS MC: ,,Indicators can be narrative evidence describing how the business
is managed or quantified measures that provide indirect evidence of performance*
(PS MC.37). Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren konnen also als “Synonym fiir Infor-

mationen’>%°

aufgefasst werden. Bereits der Begriff ,,Indikator* legt nahe, dass dieser als
Hinweis auf eine mogliche Entwicklung zu verstehen ist und ,,keinen direkten Bezug auf
die Messbarkeit* 7" aufweist. Dies macht deutlich, dass es sich nicht notwendigerweise
um Angaben quantitativer Art handeln muss, sondern dass diese auch von qualitativem
und narrativem®’! Charakter sein kdnnen. Nach BASSEN und KOVACS haben Indikatoren
drei grundlegende Funktionen: Kontrolle, Kommunikation und Verbesserung. Erstens,
soll mit Hilfe von Indikatoren dem Management eines Unternehmens ermdglicht werden,
Ressourcen zu bewerten und zu kontrollieren. Zweitens, werden im Rahmen der Kom-
munikationsfunktion Informationen durch die Indikatoren an interne und externe Stake-
holder vermittelt. Durch den Vergleich des Ist- mit dem Ziel-Wert werden drittens Ver-

besserungspotentiale aufgezeigt.’?

Ferner konnen Indikatoren eine Spét- und eine Frithindikatorfunktion zugewiesen wer-
den. Die Spétindikatorfunktion besteht darin, den Geschéftsverlauf in der Vergangenheit
darzustellen. Hieraus ergibt sich auch eine Frithindikatorfunktion, da die vergangenheits-
orientierten Daten die Ausgangsbasis fiir die Unternehmenssteuerung und die zukiinftige

Unternehmensentwicklung bilden.3”?

aus moralischer Sicht die Bewertung eines Menschenlebens in monetdren Geldeinheiten hochst frag-
wiirdig ist, wird dies fiir versicherungstechnische Zwecke doch regelmifBig umgesetzt.

368 IDW (Hrsg.) (2012), Abschnitt F, Tz. 1144.

369 SCHMIDT, M. (2012), S. 53.

370 SCHRAMM, P. (2012), S. 73.

371 Hier zu verstehen als ausformulierte schriftliche Beschreibung eines Sachverhalts. Narrative Informati-
onen konnen auch quantitative Elemente beinhalten (vgl. FAUX, J. (2008), S. 102).

372 Vgl. BASSEN, A/KOVACS, A. M. (2008), S. 186.

373 Vgl. FREIDANK, C.-C./STEINMEYER, V. (2005), S. 2512.
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In einigen der in Tab. 2 enthaltenen Definitionen werden nichtfinanzielle Informationen
auch in Bezug zur kiinftigen Entwicklung des Unternehmens gesetzt. Selbst wenn Daten
nicht in Form konkreter Prognosen vorliegen, werden durch die Berichterstattung nicht-
finanzieller Informationen Aspekte abgedeckt, die die Basis flir den langfristigen Erfolg
eines Unternehmens bilden.?”* Mithin haben nichtfinanzielle Faktoren — sofern der Zeit-
horizont lang genug gespannt wird — i.d.R. eine Auswirkung auf den finanziellen Erfolg

eines Unternehmens.

Aus den obigen Ausfiihrungen wird deutlich, dass sich eine umfassende und eindeutige
Abgrenzung nichtfinanzieller Informationen schwierig gestaltet. Vor dem Hintergrund
der Vielzahl an Definitionen ,,sei daran erinnert, daf3 eine (Nominal-)Definition [...] nicht
wahr oder falsch, sondern nur fiir die Verwendung in wissenschaftlichen Aussagen mehr
oder weniger zweckmiBig sein kann.*”® D.h., dass je nach Intention und thematischem
Forschungsschwerpunkt des jeweiligen Autors sich auch die Definitionen in ihrer Notion
unterscheiden. Grundsitzlich ist auch zu hinterfragen, ob eine eindeutige Definition im
Bereich der nichtfinanziellen Informationen zielfithrend bzw. wiinschenswert ist, da hier-
durch auch der Umfang der moglicherweise zu berichtenden Informationen eingeschrénkt

werden konnte.

Dies konnte auch eine Begriindung fiir die bisher nicht erfolgte Definition durch den Ge-
setzgeber sein. Stattdessen wird die Selektion der zu berichtenden wesentlichen nichtfi-
nanziellen Informationen dem Management iiberlassen. Eine eindeutige Begrenzung
nichtfinanzieller Informationen in einer abschlieBenden Liste mit bestimmten Sachver-
halten und Kennzahlen konnte letztlich in unreflektierten ,,Checklisten-Angaben® der Er-
steller resultieren. Die Berichterstattung iiber nichtfinanzielle Informationen soll gerade
aber dazu dienen, ein miindiges Management dazu anzuregen, sich mit moglichen Er-
folgspotentialen auseinanderzusetzen. Diese Erfolgspotentiale sind in hohem Malf3e un-

ternehmensspezifisch und sollten nicht in standardisierter Form vorgegeben werden.

In diesem Sinne erfolgt auch im Rahmen dieser Arbeit keine eindeutige Abgrenzung
nichtfinanzieller Informationen, sondern eine Beschreibung des Terminus anhand we-
sentlicher aus den o0.g. Definitionen abgeleiteter Charakteristika, die jedoch nicht notwen-

digerweise alle gleichzeitig zutreffen miissen.

374 Vgl. BASSEN, A/KOVACS, A. M. (2008), S. 183.
5 BODE, J. (1997), S. 451.
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Nichtfinanzielle Informationen

» sind i.d.R. nicht Bestandteil der traditionellen Finanzberichterstattung (bestehend
aus Bilanz, GuV, Anhang, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalverdanderungsrech-
nung)®’¢;

» konnen in quantitativer Form als Kennzahlen als auch in qualitativer, narrativer
Form vorliegen;

» sind nicht notwendigerweise in Geldeinheiten bewertet bzw. bewertbar;

= weisen oft aber nicht ausschlieBlich einen Bezug zur 6kologischen und sozialen
Leistung eines Unternehmens auf;

* haben i.d.R. einen prospektiven Charakter und koénnen Indikatoren fiir den lang-

fristigen finanziellen Unternehmenserfolg darstellen.

376 Vgl. IAS 1.10.
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4.2.2 Prospektiver Charakter nichtfinanzieller Informationen

Zur Ressourcenallokation bendtigen die primédren Adressaten Informationen, aus denen
Riickschliisse iiber die kiinftige Entwicklung des Unternehmens und dessen Erfolg gezo-
gen werden kénnen.’”’” Zukunftsorientierte Informationen kénnen den Adressaten in
Form von Prognosen vermittelt werden. Prognosen lassen sich als Aussagen iiber ein zu-
kiinftiges Ereignis definieren, die aufgrund von Erfahrungen aus der Vergangenheit ge-
troffen werden.>”® Sie kénnen hinsichtlich der Merkmalsausprigungen Gegenstand, Kon-
ditionalitdt, Genauigkeit und Horizont konkretisiert und voneinander abgegrenzt werden

(vgl. Abb. 10).37

T T T

* Umsatzprognosen ¢ Bedingte Prognosen * Quantitative Prognosen * Kurzfristig
¢ Ergebnisprognosen ¢ Unbedingte Prognosen (Punkt- und ¢ Mittelfristig
* [nvestitionsprognosen Intervallprognosen * Langfristig

o Etc. * Komparative Prognosen
¢ Qualitative Prognosen

¢ Verbale Aussagen (ohne
Informationsgehalt)

Abb. 10: Merkmalsausprigungen von Prognosen®*’

Wesentliches Merkmal von Prognosen ist, dass ihr Wahrheitsgehalt erst in der Zukunft
{iberpriift werden kann.**! Prognosen sind stets mit Unsicherheit behaftet. Mit zunehmen-
dem Prognosehorizont steigt der Grad der Unsicherheit der Prognose. Zwar konnen kurz-
fristige Prognosen iiber einen Zeitraum von wenigen Monaten mit relativ hoher Sicherheit
getroffen werden, allerdings ist fraglich, inwieweit die priméren Adressaten aus diesen
kurzfristigen Prognosen Nutzen ziehen kdnnen, da sie ldngerfristige Informationen fiir
die Ressourcenallokation bendtigen.**? Aufgrund der Unsicherheiten, die mit der Progno-
seberichterstattung verbunden werden, wird die konkrete Vorhersage operativer und fi-

nanzieller Daten oft kritisch gesehen. Insbesondere in Landern, die eine ausgeprigte

377 Vgl. BARTH, D. (2009), S. 28. Zur Definition des Erfolgsbegriffs in dieser Arbeit, vgl. Kap. 3.3.2.

378 Vgl. ausfiihrlich zum Begriff, zur Klassifizierung und zu Ausprigungen der Prognose, BARTH, D.
(2009), S. 13 ff.; SCIERANSKI, M. (2010), S. 34 ff. Zur Unterscheidung von Prognose und Projektion,
vgl. ISAE 3400 und PFOHLER, M./RIESE, K. (2014).

37 Vgl. BARTH, D. (2009), S. 20.

380 In Anlehnung an BARTH, D. (2009), S. 20.

381 Vgl. BARTH, D. (2009), S. 14.

382 Vgl. BARTH, D. (2009), S. 24.
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»Prozesskultur aufweisen, sind Unternehmen einem hohen Haftungsrisiko ausgesetzt,

wenn Entwicklungen nicht eintreten, die in Prognosen angekiindigt wurden.*%3

Prognosen sind ihrem Wesen nach spekulativ.’®* Zwar konnen durch eine Betrachtung
der zugrunde liegenden Annahmen einer Prognose Erkenntnisse liber deren Validitét ab-
geleitet werden. Allerdings ist die Verldsslichkeit dieser Erkenntnisse gering, setzen sie
doch eine ,,Wiederkehrvermutung* vergangener Ereignisse voraus.*®® Diese Wiederkehr-
vermutung ist nur haltbar, wenn davon auszugehen ist, dass sich im Unternehmen selbst
und seiner Umwelt wihrend des Prognosezeitraums keine Anderungen ergeben. Da Un-
ternehmen und ihre Umwelt jedoch einem stetigen Wandel unterliegen, sind die Mog-
lichkeiten, aus der Vergangenheit Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu zie-
hen, eingeschrinkt. Daten aus der Vergangenheit (so z.B. auch die Jahresabschlussdaten)
stellen also eine nur bedingt zuverldssige Grundlage fiir Prognosen dar (,,Extrapolations-

mythos“).386

Die Prognoseberichterstattung ist national und international durch eine Reihe gesetzlicher
und berufsstindischer Vorgaben normiert.**’ Daraus kénnte der Eindruck entstehen, dass
die Prognoseberichterstattung umfassend reguliert und der Adressat somit hinreichend
vor Fehlentscheidungen geschiitzt ist. Wird vom Berichterstatter in den Prognose-
berichten dann nicht ausreichend auf den Unsicherheitsgrad von Prognosen hingewie-
sen,>® ergibt sich die Gefahr von Scheingenauigkeiten, und eine weitere Erwartungsliicke
in der Berichterstattung entsteht. Gleichzeitig wird in der Literatur jedoch die hohe Ent-
scheidungsrelevanz von Prognosen propagiert.’®® In dieses Spannungsfeld fillt auch die
Diskussion um den Prognosehorizont der Lageberichterstattung in Deutschland. Wahrend
der Vorgingerstandard von DRS 20, DRS 15, noch einen Prognosezeitraum von zwei

Jahren gefordert hat, wurde der Zeitraum zur Erhohung der Prognosequalitidt durch

383 Vgl. AICPA (Hrsg.) (1994), S. 25 f.

3% Vgl. PFOHLER, M./RIESE, K. (2014), S. 1187.

385 Vgl. MOXTER, A. (2000), S. 2147.

386 Vgl. MOXTER, A. (2000), S. 2147.

387 Vel. ProspektVO (2004), IDW RH HFA 2.003. In Bezug zur (Konzern-)Lageberichterstattung, vgl.
§§ 289 Abs. 1 Satz 4 bzw. 315 Abs. 1 Satz 5 HGB sowie DRS 20.118-20.134. In Bezug zur MD&A,
vgl. SEC (1989) und SEC (2003). Beziiglich der Priifung, vgl. ISAE 3400.

388 KUMPEL u.a. stellen in ihrer Analyse der Prognoseberichterstattung im Lagebericht der HDAX-Unter-
nehmen fest, dass etwas weniger als die Hélfte der untersuchten Unternehmen die zugrunde liegenden
Annahmen der Prognosen nicht angeben (vgl. KUMPEL, T. u. a. (2015), S. 309). Verbesserungsbedarf
hinsichtlich der Erlduterung der verwendeten Kennzahlen in der Prognoseberichterstattung stellen auch
STENZEL u.a. fest (vgl. STENZEL, A. u. a. (2016), S. 48 f.).

389 Vgl. SCIERANSKI, M. (2010), S. 66; BARTH, D. (2009), S. 28.
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DRS 20 auf ein Jahr, ausgehend vom letzten Abschlussstichtag, reduziert (DRS 20.127).
Fraglich ist, welche Entscheidungsrelevanz diese kurzfristigen Prognosen fiir einen lang-

fristig ausgerichteten primiren Stakeholder besitzen.>°

Vor dem Hintergrund der oben aufgefiihrten Schwachstellen der direkten Prognose, ge-
winnt eine andere Art zukunftsgerichteter Informationen an Bedeutung. Zukunftsorien-
tierte Informationen werden oft auch als ,,soft disclosure* bezeichnet. Zu diesen ,,weichen
Informationen‘ werden neben den direkten Prognosen unter anderem auch nichtfinanzi-

elle Angaben gezihlt.*"!

Im Unterschied zu direkten Prognosen stellen nichtfinanzielle Informationen keine expli-
ziten Aussagen liber zukiinftige Ereignisse oder Entwicklungen dar. Vielmehr weisen sie
inhédrent einen prospektiven Charakter auf, indem sie Erfolgspotentiale darstellen, die
ausschlaggebend fiir den zukiinftigen Unternehmenserfolg sind. Fiir die Adressaten des
Management Report sind vor allem Informationen nétig, die dabei unterstiitzen, Risiken
zu erkennen und zu minimieren und die aufzeigen, worin die Quellen des Unternehmens-

erfolges liegen.>*?

Wihrend vergangenheitsorientierte Informationen an Bedeutung verlieren,*** gerit zu-
nehmend die Frage nach den qualitativen Ursachen der aktuellen Lage in den Vorder-
grund, da hieraus auch Riickschliisse auf die weitere Entwicklung eines Unternehmens
gezogen werden konnen. Dies darf jedoch nicht mit einer Abwertung bzw. Ablosung der
Finanzberichterstattung missverstanden werden. Erst die Kombination aus finanzieller
und nichtfinanzieller Berichterstattung (bspw. liber Zukunftspldne und Strategien) kann

zur bestmdglichen Ressourcenallokation fiihren.*** Die Jahresabschlussdaten ermogli-

390 Wird der Konzernabschluss bei Bilanzstichtag 31. Dezember beispielsweise Ende Mirz aufgestellt, be-
lauft sich der Prognosehorizont auf gerade einmal neun Monate.

391 ygl. WUSTEMANN, J. (2002), S. 79 ff. WUSTEMANN fasst zum Kreis der sof? disclosures Informatio-
nen, die auf subjektiven Beurteilungen, Meinungen und Vorhersagen beruhen, wie etwa Einschitzungen
und Pline der Geschiftsfiihrung (vgl. WUSTEMANN, J. (2002), S. 80 f.). Aufgrund ihres subjektiven
und prospektiven Charakters sind soft information nicht oder nur mit groBem Aufwand iiberpriifbar.
»Harte Informationen, wie z.B. vergangenheitsorientierte Finanzdaten, sind dagegen objektiver und
leichter zu verifizieren (vgl. SABAC, F./TIAN, J. (2015), S. 1684).

392 Vgl. ICGN (Hrsg.) (2008), S. 4.

393 ygl. COHEN, J. R. u. a. (2012), S. 66; SCHEELE, A. (2007), S. 61; RUHWEDEL, F./SCHULTZE, W.
(2002), S. 603; KUTING, K. (2000), S. 453.

394 Vgl. NZICA (Hrsg.) (2012), S. 2; ARVIDSSON, S. (2011), S. 292 f.; SCHEELE, A. (2007), S. 56.
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chen die Bemessung der Anspriiche an ein Unternehmen. Nichtfinanzielle Groen erlau-
ben die Uberwachung und Bewertung kritischer Erfolgsfaktoren.>**> Viele Erfolgspoten-
tiale, die primdre Stakeholder betreffen, wie etwa Arbeitnehmer-, Kundenzufriedenheit
und Innovationsfahigkeit, lassen sich nicht oder nur unzureichend in Bilanz und GuV
abbilden. Die Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen kann dabei helfen, aufzu-
zeigen, wo die Treiber der Unternehmensleistung liegen, sowie Chancen und Risiken bes-

ser zu erkennen und abzuschétzen.?%°

Die nichtfinanzielle Berichterstattung ergdnzt und erweitert die Informationen aus dem
Jahresabschluss, so dass die historische Entwicklung (abgebildet im Jahresabschluss) in
Beziehung zur Unternehmensstrategie und den Erfolgsfaktoren des Unternehmens ge-
setzt wird. So entfalten nichtfinanzielle Informationen eine proaktive Wirkung, d.h. sie
erlauben eine Einschitzung moglicher Zukunftsszenarien,®”’ denn ., future financial
performance is often better predicted by non-financial indicators than by financial
indicators.*>*® Nichtfinanzielle Indikatoren ,stellen die Rahmenbedingungen fiir die
Prognose kiinftiger finanzieller GroBen dar.***® In der Literatur wird daher auch der Aus-
druck ,,pre-financials* fiir nichtfinanzielle Faktoren verwendet, um die zukiinftigen Aus-

wirkungen auf das finanzielle Ergebnis zu verdeutlichen.*"°

Nichtfinanzielle Faktoren ermoglichen keine exakte Vorhersage zukiinftiger Ereignisse.
Vielmehr stellen sie Indikatoren zu einem bestimmten Zeitpunkt dar, die eine Einschét-
zung der kiinftigen Entwicklung erlauben.*’! Sie bilden keine konkreten Effekte ab, son-
dern Griinde fiir eine mdgliche Entwicklung.**? Als Beispiel lisst sich der globale Klima-
wandel anfiihren. CO>-Emissionen konnen als Indikator fiir kiinftige Kosten interpretiert
werden, z.B. durch die Besteuerung von CO;-Emissionen oder durch andere regula-
torische Auflagen, die Unternehmen zur Einsparung von Emissionen zwingen sollen.
Dartiber hinaus ergeben sich fiir die Unternehmen weitere Risiken, die das operative Ge-

schift beeinflussen kénnen, z.B. durch Naturkatastrophen, wie Uberschwemmungen und

395 ygl. KUTING, K. (2000), S. 453.

3% Vgl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 288; ICGN (Hrsg.) (2008), S. 7; IASB (Hrsg.) (2005), S. 14; ISRA-
ELOFF, R. L. (1995), S. 15.

397 Vgl. NZICA (Hrsg.) (2012), S.1; LABHART, P. A. (1999), S. 239; ISRAELOFF, R. L. (1995), S. 15.

3% MAVRINAC, S./SIESFELD, T. (1998), S. 4.

3% SCHEELE, A. (2007), S. 62.

40 yg], PWC (Hrsg.) (2015), S. 31.

401'vgl ISRAELOFF, R. L. (1995), S. 15; MULLER, S./ERGUN, I. (2013b), Tz. 97.

402 Vgl. WIERSMA, E. (2008), S. 250.

80



Stiirme.*** Ein weiteres Beispiel fiir nichtfinanzielle Informationen mit deutlich prospek-
tivem Charakter sind Angaben zur Strategie des Unternehmens, wie strategische Ziele
und MaBnahmen zu deren Implementierung, da hieraus Riickschliisse iiber die kiinftige

Entwicklung gezogen werden kdnnen.***

Finanzielle Kennzahlen konnen die Auswirkungen von Handlungen des Managements,
die sich nicht unmittelbar auf das finanzielle Ergebnis niederschlagen, nicht abbilden.
Dagegen stellen nichtfinanzielle Kennzahlen die zukiinftigen Auswirkungen dieser Mal3-
nahmen direkter dar (wenngleich nicht unbedingt in monetédrer Form). Werden z.B. Mal3-
nahmen getroffen, um die Produktqualitit zu erh6hen, wird dies durch nichtfinanzielle
Kennzahlen, wie z.B. Kundenzufriedenheit, unmittelbar reflektiert. Allerdings erschlief3t
sich nicht sofort, wann diese MaBnahmen sich im finanziellen Ergebnis niederschla-
gen.*% Das bedeutet auch, dass sich nichtfinanzielle Informationen nicht direkt in quan-
titative Prognosemodelle einbinden lassen, diese jedoch um entscheidungsniitzliche Hin-
tergrundinformationen ergiinzen.*’® Die Beurteilung nichtfinanzieller Faktoren ermdg-
licht die Einschétzung kiinftiger Chancen und Risiken und darauf aufbauend die Imple-
mentierung eines entsprechenden Risikomanagementsystems und einer erfolgreichen Un-

ternehmensstrategie.*"’

403 ygl. ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 123 f. Vgl. auch AKEU (Hrsg.) (2015), S. 248: CO,-Emissionen
sind mit Kosten flir Emissionsrechte verbunden, eine hohe Mitarbeiterfluktuation fiihrt zu Kosten fiir
Anwerbung und Ausbildung.

404 Vgl. WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 254.

405 Vgl. WIERSMA, E. (2008), S. 252.

406 Vo], SCHEELE, A. (2007), S. 63.

407 Vgl. BASSEN, A/KOVACS, A. M. (2008), S. 184.
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4.2.3 Relevanz nichtfinanzieller Informationen
4.2.3.1 Zunehmende Nachfrage nach nichtfinanziellen Informationen

Nicht zuletzt durch die globale Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 werden grof3e,
international operierende Unternehmen in der 6ffentlichen Wahrnehmung als Verursa-
cher diverser sozialer, 6kologischer und 6konomischer Probleme gesehen (vgl. hierzu
auch Kap. 2.2). Den Unternehmen wird vorgeworfen, sich auf Kosten der Allgemeinheit
zu bereichern.**® Die Adressaten fordern daher verstirkt von den Unternehmen Rechen-
schaft zu sozialen und 6kologischen Belangen abzulegen. Diese ,,gesteigerte Erwartungs-
haltung von Stakeholdern“*? fiihrt dazu, dass Unternehmen vermehrt nichtfinanzielle In-

formationen veroffentlichen.*!?

Die zunehmende Nachfrage nach nichtfinanziellen Informationen*!! kann durch die tra-
ditionelle Finanzberichterstattung nur unzureichend befriedigt werden.*'? Die primiren
Adressaten bendtigen fiir ihre Ressourcenallokation mehr als ,,harte” Finanzkennzahlen.
Dies gilt insbesondere fiir die Informationsbediirfnisse derjenigen primaren Stakeholder,
deren Fokus auf Aspekte der Unternehmensleistung jenseits der Finanzleistung gerichtet
ist. Faktoren wie Mitarbeiterzufriedenheit, Umweltschutz, etc. lassen sich nur schwerlich
monetarisieren und in den herkdmmlichen Rechenwerken wie Bilanz und GuV abbilden

(vgl. Kap. 4.2.1).

Aber auch professionelle Analysten und Investoren fordern zunehmend die Berichterstat-
tung nichtfinanzieller Informationen ein, da sie die Wechselwirkungen zwischen nichtfi-
nanziellen und finanziellen Informationen und die Bedeutung nichtfinanzieller Informa-
tionen fiir den kiinftigen Unternehmenserfolg erkannt haben.*!* Zu verweisen ist hier ins-
besondere auf das starke Wachstum nachhaltiger Geldanlangen.*'* SRI umfassen Invest-
ments, bei denen nichtfinanzielle Faktoren, insbesondere mit ESG-Bezug, in die Invest-
mententscheidungen miteinbezogen werden. Das Spektrum der nachhaltigen Geldanla-

gestrategien ist dabei weit gefachert und reicht von sog. ,,exclusions* (Ausschliissen von

48 yg]. PORTER, M. E/KRAMER, M. R. (2011), S. 63. Ahnlich auch HALLER, A. (2006), S. 18, der
von einem gesellschaftlichen ,,Misstrauen® gegeniiber multinationalen Unternehmen spricht.

409 WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 104.

410 ygl. RAUSCHENBERG, F. (2014), S. 322.

#1'yvgl. RAUSCHENBERG, F. (2014), S. 319 ff.

#2Vgl. MUELLER, G. G. (1998), S. 85.

413 Vgl. MUELLER, G. G. (1998), S. 85.

414 ygl. EUROSIF (Hrsg.) (2014), S. 7; ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 117; HOLDER-WEBB, L. u. a.
(2009), S. 497.
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Unternehmen, die bestimmte Produkte, wie z.B. Landminen oder Streumunition, produ-
zieren) bis hin zu komplexen Nachhaltigkeitsstrategien.*'> Je nach Investmentstrategie
verzeichneten nachhaltige Geldanlagen im Jahr 2013 in Europa Wachstumsraten von
22,6 % (reiner Nachhaltigkeitsbezug) bis 91 % (Investments mit Ausschliissen).*!® In
Deutschland, Osterreich und der Schweiz betrug das Volumen nachhaltiger Geldanlagen
Ende 2014 insgesamt 197,5 Milliarden Euro. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies eine

Steigerung von 47 %.4!7

SRI stellen mittlerweile kein Nischen-Phdnomen fiir Privatanleger mehr dar. Auch insti-
tutionelle Investoren mit langfristiger Ausrichtung wie Pensionskassen und Versiche-
rungsunternehmen gehen vermehrt dazu iiber, ESG-Faktoren bei ihren Anlageentschei-
dungen zu berticksichtigen. Neben dem Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung erhof-
fen sich diese Investoren in erster Linie durch die Berticksichtigung nichtfinanzieller Fak-
toren ein besseres Management langfristiger Risiken.*!® Glaubwiirdig ist die Berichter-
stattung nichtfinanzieller Informationen fiir Investoren insbesondere dann, wenn nichtfi-
nanzielle Leistungsindikatoren in die Unternehmensstrategie und die Anreizsysteme des

Unternehmens einbezogen werden.*!”

415 Vgl. EUROSIF (Hrsg.) (2014), S. 10.
416 vol, EUROSIF (Hrsg.) (2014), S. 34.
417 Vgl. FNG (Hrsg,) (2015), S. 15,

418 Vgl. NOVETHIC (Hrsg.) (2014), S. 5.
419 Vgl AKEU (Hrsg.) (2015), S. 254.
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4.2.3.2 Notwendigkeit zur Beriicksichtigung nichtfinanzieller Faktoren in Steue-

rung und Berichterstattung

Der langfristige Unternehmenserfolg hingt mehr und mehr von Faktoren ab, die im Jah-
resabschluss nicht abgebildet werden. Viele borsennotierte Unternehmen weisen zwi-
schen Buchwert und Marktwert eine grof3e Liicke auf, die nicht durch den Jahresabschluss
erklart werden kann. Die Ursache hierfiir wird in immateriellen Werten gesehen, die nicht
in der Bilanz beriicksichtigt werden.*?® Dies fiihrt zu Informationsasymmetrien und in
letzter Konsequenz dazu, dass Investoren ihre Anlageentscheidungen nicht effizient tref-
fen konnen.*?! Aus diesem Grund wird ein grundsitzlicher Wandel in der Unternehmens-
berichterstattung gefordert.*?? Die Berichterstattung nichtfinanzieller Faktoren, z.B. im

Management Report, soll dabei helfen, die o.g. Wertliicke zu erkldren (vgl. Abb. 11).

Faktoren zus Perspektivenin der Berichtsinstrument
Wertbestimmung Bewertung
- Managementqualitat
- Immaterielle Werte
- Reputation
- Kunden-und . s i
. . Nichtfinanzielle
Mitarbeiter- .
) . Perspektive
kt- zufriedenheit Management
Markt ) - zukunftsbe-
- Innovationen Report
wert P . . zogen
- Okologische, soziale . anefae
und ethische Aspekte g g
- Synergiepotentiale
- Etc.
Finanzielle
- Gewinn Perspektive
- Ertra - vergangen-
Buch- Effi .g d h gt g d Financial
wert - |Z|e.n.z l.J.n eits-un Statements
Effektivitat Status quo-
- Kostensituation bezogen
- kurzfristig

Abb. 11: Ganzheitliche Unternehmensbewertung*??

Wenngleich nichtfinanzielle Faktoren, wie Umwelt- und Sozialbelange, nicht notwendi-

gerweise unmittelbar auf die wirtschaftliche Leistung einwirken, tragen sie zum Aufbau

20 Vgl. CHIU, I. H-Y. (2014), S. 1005; RIEG, R. (2014), S. 186; AKIM (Hrsg.) (2013), S. 3 ff; COHEN,
J.R.u. a. (2012), S. 66; BASSEN, A./KOVACS, A. M. (2008), S. 182; SCHMIDT, A. (2002), S. 296.

421 Vgl. ARVIDSSON, S. (2011 277 £

422 Vgl. NZICA (Hrsg.) (2012), S. 2.

423 In Anlehnung und Erweiterung an SCHRAMM, P. (2012), S. 29.
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immaterieller Werte in einem Unternehmen bei, die die Basis fiir die langfristige Innova-
tions-, Existenz- und wirtschaftliche Leistungsfihigkeit eines Unternehmens bilden.***
Durch das Uberwachen und die Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen kénnen
okologische und gesellschaftliche Risiken friihzeitig erkannt werden.*® Die Berichter-
stattung tiber diese Aspekte fungiert als Friihwarnsystem und kann dazu beitragen, die
langfristige Stabilitiit eines Unternehmens sicherzustellen.*?° Als Beispiele lassen sich der

1,7 oder das Bevélkerungswachstum*?® nennen, die vor wenigen Jahren

Klimawande
noch kaum Relevanz in der Finanzwelt hatten, mittlerweile aber als globale ,,Megatrends*
von jedem groBBeren Unternehmen Beachtung finden sollten und denen auch in der Un-

ternehmensberichterstattung entsprechender Raum gewidmet werden sollte.**

Dariiber hinaus ist die Uberwachung nichtfinanzieller Aspekte wesentlicher Bestandteil
des strategischen Managements. Die Orientierung an den Bediirfnissen der priméren Sta-
keholder ermoglicht dem Management Chancen und Risiken fiir die Koalition ,,Unter-
nehmen® zu erkennen. Andern sich das Unternehmensumfeld und die Erwartungen der
primiren Stakeholder, muss das Management moglichst frithzeitig Strategien entwickeln,
um diesem Wandel erfolgreich zu begegnen. Die Orientierung an den Bediirfnissen der
primdren Stakeholder zwingt die Unternehmen zu Innovation durch Entwicklung neuer
Technologien, operativer Prozesse und Management-Ansitze. Dies wiederum kann dazu
fiihren, dass die Produktivitdt gesteigert wird und neue Mirkte erschlossen werden kon-

nen.*¢

Wie bereits angefiihrt, ist die Bereitstellung nichtfinanzieller Informationen ein wichtiges
Instrument, um die Unterstiitzung der primdren Stakeholder sicherzustellen und zu ver-
hindern, dass dem Unternehmen bedeutende Ressourcen entzogen werden.**! Fiir eine

strategische Unternehmensfiihrung ist unabdingbar, Chancen und Risiken, die sich aus

424 Vgl HALLER, A. u. a. (2010), S. 681; IOW (Hrsg.) (2008), S. 9; RIEGLER, C. (2006), S. 113; AMIR,
E./LEV, B. (1996), S. 4.

425 Vgl. NZICA (Hrsg.) (2012), S. 2.

426 ygl. OIN (Hrsg.) (2003), S. 4.

47 Vgl. BASSEN, A./KOVACS, A. M. (2008), S. 185; ICGN (Hrsg.) (2008), S. 4 f.; HESSE, A. (2006),
S. 16.

428 Vgl. HESSE, A. (2006), S. 16.

429 MATSUMURA u.a. weisen z.B. nach, dass Unternehmen, die nicht iiber CO,-Emissionen berichten, am
Kapitalmarkt schlechter abschneiden, als solche, die dies tun (vgl. MATSUMURA, E. M. u. a. (2014),
S. 720).

430 Vgl PORTER, M. E/KRAMER, M. R. (2011), S. 65.

1 Vgl DEEGAN, C./UNERMAN, J. (2011), S. 354 f.
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dem Einsatz dieser Ressourcen ergeben, zu erkennen.*?> Aufgrund der Tatsache, dass
nichtfinanzielle Aspekte i.d.R. keine unmittelbaren Effekte auf das finanzielle Ergebnis
haben, werden Manager aulerdem dazu veranlasst, bei der Planung neben kurzfristigen

Zielen auch verstirkt auf den mittel- und langfristigen Horizont zu achten.**?

Einige Unternehmen geben an, dass sie durch die Kommunikation der nichtfinanziellen
Informationen den Stakeholdern ein besseres Verstindnis des Unternehmens vermitteln
wollen. Durch die Vermittlung zusétzlicher Informationen zum Finanzabschluss soll ein
umfassenderes und zutreffendes Bild (,,full and fair disclosure*) vom Unternehmen und
seiner Leistung gezeichnet werden. Hierin zeigt sich wiederum, dass auch in der Unter-
nehmenspraxis die Finanzberichterstattung allein als nicht ausreichend erachtet wird, um

den Adressaten entscheidungsniitzliche Informationen zur Verfiigung zu stellen.***

Weitere Griinde aus dem Blickwinkel der Unternehmenspraxis, warum nichtfinanzielle
key performance indicators (KPI) in der Unternehmenssteuerung und -berichterstattung

beriicksichtigt werden sollten, lauten wie folgt:***

» Zunehmendes Reputationsrisiko: Die Uberwachung nichtfinanzieller Kennzahlen soll
dabei helfen, Risiken fiir den Ruf des Unternehmens zu vermeiden. Durch die Be-
richterstattung iiber ESG-Faktoren soll ein gutes Unternehmensimage generiert und
die Akzeptanz des wirtschaftlichen Handelns in der Gesellschaft sichergestellt wer-
den.**

» Wachsender Einfluss der Kunden: Die Marktmacht der Konsumenten nimmt zu.
Gleichzeitig beriicksichtigen die Kunden in steigendem Ausmal soziale und 6kolo-
gische Aspekte bei ihren Kaufentscheidungen.*?’

= Zunehmender globaler Wettbewerb: Die fortschreitende Internationalisierung und der

damit einhergehende zunehmende Konkurrenzdruck zwingt Unternehmen zur Bereit-

stellung zukunftsorientierter nichtfinanzieller Informationen, um im internationalen

432 Vgl. CHANDLER, A. D. (1966), S. 15.

43 Vgl. OIN (Hrsg.) (2003), S. 4.

434 Vgl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 285.

435 Unter anderem hierzu wurden von DELOITTE im Jahr 2006 175 Top-Manager internationaler Unterneh-
men befragt. Mit absteigender Bedeutung wurden von den Fiithrungskriften die o.g. Aspekte genannt
(vgl. DELOITTE (Hrsg.) (2007), S. 4 f.).

#6yg]l. SCHOOLEY, D. K./ENGLISH, D. M. (2015), S. 24; EY (Hrsg.) (2014), S. 24; IOW (Hrsg.) (2008),
S. 8.

47 HAINMUELLER u.a. zeigen am Beispiel eines Fair-Trade-Kaffees, das Konsumenten grundsitzlich ethi-
sche Aspekte bei ihrer Kaufentscheidung beriicksichtigen. Bei gleichem Preis entschieden sich mehr
Kunden fiir das Fair-Trade-Produkt. Jedoch waren nicht alle Konsumenten bereit, einen hoheren Preis
fiir ein ,,fair” hergestelltes Produkt zu bezahlen (vgl. HAINMUELLER, J. u. a. (2015)).
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Wettbewerb bestehen zu kénnen.**® Auf dem Arbeitsmarkt konkurrieren die Unter-

nehmen um die besten Arbeitnehmer. Ein gutes Unternehmensimage hilft dabei, fa-

hige Mitarbeiter/-innen zu rekrutieren und zu halten. Fiihlen sich Mitarbeiter im Un-
ternehmen wohl, sind sie motivierter und kreativer und tragen so direkt dazu bei, die

Produktivitit im Unternehmen zu erhohen.**”

* Druck durch Regulierung: Nichtfinanzielle Informationen werden berichtet, um ge-
setzliche Vorgaben einzuhalten oder um eine Verschérfung der bestehenden Regula-
rien zu vermeiden.*4

* Forderung von Innovation und Kosteneinsparungen: Unternehmen erhoffen sich
durch die Kontrolle nichtfinanzieller Faktoren eine Verbesserung ihrer Innovations-
fihigkeit. Bspw. kénnen Umweltmanagementsysteme und Verfahren zur Okoeffizi-
enz zu verbesserten Produktionsverfahren und effizienteren Organisationsformen
fiihren.**! Die konsequente Ausrichtung an den Bediirfnissen der primiren Stake-
holder kann dariiber hinaus dazu fiihren, dass Trends am Absatzmarkt schnell erkannt
und frithzeitig genutzt werden konnen. Hinzu kommt, dass die Beriicksichtigung
nichtfinanzieller Faktoren im Rahmen der internen Steuerung direkte Effekte auf die
Kosten eines Unternehmens haben konnen, bspw. durch Einsparungen bei Material-
und Energiekosten, Kosten fiir die Abfallentsorgung, etc.*+?

= Offentlicher Druck durch verstirkte Berichterstattung iiber nichtfinanzielle Aspekte
in den Medien und zunehmende Einflussnahme von NGOs, Lobby- und Biirgerrechts-
gruppen. Dies zeigt sich auch darin, dass die Diskussion um die nichtfinanzielle Be-
richterstattung 1dngst nicht mehr nur im Kreis von Wissenschaft und Praxis gefiihrt

wird, sondern mittlerweile auch ihren Niederschlag in Mainstream-Medien gefunden

hat.**

438 Vgl SELCH, B. (2003), S. 33.

439 Vgl IOW (Hrsg.) (2008), S. 42 f.

40 Vgl EY (Hrsg.) (2014), S. 24.

4“1 vgl. IOW (Hrsg.) (2008), S. 53.

42 Vgl IOW (Hrsg.) (2008), S. 26.

43 Vgl. z.B. im GUARDIAN: PADDISON, L. (2013) oder im HANDELSBLATT: BERGIUS, S. (2006).
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4.2.3.3 Empirische Evidenz

Die in den vorangehenden Abschnitten theoretisch (Kap.3) und konzeptionell
(Kap. 4.2.2 ) abgeleitete Entscheidungsrelevanz nichtfinanzieller Informationen wird in
diesem Kapitel anhand ausgewihlter wissenschaftlicher Studien empirisch unterstiitzt
(vgl. die tabellarische Auflistung im Anhang, S. 292). In der Literatur findet sich eine
Vielzahl an Studien, die die Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen untersu-
chen. Die Schwerpunkte der Analysen variieren dabei. Einige Autoren richten den Fokus
auf eine grofle Menge von ESG-Faktoren, wéihrend andere sich auf einige wenige Kenn-
zahlen beschrianken, die nicht unbedingt einen Nachhaltigkeitsbezug aufweisen. Bei eini-
gen empirischen Studien steht die Qualitdt der Berichterstattung im Mittelpunkt, bei an-
deren wird konkret der Zusammenhang zwischen nichtfinanziellen Faktoren und der wirt-
schaftlichen Leistung eines Unternechmens untersucht. Bei der Auswahl der Studien
wurde der Fokus auf empirische Analysen gesetzt, die nicht ausschlieBlich die Berichter-

stattung im Nachhaltigkeitsbericht behandeln.

Die Analyse der im Anhang (S. 292) aufgefiihrten Studien hinsichtlich wesentlicher Ge-
meinsamkeiten macht deutlich, dass nichtfinanzielle Informationen in den vergangenen
Jahren sowohl bei den Adressaten der Berichterstattung (insbesondere Investoren und
Analysten) als auch bei den berichterstattenden Unternehmen zunehmend an Bedeutung
gewannen und wohl — vor dem Hintergrund der fortschreitenden Regulierung in diesem
Feld (z.B. durch die CSR-Richtlinie) — auch in Zukunft noch weiter gewinnen werden.
Die Vorreiter in der Berichterstattung sind dabei groere Firmen, die ausfiihrlicher be-

richten. Dariiber hinaus variiert der Umfang der Berichterstattung je nach Branche.***

Entsprechend dem generellen Trend in der Unternehmensberichterstattung (vgl. Kap.2.4)
zeichnet sich in den Studien ein Wandel in der Schwerpunktsetzung ab. Wihrend frithere
Studien hauptsédchlich die Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen mit klassisch
betriebswirtschaftlichem Bezug (z.B. zu Absatzmarkt, Produkten, F&E) untersuchen, ge-
raten gerade in jlingerer Zeit nichtfinanzielle Informationen mit ESG-Bezug in den Vor-
dergrund der Betrachtung.**® Dieser Perspektivenwechsel ist auch in der Berichterstat-

tung der Unternehmen wahrnehmbar.

444 Vgl. COHEN, J. R. u. a. (2012), S. 85.
45 Vgl. zB. COHEN, J. R. u. a. (2015); SCHAEFER, P./SCHRODER, N. I. (2015); EY (Hrsg.) (2014).
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Des Weiteren zeigt sich, dass die Bedeutungszunahme des ,,Nichtfinanziellen* auf der
Adressatenseite in erster Linie vom Kapitalmarkt getrieben ist. Die Unternehmen orien-
tieren sich bei der Berichterstattung an den Bediirfnissen der Kapitalgeber, da davon aus-
gegangen wird, dass diese Gruppe die hochsten Anforderungen (in Form von Umfang,
Inhalt und Aufbau) an die Daten stellen und so auch die Bediirfnisse anderer Stakeholder

befriedigt werden.*4¢

Von Investorenseite besteht Druck auf die Unternehmen, nichtfinanzielle Informationen
zu verdffentlichen.**” Aus den Studien ist klar erkennbar, dass die iiberwiegende Mehr-
heit der Kapitalgeber nichtfinanzielle Informationen (in unterschiedlicher Intensitét) bei
der Bewertung von Unternehmen und der Kapitalanlageentscheidung beriicksichtigen.**3
Festzuhalten ist zunéchst also, dass nichtfinanzielle Informationen in gewissem Ausmal}
wertrelevant und entscheidungsniitzlich sind. Weniger deutlich wird allerdings, in wel-
chem Umfang Investoren nichtfinanzielle Informationen nutzen und welchen Informati-
onswert diese Daten tatsachlich haben. BASSEN kommt zu dem Schluss, dass nichtfinan-
zielle Informationen eher einseitig verwendet werden. In diesem Zusammenhang spricht
er von einem ,,negativen Anker*, d.h. bei schlechten finanziellen Kennzahlen werden gute
nichtfinanzielle nicht beachtet. Schlechte nichtfinanzielle Informationen kénnen jedoch
dazu fiihren, dass bei ansonsten guten finanziellen Daten Analysten-Prognosen nach un-

ten korrigiert werden.**’

In der Gesamtschau deuten die betrachteten empirischen Studien (sieche Anhang, S. 292)
darauf hin, dass nichtfinanzielle Informationen weniger direkt in Prognose- und Entschei-
dungsmodelle einbezogen werden, sondern eher als zusitzliche Hintergrundinforma-
tionen bei der Allokationsentscheidung berticksichtigt werden. Nichtfinanzielle Kenn-
zahlen sind also nicht notwendigerweise bessere Indikatoren fiir die finanzielle Leistung
eines Unternehmens als finanzielle Kennzahlen (relative information content). Allerdings

haben nichtfinanzielle Informationen in Kombination mit finanziellen Kennzahlen zu-

46 Vgl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 293 f. Wihrend die Relevanz nichtfinanzieller Informationen bei
Kapitalgebern umfassend untersucht ist, finden sich kaum Studien zur Bedeutung bei anderen Stake-
holdern wie Arbeitnehmern, Kunden, Lieferanten (vgl. AKEU (Hrsg.) (2015), S. 244).

47 Vgl. ISRAELOFF, R. L. (1995), S. 15.

48 Vgl. COHEN, J. R. u. a. (2015), S. 147 ff.; MAVRINAC, S./SIESFELD, T. (1998), S. 3.

49 Vgl. BASSEN, A. (2013), S. 107.
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satzlichen Informationswert zur Prognose des kiinftigen finanziellen Ergebnisses (incre-
mental information content).*° Investoren, die sich stirker auf nichtfinanzielle Informa-
tionen stiitzen, gelingt eine exaktere Ergebnisvorhersage.*’! Analysten und Investoren
nutzen nichtfinanzielle Daten primir, um kiinftige Risiken einzuschitzen.*> Von beson-
derem Interesse sind dabei Risiken aus solchen Ereignissen, die den Fortbestand des Un-

ternehmens gefihrden konnten.**

Hinsichtlich des Mediums der Berichterstattung ergibt sich aus den im Anhang, S. 292,
angefiihrten Untersuchungen ein gemischtes Bild. Wahrend einige Studien Finanz- oder
Nachhaltigkeitsberichte als wichtigste Quelle fiir nichtfinanzielle Informationen ausma-
chen,** verorten MAVRINAC und SIESFELD diese erst an zweiter Stelle nach miindlichen
Prasentationen des Managements. Investoren und Analysten scheinen diese Kommunika-
tionsform besonders zu schétzen, da sie hier die Moglichkeit zur Interaktion und Diskus-
sion mit dem Management haben.*>> Aber auch die Unternehmenshomepage wird als be-

deutendes Berichtsmedium genannt.**

In Bezug auf den Management Report kommen GLAUM und FRIEDRICH zu einem iiberra-
schenden Ergebnis. Sie identifizieren den Management Report als das Kommunikations-
medium, dass bei Analysten im Vergleich zu Gesamtergebnisrechnung, Segmentbericht,
Kapitalflussrechnung, Anhang und Bilanz am wenigsten Beachtung findet.**’ Dies ist in-
sofern iiberraschend, als dass der Management Report mit dem Pradikat des eigentlichen
,Informationsinstruments* die zukiinftige Entwicklung unter Einbezug der wesentlichen
nichtfinanziellen Aspekte des Unternehmens abbilden soll. Die Analysten rechtfertigen
diese Einstufung damit, dass ihnen die im Management Report enthaltenen Informationen
bereits aus vorhergehenden Gesprachen mit dem Management bekannt seien und dass die

Unternehmen die Lage im Management Report iibertrieben positiv darstellen wiirden.**®

450 Vo] WIERSMA, E. (2008), S. 251 und 263.

451 Vgl LOW, J./SIESFELD, T. (1998), S. 26 f.

4$2Vgl. EY (Hrsg.) (2014), S. 10.

43 Vg, ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 113.

44 Vgl EUROSIF/ACCA (Hrsg.) (2013), S. 5; COHEN, J. R. u. a. (2012), S. 72.
455 yVgl. MAVRINAC, S./SIESFELD, T. (1998), S. 14 f.

436 Vg, COHEN, J. R. u. a. (2012), S. 72.

47 Vgl. GLAUM, M./FRIEDRICH, N. (2006), S. 165.

48 Vgl. GLAUM, M./FRIEDRICH, N. (2006), S. 165 f.
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Auch hierin zeigt sich wiederum die besondere Bedeutung verbaler Managementprésen-
tationen, wie etwa Roadshows, Analystenkonferenzen, One-on-Ones, Investorentagen,

etc., fiir die Kommunikation von Unternehmensdaten.*°

Anhand der im Anhang aufgefiihrten Studien (S. 292) lassen sich jedoch auch Méngel in
der Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen identifizieren. Zwar erfolgt die Pub-
lizitdt nichtfinanzieller Informationen mittlerweile relativ umfangreich. Sie werden von
Investoren und auch den berichtenden Unternehmen im Rahmen der internen Steuerung
bisher hauptsédchlich dazu genutzt, kiinftige Risiken zu minimieren. Allerdings werden
die Informationen oft nur unzureichend mit der Unternehmensstrategie verkniipft.*®® Aus
diesem Grund erschlieft sich die Wesentlichkeit der offengelegten Informationen fiir den
Wertschaffungsprozess in vielen Fillen nicht.*¢! Die Vermutung dringt sich auf, dass
Unternehmen eher nichtfinanzielle Daten offenlegen, wenn sie verhiltnisméBig leicht zu
quantifizieren sind, wie etwa CO>-Emissionen.*®? Defizite bestehen dagegen noch insbe-
sondere bei der Strategieberichterstattung.*®* Verbesserungspotential liegt also darin, auf
die fiir die jeweilige Unternehmensstrategie wesentlichen nichtfinanziellen Informa-
tionen zu fokussieren und deren Bedeutung fiir den Wertschaffungsprozess hervorzuhe-
ben sowie die Wechselwirkungen zwischen nichtfinanziellen Informationen und dem fi-

nanziellen Ergebnis darzustellen.*6*

Allerdings sind hierfiir sowohl auf Seiten der Berichtsersteller als auch der Adressaten

geeignete Instrumente zur Evaluierung der nichtfinanziellen Informationen notwendig.

439 Vgl. fiir weiterfiihrende Informationen zu diesen verbalen Instrumenten der Unternehmenspublizitiit,
GRUNING, M. (2011), S. 67 f.

460 ygl. EUROSIF/ACCA (Hrsg.) (2013), S. 6.

41 Vgl. EY (Hrsg.) (2014), S. 14.

462 ECCLES u.a. kommen in ihrer empirischen Studie zu der Erkenntnis, dass Sell Side-Analysten v.a. an
Informationen zu CO,-Emissionen Interesse haben. Die Autoren schlussfolgern, dass dies daran liegen
konnte, dass sich diese Daten leichter quantifizieren und in Bewertungsmodelle integrieren lassen (vgl.
ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 113). Die Nachfrage nach diesen Informationen wiederum fiihrt dazu,
dass Unternehmen entsprechende Daten vermehrt bereitstellen.

403 yvgl. GRUNING, M. (2011), S. 306. Gerade Informationen zur Strategie werden von Investoren als
besonders entscheidungsniitzlich angesehen (vgl. MAVRINAC, S./SIESFELD, T. (1998), S. 4 und
S. 8).

464 Ansitze die Wechselwirkungen zwischen nichtfinanziellen Informationen und der Unternehmensstrate-
gie sowie dem Wertschaffungsprozess aufzuzeigen, finden sich bereits in der Unternehmenspraxis (vgl.
ARVIDSSON, S. (2011), S. 293). Mit zunehmender Verbreitung des Konzepts des IR ist davon auszu-
gehen, dass diese Entwicklung sich noch weiter fortsetzen wird. Vgl. ausfiihrlicher zum IR, Kap. 2.3.
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Aus den Analysen geht jedoch hervor, dass in den Unternehmen solche Mess- und Uber-
wachungsmethoden oft fehlen und Investoren nichtfinanzielle Informationen i.d.R. nicht

systematisch in Prognosemodelle einbeziehen.*®

Ein weiterer Kritikpunkt in Bezug auf die Berichterstattung nichtfinanzieller Informa-
tionen, der in den Untersuchungen wiederkehrend genannt wird, ist deren eingeschriankte
zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit. Angesichts der nur rudimentdren gesetzlichen
Regulierung der Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen fordern Investoren
weitere MaBnahmen zur Sicherstellung der Verlésslichkeit der publizierten Informa-
tionen.*%® Bemerkenswert hierbei ist, dass von Adressatenseite nicht notwendigerweise
eine externe Priifung verlangt wird, sondern auch andere Maflnahmen zur Steigerung der
Verlasslichkeit wie etwa die Priifung im Rahmen der internen Revision oder ein Aktio-

nirsvotum akzeptiert werden.*®’

Abschlielend ldsst sich aus den empirischen Analysen die Erkenntnis gewinnen, dass
Unternehmen ihre nichtfinanzielle Leistung messen, steuern und nach auflen kommuni-
zieren sollten. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass Investoren nichtfinanzi-
elle Aspekte auch beriicksichtigen, wenn Unternehmen nicht {iber diese berichten. Eine
fehlende Berichterstattung kann einen negativen Effekt auf die Anlageentscheidung der
Kapitalgeber nach sich ziehen.**® Im Wesentlichen zeichnen die oben angefiihrten Stu-
dien ein positives Bild hinsichtlich des Reporting nichtfinanzieller Informationen. Ein-
schrankend ist darauf hinzuweisen, dass die Ergebnisse der einzelnen Analysen aufgrund
des spezifischen Untersuchungsdesigns nicht ohne Weiteres auf die Gesamtheit aller Un-
ternehmen iibertragen und als allgemeingiiltig gelten konnen. Ferner besteht die Moglich-
keit, dass veroffentlichte Studien der herrschenden Meinung folgen, da kritische Studien

schwieriger zu verdffentlichen sind (publication bias).**

465 vgl. SCHRAMM, P. (2012), S. 110.

466 Vgl. COHEN, J. R. u. a. (2015), S. 147.

47 Vgl. EY (Hrsg.) (2014), S. 11.

468 Vgl. MATSUMURA, E. M. u. a. (2014), S. 720; LOW, J./SIESFELD, T. (1998), S. 30.
49 Vgl AKEU (Hrsg.) (2015), S. 243.
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4.2.4 Zwischenfazit und Kkritische Diskussion

Den in den vorangehenden Kapiteln beschriebenen positiven Effekten der Berichterstat-
tung nichtfinanzieller Informationen stehen direkte Kosten fiir Datenbeschaffung, -auf-
bereitung und Publikation gegeniiber.*’° Des Weiteren gibt es Hemmnisse und konkrete
Nachteile, die mit der Berichterstattung dieser in Verbindung stehen. Oft wird kritisiert,
dass sich der Nutzen nichtfinanzieller Informationen in Grenzen hélt, da es fiir die Publi-
zitdt keine einheitliche, verpflichtende Norm gibt. Aufgrund der mangelnden Standardi-

sierung ist die Vergleichbarkeit der verdffentlichten Angaben eingeschrinkt.*’!

Verstirkt wird dieses Problem noch durch die Vielzahl an Organisationen, die Leitlinien
und Handlungsempfehlungen zur Berichterstattung herausgeben. ECCLES u.a. zdhlen im
Jahr 2011 mindestens 18 Organisationen, die auf diesem Feld aktiv sind.*’> Nicht beriick-
sichtigt sind dabei die zahlreichen Empfehlungen groer Beratungsfirmen und in der aka-
demischen Literatur. Dieser ,,Wildwuchs* an unterschiedlichen Regularien und Hilfestel-
lungen fiihrt sowohl bei den Erstellern als auch den Adressaten zu groBer Unsicherheit,

welcher Berichtsrahmen der geeignetste ist.

Grof3e Erwartungen werden in diesem Zusammenhang an das I[IRC gestellt: ,,One initia-
tive that might lead to convergence in these frameworks, similar to the convergence tak-
ing place between IFRS and U.S. GAAP, is the International Integrated Reporting Com-
mittee. ’*’? Betrachtet man die vielfiltigen MoU (memorandum of understanding), die das
IIRC mit anderen Standardsetzern abgeschlossen hat und in denen die gegenseitige An-
erkennung und somit ,,Existenzberechtigung® festgehalten wird, ist allerdings fraglich,
ob das IIRC diese Hoffnung in absehbarer Zeit erfiillen kann.*’* Auch der Vergleich mit
der Konvergenz zwischen IFRS und US-GAAP scheint wenig hilfreich fiir die Argumen-
tation. Zeigt doch ein Blick auf die Aktivititen von FASB und IASB in jlingster Zeit, dass
eine umfassende Konvergenz noch lange nicht erreicht ist und in einigen Punkten wohl

auch nicht erreicht wird.*”?

470 Vgl AKEU (Hrsg.) (2015), S. 250.

471 ygl. Vgl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 282; ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 116; ECCLES, R.
G./KRZUS, M. P. (2010), S. 80 f.; BASSEN, A/KOVACS, A. M. (2008), S. 185.

412 Vg, ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 116.

43 ECCLES, R. G. u. a. (2011), S. 116.

474 Vgl LORSON, P. u. a. (2014), S. 136.

475 Vgl. hierzu auch, SATIN, D./HUFFMAN, T. (2015) und PACTER, P. (2013).
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Abhilfe hinsichtlich dieses standard overload kann auf mittel- bis langfristige Sicht wohl
nur durch staatliches Eingreifen, z.B. in Form eines Endorsement-Prozesses wie von der
EU in Bezug auf die IFRS angewandt, erreicht werden.*’® Durch eine gesetzliche Regu-
lierung wiirde auch ein ,,level playing field* fiir alle Unternehmen geschaffen. Die Sorgen
der Unternehmenspraxis beziiglich moglicher Wettbewerbsnachteile durch die Publika-
tion nichtfinanzieller Informationen kdnnten so ebenfalls gemindert werden, da durch die
verpflichtende Publikation entsprechender Daten kein Akteur einen entscheidenden

Wettbewerbsvorteil gegeniiber einem anderen erringen kann.

Der Kritik wegen der mangelnden Vergleichbarkeit nichtfinanzieller Informationen kon-
nen im Wesentlichen die gleichen Argumente entgegengehalten werden wie den Gegnern
des management approach. Grundsétzlich ist zu erwarten, dass sich ein verstandiger Ad-
ressat in ausreichender Weise bei der Ressourcenallokation mit den jeweiligen Unterneh-
mensspezifika auseinandersetzt. Die zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit kann
dadurch verbessert werden, wenn sich die berichtenden Unternehmen bei der Ermittlung
und Angabe konkreter Kennzahlen an anerkannten Berechnungsmethoden orientieren.
Als Beispiele lassen sich die G4 oder das GHG Protocol nennen.*”” Dariiber hinaus sollte
insbesondere bei unternehmensindividuellen Kennzahlen darauf geachtet werden, die zu-
grunde gelegten Annahmen und die Berechnungsmethoden zu erldutern. Ferner muss die
Ermittlung und Publikation von Kennzahlen stetig erfolgen, um den Adressaten einen
Vergleich im Zeitablauf und die Abschitzung der Entwicklung im Unternehmen zu er-

moglichen.

Aufgrund der mangelnden Standardisierung ergeben sich auch Befiirchtungen hinsicht-
lich der Verlisslichkeit der publizierten Informationen.*’® Insbesondere wird kritisiert,
dass der Management Report als PR-Instrument missbraucht werden konnte, um das Un-
ternehmen in einem besonders positiven Licht erscheinen zu lassen.*’® Durch eine Prii-
fung konnte die Verlésslichkeit der nichtfinanziellen Berichterstattung erhoht werden.
Diese muss dabei nicht notwendigerweise durch einen externen Priifer erfolgen. Auch

andere Formen der ,,Assurance®, wie z.B. durch die interne Revision, den Aufsichtsrat,

476 Vgl. ausfiihrlich zur Problematik des standard overload, Kap. 4.3.3.

477 Das Greenhouse Gas (GHG) Protocol hat sich als weltweiter Standard zur Messung und Berichterstat-
tung von Treibhausgasemissionen etabliert. Weitere Hintergrundinformationen zum GHG Protocol
konnen unter http://www.ghgprotocol.org/ (letzter Abruf: 01.05.2016) abgerufen werden.

478 ygl. SIMPSON, A. (2010), S. 252.

479 Vgl. SCHAEFER, P./SCHRODER, N. L. (2015), S. 95.
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oder den Priifungsausschuss, konnen die Verldsslichkeit der Informationen erhdhen. In
jedem Fall sollte klar die Verantwortung des Managements fiir die Richtigkeit und zu-

treffende Darstellung der Informationen hervorgehoben werden.

Bedenken bestehen in Zusammenhang mit der Berichterstattung nichtfinanzieller Infor-
mationen auch hinsichtlich der technischen und zeitlichen Umsetzbarkeit. Insbesondere
fiir multinationale Unternehmen, die in konsolidierter Form Bericht erstatten, ist der Fak-
tor Zeit von herausragender Bedeutung. Damit bestimmte nichtfinanzielle KPIs im Rah-
men einer periodischen Berichterstattung angegeben werden konnen, ist erforderlich,
dass die Daten zu einem bestimmten Zeitpunkt in aufbereiteter Form zur Verfligung ste-
hen. Um dies sicherzustellen, ist eine einheitliche Datenermittlung und zeitnahe Weiter-
gabe der Informationen von den Tochterunternehmen an das Mutterunternehmen notwen-
dig.**® Dies wiederum setzt voraus, dass im Unternehmen geeignete Messinstrumente und
Methoden zur Verfiigung stehen.*8! Der mit der Implementierung entsprechender Sys-
teme und der zeitnahen Erhebung und Aufbereitung der Daten verbundene Mehraufwand
wirkt auf viele Unternehmen abschreckend. Vor dem Hintergrund der zunehmenden Be-
deutung und Regulierung der Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen ist aller-
dings zu erwarten, dass in der Unternehmenspraxis vermehrt technische Losungsmog-
lichkeiten entwickelt und in die bestehenden Berichterstattungssysteme integriert wer-

den 482

Neben technischen Umsetzungshiirden bestehen auch organisatorische Hindernisse. Tra-
ditionell fillt die Finanzkommunikation eines Unternehmens in den Verantwortungsbe-
reich von Investor Relations- oder Finanzabteilungen. Diese Abteilungen sind i.d.R. auf
die Kapitalmarktkommunikation spezialisiert und fokussieren daher auf finanzielle Infor-
mationen. Nichtfinanzielle Indikatoren werden dagegen oft in Personal- oder CSR-Ab-
teilungen erhoben.*®® Fiir eine sinnvolle Verkniipfung finanzieller und nichtfinanzieller
Aspekte in der Unternehmensberichterstattung ist daher Voraussetzung, dass auch die

verschiedenen Abteilungen, die diese Daten generieren und tiberwachen, in Verbindung

480 Vel AKEU (Hrsg.) (2015), S. 247 f.

“81 Entsprechende Instrumente existieren schon seit einiger Zeit. Prominente Beispiele sind unter anderem
die Balanced Scorecard (vgl. KAPLAN, R. S/NORTON, D. P. (1992)) oder auch dic Wertschépfungs-
rechnung (vgl. HALLER, A. (1997) und HALLER, A./VAN STADEN, C. (2014)).

482 Bereits heute finden sich Beispiele, wie Unternehmen ihr Berichtswesen um entsprechende Datenerfas-
sungssystem und Prozesse ergénzen, um die Datenerhebung und -validierung im Konzernverbund zu
harmonisieren (vgl. das Beispiel RWE in AKEU (Hrsg.) (2015), S. 247 £.).

43 Vgl. SCHRAMM, P. (2012), S. 120 f.
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stehen und sich abstimmen. Das Aufldsen von ,,organisatorischen Silos* im Unternehmen
ist daher notwendige Bedingung fiir die Auflosung von ,,Informationssilos in der Be-
richterstattung und das Aufzeigen von Wechselwirkungen zwischen finanziellen und

nichtfinanziellen Aspekten.*3*

Gerade von Seiten der Kapitalgeber wird jedoch kritisiert, dass die Auswirkung nichtfi-
nanzieller Faktoren auf den finanziellen Erfolg in der aktuellen Unternehmensberichter-
stattung nur unzureichend dargestellt wird. Die Relevanz berichteter nichtfinanzieller In-
formationen erschlief3t sich fiir den Adressaten oft nicht, insbesondere dann nicht, wenn
die Verbindung zur Unternehmensstrategie fehlt oder nicht verdeutlicht wird. In diesem
Fall miissen die Adressaten davon ausgehen, dass die angefiihrten nichtfinanziellen Fak-
toren fiir die Steuerung des Unternehmens irrelevant und somit generell unwesentlich
sind. In dieser Hinsicht kann das IR einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung der Be-
richterstattung leisten. Das im IR propagierte Prinzip der Konnektivitit verlangt, dass
Wechselwirkungen zwischen nichtfinanziellen und finanziellen Faktoren sowie der ver-

gangenen, aktuellen und zukiinftigen Lage des Unternehmens verdeutlicht werden.*®

Generell muss darauf geachtet werden, dass die Berichte nicht mit Informationen und
Indikatoren tiberfrachtet werden, die fiir die Entwicklung des Unternehmenserfolgs ne-
benséchlich oder gar irrelevant sind.**¢ Die Erweiterung um nichtfinanzielle Komponen-
ten kann den Komplexititsgrad in der Unternehmensberichterstattung zusétzlich erho-
hen.*®” Der Gefahr eines information overload durch weitere nichtfinanzielle Informa-
tionen**® muss dadurch entgegen gewirkt werden, dass das Management sich auf die
wichtigsten Aspekte beschrankt (vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen im nachfolgenden

Kap. 4.3).4%°

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Berichterstattung iiber nichtfinan-
zielle Faktoren Erfolgspotentiale und Risiken fiir die kiinftige Entwicklung eines Unter-

nehmens aufzeigt.**° Nichtfinanzielle Informationen sind also entscheidungsrelevant und

484 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zum IR in Kap. 2.3.

485 Vgl. detaillierter zum Konnektivititsprinzip im Rahmen des IR, Kap. 2.3.2.1.
486 Vgl. ICGN (Hrsg.) (2008), S. 8.

47 Vgl. ECCLES, R. G./KRZUS, M. P. (2010), S. 80 f.

48 Vgl. AKEU (Hrsg.) (2015), S. 242.

49 Vgl. ADMIRAAL, M. u. a. (2009), S. 3.

40 ygl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 279.
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tragen dazu bei, Informationsasymmetrien zwischen Management und priméren Stake-
holdern zu verringern.*’! Allerdings ist mit der Berichterstattung nichtfinanzieller Infor-
mationen auch eine Reihe von Herausforderungen verbunden. Die Entscheidung, ob und
in welchem Ausmal nichtfinanzielle Informationen in die Berichterstattung einbezogen
werden, muss vom Unternehmen letztlich im Rahmen einer Kosten-/Nutzenanalyse ge-
troffen werden. Vor dem Hintergrund der fortschreitenden Regulierung in diesem Bereich
ist allerdings davon auszugehen, dass nichtfinanzielle Faktoren in absehbarer Zeit ver-

stirkt in die Finanzberichterstattung aufgenommen und mit dieser verkniipft werden.

¥1Vel. RIEG, R. (2014), S. 188; COHEN, J. R. u. a. (2012), S. 67; ALWERT, K. u. a. (2009), S. 356.
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4.3 Komplexititsreduktion als Voraussetzung einer entscheidungsniitzlichen Be-

richterstattung

Um die Entscheidungsniitzlichkeit eines Berichtsinstruments, hier insbesondere des Ma-
nagement Report, nicht einzuschrianken, darf das Berichtsmedium nicht mit zu vielen In-
formationen iiberfrachtet werden. Im nachfolgenden Abschnitt wird die Problematik der
zunehmenden Komplexitdt in der Berichterstattung und eines damit mdglicherweise ein-

hergehenden information overload bei den Adressaten diskutiert.
4.3.1 Information overload: Definition und zugrunde liegendes Konzept

Zunichst ist ein einheitliches Verstdndnis der Begriffe ,,Komplexitit* und ,,information
overload zu schaffen. Der Ausdruck ,,disclosure overload* bezeichnet den zunehmen-
den Umfang und die wachsende Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung, wel-
che dazu fiihren, dass Adressaten durch eine Flut an Informationen daran gehindert wer-

den, die wichtigen Informationen zu erkennen.*%?

Der Accounting-geprigte Begriff ,.disclosure overload* 1dsst sich auf das psychologische
Konzept des information overload zuriickfiihren. Diesem Konzept liegt die Erkenntnis
zugrunde, dass die Informationsaufnahme- und -verarbeitungskapazitit von Individuen
durch deren kognitive Fihigkeiten beschriinkt ist.**> Ubersteigt die Informationsmenge
die individuelle Informationsverarbeitungskapazitét, resultiert dies in einer Informations-
iiberlastung, dem sog. information overload.*** Mit dem Phiinomen des information over-
load beschiftigen sich zahlreiche psychologische Studien**® aber auch in der betriebs-
wirtschaftlichen Literatur wird dieses Konzept immer wieder aufgenommen.**® In beiden
Forschungsdisziplinen steht dabei die Messung und Analyse der Informationsverarbei-

tung in komplexen Entscheidungssituationen im Mittelpunkt der Betrachtungen. Viele

2 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 3.

43 Vgl. HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 326; MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 8;
SCHEELE, A. (2007), S. 32; SCHROEDER, N./GIBSON, C. (1992), S. 28; SNOWBALL, D. (1980),
S. 323.

44 ygl. HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012), S. 24; MOLLERS, T/KERNCHEN, E. (2011), S. 9, hier
auch als ,,information overkill“ bezeichnet; HIRSCH, B./SCHNEIDER, Y. (2010), S. 15; VOLNHALS,
M. (2010), S. 62 ff.; SCHEELE, A. (2007), S. 32.

495 Vgl. hierzu grundlegend, SCHRODER, H. M. u. a. (1967).

4% Vgl. zu einer Literatursammlung zum Konzept des information overload in Organisationslehre, Rech-
nungslegung, Marketing und &hnlichen Forschungsdisziplinen, EPPLER, M. J./MENGIS, J. (2004).
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Studien bedienen sich dabei des von SCHRODER u.a. entwickelten Modells, welches Abb.

12 veranschaulicht.**’

—_—
»

Information
Overload

Entscheidungsqualitat

v

Informationsbelastung

Abb. 12: Zusammenhang von Entscheidungsqualitiit und Informationsbelastung*’®

Bis zu einem bestimmten Punkt ist die Qualitit der Entscheidungen, die ein Individuum
trifft, positiv mit der Menge der ihm zur Verfiigung gestellten Informationen korreliert.
Wird dieser Punkt iiberschritten, nimmt die Entscheidungsqualitit rapide ab. Die Infor-
mationsmenge nach diesem Punkt kann nicht mehr sinnvoll in den Entscheidungsprozess
integriert werden und flihrt zur Verwirrung des Entscheiders. Die Folge sind ggf. gravie-
rende Fehlentscheidungen.**® Abb. 12 bringt diesen von SCHRODER u.a. modellierten Zu-

sammenhang grafisch als invertierte U-Kurve zum Ausdruck.’%

Das Modell von SCHRODER u.a. wurde durch zahlreiche Studien in unterschiedlichen
Fachbereichen hinreichend belegt. Als negative Effekte von information overload wur-
den unter anderem identifiziert: groere Fehlertoleranz, Verschlechterung der Entschei-
dungsqualitit bis hin zum Unvermdgen, eine Entscheidung zu treffen (paralysis by ana-
lysis), Schwierigkeiten die relevanten Informationen herauszufiltern, Verlust des iiberge-
ordneten Gesamtbildes und Verzettelung in nebensédchlichen Details sowie Verdrangung

ilterer, bereits verarbeiteter Informationen.>®! Im Rechnungslegungs-Kontext wird sogar

#7 Vgl. HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012), S. 24. Zu einem Uberblick von Studien, die information
overload im Kontext des Rechnungswesens behandeln, z.B. im Rahmen der Abschlusspriifung und in-
ternen und externen Unternehmensberichterstattung, vgl. HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012),
S. 25 f.; EPPLER, M. J/MENGIS, J. (2004), S. 338.

498 In Anlehnung an EPPLER, M. J./MENGIS, J. (2004), S. 326 und HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012),
S. 25.

49 Vgl. EPPLER, M. J./MENGIS, J. (2004), S. 326; HIRSCH, B./SCHNEIDER, Y. (2010), S. 15; SCHRO-
EDER, N./GIBSON, C. (1992), S. 29.

50 Vgl. SCHRODER, H. M. u. a. (1967), S. 36 ff.

S01'Vgl. EPPLER, M. J/MENGIS, J. (2004), S. 331 ff., insbesondere Table 4 auf S. 333.
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vermutet, dass disclosure overload eine wesentliche Rolle bei den spektakuldren Unter-
nehmenszusammenbriichen Anfang der 2000er Jahre spielte. Bspw. hitten die Finanzbe-
richte von ENRON eindeutige Hinweise auf den spateren Crash enthalten, die von profes-

sionellen Analysten und Regulatoren im Wust der Information nicht erkannt wurden.>%?

Das Auftreten von information overload bei Informationsadressaten ist sowohl auf indi-
vidueller als auch institutioneller Ebene abhingig von mehreren Faktoren, die in Wech-
selwirkungen zueinander stehen. Das Entstehen von information overload héngt insbe-
sondere ab von den personlichen Charakteristika des Informationsempfingers, von der
Menge und Art der Informationen, von den Aufgaben und Prozessen und der Zeit, in der
diese zu erfiillen sind, von der Organisationsstruktur und den eingesetzten Informations-
technologien.>*® Bspw. diirften professionelle Investoren i.d.R. das entsprechende Wissen
und die Fahigkeiten aufweisen, um alle Informationen im Jahresabschluss zu verarbeiten
und zu verstehen. Jedoch steht ihnen nur ein begrenztes Zeitbudget zur Verfiigung, was
dazu fiihrt, dass wichtige Informationen moglicherweise nicht registriert und suboptimale
Entscheidungen getroffen werden.>** Das Problem des information overload besteht also
auch bei fachlich gut ausgebildeten Experten. Lediglich die Schwelle zur Informations-
iberlastung wird bei diesen spéter {iberschritten als z.B. bei weniger versierten Privatan-

legern.>%

Im Kontext des Management Report sind vor allem die Faktoren Menge und Art der In-
formationen sowie eingesetzte Informationstechnologien von Relevanz. Personliche Cha-
rakteristika, die die Informationsverarbeitungskapazitét bedingen, wie etwa Ausbildung,
Erfahrung und Motivation®%, sowie das organisatorische Umfeld des Berichtsadressaten
entziehen sich dem Einflussbereich des Berichterstellers. Die Menge und Art der berich-
teten Informationen sowie die eingesetzte Informationstechnologie hingegen, sind vom
Unternehmen beeinflussbar und werden daher in den folgenden Ausfiihrungen néher be-

trachtet.

Die Wabhrscheinlichkeit fiir das Auftreten von information overload ist nicht nur von der

Menge, sondern auch von den Charakteristika (Mehrdeutigkeit, Neuheit, Komplexitét,

502 Vgl. ausfiihrlich hierzu, IANNACONI, T. (2012).

503 Vgl. HIRSCH, B./SCHNEIDER, Y. (2010), S. 16; VOLNHALS, M. (2010), S. 64; EPPLER, M.
J/MENGIS, J. (2004), S. 330 ft.

504y7g]. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 3.

505 gl. MOLLERS, T.KERNCHEN, E. (2011), S. 14 .

96 Vgl. EPPLER, M. J./MENGIS, J. (2004), S. 331.
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Intensitdt) und der Qualitédt (Pragnanz, Konsistenz und Versténdlichkeit) der Informatio-
nen abhdngig. Ein hoher Grad an Unsicherheit oder Mehrdeutigkeit von Informationen
erhoht die Wahrscheinlichkeit von information overload. Eine Verbesserung der Qualitit
der Informationen kann die Informationsverarbeitungskapazitit eines Individuums erhd-
hen, da prégnante, konsistente und versténdlich aufbereitete Informationen schneller und

besser als schlecht strukturierte und unklare Informationen verarbeitet werden konnen.>?’

Die Informationsverarbeitungskapazitit eines Individuums ldsst sich durch den Einsatz
technischer Systeme erweitern.’’® Zum einen fallen hierunter Instrumente, die vom Ad-
ressaten zur Informationsverarbeitung eingesetzt werden und zum anderen Instrumente,
die zur Informationsbereitstellung verwandt werden. Zu unterscheiden sind in letzterem

Fall Push- und Pull-Technologien.

Der Einsatz von Push-Instrumenten, etwa eines periodischen Berichts in gedruckter oder
elektronischer Form, ermoglicht die Bereitstellung einer fixen Menge ausgewdhlter In-
formationen und verkiirzt die Zeit fiir die Suche nach diesen. Allerdings haben Push-In-
strumente den Nachteil, dass sie eine groflere Menge moglicherweise nutzloser Informa-
tionen an den Adressaten weitergeben.’” Dieses Problem verschirft sich, wenn der Ad-
ressatenkreis und dessen Informationsbediirfnisse nicht exakt bestimmbar sind. Im Un-
terschied zur Push-Kommunikation entscheidet der Informationsempfanger bei der Pull-
Kommunikation selbst, welche Daten er abruft. Dadurch wird dem Adressaten ermog-
licht, sich genau diejenigen Informationen zusammenzustellen, die er flir seine spezifi-

sche Entscheidungssituation benétigt.>!°

Information overload ist ein individuelles Phdnomen, das den Informationsadressaten be-
trifft. Aufgrund der Vielzahl und Heterogenitét der einzelnen Adressaten des Manage-
ment Report ist es nahezu unmoglich, Informationsiiberlastung zu messen. Zwar existiert
eine Reihe von (theoretischen) Ansdtzen zur Quantifizierung von information over-
load " Fiir die Praxis des Management Reporting sind diese allerdings wenig tauglich.
Fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit ist ohnehin nicht zielfiihrend, information over-

load bei den Adressaten des Management Report exakt zu quantifizieren. Vielmehr soll

%07Vgl. EPPLER, M. J./MENGIS, J. (2004), S. 331; MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 10; VOLN-
HALS, M. (2010), S. 67.

508 Vgl. HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 326.

59 Vgl. EPPLER, M. J./MENGIS, J. (2004), S. 331; VOLNHALS, M. (2010), S. 68 f.

310 Vgl. hierzu KPMG (Hrsg.) (2014b), S. 14 f. und die weiteren Ausfiihrungen in Kap. 6.3.

S11'Vgl. hierzu VOLNHALS, M. (2010), S. 73 ff.
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grundsitzlich auf die zunehmende Gefahr eines information overload in der Unterneh-
mensberichterstattung hingewiesen werden, was auch durch empirische Studien unter-
mauert wird.’'? Das Hauptaugenmerk dieser Arbeit liegt darauf, Empfehlungen abzuge-
ben, wie Berichtsersteller dem information overload durch eine entsprechende Gestaltung

des Management Report entgegen wirken konnen.
4.3.2 Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung

“Das Handeln von Menschen vollzieht sich in einer komplexen Welt.”*!3 Wissenschaft-
liche Methoden sollen dem Menschen dabei helfen, die Komplexitit in seiner Umgebung
zu durchdringen. Eine Kernaufgabe der Betriebswirtschaftslehre besteht darin, Entschei-
dungstragern Methoden und Instrumente bereit zu stellen, die sie bei der Entscheidungs-
findung unterstiitzen. Hierfiir ist notwendig, die ,,Komplexitit der Situationsbedingun-

gen* der Entscheidungstriiger zu beriicksichtigen.’'*

Ubertragen auf die Unternehmensberichterstattung und insbesondere den Management
Report bedeutet dies Folgendes: Durch den Management Report sollen den priméren Ad-
ressaten entscheidungsrelevante Informationen fiir die Ressourcenallokation vermittelt
werden.’!> Der Management Report stellt also ein Instrument zur Komplexititsreduktion
dar. Um diesen grundlegenden Berichtszweck nicht zu verfehlen, ist vom Berichterstat-
tenden darauf zu achten, dass die Komplexitdt in der Entscheidungssituation des Adres-
saten nicht zusétzlich erhoht wird. Kritisiert wird jedoch, dass die Finanzberichterstattung
und als Teil dieser der Management Report mittlerweile einen zu hohen Komplexitéts-
grad erreicht hat, und aus diesem Grund nur noch eingeschrénkte Entscheidungsrelevanz

aufweist.>'°

312 Empirische Studien belegen, dass der Management Report seit Jahren an Umfang zunimmt (vgl. KPMG
(Hrsg.) (2011), S. 12; WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 259), die Qualitdt der Berichterstattung
jedoch nicht in gleichem AusmaB steigt (vgl. STEIN, T. (2011), S. 225; EWELT, C. u. a. (2009), S. 715;
SCHMIDT, A/WULBRAND, H. (2007), S. 426). Dies fiihrt unter anderem dazu, dass der Management
Report nicht mehr vollstindig, sondern nur noch abschnittsweise gelesen wird (vgl. KAJUTER, P. u. a.
(2010), S. 459). Siehe hierzu auch die Auswertung empirischer Studien in Kap. 4.3.5.

13 HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 325.

314 Vgl. HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 325.

515 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 3.3.2.

316 Vgl. grundlegend hierzu, FEE (Hrsg.) (2015); LINK, R/OBST, H. (2015); EFRAG (Hrsg.) (2014);
MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011); KPMG (Hrsg.) (2011); FRC (Hrsg.) (2009); CIFR (Hrsg.)
(2008).
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Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung ist grundsétzlich kein neues Thema
und wird sowohl in Europa als auch Nordamerika seit mehreren Jahren diskutiert.’!? Ei-
nen der wohl umfassendsten Beitrdge zu diesem Thema lieferte 2008 das SEC ADVISORY
COMMITTEE ON IMPROVEMENTS TO FINANCIAL REPORTING (CIFR) mit dem nach dessen
Vorsitzenden benannten Pozen Report.’'® Aufgabe des Komitees war es, Vorschlige zu
erarbeiten, die Entscheidungsniitzlichkeit von Finanzberichten zu erhdhen und gleichzei-
tig Komplexitit im System der Unternehmensberichterstattung zu reduzieren.’'® Im
Pozen Report wird Komplexitit wie folgt definiert: “The state of being difficult to under-
stand and apply. “>* Eine #hnliche Definition findet sich vom britischen Standardsetzer
FRC: ,,We define it as anything that makes regulations or the reports themselves

unnecessarily difficult to understand, implement or analyse.”?!

Komplexitit fiihrt zu einer ineffektiven Kommunikation zwischen dem Berichtenden und
dessen Adressaten. Dariiber hinaus entstehen durch Komplexitét Ineffizienzen und ho-

here Kosten bei der Priifung, Analyse und Regulierung der Berichterstattung.*

Die Wahrnehmung des Komplexititsgrads variiert dabei je nach Perspektive.’?* Es kann
z.B. zwischen der Sichtweise des Erstellers, des Adressaten, des Priifers oder der normen-
setzenden Institution unterschieden werden. Maflnahmen, die eine Gruppe komplexitéts-
reduzierend empfindet, kdnnen fiir eine andere Gruppe zusitzliche Komplexitét generie-
ren. Als Beispiel lassen sich groBenabhédngige Differenzierungen in Rechnungslegungs-
vorschriften nennen, die von Erstellern grundsétzlich begrii3t werden, da sie fiir diese
weniger Aufwand bei der Erstellung bedeuten, von Investoren aber eher abgelehnt wer-
den, da diese dadurch Einschrankungen in der Vergleichbarkeit von Unternehmen und

einen hoheren Komplexititsgrad bei der Unternehmensanalyse erfahren.>?*

Wichtig ist, in diesem Zusammenhang festzuhalten, dass Komplexitét nicht notwendiger-
weise in direktem Zusammenhang mit der vermittelten Informationsmenge stehen muss.

Nicht nur ein Zuviel an irrelevanten Details trigt dazu bei, dass Komplexitit zunimmt,

317 Vgl. z.B. EFRAG (Hrsg.) (2014); FRC (Hrsg.) (2009); CIFR (Hrsg.) (2008).

18 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008). Der Bericht bezieht sich zwar auf das US-amerikanische Rechnungslegungs-
system, seine Empfehlungen haben grundsitzlich aber auch Relevanz fiir andere Standardsetzer wie das
IASB (vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 2).

519 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 1.

520 CIFR (Hrsg.) (2008), S. 18.

21 FRC (Hrsg.) (2009), S. 8.

522 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 18 f.; SAID, H. A. (2011), S. 69.

523 Vgl. CFA INSTITUTE (Hrsg.) (2015), S. 1; HERZ, R. H. (2006), S. 21.

524 Vgl. CFA INSTITUTE (Hrsg.) (2015), S. 2.

103



sondern auch das Fehlen relevanter Informationen, da hierdurch die Kernaussage eines
Berichtes verschleiert werden bzw. verloren gehen kann.’*® Komplexitiit ist daher nicht
notwendigerweise mit groler Quantitit gleichzusetzen. Von grofler Bedeutung ist auch,
auf welche Art Informationen kommuniziert werden.’?® Neben der Quantitit bestimmt
also auch die Qualitét, d.h. in welcher Art und Weise sie prisentiert werden, den Kom-

plexititsgrad.>?’

Im Wesentlichen lassen sich die Griinde fiir Komplexitdt im Zusammenhang mit der Un-
ternehmensberichterstattung auf drei Ursachen kondensieren: komplexes Unternehmens-
umfeld und Transaktionen, unzureichende Standards und mangelhafte Kommunika-
tion.’?® Das Pozen Komitee unterscheidet in diesem Zusammenhang vermeidbare und

unvermeidbare Komplexitit.>?

Ein gewisser Grad an Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung ist nicht ver-
meidbar.>*® Hierzu gehért die Komplexitit, die durch zunehmende Dynamik in der Un-
ternehmensumwelt, z.B. durch Verkiirzung der Produktlebenszyklen, Globalisierung, Re-
gulierung, neue Kommunikationstechnologien sowie durch bestimmte Transaktionen wie
z.B. Hedging, Pensionen und Leasing verursacht wird.”*! Die komplexe Umwelt veran-
lasst Unternehmen, komplexe strukturelle und administrative Prozesse zu entwickeln und

erfordert eine differenzierte Berichterstattung.*

Auch Standards und Normen weisen daher einen bestimmten unvermeidbaren Komple-
xitdtsgrad auf. Die Standardsetzer reagieren darauf, dass das Unternehmensumfeld selbst
immer komplexer wird. Differenzierte Geschiftstransaktionen bedingen zwangsweise

auch eine differenziertere Regulierung.’*

525 Vgl. FRC (Hrsg.) (2009), S. 8.

526 Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 6.

527 Vgl. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 19; TANNACONI, T. (2012), S. 28;
TAVCAR, L. R. (1998), S. 1.

528 Vgl. CFA INSTITUTE (Hrsg.) (2015), S. 4.

529 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 20; SAID, H. A. (2011), S. 72.

330 Vgl. PWC (Hrsg.) (2011), S. 2; EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 6.

331'Vgl. COENENBERG, A. G. (2002), S. 3; EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 4; ECCLES, R. G./KRZUS, M. P.
(2010), S. 56; GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 17; CIFR (Hrsg.) (2008),
S. 19; HALLER, A. (2006), S. 12. Die Problembereiche scheinen sich dabei im Laufe der Zeit kaum zu
verandern. Insbesondere Leasing, Pensionen und Finanzinstrumente werden immer wieder als Beispiele
fiir die zunehmende Komplexitdt im Accounting angefiihrt: “Leasing, pension plans, the use of convert-
ible securities and warrants in mergers and acquisitions, inflation, and corporate diversification are
but a few of the challenging problems facing the accountant* (BEAVER, W. H. (1981), S. XIII).

32 Vgl. OLIVER, C. (1991), S. 152 {.

533 Vgl. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 17.
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Von der unvermeidbaren Komplexitit, die zwingend aus dem zunehmend komplizierten
Umfeld resultiert, ist die vermeidbare Komplexitéit abzugrenzen. Letztere entsteht vor al-
lem aus verbesserungswiirdiger Regulierung und Informationsvermittlung.>** Die nach-

folgenden Ausfiihrungen behandeln insbesondere die vermeidbare Komplexitit.

4.3.3 Standard overload und unzureichende Regulierung als Griinde zunehmender

Komplexitit

Ein wesentlicher Grund fiir die Zunahme an Komplexitdt liegt im Regulierungsprozess
der Unternehmensberichterstattung. Der permanente Fluss neuer Normen (Gesetze, Stan-
dards und Interpretationen) fiihrt zu stdndigem Anpassungsbedarf, der kostenintensiv fiir
die Ersteller ist und die Komplexitiit der Rechnungslegung weiter vorantreibt.>>* Diese
Entwicklung wird allerdings nicht erst in jlingster Zeit kritisiert. Bereits 1981 warnte
BEAVER vor der steigenden Flut an normativen Bestimmungen und prophezeite eine wei-

tere Zunahme der Regulierung. >

Hierfiir gibt es mehrere Ursachen. Aufgrund des dynamischen Unternehmensumfeldes
verkiirzt sich die Lebensdauer, d.h. die Anwendbarkeit der Regularien. Dies fiihrt dazu,
dass Normen kontinuierlich {liberarbeitet bzw. neue Regularien erlassen werden miissen
(unvermeidbare Komplexitit). Ein weiterer Grund liegt in der wachsenden Flut an ge-
setzlich nicht bindenden Verlautbarungen diverser Organisationen, die als Hilfestellung
fiir Unternehmen und Wirtschaftspriifer dienen sollen.>3” Zum einen handelt es sich dabei
um sog. ,interpretive guidance* im weitesten Sinne, die bestehende verpflichtende Vor-
schriften ergéinzt, konkretisiert oder kommentiert. Fiir den deutschen Lagebericht sind
hier z.B. die Standards und Verlautbarungen des IDW und des DEUTSCHEN RECHNUNGS-
LEGUNGS STANDARDS COMMITTEE (DRSC) zu nennen.>*® Hinzu kommen aber noch die
einschldgige Kommentarmeinung sowie diverse Gestaltungsempfehlungen aus Wissen-
schaft und Praxis. Ohne Zweifel sind diese Verlautbarungen dazu intendiert, die prakti-
sche Umsetzung verpflichtender Normen zu erleichtern und eine einheitliche Anwendung

der Regelungen zu erreichen. Jedoch tragen die Vielzahl, der Detaillierungsgrad und die

534 Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 4.

535 Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 7.

536 Vgl. BEAVER, W. H. (1981), S. 185.

537 Vgl. ECCLES, R. G./KRZUS, M. P. (2010), S. 56.

538 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 219. Zumindest das DRSC hat diese Gefahr erkannt und durch die Zusam-
menfithrung der Standards zum Lagebericht einen Teilschritt getan, die Flut an Standards und Regula-
rien einzuddmmen (vgl. Kap. 5.1.1).
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teilweise Widerspriichlichkeit der ,,Kommentarliteratur* zur Komplexitit im System der
Unternehmensberichterstattung bei und reduzieren dadurch die Transparenz.’*® MaBnah-

men, die der Komplexititsreduktion dienen sollen, férdern so die Komplexitét.

Noch gravierender ist das Problem, wenn keine bzw. nur unzureichende normative Re-
gulierung vorhanden ist. Wie das Beispiel der nichtfinanziellen Berichterstattung illus-
triert, fiillen dann vermehrt nichtstaatliche Organisationen diese Regulierungsliicke.34?
Auch die Implementierung branchenspezifischer Regelungen trigt zu einer Zunahme des
Komplexititsgrades bei.’*! Denn diese stellen letzten Endes nichts anderes als Spezialre-
gelungen, also Ausnahmen und Ergénzungen, zu iibergeordneten allgemein giiltigen Nor-
men dar. Als Beispiele lassen sich die sektorspezifischen KPIs von EFFAS/DVFA oder
der GRI anfiihren.>*? Unter Umstéinden kdnnen diese die Vergleichbarkeit von Unterneh-
mensberichten in einer Branche erhohen. Allerdings kann durch die konkrete Vorgabe
bestimmter Angabepflichten eine Checklisten-Mentalitit geschaffen werden, die dazu

fiihrt, dass vermeintliche Angabepflichten unabhingig von ihrer tatsdchlichen Relevanz

fiir die spezifische Lage des Unternehmens unreflektiert abgearbeitet werden.

Die schiere Anzahl an Interpretationen, Kommentierungen, gesetzlicher und freiwilliger
Normen resultiert in einen standard overload, der es fiir Unternehmen schwierig macht,
die korrekte Norm fiir einen bestimmten Sachverhalt auszuwihlen und anzuwenden.>*?
Neben der bloBen Anzahl an Regularien tragen aber auch Unzulénglichkeiten im Stan-
dardsetzungsprozess selbst dazu bei, dass unnotig komplizierte Standards verabschiedet
werden.*** Die Ursachen hierfiir liegen oft in strukturellen, kulturellen und politischen

Konflikten in der Organisation des Standardsetzungsgremiums.>*’

Komplexitit wird z.B. dann erhoht, wenn Einzelfallregelungen geschaffen werden, die

im Widerspruch zu iibergeordneten Prinzipien oder anderen Standards stehen. Auch

53 Vgl. HERZ, R. H. (2006), S. 21.

340 Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 6. Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kap. 4.2.4.

341 ygl. SAID, H. A. (2011), S. 78.

342 Vgl. G4 Sector Disclosures, abrufbar unter: https://www.globalreporting.org/standards/sector-guid-
ance/sectorguidanceG4/Pages/default.aspx, letzter Abruf: 01.05.2016 und EFFAS/DVFA (Hrsg.)
(2010).

33 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 19.

54 Vgl. ausfiihrlicher zu moglichen Unzulénglichkeiten im Standardsetzungsprozess und fiir Vorschlige
zur Verbesserung des Verfahrens, CFA INSTITUTE (Hrsg.) (2015) und FRC (Hrsg.) (2009).

3% Vgl. HERZ, R. H. (2006), S. 21, der sich hier zwar auf das FASB bezieht. Jedoch diirfte die grundsitz-
liche Ubertragbarkeit auch auf andere private Standardsetzer, wie das IASB, GRI, DRSC oder das IIRC,
gegeben sein.

106



durch das Festhalten an veralteten Standards konnen Berichte tiberfrachtet und die wirk-

lich relevanten Informationen verschleiert werden.>*¢

Nicht zuletzt tragen auch formale Aspekte dazu bei, den Komplexitdtsgrad im Standard-
setzungsprozess und der Anwendung dieser Standards zu erhohen. Durch undeutliche
Formulierung von Standards, z.B. durch verschachtelte Séitze, inkonsistente Verwendung
von Begriffen, Vermischen konkreter Angabepflichten mit Beschreibungen und Erldute-
rungen, wird die Anwendung, Interpretation und Ubersetzung von Standards in andere

Sprachen unnétig erschwert.>4’

Nicht nur in Deutschland, sondern auch im internationalen Kontext wird daher Kkritisiert,
dass die Finanzberichterstattung zu einem reinen Compliance-Instrument mutiert, wel-
ches fiir die Adressaten nur noch eingeschriinkte Relevanz aufweist.*® Nicht die Nach-
frage der priméren Stakeholder bestimmt die zu berichtende Information, sondern juris-

tische Abwigungen bei den Standardsetzern und den Berichtserstellern.’*

Speziell in Bezug auf den Management Report wird diskutiert, welche Auswirkungen die
zunehmende Regulierung auf die Qualitit der Berichte hat.° Es wird unterstellt, dass
mehr und mehr Regulatoren zu Adressaten der Berichterstattung werden.>®! Griinde fiir
die zunehmende Komplexitét speziell im Management Report werden unter anderem in
der zunehmenden Einbeziehung umweltbezogener Aspekte und der Berichterstattung
iiber die Vergiitung des Managements gesehen.>>> Der Management Report wandelt sich
so zu einem Auffangbecken fiir Informationen, die nicht in andere Instrumente der Fi-
nanzberichterstattung, wie Bilanz und Ergebnisrechnung, integriert werden kénnen.>>* Da
diese fiir Unternehmen im Rahmen der Geschéftsfiihrung hdufig nicht relevant sind, miis-
sen sie nicht selten fiir die Berichterstattung generiert werden, was unnétigen Aufwand
in Form von Zeit und Kosten fiir die Unternehmen nach sich zieht.>* Die Berichterstat-

tung verkommt unter diesen Bedingungen zum Selbstzweck.

346 Vgl. ECCLES, R. G/KRZUS, M. P. (2010), S. 57.

347 Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 7.

38 Vgl. VOS, P. (2013), S. 55; SAID, H. A. (2011), S. 70.

349 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 20.

330 vgl. CGA (Hrsg.) (2011), S. 4. Siehe zur Regulierung des Lageberichts durch Vorgaben der EU in den
vergangenen Jahren auch Tab. 4 in Kap. 5.1.1.

551'vgl. CGA (Hrsg.) (2011), S. 5.

532 Vgl. CGA (Hrsg.) (2011), S. 6.

533 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 218.

3% Vgl. VOS, P. (2013), S. 55.
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Vor dem Hintergrund der zunehmenden Regulierungsdichte werden daher verstirkt Be-
denken geduBert, dass die zahlreichen detaillierten Regulierungen eine Checklisten-Men-
talitiit (,,check-the-box, form-over-substance approach*>?) fordert, welche zwangsliufig
in iiberlange, inhaltsleere (boilerplate) und formal-juristische Formulierungen fiihrt.>®
Durch zu viele detaillierte Vorgaben kann das eigentliche Grundprinzip und das {iberge-
ordnete Ziel eines Standards verfehlt werden.>’ Hinzu kommt, dass es Normensetzern
nie gelingen kann, sdmtliche in der Praxis auftretende Auspriagungsformen durch eine
entsprechende Einzelfallregelung abzudecken.’*® Es wird daher eine eher prinzipienori-

entierte Ausrichtung der Rechnungslegungsstandards gefordert.3’

5% HERZ, R. H. (2006), S. 21.

5% Vgl. HERZ, R. H. (2006), S. 21 f.; CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 4; FEE (Hrsg.) (2015), S. 41.

357 Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 7.

%8 Vgl. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 12.

5% Vgl. SAID, H. A. (2011), S. 75; ECCLES, R. G./KRZUS, M. P. (2010), S. 52; GLOBAL AC-
COUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 8 ff.; HERZ, R. H. (2006), S. 22. Grundsitzlich gelten die
IFRS zwar als prinzipienorientierter als die US-GAAP (vgl. SAID, H. A. (2011), S. 71), dennoch lassen
sich die 0.g. Ausfithrungen auch auf die IFRS iibertragen.
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4.3.4 Unzureichende Kommunikation als Grund zunehmender Komplexitit

Wie bereits kurz angesprochen wurde, entsteht vermeidbare Komplexitét auch durch eine
unzureichende Kommunikation von Sachverhalten.>®® Zu viele und nicht entscheidungs-
niitzliche Informationen machen Berichte uniibersichtlich und drdngen tatséachlich rele-

vante Informationen in den Hintergrund.>®!
4.3.4.1 Zunahme des Berichtsumfangs durch den ,,Sperrklinkeneffekt*

Nicht nur die fortschreitende Regulierung fiihrt dazu, dass Unternehmensberichte immer
umfangreicher und komplexer werden.’®? Es existieren auch unternehmensinterne Fakto-
ren, die eine stetige Zunahme der Berichtsumfdnge nach sich zieht. RIEG spricht hier von
einem ,,Sperrklinkeneffekt, unter den sich Griinde subsumieren lassen, warum Berichte

im Zeitablauf tendenziell immer umfangreicher werden:>%*

1. Adressatenbeeinflussung;
2. Asymmetrie der Informationsaufbereitung;

3. Imitation, Herdenverhalten.

Zu 1: Adressatenbeeinflussung bezeichnet den Umstand, dass Unternehmen tendenziell
mehr zu ausgewihlten Themengebieten berichten, um das Interesse der Adressaten hie-
rauf zu lenken bzw. von anderen Themen abzulenken. Dies bedeutet in der Konsequenz,
dass versucht wird, negative Botschaften mit positiven Botschaften aufzuwiegen bzw. zu
iiberdecken. Aullerdem nutzen Unternehmen Finanzberichte immer mehr zu Marketing-
Zwecken und integrieren magazinartige ,,Leit-Stories* in ihre Berichte, wodurch der Be-

richtsumfang steigt.’**

Zu 2: Asymmetrische Informationsaufbereitung bedeutet, dass Berichte eher um neue In-
formationen ergédnzt als dass éltere Informationen gekiirzt werden. Die Literatur spricht

hier auch von einem statischen Berichterstattungsprozess. Dies bedeutet, dass Berichtser-

360 Vgl. CFA INSTITUTE (Hrsg.) (2015), S. 5.

361 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 20.

362 Vgl. zum standard overload, Kap. 4.3.3.

363 Vgl. RIEG, R. (2014), S. 188. ,,Eine Sperrklinke ist eine mechanische Vorrichtung, die das Riickwirts-
drehen eines Sperrrades verhindert.” (https:/de.wikipedia.org/wiki/Sperrklinke, letzter Abruf:
21.07.2016). Im obigen Kontext steht der Begriff bildhaft dafiir, dass Berichte im Zeitablauf tendenziell
um immer mehr Informationen erweitert werden, wihrend eine Reduktion der Informationsmenge nur
selten stattfindet.

564 Vgl. MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 5.
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steller Informationen lediglich aktualisieren und nicht ggf. entfernen oder zusammenfas-
sen.’® Dies ist im Wesentlichen auf das Bemiihen der Unternehmen zuriickzufiihren, sich
abzusichern und im Fall der Unsicherheit, ob Informationen (noch) relevant fiir den (mut-
mallichen) Adressatenkreis sind, diese vorsichtshalber zu berichten. Aktuelle Berichte
werden auf Basis der Vorjahresberichte erstellt. Vormals enthaltene Informationen wer-
den nur selten gekiirzt, sondern i.d.R. um neue Informationen ergénzt. Im Falle priifungs-
pflichtiger Bestandteile der Unternehmensberichterstattung konnte ein weiterer Grund
auch darin liegen, dass sich Unternehmen der Diskussion mit den Priifern entziehen wol-
len, warum im Vorjahr enthaltene Informationen nun nicht mehr enthalten sind. AuB3er-
dem wurden diese Informationen vom Priifer im Vorjahr bereits akzeptiert und lassen

sich nun einfach aktualisieren.

Zu 3: Unternehmen orientieren sich bei der Berichterstattung auch an anderen Unterneh-
men. Berichten diese mehr, wird selbst ebenso ausfiihrlicher berichtet. Stehen bestimmte
Themen gerade im Fokus der Medien oder der Wirtschaftspriifer bzw. Aufsichtsbehor-

den, wird diesen auch in der Berichterstattung entsprechend mehr Raum gewidmet.
4.3.4.2 Umfassende Stakeholderorientierung als Ursache fiir Komplexit:it

Ein weiterer Grund, der zu vermeidbarer Komplexitit in der Unternehmensberichterstat-
tung fiihrt, ist der Versuch, die Informationsbediirfnisse zu vieler potentieller Adressaten

gleichermalBen zu beriicksichtigen. %

Vor dem Hintergrund des ,, Wildwuchses* verschiedenster Berichte und der zunehmenden
Aufnahme von Corporate Governance- und umweltbezogenen Angaben in die Finanzbe-
richterstattung, finden sich in der Literatur gerade in der jiingsten Zeit viele Stimmen, die
die Rolle des Investors als bedeutendsten Berichtsadressat betonen und eine Riickkehr zu
den Wurzeln der Finanzberichterstattung fordern.’®’ Das britische FRC postuliert z.B.,
dass sich Ersteller und Regulatoren wieder auf den urspriinglichen Zweck der Unterneh-
mensberichterstattung konzentrieren sollten: die Vermittlung entscheidungsniitzlicher In-
formationen fiir die Kapitalallokation und die Beurteilung der Stewardship-Funktion des

Managements. Daher sollten Informationen zu Umwelt- oder Mitarbeiterbelangen nur

565 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 4.
5% Vgl. EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 7.
567 Vel EFRAG (Hrsg.) (2014), S. 7: HIGGINS, K. F. (2014), S. 2; SAID, H. A. (2011), . 70; FRC (Hrsg.)
(2009), S. 10.
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dann in die Berichterstattung aufgenommen werden, wenn sie wesentliche Auswirkungen

auf die aktuellen oder zukiinftigen Aktivititen des Unternehmens haben.>®

Gleichzeitig wéchst jedoch der Druck auf die Unternehmen, umfassend zu berichten und
die Bediirfnisse moglichst vieler Stakeholder zu beriicksichtigen.®® Fraglich ist also, wie
weit sich die Gruppe der Adressaten zu erstrecken hat. Im Kontext des Management Re-
port, ist diese Frage allerdings nicht ohne weitere Differenzierung zu beantworten. In
anglo-amerikanisch geprdgten Rechtssystemen, wie etwa USA, England, Kanada, wird
in erster Linie auf den Kapitalgeber als primidren Adressaten des Management Report
abgestellt.’’® Getrieben wurde diese Ausrichtung an den Shareholder-Interessen auch
durch die zunehmende Internationalisierung borsennotierter Unternehmen in den 2000er
Jahren. Das amerikanische Berichterstattungsmodell zum Vorbild nehmend, wurden auch
in Europa immer mehr die Investoren in das Zentrum der Berichterstattung gestellt.”’!
Auch die Unternehmenspraxis zeigt, dass sich Unternehmen bei der Berichterstattung in
erster Linie an den Bediirfnissen der Shareholder ausrichten, da davon ausgegangen wird,
dass diese Gruppe die hochsten Anforderungen an die Daten stellen und so indirekt auch
die Bediirfnisse anderer Stakeholder befriedigt werden.’’> Die Anforderungen anderer
potentieller Adressaten werden dagegen nachrangig behandelt.’”® Als weiteres Argument
fiir die Ausrichtung der Berichterstattung an den Bediirfnissen der Shareholder kann an-
gefiihrt werden, dass die meisten anderen Stakeholder auch Investoren werden konnen,
bspw. Arbeitnehmer durch Belegschaftsaktien, Zulieferer durch Lieferantenkredite, Kun-

den durch geleistete Anzahlungen.>’*

Traditionell ist der Adressatenkreis in kontinental-europdisch gepriagten Systemen aber
etwas weiter gefasst als in anglo-amerikanischen. BAETGE u.a. zéhlen zur Gruppe der
Adressaten des Lageberichts neben den Anteilseignern auch Glaubiger, Lieferanten, Kun-

den und Arbeitnehmer.’” In der Literatur finden sich jedoch auch noch wesentlich weiter

568 Vgl. FRC (Hrsg.) (2009), S. 10.
399 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung in Kap. 2.2.
570 Zur Ausgestaltung der Normen fiir den Management Report im UK und den USA, vgl. Kap. 5.
571 ygl. SELCH, B. (2003), S. 40.
572 Vgl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 293 f. Vgl. hierzu auch das Conceptual Framework des IASB, F.OB2
ff.
573 Vgl. GRUNING, M. (2011), S. 307.
574 Vgl LORSON, P. u. a. (2014), S. 130.
575 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 11.
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gefasste Adressatenkreise, die bspw. auch die (i.d.R. nicht ndher erlduterte) ,,allgemeine

Offentlichkeit* miteinbeziehen.>’®

Problematisch an einer derart weiten Zielgruppenbestimmung ist, dass Anspriiche der
Stakeholder oft sehr heterogen und teilweise sogar widerspriichlich sind. Aufgabe des
Managements ist, die Bediirfnisse der Stakeholder gegeneinander abzuwégen, wodurch
Risikopotential im Entscheidungsprozess entsteht,””” welches umso grofer ist, je weiter
der Adressatenkreis gezogen wird. Hinzu kommt, dass mit zunehmender Grof3e und He-
terogenitét der beteiligten Gruppen die Bestimmung der Informationspriaferenzen immer
schwieriger wird.’’® Denn Voraussetzung fiir eine zielgerichtete Adressateninformation

ist, die Informationsbediirfnisse der Adressaten zu kennen.>”’

Einschrinkungen bei einer derartigen Informationsbedarfsanalyse ergeben sich allerdings
in zweierlei Hinsicht: Zum einen setzt diese Vorgehensweise voraus, dass die Nutzen-
und Priferenzsysteme der Adressaten (also ihr individueller Nutzen) ermittelbar ist, was
faktisch selbst fiir verhéltnisméfBig homogene Gruppen in der Realitdt nicht praktikabel
ist.*8® Zum anderen miissten hierzu die Informationsnutzer in der Lage sein, ihren Infor-
mationsbedarf auch zu definieren.’®! Bei weit gefassten Adressatenkreisen, die etwa auch
die nicht weiter differenzierte ,,allgemeine Offentlichkeit* miteinschlieBen, ist dies auf-

grund der Vielzahl unterschiedlichster und teils kontréirer Interessenlagen unmoglich.

Die Unkenntnis der Bediirfnisse mdglicher Anspruchsgruppen bei gleichzeitigem Druck,
die mutmaBlichen Interessen eines mdglichst grolen Adressatenkreises in die Berichter-
stattung miteinschlieen zu miissen, 14sst nur zwei mogliche Resultate zu. Erstens, der
Umfang der Berichterstattung wird immer weiter ausgedehnt, um den Informationsbe-
diirfnissen moglichst vieler Stakeholder zu entsprechen. Oder zweitens, die Berichterstat-
tung an die Allgemeinheit erfolgt durch eine Verallgemeinerung von Informationen, so

dass diese im schlimmsten Fall nur noch inhaltsleere Phrasen darstellen (boiler-plate

576 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 11.

577 Vgl. SCHRAMM, P. (2012), S. 28.

578 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 25.

57 Vgl. LORSON, P. u. a. (2014), S. 128. Zur Ermittlung der Interessen der Stakeholder mit Hilfe des
Stakeholder-Dialogs, vgl. z.B. STAWINOGA, M. (2015), S. 204 f. und DEEGAN, C./UNERMAN, J.
(2011), S. 411 ff.

380 Vgl. BLAESING, D. (2013), S. 106; BAETGE, J. u. a. (2012), S. 123 f.; RUHWEDEL, F./SCHULTZE,
W. (2002), S. 605.

81 Vgl. BIRK, S. (1991), S. 56.
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statements).>®* In beiden Fillen triigt ein so weit gefasster Adressatenkreis also zu einer

Zunahme der Komplexitiit in der Unternehmensberichterstattung bei.

Jedoch ist die alleinige Ausrichtung der Unternehmensberichterstattung auf die Bediirf-
nisse von Investoren, worin indirekt eine Mitursache fiir die Turbulenzen auf den Finanz-
mirkten in den Jahren 2008 und 2009 gesehen wird,*** nicht mehr zeitgemil3. Den Infor-
mationsschirm soweit aufzuspannen, dass jegliche Interessen der ,,allgemeinen Offent-
lichkeit* abgedeckt werden, kann indes auch nicht zielfiihrend sein und ist, wie oben dar-

gelegt, auch nicht moglich.

Der Kompromiss liegt, wie in Kap. 3.3.1 bereits vorweggenommen, in der Fokussierung
auf die primdren Stakeholder. Das Management entscheidet in einem erweiterten ma-
nagement approach, welche Stakeholder und deren Ressourcen fiir das Unternechmen
existenznotwendig sind und bezieht sich insbesondere auf deren Bediirfnisse im Rahmen

des Management Report.

Kritiker konnten diesem Ansatz entgegen halten, dass die Gruppe der Adressaten damit
zu klein gefasst sei. Z.B. konnte es durchaus Stakeholder geben, die nicht in den Kreis
der priméren Stakeholder fallen, dennoch in starkem Mafle von den Aktionen des Unter-
nehmens betroffen sind. Als Beispiel lassen sich die Anwohner eines Chemiewerkes oder
Windparks, die durch direkte negative Effekte dieser Anlagen in ihrer Umwelt- oder Le-
bensqualitiit eingeschrinkt werden, nennen.>®> Ausschlaggebend ist hier die Frage nach
dem schutzwiirdigen Interesse. Die Anwohner des Windparks sind zwar durch die Akti-
onen des Unternehmens beeintrichtigt, sind aber nicht in hohem Mafle auf die Manage-
mentberichterstattung als Informationsmedium angewiesen. Der Schutz dieser Grup-
pen>®® muss durch staatliche Regulierung bspw. im Bereich der Umweltgesetzgebung er-

folgen und nicht iiber den Umweg der Unternehmensberichterstattung.’®” Ergeben sich

382 Der Begriff ,,boiler-plate” hat seine Urspriinge in der US-amerikanischen Zeitungsindustrie und be-
zeichnet eine standardisierte Druckplatte, die von mehreren Zeitungen genutzt werden konnte. Im Re-
porting-Kontext sind damit allgemeine, generische Aussagen gemeint, die ohne Anpassung immer wie-
der verwendet werden konnen (vgl. IASB (Hrsg.) (2005), S. 11, Fn. 5).

583 Vgl. LORSON, P. u. a. (2014), S. 136.

384 Vgl. FEE (Hrsg.) (2015), S. 55. Siche hierzu auch die Ausfiihrung in Kap. 2.2.

385 Vgl. LORSON, P. u. a. (2014), S. 131; SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 44. Ahnliche Beispiele
lassen sich mit Anwohnern eines Kohlekraftwerkes (Smog und Feinstaubbelastung) oder Flughafens
(Flugldrm) konstruieren.

58 BALLWIESER sicht in diesen Gruppen keine Adressaten der Rechnungslegung, da fiir sie andere Schutz-
instrumente zur Verfiigung stehen (vgl. BALLWIESER, W. (2002), S. 116).

587 Beziiglich des oben angefiihrten Beispiels des Windparks wurde in Bayern Ende 2014 das sog. 10-H-
Gesetz erlassen, welches einen Mindestabstand von Windkraftanlagen zu bewohnten Gebieten von der
zehnfachen Hohe des Windrades vorsieht. Andere Beispiele fiir entsprechende staatliche Regulierung
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durch den Protest der Anwohner mdgliche wesentliche Risiken fiir das Unternehmen,
wire im Rahmen der Risikoberichterstattung zumindest in Deutschland auch nach bereits
geltendem Recht im Lagebericht hieriiber zu berichten. Zielgruppe dieser Ausfiihrungen
wéren dann aber gerade nicht die Anwohner, sondern die Investoren und anderen pri-

maren Stakeholder.

Der Management Report sollte nicht als Ersatz fiir andere Arten der Unternehmenskom-
munikation gesehen werden, die sich ggf. mit einer anderen Schwerpunktsetzung an an-
dere Adressatengruppen richten.’® Allerdings sollte auf die Konsistenz der Berichterstat-
tung geachtet werden: Die Kernbotschaft des Unternehmens muss in allen Kommunika-

tionsmedien die gleiche sein.

sind Auflagen zur Produktgestaltung (medizinische Kontrollen vor der Einfiihrung neuer Medikamente,
Unfallsicherheit von elektrischen Gerdten, Autos, etc.), steuerliche Bestimmungen, Regelungen zur Ar-
beitsplatzgestaltung etc. (vgl. SIEBEN, G./GOETZKE, W. (1975), S. 45).
588 Vgl. IASB (Hrsg.) (2005), S. 18; FRC (Hrsg.) (2014), S. 3.
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4.3.5 Empirische Evidenz

Das zunehmende Informationsvolumen in der Unternehmensberichterstattung und spezi-
ell im Management Report ldsst sich auch empirisch nachweisen. Fiir den gesamten Ge-
schiftsbericht der DAX 30-Unternehmen finden EWELT u.a. einen durchschnittlichen
Anstieg der Seitenzahlen vom Jahr 2000 auf das Jahr 2008 von 87,1 %.°%° WEIBENBERGER
u.a. ermitteln in ihrer Untersuchung von 100 kapitalmarktorientierten Konzernen im Zeit-
raum von 2002 bis 2008 einen Anstieg der Seitenzahlen des Jahresabschlusses um ca.
61 % (durchschnittlich pro Jahr 8,1 %) und des Lageberichts um ca. 63 % (durchschnitt-
lich pro Jahr 8,5 %).>”° Noch drastischer fillt die Zunahme fiir den Lagebericht in der
Phase nach dem Inkrafttreten des Bilanzrechtsreformgesetzes (BilReG) aus.>*! Abb. 13
zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen Seitenzahlen der Konzernlageberichte der
DAX-Unternechmen ab dem Berichtsjahr 2004. Innerhalb von zehn Jahren hat sich die

durchschnittliche Seitenanzahl von 37 auf 104 Seiten fast verdreifacht.
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Abb. 13: Entwicklung des Umfangs der Konzernlageberichte der DAX-Unternehmen>*?

89 Vgl. EWELT, C. u. a. (2009), S. 707.

30 Vgl. WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 259. Der durchschnittliche Lagebericht besteht im Jahr 2008
aus ca. 60 Seiten und umfasst damit ein Drittel des Umfangs eines durchschnittlichen Geschéftsberichts.

1 Vgl. zur Entwicklung der Normen zur Lageberichterstattung, Kap. 5.1.1.

92 Die Datengrundlage fiir die Erhebung bilden die Konzernlageberichte der Unternehmen, die am 21. Sep-
tember 2015 im DAX notiert waren. Beziiglich der Messung des Umfangs anhand der Seitenzahlen ist
einschriankend darauf hinzuweisen, dass dieser auch durch rein formale Aspekte wie Schriftgrofe, Sei-
tenrand etc. beeinflusst wird. Allerdings nivelliert sich dieser Effekt wieder durch die Durchschnitts-
wertbildung. Dariiber hinaus ist die Verwendung der Seitenzahl als Approximation fiir die Informati-
onslast in Studien mit Rechnungslegungskontext nicht uniiblich (vgl. SCHROEDER, N./GIBSON, C.
(1992), S. 31).
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Eine dhnliche Entwicklung ist auch in den USA zu verzeichnen. KPMG kommt in einer
Studie zu dem Ergebnis, dass die 10-K-Formulare (ein Bestandteil von Form 10-K ist
unter anderem die MD&A) von 25 borsennotierten Unternehmen im Durchschnitt im
Zeitraum von 2004 bis 2010 um 16 % gewachsen sind (gemessen an der Seitenzahl).>*?
In Bezug auf die MD&A wird darauf hingewiesen, dass sich dort viele Redundanzen und
Wiederholungen finden. Als Beispiele werden die Beschreibung der Geschiftstatigkeit,
wesentlicher Annahmen und Schitzungen (critical accounting estimates) sowie die Dar-
stellung bedeutender Risikofaktoren genannt.’** Dariiber hinaus wurden in der gleichen
Studie Unternehmen befragt, um unter anderem zu ermitteln, wie die Unternehmen selbst
disclosure overload und Komplexitit wahrnehmen und wie sie hiervon betroffen sind.
Zusammenfassend, fiihren die Unternehmen den hohen Komplexitétsgrad in der Bericht-
erstattung in erster Linie auf den groBen Umfang an Pflichtangaben und komplexe Anga-
bevorschriften zuriick. AuBBerdem geben sie an, dass, um moglichen Einwénden von Sei-
ten der SEC oder anderen Regulierungsinstitutionen zuvorzukommen, Angaben gemacht
werden, die unwesentlich seien.’®> Weitere Aussagen, die auch den Sperrklinkeneffekt
empirisch untermauern,>”® sind, dass ein mdgliches Prozessrisiko (/itigation risk) die An-
gabeentscheidung beeinflusst und dass Angaben, die aufgrund eines SEC staff comments
einmal in Form 10-K aufgenommen wurden auch in den Folgejahren i.d.R. unabhéngig

von ihrer Relevanz fortgefiihrt werden.>®’

Die oben angefiihrten empirischen Erkenntnisse machen deutlich, dass die Unterneh-
mensberichterstattung, und als Teil dieser der Management Report, in den vergangenen
Jahren deutlich an Umfang zugenommen hat. Fraglich ist allerdings, ob der gesteigerte
Umfang in der Berichterstattung mit einer hheren Qualitét dieser einhergeht. Die Frage
der optimalen Informationsmenge und ab wann es zu information overload mit den oben
angefiihrten negativen Auswirkungen kommt, wird in der Accounting-Literatur bereits

seit Langerem diskutiert.

93 ygl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 12.
594 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 12.
3% Vgl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 18.
3% Vgl. ausfiihrlicher zum Sperrklinkeneffekt, Kap. 4.3.4.1.
97 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 22.
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ABDEL-KHALIK untersucht in seinem viel diskutierten Beitrag von 1973, ob durch Disag-
gregation von Finanzberichten, also durch die detailliertere Bereitstellung von Informati-
onen, deren Entscheidungsniitzlichkeit erhdht wird.>*® Im Speziellen wurde betrachtet, ob
die Aggregation von Finanzdaten Auswirkungen auf die Kreditvergabeentscheidungen
von Banken hat.’*® Die Studie miindet in der Erkenntnis, dass sich die Adressaten (in
diesem Fall die fiir die Kreditvergabe zustindigen Bankangestellten) sicherer fiihlten,
wenn ihnen mehr Informationen zur Verfligung standen, und dass detailliertere Daten

sich nicht negativ auf den Entscheidungsfindungsprozess auswirkten.%"

Bankangestellte, die flir die Kreditvergabe zustdndig sind, konnen wohl als Experten in
der Analyse von Jahresabschliissen angesehen werden.®®! Daher konnte aus den vorge-
nannten Ausfiihrungen der Schluss gezogen werden, dass zumindest im Falle von hoch
spezialisierten Analysten der Grundsatz ,,je mehr, desto besser gilt.®”> Zumindest kann
die grundlegende Erkenntnis gewonnen werden, dass sich Analysten sicherer bei ihrer
Entscheidung fiihlen, wenn ihnen mehr Informationen fiir die Entscheidungsfindung zur
Verfiigung stehen.’®* Ob dies einen positiven Effekt auf die Entscheidungsqualitit hat, ist
allerdings fraglich. Andere Studien deuten vielmehr darauf hin, dass sich ab einer be-
stimmten Informationsmenge Entscheidungen signifikant verschlechtern und untermau-

ern damit das Modell von SCHRODER u.a.%%

Verschirfend kommt hinzu, dass sich Entscheider der eigenen Uberforderung oft nicht
bewusst sind (overconfidence).’*®> Das subjektive Gefiihl der Sicherheit durch den Riick-
griff auf moglichst viele Information lésst sich also nicht uneingeschrankt mit einer ob-

jektiv besseren Entscheidungsleistung in Einklang bringen.

Der Zusammenhang zwischen Informationsmenge und Entscheidungsqualitdt wurde in

der deutschsprachigen Literatur auch in Bezug auf den Lagebericht untersucht. EWELT

3% Vgl. ABDEL-KHALIK, R. A. (1973), S. 104.

39 Vgl. ABDEL-KHALIK, R. A. (1973), S. 133.

600 vgl. ABDEL-KHALIK, R. A. (1973), S. 135 1.

801 'vgl. EDMISTER, R. O. (1973), S. 139.

602 ABDEL KHALIKS sicherlich richtungsweisende Studie ist allerdings nicht unumstritten und weist eine
Reihe von Mingeln in der Methodik und den gezogenen Schlussfolgerungen auf. Vgl. hierzu die Kriti-
ken zum Artikel von EDMISTER, R. O. (1973) und OLIVIER, B. L. (1973).

693 Grundsitzlich trifft dies auch auf den Management Report als Informationsinstrument zu. In Bezug auf
den Lagebericht kommen KAJUTER u.a. im Rahmen einer Befragung von Finanzanalysten zu dem
Schluss, dass der Bericht nur selektiv gelesen wird, ihm aber grofle Bedeutung als ,,Nachschlagewerk*
fiir weitere Informationen beigemessen wird (vgl. KAJUTER, P. u. a. (2010), S. 459).

604 ygl. HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012), S. 26.

605 Vgl. HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012), S. 38.
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u.a. finden am Beispiel der Risikoberichterstattung im Lagebericht von HDAX Unterneh-
men, dass eine Zunahme der Berichtsumfinge nicht notwendigerweise zu einer Quali-
tdtszunahme der Berichterstattung fiihrt. Die Autoren schlussfolgern daraus, dass eine
Verbesserung der Qualitdt der Berichterstattung nicht durch eine umfangreichere, son-
dern durch eine prizisere und fokussiertere Berichterstattung zu erreichen ist. Um der
Gefahr des information overload entgegen zu wirken, sollte daher auch im Rahmen der

Regulierung eine kurze und prignante Berichterstattung gefordert werden.5%

LENZ und DIEHM kommen in ihrer Untersuchung in Bezug auf die Risikoberichterstattung
zu dhnlichen Ergebnissen. Auch sie stellen eine signifikante Zunahme des Berichtsum-
fangs (gemessen an der Anzahl der Worte) in den Jahren 2006 bis 2008 fest. Zuriickzu-
fiihren sei die Zunahme einerseits auf externe Umweltbedingungen (Finanz- und Wirt-
schaftskrise in diesen Jahren) und andererseits auf verschirfte gesetzliche Anforderun-

gen 607

Die normativen Anforderungen an den Management Report nehmen stetig zu.%*® STEIN
veranschaulicht in seiner Analyse, dass die zunehmenden Regulierungsbestrebungen des
Gesetzgebers in Bezug auf den Lagebericht zwar zu einer erhohten Berichterstat-
tungsquantitdt fithren, nicht aber zu einer steigenden Qualitit i.S. der Entscheidungsniitz-
lichkeit. Vielmehr wiirden diese zu einem information overload fiihren, da die damit ein-

hergehende Informationskomplexitiit die Adressaten iiberfordern wiirde.5%

Ahnliche Befiirchtungen #uBern auch SCHMIDT und WULBRAND. Die Autoren analysier-
ten, ob die Anderungen im Rahmen des BilReG zu einer Verbesserung der Qualitit in der
Lageberichterstattung gefiihrt haben.®'® Grundsitzlich kommt die Studie zu dem Ergeb-
nis, dass das BilReG zu einer Verbesserung des Informationsgehalts und der Vergleich-
barkeit des Lageberichts beigetragen habe. Jedoch war durch die Implementierung des
BilReG auch eine Zunahme im Umfang der Lageberichterstattung (gemessen an der An-

zahl der Sitze) von ca. 47 % zu verzeichnen. Vor diesem Hintergrund warnen auch

806 ygl. EWELT, C. u. a. (2009), S. 715.

807 Vgl. LENZ, H./DIEHM, J. (2010), S. 394.

698 Vgl FREIDANK, C.-C./STEINMEYER, V. (2009), S. 249. Zur normativen Entwicklung der Vorgaben
zum Management Report in Deutschland, UK und USA, vgl. Kap. 5.

699 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 225.

610 Durch das BilReG wurden einige der umfassendsten Anpassungen in der normativen Historie des La-
geberichts vorgenommen (vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kap. 5.1.1).
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ScHMIDT und WULBRAND vor der Gefahr des information overload und fordern eine fo-

kussiertere Berichterstattung.!!

Wie bereits angesprochen, ist nicht nur die bloe Informationsmenge ausschlaggebend
fiir Komplexitit in der Berichterstattung. Auch die Art und Weise, wie Informationen

présentiert werden, spielt eine wesentliche Rolle.

In der wissenschaftlichen Literatur finden sich zahlreiche Beitrdge, die die Verstindlich-
keit narrativer Berichtsinstrumente, wie die des Management Report analysieren. Eine
Forschungsfrage ist dabei, ob ein Zusammenhang zwischen der Verstindlichkeit der Be-
richte und der finanziellen Leistung des Unternehmens besteht.%'> HRASKY u.a. untersu-
chen z.B. die Verstandlichkeit und die textuelle Komplexitdt der narrativen Berichterstat-
tung von 80 bdrsennotierten australischen Unternehmen.®'® Die Ergebnisse deuten darauf
hin, dass die Berichterstattung von Unternehmen mit einem schlechten Finanzergebnis in
der Formulierung einen héheren Komplexititsgrad aufweist, als die von Unternehmen
mit einem guten Finanzergebnis.®'* Dies konnte implizieren, dass Unternehmen ihre Be-
richte absichtlich unverstindlicher gestalten, um ein schlechtes Abschneiden zu ver-
schleiern. Dabei wird in der Regel nicht versucht, schlechte Nachrichten zu unterschla-
gen, sondern diese durch Wortwahl und Satzbau in einem besseren Licht erscheinen zu
lassen. Narrative Berichtsinstrumente gelten dabei als besonders anfallig fiir eine unklare

oder konfuse Berichterstattung.5!>

611 Vgl. SCHMIDT, A./WULBRAND, H. (2007), S. 426.

612 Vgl. zu einer Ubersicht einschligiger Studien zur Verstindlichkeit narrativer Berichtsinstrumente HRA-
SKY, S. u. a. (2009), S. 34 ff.

613 Vgl. HRASKY, S. u. a. (2009).

614 ygl. HRASKY, S. u. a. (2009), S. 43.

615 Vgl. HRASKY, S. u. a. (2009), S. 32 f.; SCHROEDER, N./GIBSON, C. (1992), S. 31.
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4.3.6 Methoden zur Komplexititsreduktion

4.3.6.1 Begrenzung der Informationsmenge durch Fokus auf wesentliche Informa-

tionen

Die Ursachen fiir einen hohen Komplexititsgrad in der Unternehmensberichterstattung
sind vielfiltig. In den nachfolgenden Kapiteln werden Methoden zur Komplexititsreduk-
tion und zur Vermeidung von information overload vorgestellt. Entsprechend dem
Schwerpunkt dieser Arbeit liegt der Fokus dabei auf der Kommunikation von Informati-

onen.

Vielen Akteuren im Bereich der Unternehmensberichterstattung (z.B. Erstellern, Priifern
und Regulatoren) wird eine Checklisten-Mentalitit nachgesagt.®'® Dies fiihrt dazu, dass
Informationen publiziert werden, die im Grunde unwesentlich sind. Die Frage, welche
Informationen wesentlich sind, ist indes nicht trivial. Grundsétzlich erscheint das We-
sentlichkeitsprinzip vor dem Prinzip der Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informati-
onen redundant.®'” Denn ,,Entscheidungsrelevantes ist immer wesentlich und Wesentli-
ches ist stets entscheidungsrelevant. So gesehen, diirfte es neben dem Grundsatz der Ent-

scheidungsrelevanz keinen weiteren Grundsatz der Wesentlichkeit geben.“®!8

Ein Blick auf die Wesentlichkeitskonzepte in einschlégigen Berichtsrahmenwerken (Tab.
3,S. 121) offenbart, dass das Wesentlichkeitsprinzip dementsprechend auch iiberwiegend
unter das Prinzip der Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen subsumiert
wird (so im Framework des INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD (IASB)
und FASB sowie als eine Mdglichkeit zur Wesentlichkeitsbestimmung auch in den G4

der GRI).

616 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 4.

617 Vgl. ausfiihrlicher zur Entscheidungsniitzlichkeit von Informationen im Kontext des Management Re-
port, Kap. 3.3.

618 BALLWIESER, W. (2002), S. 118.
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Framework Wesentlichkeitskonzept

IASBS19/ “Information is material if omitting it or misstating it could influence decisions
FASB that users make on the basis of financial information about a specific reporting
entity. In other words, materiality is an entity-specific aspect of relevance based
on the nature or magnitude, or both, of the items to which the information re-
lates in the context of an individual entity’s financial report. Consequently, the
Board cannot specify a uniform quantitative threshold for materiality or prede-
termine what could be material in a particular situation.” (F QC11).

IIRC “An integrated report should disclose information about matters that substan-
tively affect the organization’s ability to create value over the short, medium
and long term.” (IR-F 3.17).

GRI “The report should cover aspects that:

= Reflect the organization’s significant economic, environmental and
social impacts; or

= Substantively influence the assessments and decisions of stakehold-
ers.

Organizations are faced with a wide range of topics on which they could report.
Relevant topics are those that may reasonably be considered important for re-
flecting the organization’s economic, environmental and social impacts, or in-
fluencing the decisions of stakeholders, and, therefore, potentially merit inclu-
sion in the report. Materiality is the threshold at which Aspects become suffi-
ciently important that they should be reported.” (GRI (Hrsg.) (2013), S. 17).

Tab. 3: Wesentlichkeitskonzepte in einschligigen Berichtsrahmenwerken

Das IIRC legt einen anderen Ansatz zugrunde, indem es Sachverhalte als wesentlich ein-
stuft, sobald sie die Fahigkeit des Unternehmens zur Wertschaffung (Shareholder Value)
in kurz-, mittel- und langfristiger Sicht substantiell beeinflussen (IR-F 3.17). Insofern
wird dem Management die Wesentlichkeitsbestimmung erleichtert, als dass es sich dem
Wortlaut nach zunéichst nicht in die Rolle eines Adressaten versetzen muss, um zu evalu-
ieren, welche Informationen entscheidungsniitzlich sein konnten. Allerdings erfordert der
Grundsatz der Beriicksichtigung der Stakeholder-Interessen (IR-F 3.10 ff.) sowie explizit
IR-F 3.29, dass bei der Bestimmung der Wesentlichkeit sowohl eine interne als auch ex-
terne Perspektive einzunehmen ist. Mithin kommt auch im Wesentlichkeitskonzept des
[IRC indirekt der Grundsatz der Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen zum

Tragen.

Entsprechend den G4 konnen Sachverhalte auch wesentlich sein, wenn sie die 6konomi-
schen, 6kologischen und sozialen Auswirkungen des unternehmerischen Handelns signi-

fikant beeinflussen. Aber auch hier bedingt der Grundsatz der stakeholder inclusiveness

619 Im Rahmen der Uberarbeitung des Frameworks hat das IASB im Mai 2015 den Exposure Draft
ED/2015/3 vorgelegt, in dem auch geringfiigige Anderungen am Wesentlichkeitskonzept vorgesehen
sind. In dem Entwurf wird klargestellt, dass die Entscheidungsrelevanz fiir die primary user, also die
Investoren, gegeben sein muss (vgl. IASB (Hrsg.) (2015a), Abs. 2.11 und 1.5).
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die Erwartungen und Interessen der Stakeholder bei der Erstellung des Nachhaltigkeits-

berichts zu beriicksichtigen.®?

Grundsitzlich ldsst sich festhalten, dass Informationen dann wesentlich sind, wenn sie
das Potential haben, die Entscheidung eines Adressaten zur Ressourcenallokation zu be-
einflussen.%?! In Bezug auf den theoretischen Rahmen dieser Arbeit bedeutet dies, dass
Informationen fiir den Management Report also dann wesentlich sind, wenn sie das Po-
tential haben, die Entscheidung zur Ressourcenallokation der primiren Adressaten zu be-
einflussen. Dies zu beurteilen, ist Aufgabe des Managements und stellt immer eine Er-
messensentscheidung dar.®?? Zunichst ist zu iiberlegen, welche Informationen grundsitz-
lich wesentlich sein kdnnten. Wenn das Management dann zu der Einschéitzung gelangt,
dass sie fiir den Adressaten wahrscheinlich nicht entscheidungsrelevant sind, konnen sie
weggelassen werden.®?* Die Wesentlichkeit bestimmter Sachverhalte hiingt von den indi-
viduellen Gegebenheiten des Unternehmens ab, ist also unternehmensspezifisch und kann
nicht durch normative Vorgaben bestimmt werden. Bei der Beurteilung der Wesentlich-

keit sollten sowohl quantitative als auch qualitative Aspekte beriicksichtigt werden.®**

Die Reduzierung der Berichterstattung auf wesentliche Angaben ist ein bedeutender
Schritt zur Bekdmpfung von information overload. Als Teil seiner Bemiihungen disclo-
sure overload in der Berichterstattung zu vermeiden, hat auch das IASB im Dezember
2014 im Rahmen seiner Angabeninitiative begrenzte Anderungen an IAS 1 vorgenom-
men.®? Unter anderem wurde IAS 1.30A mit folgendem Wortlaut in den Standard
aufgenommen: ,,An entity shall not reduce the understandability of its financial
statements by obscuring material information with immaterial information or by

aggregating material items that have different natures or functions.”

Im Mirz 2014 erweiterte das IASB die Angabeninitiative um ein gesondertes Projekt zur

Wesentlichkeit.®?¢ Hierzu veroffentlichte das Board im Oktober 2015 den Entwurf

620 yg]. GRI (Hrsg.) (2013), S. 16.

621 ygl. SCHRAMM, P. (2012), S. 72; LOW, J./SIESFELD, T. (1998), S. 9.
622 ygl. SCHRAMM, P. (2012), S. 72.

623 ygl. BALLWIESER, W. (2002), S. 118 f.

624 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 10.

625 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 10; LINK, R./OBST, H. (2015), S. 2860.
626 gl REINHOLDT, A./SCHMIDT, J. (2016), S. 8.
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ED/2015/8: IFRS Practice Statement: Application of Materiality to Financial State-
ments.®”” Das practice statement nimmt Bezug auf die Wesentlichkeitskonzeption im
Rahmenwerk, konkretisiert diese und soll so den Berichterstellern eine Hilfestellung bei

der Bestimmung wesentlicher Sachverhalte bieten.®?

Die aktuellen Aktivititen im Rahmen der Angabeninitiative zeigen, dass sich auch das
IASB der Gefahr eines information overload in der Berichterstattung bewusst ist und be-
miiht ist, einer weiteren Uberfrachtung des Finanzabschlusses durch nicht entscheidungs-
niitzliche Informationen entgegenzuwirken. Wenngleich sich die Reformbemiihungen in
erster Linie auf die financial statements und insbesondere die notes richten, konnen sich

hieraus auch Implikationen fiir die Berichterstattung im Management Report ergeben.

Wie bereits erortert, hingt das Auftreten von information overload grundsétzlich von ei-
ner Vielzahl von Faktoren ab, unter anderem, wie stark der Adressat bei seiner Entschei-
dung unter Zeitdruck steht. Jedoch ist auch das Informationsvolumen von entscheidender
Bedeutung. Aus diesem Grund ist eine Begrenzung der Informationsmenge notwendige

Voraussetzung, um eine effektive Kommunikation sicherzustellen.®?’

Eine Moglichkeit zur Verdichtung von Informationen und zur Reduktion des Berichts-
umfangs liegt auch im Einsatz von KPIs. Der Pozen Report empfiehlt unter anderem, die

Verwendung von KPIs in der MD&A deutlich auszuweiten.%*° Grundvoraussetzung dabei

627 Vgl. IASB (Hrsg.) (2015b). Sofern der Entwurf in dieser Form umgesetzt wird, wire dies nach dem
Leitfaden zum Management Commentary das zweite practice statement des IASB.

628 Fiir einen Uberblick zu den Inhalten des Exposure Draft, vgl. REINHOLDT, A./SCHMIDT, J. (2016).
Fiir weitere Hintergrundinformationen zur Angabeninitiative des IASB, vgl. SELLHORN, T./MENA-
CHER, J. (2016); LINK, R./OBST, H. (2015), S. 2860 und SELLHORN, T./MENACHER, J. (2015).

629 Vgl. VOLNHALS, M. (2010), S. 230. In der psychologischen Literatur wird beziiglich der Anzahl der
verarbeitbaren Informationseinheiten im menschlichen Kurzzeitgedéchtnis (sog. ,,chunks®) haufiger die
Zahl sieben genannt (vgl. HIRSCH, B./VOLNHALS, M. (2012), S. 25; EPPLER, M. J./MENGIS, J.
(2004), S. 329). Jedoch gibt es auch vorsichtigere Empfehlungen, die davon ausgehen, dass ein Ent-
scheidungsprozess auf jeder Stufe nicht mehr als vier Variablen enthalten sollte (vgl. HALFORD, G. S.
u. a. (2005), S. 75 f.). VOLNHALS identifiziert in ihrer experimentellen Studie im Kontext der unterneh-
mensinternen Berichterstattung eine optimale Informationslast von ca. zehn Kennzahlen (vgl. VOLN-
HALS, M. (2010), S. 230 f.). Von einer konkreten ,,Mengen-Empfehlung* wird im Rahmen dieser Ar-
beit abgesehen, da die vorgenannten Erkenntnisse aus der Literatur nur bedingt auf den Management
Report iibertragen werden konnen und das verarbeitbare Informationsvolumen von einer Vielzahl an
Faktoren abhingig ist; unter anderem auch von den technischen und organisatorischen Hilfsmitteln, die
dem Informationsadressaten zur Verfiigung stehen.

630 Vgl. ausfiihrlicher zum Pozen Report, Kap. 4.3.2.
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ist, dass die KPIs verstindlich, relevant und vergleichbar sind. Im Falle unternehmens-
spezifischer KPIs sind diese ausreichend zu erldutern und sicherzustellen, dass sie in der

Berichterstattung stetig und konsistent angewandt werden.®*!
4.3.6.2 Reduktion des Komplexititsgrades von Informationen

Zur Verbesserung der Verstindlichkeit empfiehlt sich neben der Reduzierung der Infor-
mationsmenge auch eine Verminderung des Komplexititsgrads der vermittelten Informa-
tionen. KUPPER und HOFMANN beschreiben vier Methoden zur Reduktion von Komple-

Xitét:632

1. Verzicht auf einzelne Beschreibungsdimensionen;

2. Zerlegung in Teileinheiten;

3. Verringerung des Prézisionsgrads der Beschreibung;
4

Reduktion des Unsicherheitsgrads der Beschreibung.

Ubertriigt man diese Methoden auf die Berichterstattung im Management Report, ergeben
sich die folgenden Schlussfolgerungen:

Zu 1.: In diesem Fall werden bestimmte Aspekte von vorneherein nicht in die Berichter-

033 oder einzelne

stattung miteinbezogen. Dies konnten z.B. bestimmte Sachverhalte sein
Zielgruppen werden als Adressaten ausgeschlossen.®** Hinsichtlich der zeitlichen Dimen-
sion wire vorstellbar, die Berichterstattung lediglich auf eine Periode zu begrenzen,
wenngleich im Sinne der intertemporiren Vergleichbarkeit zumindest die Vorperiode in

den Managementbericht aufzunehmen wire. %

Zu 2.: Die Aufteilung in einzelne Abschnitte und separate Betrachtung dieser senkt den
Komplexititsgrad. Bspw. wird in Deutschland der Lagebericht in der Berichtspraxis
i.d.R. in Teilberichte unterteilt (Wirtschaftsbericht, F& E-Bericht, Prognosebericht, etc.®*
Auch DRS 20.25 fordert, den Lagebericht in inhaltlich abgrenzbare Abschnitte zu unter-

gliedern. Einerseits fordert diese klare Strukturierung die Verstandlichkeit des Berichts.

631 'vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 15.

632 Vgl. HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 330.

633 Vgl. zur Wesentlichkeit von Informationen, Kap. 4.3.6.1.

634 Vgl. zur umfassenden Stakeholderorientierung als Ursache von Komplexitit in der Berichterstattung,
Kap. 4.3.4.2.

635 Fiir den Lagebericht besteht bisher keine gesetzliche Pflicht zur Aufnahme von Vorjahreswerten. Es
zeichnet sich jedoch ab, dass im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zur Umsetzung der CSR-Richt-
linie eine entsprechende Pflicht eingefiihrt wird (vgl. BMIV (2016), S. 4).

636 Vgl. ausfiihrlich zu den Inhalten des Lageberichts, Kap. 5.1.4.
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Dariiber hinaus lassen sich themenspezifische Informationen leichter auffinden. Anderer-
seits steht die inhaltliche Abgrenzung im Widerspruch zum Konnektivitétsprinzip des
IR®7, durch welches das IIRC eine Verbesserung der Berichterstattung erhofft und pro-
pagiert. Letztlich ist ndmlich auch das ,,Denken in Silos* eine Vereinfachung und damit

eine Maflnahme der Komplexitatsreduktion.

Zu 3.:,,Ein Verzicht auf detaillierte Erfassung von Einzeltatbestinden und eine weniger
genaue, approximative Abbildung von Zusammenhingen reduzieren Komplexitit.“®3® Im
Management Report konnten bspw. dhnliche Themenbereiche zusammengefasst werden.
Allerdings zeigt sich auch hier wieder das Spannungsfeld, in welchem sich der Integrated
Report nach den Vorstellungen des I[IRC bewegt. Auf der einen Seite wird ein kurzer,
pragnanter und verstiandlicher Bericht gefordert, auf der anderen Seite aber auch eine um-
fassende Informationsverkniipfung. Die Darstellung von Zusammenhéngen erfordert je-
doch, dass Informationen um mindestens noch eine weitere Dimension ergénzt werden,
was wiederum den Komplexitatsgrad erhoht und im Extremfall zu information overload

fihren kann.

Zu 4.: Wie oben bereits beschrieben, erhoht sich der Komplexititsgrad einer Information
mit zunehmendem Unsicherheitsgrad. Prognosen sind stets mit Unsicherheit behaftet.®*
Deswegen sollten im Sinne der Komplexitdtsreduktion {iberwiegend deterministische
Aussagen getroffen werden. Konkrete Prognosen kiinftiger Ereignisse sind weitestgehend
zu vermeiden. Stattdessen bieten sich prospektive nichtfinanzielle Informationen an, um

den Adressaten eine Einschitzung der moglichen zukiinftigen Entwicklung zu ermdgli-

chen.®40

Zu beachten ist, dass die angefiihrten Maflnahmen zur Komplexitédtsreduktion nicht iso-
liert voneinander stehen. Vielmehr haben die Methoden Wechselwirkungen zueinander
und sind als MaBnahmenpaket zur Komplexititsreduktion zu sehen, dessen Teile aufei-

nander abgestimmt werden miissen.®*!

67 Vgl. HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 450.

63 HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 330.

639 Vgl. BARTH, D. (2009), S. 14.

640 Vgl. zum prospektiven Charakter nichtfinanzieller Informationen, Kap. 4.2.2.
641 Vgl. HOFMANN, C./KUPPER, H.-U. (2014), S. 331.
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4.3.6.3 Der Kurzfinanzbericht

In den USA wird seit langerem die Implementierung sog. summary annual reports dis-
kutiert.**> Der summary annual report ist eine verdichtete Version des annual report.
Anstelle detaillierter, Compliance-lastiger Angaben beschrénkt er sich auf eine Beschrei-
bung der Geschiftsaussichten und der finanziellen Unternehmensleistung.®** In der Regel
enthilt der summary annual report keinen Anhang. Stattdessen umfasst er eine umfang-
reichere verbale Beschreibung der finanziellen Lage. Die Idee hinter dem summary an-
nual report ist, die Adressaten durch eine selektivere Berichterstattung besser zu infor-
mieren. Sofern Adressaten detailliertere Angaben wiinschen, konnen sie diese der Form
10-K oder anderen SEC-spezifischen Angaben (proxy statement) entnehmen.®** Grund-
satzlich wird die Idee des summary annual reports auch durch die Regulierungsbehorden
unterstiitzt. Aus Sicht der SEC spricht nichts gegen die Verdffentlichung eines zusam-
mengefassten Berichts, solange Form 10-K und die proxy statements alle vorgeschriebe-

nen Detailangaben enthalten.%%®

Im Jahr 1995 sah sich die SEC vor dem Hintergrund der nach wie vor gefiihrten Diskus-
sion um Komplexitdt und Umfang der Finanzberichterstattung dazu veranlasst, einen
Vorschlag zu entwerfen, wonach SEC-registrierte Unternehmen ihren Aktiondren nur
noch einen verkiirzten Abschluss zur Verfiigung hitten stellen miissen.®*® Die Verkiir-
zungen betrafen dabei in erster Linie den Anhang. Auflerdem wurde den Aktiondren ex-
plizit die Moglichkeit eingerdumt, auf Nachfrage weitere Detailangaben zu erhalten. Auf-
grund heftiger Kritik im Konsultationsverfahren verfolgte die SEC den Vorschlag aber
nicht weiter. Die Diskussion um den summary annual report dauert in den USA nun

schon seit beinahe drei Jahrzehnten an.®’

Im UK ist ein vergleichbares Konzept bereits gesetzlich im Companies Act verankert.

Sec. 426 des Companies Act 2006 (CA 2006) erlaubt Kapitalgesellschaften unter be-

642 Weitere Hintergrundinformationen zum summary annual report finden sich bei COOK, M./SUTTON,
M. H. (1995) sowie SCHROEDER, N./GIBSON, C. (1992).

643 Vgl. COOK, M./SUTTON, M. H. (1995), S. 12.

64 Vgl. SCHROEDER, N./GIBSON, C. (1992), S. 29.

645 Vgl. SCHROEDER, N./GIBSON, C. (1992), S. 28. Aus Sicht der Berichtsersteller halten sich daher die
Vorteile eines summary annual report in Grenzen, da dennoch die umfangreichen Detailberichte bei
der SEC eingereicht werden miissen.

646 Vgl. SEC (1995).

647 Vgl. MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 18.
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stimmten Voraussetzungen, ihren Gesellschaftern anstelle des vollstdndigen annual re-
port einen Strategic Report mit ergéinzenden Materialien zur Verfiigung zu stellen.’*® In
Sec. 426A CA 2006 werden die ergidnzenden Unterlagen genauer spezifiziert. Sie umfas-

sen:

a) Die Angabe, dass der Strategic Report nur ein Bestandteil des Finanzberichts
(company’s annual accounts and reports) ist;

b) den Hinweis, wo ggf. der vollstindige Finanzbericht erhéltlich ist;

c) das Ergebnis der Priifung des Jahresabschlusses, des Directors’ Report und des
Strategic Report (unqualified or qualified opinion);

d) im Falle einer borsennotierten Gesellschaft einen Auszug des Vergiitungsberichts,
der die Vergiitung jedes Mitgliedes des Board of Directors darstellt und deren

Bestandteile.

Bemerkenswert ist, welche grofle Bedeutung der britische Gesetzgeber dem Strategic Re-
port als Informationsinstrument beimisst. Der Strategic Report mit ergédnzenden Unterla-
gen wird grundsétzlich als ausreichend erachtet, die Informationsbediirfnisse der Adres-
saten zu befriedigen. Der Companies Act nennt weder Bilanz, GuV noch Kapitalfluss-
rechnung explizit als Bestandteile des supplementary material. Damit geht der britische
Ansatz weit iiber den US-amerikanischen summary annual report und den von der SEC
vorgeschlagenen verkiirzten Abschluss hinaus, der nach wie vor Bilanz, Ergebnisrech-

nung, Kapitalflussrechnung und Eigenkapitalverinderungsrechnung enthalten sollte.®*

Ahnliche Vorschlige finden sich auch in Deutschland. MOLLERS und KERNCHEN fordern
bspw. die Einflihrung eines sog. Kurzfinanzberichts, der insbesondere auf die Informati-
onsbediirfnisse eines durchschnittlichen, ,,normalen* Anlegers abgestimmt sein soll.®>
Der Kurzfinanzbericht soll genug Informationen vermitteln, um verstindlich zu sein,
gleichzeitig jedoch auch kurz genug um information overload zu verhindern. Als Richt-

wert empfehlen die Autoren eine Seitenanzahl des Kurzfinanzberichts von maximal

648 Die Moglichkeit einen Strategic Report mit erginzenden Materialen zur Verfiigung zu stellen, ersetzt
die Option eines zusammengefassten Finanzberichts (summary financial statements) (vgl. FRC (Hrsg.)
(2014), S. 30). Zur vorherigen Rechtslage und dem summary financial statement, vgl. MOLLERS,
T./KERNCHEN, E. (2011), S. 17. Vgl. ausfiihrlicher zur Aufstellungs- und Offenlegungspflicht des
Strategic Report, Kap. 5.2.2.1.

649 vgl. SEC (1995), S. 5.

650 Vgl. MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 21. Die Autoren definieren einen durchschnittlichen
Anleger als eine Person, die ,,zwar in finanzwirtschaftlichen und rechtlichen Dingen unbewandert, aber
verstindig und kritikfihig* ist (MOLLERS, T/KERNCHEN, E. (2011), S. 13).
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30 Seiten. Inhaltlich soll der Bericht eine verkiirzte Bilanz und GuV enthalten. Dariiber
hinaus wéren in einem Lagebericht die wesentlichen Chancen und Risiken und wesentli-
chen Anderungen im Unternehmen zu erldutern. Die Berichtsersteller sollen dabei die
Perspektive eines durchschnittlichen Anlegers einnehmen und klar und verstiandlich die
Geschifts- und Rahmenbedingungen erldutern. AuBlerdem empfehlen MOLLERS und
KERNCHEN den Brief des Vorstandsvorsitzenden mit in den Kurzfinanzbericht aufzuneh-
men, da dieser aufgrund der verdichteten und subjektiven Darstellung der Unternehmens-
lage grof3e Relevanz bei den Adressaten aufweisen wiirde. Hinsichtlich der Sprache for-
dern die Autoren eine leicht verstdndliche Formulierung ohne juristische und wirtschaft-

liche Fachtermini.®!

4.3.6.4 Komplexititsreduktion durch geeignete Informationsaufbereitung

Auch formale Aspekte beeinflussen die Verstindlichkeit von Informationen und deren
Komplexititsgrad. Eine einfache Sprache und eine klare Struktur des Berichts erhdhen

die Qualitit der Informationen und senken den Komplexititsgrad.

Berichte in einfacher Sprache sind leichter zu lesen und zu verstehen. Aus diesem Grund
sollten Berichtsersteller prézise und direkte Formulierungen verwenden sowie auf Spezi-
albegriffe verzichten.®>? Praktische Empfehlungen zur Umsetzung lauten z.B. kurze Sitze
zu bilden, Redundanzen zu vermeiden sowie Begriffe einheitlich zu definieren und zu
verwenden. Dariiber hinaus sollte auf den hdufigen Einsatz von Wortabkiirzungen ver-

zichtet werden, vor allem wenn diese nicht géingiger Sprachgebrauch sind.%*?

Entsprechende Vorschriften finden sich auch in der Gesetzgebung zur Unternehmensbe-
richterstattung bzw. in anderen einschldgigen Vorgaben. So fordert etwa das WpPG fiir
die Erstellung des Wertpapierprospekts, dass dieser in ,,leicht analysierbarer und ver-
standlicher Form* zu verfassen ist. Der Prospekt ,,muss in einer Form abgefasst sein, die
sein Verstdndnis und seine Auswertung erleichtert (§ 1 Abs. 1 WpPG). Zudem muss der
Prospekt eine Zusammenfassung enthalten, die wesentliche Schliisselinformationen in
»kurzer Form und allgemein verstiandlicher Sprache® aggregiert (§ 1 Abs. 2a WpPG).

Grundsatzlich kann die Pflicht zur Verwendung einer verstdndlichen Sprache und For-

651 vgl. MOLLERS, T/KERNCHEN, E. (2011), S. 21 ff.
652 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 14; MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 22 f.
653 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 14.
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mulierung auch aus dem Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit fiir den Jahresab-
schluss (§ 243 Abs. 2 HGB) oder speziell fiir den Lagebericht aus DRS 20.20 ff. abgeleitet

werden.

In den USA hat die SEC im Rahmen einer Verstindlichkeitsinitiative die sog. ,,Plain
English Rule* erlassen. Zunédchst bezog sich diese lediglich auf Wertpapierprospekte,
wurde aber im Laufe der Zeit auch auf andere Bestandteile der Pflichtpublizitéit ausge-
weitet.®* Release No. 33-7494 fordert die Berichtersteller auf, kurze Sitze zu verwenden,
eine konkrete und prazise Alltagssprache zu verwenden, die Aktivform zu benutzen,
komplexe Sachverhalte in Form von Tabellen darzustellen, keine spezifischen Fachter-
mini zu verwenden und auf doppelte Verneinungen zu verzichten.®>> Im gleichen Jahr gab
die SEC das sog. ,,Plain Englisch Handbook* heraus, welches die Anforderungen der
Plain English Rule konkretisierte.®>> Obwohl spezifische Vorschriften zur Verwendung
von aussagekriftigen Formulierungen vorliegen, scheinen diese in der Unternehmenspra-

xis jedoch nicht immer Beachtung zu finden.®’

Neben einer einfachen Sprache fordert auch eine klare Struktur die Verstiandlichkeit eines
Berichtsinstruments und reduziert Komplexitit. Ahnliche Sachverhalte sollten zusam-
mengefasst werden. Dariiber hinaus empfiehlt es sich, wichtige Sachverhalte an den Be-
ginn des Berichts zu stellen. Zur Vermeidung von Redundanzen und zur Verdeutlichung
von Zusammenhingen konnen Verweise auf andere Abschnitte im Text gesetzt wer-
den.®*® AuBerdem vermitteln Tabellen und Grafiken komplexe Informationsinhalte oft

besser und sollten deshalb von den Berichterstellern umfassender genutzt werden.®>

Auch moderne Informations- und Kommunikationstechnologien tragen dazu bei, Kom-
plexitit abzubauen.®®® Denn durch den Einsatz fortgeschrittener Kommunikationstechno-
logien konnen unnétige Redundanzen in der Berichterstattung, auch berichtsiibergrei-

fend, vermieden werden.®®! Dariiber hinaus ermdglicht eine interaktive Gestaltung des

634 Vgl. MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 23.

655 Vgl. SEC (1998), S. 4.

636 Vgl. HRASKY, S. u. a. (2009), S. 40; TAVCAR, L. R. (1998), S. 1. Das Handbuch ist online verfiigbar
unter: https://www.sec.gov/pdf/handbook.pdf, letzter Abruf: 01.05.2016.

657 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 18.

658 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 15.

659 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 3.

660 In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass durch moderne Informationstechnologien auch
die Gefahr von information overload erhoht werden kann. Insbesondere dann, wenn Push-Technologien
eingesetzt werden. Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kap. 4.3.1.

661 vgl. KPMG (Hrsg.) (2011), S. 3.

129



Berichts bspw. auf der Firmenhomepage, dass Adressaten gezielt Informationen abrufen
konnen und nicht von einer Masse (mdglicherweise irrelevanter Informationen) tiberfor-
dert werden. Auch der Pozen Report empfiehlt, die Verwendung interaktiver Technolo-
gien wie z.B. die Extensible Business Reporting Language (XBRL) weiter voranzutrei-
ben.%? Aber auch fiir technisch weniger versierte Berichtsnutzer, die die Mdglichkeiten
von XBRL nicht ausschopfen kénnen oder mdchten, bieten sich bestimmte Mafinahmen
an, um die Informationssuche und -verarbeitung zu erleichtern. Hierzu gehdren umfang-
reiche Such- und Filterfunktionen, Drop-Down-Meniis, Hyperlinks (einschlieBlich ein
verlinktes Inhaltsverzeichnis und Querverweise innerhalb des Berichts und mit anderen
Berichtsinstrumenten), sowie die Moglichkeit, gezielt einzelne Berichtsteile herunterzu-

laden (vgl. ausfiihrlicher zum Einsatz von Informationstechnologien, Kap. 6.3.4.1).6%3

662'ygl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 14. Vgl. fiir weiterfiihrende Informationen zum XBRL und dessen Anwen-
dungsmdglichkeiten in Bezug auf den Management Report, Kap. 6.3.4.1.
663 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 8.
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4.3.7 Zwischenfazit

Aufgrund ihres groen Umfangs und des hohen Komplexititsgrades der Berichtsinhalte
ist die Finanzberichterstattung fiir einen durchschnittlichen Adressaten oft unversténdlich
und wird nicht mehr addquat verarbeitet oder gar nicht mehr gelesen. MOLLERS und

KERNCHEN sprechen in diesem Zusammenhang von einem ,,Leseboykott* 664

Die Ersteller wiederum beklagen, dass die Berichterstattung mittlerweile nur noch eine
zeit- und kostenintensive Compliance-Ubung darstellt. Auf beiden Seiten der Berichter-
stattung mehrt sich die Kritik, dass disclosure overload und standard overload dazu fiih-
ren, dass die Finanzberichterstattung in ihrer aktuellen Ausgestaltung mit zu vielen irre-

levanten Informationen iiberfrachtet ist und eher verwirrt als informiert.%

Zu Beginn dieses Abschnitts wurden die Begriffe Komplexitéit und information overload
definiert. Die Ursachen fiir Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung sind viel-
faltig und nur teilweise vermeidbar. Wenngleich das Phanomen des information overload
im Kontext der Unternehmensberichterstattung schwer messbar ist, ldsst sich empirisch
nachweisen, dass der Umfang der Finanzberichterstattung und auch des Management Re-
port in der Vergangenheit stetig zugenommen hat. Fiir die Adressaten gestaltet es sich
immer schwieriger, die tatsdchlich relevanten Informationen aus der Flut an Angaben
herauszufiltern. Mithin sind Mallnahmen zu ergreifen, dem drohenden information over-
load entgegen zu wirken und den Komplexititsgrad in der Finanzberichterstattung zu re-
duzieren. Entsprechende Methoden wurden in Kap. 4.3.6 vorgestellt. Vor dem Hinter-
grund der begrenzten Informationsaufnahmekapazitit der priméren Stakeholder als Ad-
ressaten, bei denen es sich zum Grofteil nicht um Finanzexperten handelt, empfiehlt es
sich, die Berichterstattung im Management Report nicht nur auf die wesentlichen, son-

dern auf die wesentlichsten Informationen zu beschrianken.

Die Frage nach der quantitativ optimalen Informationsmenge muss vor dem Hintergrund
des heterogenen Adressatenkreises des Management Report jedoch unbeantwortet blei-

ben.%%® Zunichst gilt der Grundsatz, dass die Kosten der Berichterstattung fiir die Ersteller

664 Vgl. MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 6.

665 Vgl. CPA CA (Hrsg.) (2015), S. 3.

666 Vereinzelt wird in Literatur und Praxis die optimale Informationsmenge (gemessen an der Seitenzahl)
bei maximal 30 Seiten verortet (vgl. in Bezug auf den Integrierten Bericht, LORSON, P. u. a. (2014),
S. 132 und in Bezug auf den vorgeschlagenen Kurzfinanzbericht, MOLLERS, T./KERNCHEN, E.
(2011), S. 23).
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in einem angemessenen Verhéltnis zum Nutzen der berichteten Informationen fiir die Ad-
ressaten stehen miissen. Es gilt also abzuwégen, ob der Nutzen durch eine detailliertere
Berichterstattung in einem angemessenen Verhéltnis zu den héheren Kosten fiir den Be-
richtersteller steht. AuBlerdem ist zu beachten, ob mehr Informationen nicht nur zu einem
Nutzengewinn bei einer stark spezialisierten Adressatengruppe fiihren, wihrend die
Mehrheit der Adressaten durch diese Zusatzinformationen eher iiberfordert wird. Eine
Reduktion des Berichtsumfangs ist dann geboten, wenn dadurch einerseits die Kosten der

Ersteller sinken und andererseits auch der Nutzen der Adressaten steigt.
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5 Status quo der Normen zum Management Report im internationalen Kontext

Die vorangehenden Erérterungen miinden in der folgenden grundlegenden Erkenntnis:
Zweck des Management Report ist, filir die primdren Stakeholder entscheidungsniitzliche
(subjektive, prospektive, finanzielle und nichtfinanzielle) Informationen zu liefern,®¢’
gleichzeitig die Adressaten jedoch nicht durch zu detaillierte Informationen zu iiberfor-
dern. Im nachfolgenden Abschnitt werden die normativen Vorgaben zum Management
Report in unterschiedlichen Léndern dahingehend untersucht, ob dieser Zweck erreicht

wird.
5.1 Lageberichterstattung in Deutschland

5.1.1 Uberblick iiber die normative Entwicklung unter Beriicksichtigung der Rah-

menvorschriften durch die Europiische Union

Die nachfolgende Analyse beschrinkt sich auf die Vorgaben zum Management Report in
den Landern Deutschland, UK und USA. Die Auswahl umfasst die Managementberichte
aus diesen Lindern, da sie als ,,Vorbilder* in Sachen Management Report gelten®®® und
im Laufe der Zeit besonders ausfiihrliche Bestimmungen zum Management Report ent-
wickelt haben.®® AuBerdem stellen das UK und die USA Beispiele fiir das anglo-ameri-
kanische Berichterstattungssystem und Deutschland ein Beispiel fiir das kontinental-eu-
ropdische System dar, so dass die Ergebnisse der Analyse (in begrenztem Umfang) auf
einen weiteren Kontext iibertragen werden konnen. Die Ausgestaltung des Management

Report in Deutschland und UK war unter anderem auch richtungsweisend fiir die Erar-

667 Vgl. KRUGER, H./SCHNEIDER-PIOTROWSKY, K. (2008), S. 473.

668 Vgl. IASB (Hrsg.) (2005), S. 13.

% Der Einbezug von Australien und Kanada in die Analyse wurde ebenfalls in Erwéigung gezogen. Aller-
dings sind die Vorgaben in Kanada im Wesentlichen mit denen in den USA vergleichbar. Die borsen-
rechtlichen Vorgaben in Australien wiederum &hneln denen der alten Regelungen zum Review of Ope-
rations and Financial Condition im UK. Deshalb wiirde die Analyse der Regelungen in diesen Léndern
keinen nennenswerten Mehrwert schaffen. Fiir einen Vergleich der normativen Vorgaben zum Manage-
ment Report in Deutschland und Italien, insbesondere in Bezug auf die Berichterstattung zu immateri-
ellen Werten, vgl. CATALFO, P./WULF, 1. (2016). Zu einem Uberblick iiber die Managementbericht-
erstattung in der Schweiz und einem Vergleich mit dem IFRS MC, vgl. TEITLER-FEINBERG, E.
(2011). Zur Lageberichterstattung in Osterreich, vgl. GASSELSBERGER, B. (1996).
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beitung des IFRS PS MC, welches als Ausgangspunkt fiir eine Empfehlung zur Weiter-
entwicklung des Management Report auf internationaler Ebene ebenfalls genauer be-

trachtet wird.®”°

Vor dem Hintergrund der hier behandelten Problemstellung fokussiert die Betrachtung
der normativen Regelungen insbesondere auf die entsprechenden Vorgaben zur strategi-
schen und nichtfinanziellen Berichterstattung. Allerdings ist auch eine kurze Betrachtung
der historischen Entwicklung der Normen miteingeschlossen, da wie bereits ausgefiihrt,
standard overload eine wesentliche Ursache fiir Komplexitét in der Berichterstattung dar-

stellt.

Die Entwicklung des Lageberichts in Deutschland unterteilt sich in zwei Phasen.®”! In der
ersten Phase vor dem Jahr 1985 enthielt das HGB noch keine Normen zum Lagebericht.
Allerdings war im AktG von 1965 in § 148 die Erstellung eines sog. ,,Geschéiftsberichts*
fiir den Einzelabschluss vorgesehen (§ 329 Abs. 1 AktG 1965 enthielt die entsprechende
Vorschrift auf Konzernebene). § 160 AktG 1965 gab die Inhalte des Geschiftsberichts
vor. Unter anderem war hierin festgelegt, dass im Geschéftsbericht Geschéftsverlauf und
Lage der Gesellschaft darzulegen sind. AuBlerdem sollte iiber bedeutende Vorginge be-
richtet werden, die nach dem Schluss des Geschéftsjahres eingetreten sind (§ 160 Abs. 1
AktG 1965). Bereits damals wurde dieser Teil des Geschéftsberichts als ,,Lagebericht®

bezeichnet.®”

Die zweite Phase der Normierung der Lageberichterstattung ab 1985 ist vornehmlich von
Regulierungsbestrebungen auf europiischer Ebene gepriigt. Nahezu alle gesetzlichen An-
derungen an den Vorgaben zur Lageberichterstattung in dieser Phase basieren auf Richt-
linien oder Empfehlungen der EG bzw. EU. Deutschland unterliegt als EU-Mitgliedstaat
den Rahmenvorschriften der EU zur Rechnungslegung. Die einzelstaatlichen Regelungen
zum Management Report konnen sich nur innerhalb des Rahmens der von der EU vorge-
gebenen Richtlinien entfalten. Daher ist es wenig sinnvoll, die deutsche Gesetzgebung

separat von der auf EU-Ebene zu betrachten.

670 Es ist jedoch nicht Absicht dieser Arbeit, die Entwicklung des IFRS PS MC zu reproduzieren, was
ohnehin nur eingeschriankt moglich wire, da sich der Management Report in Deutschland und im UK
in den letzten Jahren entscheidend weiterentwickelt hat.

71 Vgl. HARTMANN, C. (2006), S. 61.

672 Vgl. HARTMANN, C. (2006), S. 62 f. Vgl. ausfiihrlicher zum ,,Lagebericht“ nach dem AktG 1965,
SELCH, B. (2000), S. 358. Die Normen im AktG 1965 gelten als Vorldufer der heutigen Vorschriften
zum Lagebericht (vgl. HARTMANN, C. (2006), S. 62). Die Urspriinge des Lageberichts konnen aber
bereits im 19. Jahrhundert verortet werden (vgl. hierzu FINK, C. u. a. (2013), S. 5).
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Tab. 4 zeigt die wesentlichen europdischen Regulierungsbestrebungen und deren Umset-

zung in Deutschland. Die folgenden Ausfithrungen beschrinken sich auf einige bedeu-

tende Entwicklungsschritte, die detaillierter behandelt werden.”?

Jahr | Europarechtliche Vor- | Inhalt Umsetzung in
gaben Deutschland
1978/ | 4. und 7. EG-Richtlinie Etablierung des Management Report als eigen- | BilRiLiG
1983 | (78/660/EWG und standiges Berichtsinstrument, Festlegung der Ba- | (1985)
83/349/EWG) sisinhalte
1989 | Zweigniederlassungs- Bericht Uber bestehende Zweigniederlassungen | Durchfiih-
richtlinie (89/666/EWG) | (nur im Lagebericht) rungsgesetz
(1993)
1990 | Mittelstandsrichtlinie Befreiung von kleinen Kapitalgesellschaften von | AndG-DMBIIG
(90/604/EWG) der Pflicht zur Erstellung (1994)
- - Darstellung der Risiken der kinftigen Entwicklung | KonTraG
(Risikobericht) (1998)
1990 | GmbH & Co.-Richtlinie | Ausweitung der Pflicht zur Erstellung auf mittel- | KapCoRILiG
(90/605/EWG) grofde und grofle Personenhandelsgesellschaften, | (2000)
bei denen nicht mindestens eine natlrliche Person
personlich haftender Gesellschafter ist
2003 | Modernisierungsrichtli- | Wesentliche Erweiterung und Konkretisierung der | BilReG (2004)
nie (2003/51/EG) Inhalte,
umfassende Darstellung und Analyse des Ge-
schaftsverlaufs,
Einbezug von wesentlichen finanziellen und nichtfi-
nanziellen Leistungsindikatoren in die Analyse,
Ausweitung der Prognose- und Risikoberichterstat-
tung und der Chancenberichterstattung
2004 | Empfehlung zur Vergii- | Darstellung der Grundziige des Vergltungssys- | VorstOG
tung von Direktoren tems (2005)
(2004/913/EG)

2004 | Ubernahmerichtlinie Bericht zur Ubernahmesituation, UbernRLUG
(2004/25/EG) Pflicht zur Publikation auch im Rahmen des Halb- | (2006)
jahres- und Quartalsfinanzbericht

2004 | Transparenzrichtlinie Versicherung der gesetzlichen Vertreter (,Lagebe- | TUG (2007)
(2004/109/EG) richtseid)
2006 | Abanderungsrichtlinie Erklarung zur Unternehmensfihrung, BilMoG (2009)
(2006/46/EG) Beschreibung der wichtigsten Merkmale des inter-
nen Kontroll- und Risikomanagementsystems
2013 | Bilanzrichtlinie Darstellung der Zweigniederlassungen auch im | BilRUG (2015)
(2013/34/EU) Konzernlagebericht,
Erklarung zur Unternehmensfiihrung auch im Kon-
zernlagebericht,
Verlagerung des Nachtragsberichts in den Anhang
2014 | CSR-Richtlinie Etablierung einer nichtfinanziellen Erklarung im | Bis Dezember
(2014/95/EU) (Konzern-)Lagebericht, weitere Angaben zur Diver- | 2016
sitat umzusetzen

Tab. 4: Entwicklung der Normen zum Management Report in Deutschland und der Européischen Union

673 Vgl. zu einer umfassenderen Darstellung der historischen Entwicklung, SELCH, B. (2000); FINK, C. u.
a. (2013), S. 5 ff.; MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 1 ff.
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Das Bilanzrichtliniengesetz (BiRiLiG) setzte die Vorgaben der 4. und 7. EG-Richtlinie
in nationales Recht um. Im Zuge dessen verankerte der Gesetzgeber den Lagebericht als
eigenstdndiges Berichtsinstrument neben dem Jahres- bzw. Konzernabschluss in §§ 289
bzw. 315 HGB. Durch die Herauslosung aus dem Geschiftsbericht und die Implementie-
rung als ergidnzendes, narratives Informationsinstrument zum Jahresabschluss erfuhr der
Lagebericht einen deutlichen Bedeutungszuwachs.®’* Die Angaben zur Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage aus Bilanz und GuV sollen im Lagebericht verbal verdichtet und
mit zusitzlichen, zukunftsorientierten Informationen erginzt werden.’”> Den Charakter
als Informationsinstrument hat der Gesetzgeber dadurch betont, dass der Grundsatz einer
gewissenhaften und treuen Rechenschaft aus dem AktG 1965 nicht {ibernommen wurde.
Vielmehr soll der Lagebericht den Grundsatz der true and fair view erfiillen, also ein den

tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermitteln.®”®

In den folgenden Jahren dnderten sich die Regelungen des Lageberichtes nur geringfiigig
(siche Tab. 4, S. 135). Eine bedeutende Erweiterung erfuhr der Lagebericht durch das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) (1998), mit
dem Kapitalgesellschaften zur Risikoberichterstattung verpflichtet wurden. Im Unter-
schied zu den anderen wesentlichen regulatorischen Entwicklungen nach 1985 beruhte
das KonTraG in Bezug auf den Lagebericht nicht auf Vorgaben der EU. Insofern nahm
der deutsche Gesetzgeber durch die Implementierung des Risikoberichts eine Vorreiter-
rolle ein.%”” Ausschlaggebend fiir den Erlass des KonTraG waren spektakulire Unterneh-
menskrisen in den 90er Jahren. Durch das KonTraG sollte das System der Unternehmens-
tiberwachung gestérkt werden, um Risiken fiir die Unternehmensentwicklung frithzeitig
zu erkennen. Aullerdem sollte die Transparenz in der Unternehmensberichterstattung ver-

bessert werden.®’®

Der niachste wesentliche Entwicklungsschritt fand im Jahr 2004 durch das Inkrafttreten

des BilReG statt. Im Zuge der Gesetzesdnderung wurde die sog. EU-Modernisierungs-

674 Vgl SELCH, B. (2000), S. 359.

75 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 8 f. MOXTER spricht in diesem Zusammenhang von einer ,,zusammen-
fassenden Wiirdigung® der VFE-Lage (MOXTER, A. (1986), S. 107).

676 Vgl. SELCH, B. (2000), S. 360.

77 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 6.

678 Vgl. SELCH, B. (2000), S. 361 f.; WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 105.
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richtlinie in deutsches Recht umgesetzt. Im Rahmen der ,,umfassendsten Reform der La-
geberichterstattung seit ihrer Kodifizierung im HGB*“%” wurden die Inhalte des Lagebe-
richts deutlich ausgeweitet und konkretisiert.®*® Seitdem ist im Lagebericht eine umfas-
sende und ausgewogene Darstellung und Analyse des Geschiftsverlaufs und der Lage des
Unternehmens erforderlich. In die Analyse sind auch die bedeutsamsten finanziellen und
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, wie Informationen {iber Umwelt- und Arbeitneh-
merbelange, einzubeziehen (§ 289 Abs. 1 Satz 3 und Abs. 3 HGB). Dartiber hinaus wurde
die Bedeutung des Prognoseberichts erhoht und der Risikobericht um die Chancenbe-
richterstattung erweitert. Auerdem ist seitdem eine Berichterstattung tiber Risiken im

Zusammenhang mit Finanzinstrumenten erforderlich.®®!

Im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) wurde die Verpflichtung
zur Beschreibung der wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems und zur Abgabe einer Erkldrung zur Unternehmensfiihrung nach

§ 289a HGB implementiert.

Die bislang letzte groBere gesetzliche Anderung in Bezug auf den (Konzern-)Lagebericht
fand im Jahr 2015 durch das Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (BilRUG) statt.%®? In die-
sem Zuge wurde die Pflicht zur Erstellung eines Zweigniederlassungsberichts und der
Erklarung zur Unternehmensfithrung auch im Konzernverbund festgelegt. AuBBerdem er-
folgt die Darstellung des Nachtragsberichts nun im Anhang und nicht mehr im (Konzern-
)Lagebericht. Im Sinne der Komplexititsreduktion ist die Verlagerung des Nachtragsbe-
richts in den Anhang zu begriilen. Unternehmen, die ihren Abschluss nach den IFRS
erstellen, miissen entsprechende Angaben in den Anhang aufnehmen. Durch die bisherige
Verpflichtung im Lagebericht ebenfalls auf diese Sachverhalte einzugehen, ergaben sich

Redundanzen, die kiinftig vermieden werden.®%?

Die weiteren Anderungen durch das BilIRUG haben iiberwiegend klarstellenden Charak-

ter.%** So macht der Gesetzgeber durch die Umformulierung des Eingangssatzes von

87 FINK, C. u. a. (2013), S. 6.

68 Vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 10; HARTMANN, C. (2006), S. 61 f.; WULF,
I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 105.

81 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 6; MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 10.

682 Vgl. ausfiihrlicher zu den einzelnen Anderungen durch das BilRUG in Bezug auf den (Konzern-)Lage-
bericht, FINK, C./THEILE, C. (2015); SCHAFER, N./RIMMELSPACHER, D. (2015).

683 Vgl. BT-Drucksache 23/15 vom 23.01.15, S. 84.

684 Eine weitere inhaltliche Anderung des Lageberichts, die im Rahmen des BilRUG umgesetzt wurde, ist
der Verweis auf etwaige Anhangangaben zu eigenen Aktien (vgl. hierzu FINK, C./THEILE, C. (2015),
S. 760).
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§ 289 Abs. 2 HGB deutlich, dass es sich bei den Angaben gemil § 289 Abs. 2 HGB nicht
um optionale Angaben handelt, was durch die bisherige ,,Soll-Vorschrift™ hitte vermutet
werden konnen. Nach herrschender Meinung wurde die Vorschrift aber bereits als grund-

sitzliche Berichtspflicht ausgelegt.%®®

Aktuell befindet sich das ,,Gesetz zur Stirkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der
Unternehmen in ihren Lage- und Konzernlageberichten* zur Umsetzung der CSR-Richt-
linie (2014/95/EU) im Gesetzgebungsverfahren. Seit Marz 2016 liegt hierzu ein Referen-
tenentwurf des BMJV vor.%% Bis Dezember 2016 muss die Richtlinie in deutsches Recht
transformiert sein. Grundsétzlich strebt das BMJV eine ,,eins-zu-eins“ Umsetzung der
Richtlinie an.®®” Jedoch wird auch eine Ausweitung der Berichtspflichten um Angaben
zu Kundenbelangen diskutiert.®®® Neben der Etablierung einer nichtfinanziellen Erkli-
rung nutzt der deutsche Gesetzgeber die Gelegenheit, um auch Anderungen in anderen
Bereichen des Lageberichts vorzunehmen. So ist im Referentenentwurf vorgesehen, dass
kiinftig ein verpflichtender Vergleich mit dem Vorjahr und eine Auswertung der Progno-
sen des Vorjahrs enthalten sein miissen. Dariiber hinaus soll der Ubernahmebericht ge-

mal § 289 Abs. 4 HGB kiinftig in einen eigenen Paragraphen ausgelagert werden.

Neben den gesetzlichen Normen hat auch das im Jahr 1998 gegriindete DRSC Standards
zur Konzernlageberichterstattung erlassen. Die Deutschen Rechnungslegungs Standards
(DRS) stellen selbst kein Gesetz dar, sind jedoch als ,,quasi-GoB* zu verstehen, die die
gesetzlichen Vorschriften fiir den Konzernabschluss konkretisieren und Ausstrahlungs-
wirkung auch auf den Einzelabschluss haben.®®® Die folgenden Ausfiihrungen zu den
DRS beziehen sich daher auf den Konzernlagebericht, eine Ubertragungsméglichkeit auf
den Lagebericht besteht allerdings durchaus.

Im Laufe der Zeit entwickelte das DRSC sechs Standards, die den Konzernlagebericht als
Ganzes oder in Teilen betreffen. Diese umfassen: DRS 5, 5-10, 5-20 zur Risikoberichter-
stattung, DRS 15: ,,Lageberichterstattung® und DRS 17 zum Vergiitungsbericht. Im De-
zember 2012 machte das Bundesministerium der Justiz DRS 20 bekannt. Das DRSC kon-

zipierte DRS 20 als umfassenden Standard zur Konzernlageberichterstattung, der die

85 Vgl. FINK, C./THEILE, C. (2015), S. 759.

66 Vgl. BMJV (2016).

87 Vgl. DRSC (Hrsg.) (2016), S. 1. Zu den Inhalten der CSR-Richtlinie, vgl. Kap. 2.2.3.1.

65 Vgl MULLER, S. u. a. (2015), . 2220.

68 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 925). Zum Bindungsgrad der DRS vgl. auch, BAETGE,
J./PRIGGE, C. (20006), S. 402.
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Standards DRS 5, 5-10, 5-20 und 15 zusammenfasste und abloste. Die Konsolidierung
dieser Standards im Rahmen von DRS 20 stellt einen wichtigen Beitrag zur Reduzierung
von standard overload in der Lageberichterstattung dar.*® Allerdings finden sich neben
den DRS noch eine Vielzahl weiterer mehr oder weniger bindender Empfehlungen, Hin-
weise und Vorschldge unterschiedlichster Institutionen zur Gestaltung des Lagebe-

richts.%!

5.1.2 Konzeption des Lageberichts
5.1.2.1 Aufstellungs- und Offenlegungspflicht

Die Pflicht zur Aufstellung des Lageberichts ist im HGB und in weiteren Spezialgesetzen
geregelt. Kapitalgesellschaften sind gem. § 264 Abs. 1 Satz 1 HGB zur Aufstellung eines
Lageberichts verpflichtet. Gleiches gilt fiir haftungsbeschriankte Personenhandelsgesell-
schaften i. S. des § 264a HGB. Kleine Kapitalgesellschaften und kleine Personenhandels-
gesellschaften i. S. des § 264a HGB sind gem. § 264 Abs. 1 Satz 4 HGB von der Pflicht
zur Aufstellung eines Lageberichts befreit, sofern sie nicht kapitalmarktorientiert im

1. S. des § 264d HGB sind.

Unternehmen, die die GroB3enkriterien des PublG erfiillen und die nicht in der Rechtsform
einer Personenhandelsgesellschaft oder eines Einzelkaufmanns gefiihrt werden, haben
gem. § 5 Abs. 2 Satz 1 PublG ebenfalls einen Lagebericht zu erstellen. 2 Dariiber hinaus
bestehen weitere Spezialvorschriften, die die Pflicht zur Aufstellung des Lageberichts

nach sich ziehen.%?

Die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernlageberichts enthilt § 290 Abs. 1 Satz 1 HGB.
Zu beachten sind dabei die Befreiungsvorschriften fiir Unternehmen im Konzernverbund
gem. §§ 264 Abs. 3, 264b, 291 und 292 HGB.*** AuBerdem sieht § 293 HGB groBenab-
hiangige Befreiungen von der Aufstellungspflicht vor.

690 Vgl. STEIN, T. (2011), S. 236. Vgl. ausfiihrlich zum Begriff des standard overload, Kap. 4.3.3.

1 Dies umfasst z.B. auch die Verlautbarungen des IDW (vgl. dazu FINK, C. u. a. (2013), S. 29 f)).

2 Hierzu gehdren Vereine, Stiftungen des biirgerlichen Rechts, Kdrperschaften, Stiftungen oder Anstalten
des offentlichen Rechts 1.S. des § 3 Abs. 1 Nr. 3-5 PublG.

693 Vgl. hierzu auch die tabellarische Ubersicht bei HARTMANN, C. (2006), S. 42 ff. und FINK, C. u. a.
(2013),S.9 f.

%4 Vgl. ausfiihrlicher hierzu, FINK, C. u. a. (2013), S. 8 f; MULLER, S/STAWINOGA, M. (2013b),
Tz. 27; WINKELJOHANN, N./DEUBERT, M. (2016), Tz. 101 ff.
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Fiir Mutterunternehmen, die einen Konzernlagebericht aufstellen miissen, besteht das
Wabhlrecht, anstelle des Lageberichts und des Konzernlageberichts einen zusammenge-
fassten Lagebericht zu erstellen (§ 315 Abs. 3 HGB). Bei Inanspruchnahme des Wahl-
rechts lassen sich Wiederholungen und Doppelangaben vermeiden, was im Sinne der Ver-

meidung von information overload zu begriiBen ist.®®

Der Lagebericht ist gem. § 264 Abs. 1 Satz 3 HGB wie der Jahresabschluss innerhalb der
ersten drei Monate nach Geschéftsjahresende zu erstellen. Fiir den Konzernlagebericht

besteht eine Frist von fiinf Monaten (§ 290 Abs. 1 Satz 1 HGB).

Die IFRS sehen keine Pflicht zur Aufstellung eines dem Lagebericht vergleichbaren Be-
richtsinstruments vor.®® Dennoch konnen sich Unternehmen, die freiwillig oder gem.
Art. 4 der EG-Verordnung 1606/2002 einen IFRS-Abschluss erstellen, nicht der Aufstel-
lung eines (Konzern-)Lageberichts entziehen. Der Gesetzgeber schreibt in §§ 315a Abs. 1
bzw. 325 Abs. 2a HGB die Aufstellung und Offenlegung eines Lage- bzw. Konzernlage-
berichtes vor, auch wenn der Abschluss nach internationalen Rechnungslegungsstandards
erstellt wurde. Dies ist insofern problematisch, als dass fiir die Normen zur Erstellung des
(Konzern-)Lageberichts und des IFRS-Abschlusses zwei unterschiedliche Gremien zu-
standig sind. Da die IFRS keinen Management Report verpflichtend vorsehen, sind ggf.
fiir die Adressaten entscheidungsrelevante Zusatzinformationen in den IFRS-Anhang
(notes) aufzunehmen. Aus diesem Grund entstehen unnétige Doppelangaben in den notes
und dem (Konzern-)Lagebericht.®” Im Rahmen des BilRUG hat der Gesetzgeber einen
ersten Schritt getan, um Redundanzen zwischen (Konzern-)Lagebericht und IFRS-An-
hang abzubauen, indem der Nachtragsbericht aus dem (Konzern-)Lagebericht entfernt
wurde. Dennoch bestehen noch einige weitere Uberschneidungen von IFRS-Anhang und

(Konzern-)Lagebericht, die unnétigen information load generieren.®

Gemal § 325 Abs. 1 Nr. 1 HGB ist der Lagebericht zusammen mit dem Jahresabschluss

in elektronischer Form beim Betreiber des Bundesanzeigers einzureichen und bekannt

95 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 230; FINK, C. u. a. (2013), S. 9.

% Die Erstellung eines IFRS MC erfolgt auf freiwilliger Basis (vgl. Kap. 5.4.1).

697 Beispiele sind Angaben zum Goodwill-Impairment (vgl. KRUGER, H./SCHNEIDER-PIOTROWSKY,
K. (2008)) und zu Finanzinstrumenten (vgl. STEIN, T. (2011), S. 167 f.). Vgl. ausfiihrlich zu méglichen
Uberschneidungen zwischen IFRS-Abschluss und Lagebericht mit weiteren Beispielen, PRIGGE, C.
(20006), S. 79 ft.

08 Vgl. PRIGGE, C. (2006), S. 81 fT.
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machen zu lassen. Die Frist filir die Einreichung beim Betreiber des Bundesanzeigers be-
tragt maximal 12 Monate nach dem Abschlussstichtag (§ 325 Abs. 1 Nr. la HGB). Dies
gilt gemdll § 325 Abs. 3 HGB analog fiir den Konzernlagebericht. Fiir kapitalmarktorien-
tierte Kapitalgesellschaften i. S. des § 264d HGB verkiirzt sich die Offenlegungsfrist auf

hochstens vier Monate.®%?

5.1.2.2 Zweck und Adressaten

Die nachfolgenden Ausfiihrungen zum Lagebericht gelten sinngemaf auch fiir den Kon-
zernlagebericht. Wenn notwendig, wird auf abweichende Regelungen fiir den Konzern-

lagebericht separat eingegangen.

Der Zweck des Lageberichts wird im HGB nicht explizit genannt, kann aber implizit aus
den vorgegebenen Inhalten erschlossen werden.”® § 289 Abs. 1 Satz 1 HGB verlangt,
»den Geschéftsverlauf einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die Lage der Kapital-
gesellschaft so darzustellen, dass ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird. Der Lagebericht erfiillt also grundsitzlich eine Informationsfunktion.’®!
Zur Vermittlung des ,,true and fair view* gehort die vergangenheitsorientierte Berichter-
stattung liber den Geschiftsverlauf und das Geschéftsergebnis. Insofern kommt dem La-
gebericht auch ein Rechenschaftszweck zu. AuBlerdem ist im Lagebericht gem. § 289
Abs. 1 Satz 4 HGB die voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen
und Risiken zu beurteilen. Diese prospektiven Informationen dienen zur Beurteilung der
Erfolgsaussichten des Unternehmens. Mithin hat der Lagebericht also auch den Zweck

der Entscheidungsunterstiitzung.”*

Der Lagebericht ist kein Bestandteil des Jahresabschlusses, sondern stellt ein eigenstén-
diges Informationsinstrument dar. Als ,,zweite Sdule der Rechnungslegung* erginzt der
Lagebericht den Abschluss in zeitlicher und sachlicher Hinsicht um zukunftsorientierte
und qualitative Informationen aus Sicht des Managements.””> Dem Lagebericht kommt

also als Unterpunkt der Informationsfunktion eine Ergéinzungsaufgabe zu.”*

9 Fiir Unternehmen, die unter das PublG fallen, gelten diese Vorschriften sinngemif (§ 9 Abs. 1 PublG).
70 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 7; FINK, C. u. a. (2013), S. 4.

01'Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 7 £,; FINK, C. u. a. (2013), S. 4.

702 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 4; MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 55.

703 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 3; MULLER, S/STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 46 ff.

704 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 9.
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Als narratives Berichtsinstrument fasst der Lagebericht die Daten aus Bilanz und GuV
verbal zu einer iibergreifenden Lagebeurteilung zusammen.”® Er soll die Adressaten in
iibersichtlicher, verstiindlicher und prignanter Form informieren.”® Insofern hat der La-

gebericht eine Verdichtungsaufgabe.”®’

Eine zweckgerichtete Informationsvermittlung ist nur moglich, wenn bekannt ist, an wen
die Information gesandt werden soll. Der Adressatenkreis bestimmt den Zweck und den
Inhalt des Berichtsinstruments. Deswegen kann die Frage nach dem Berichtszweck nicht

losgelost von den Berichtsadressaten diskutiert werden.

BAETGE u.a. differenzieren in diesem Zusammenhang zwischen Empfiangern und Adres-
saten des Lageberichts. Empfanger sind grundsétzlich alle, die vom Bericht Kenntnis er-
langen, auch wenn sie nicht die eigentliche Zielgruppe sind und der Bericht nicht auf ihre
Informationsbediirfnisse abstellt.”®® Adressaten sind Empfinger, deren schutzwiirdige In-
teressen bei der Lageberichterstattung zu beriicksichtigen sind.”® Ein schutzwiirdiges In-
teresse haben diejenigen Personen oder Organisationen, deren wirtschaftliche Entschei-
dungen wesentlich von der Lage des Unternehmens abhéngen und die in hohem Malfle
auf die externe Unternehmensberichterstattung als Informationsquelle angewiesen
sind.”!® Traditionell zihlen zu den Adressaten des Lageberichts Anteilseigner, Gesell-

schafter, Gliubiger, Lieferanten, Kunden und Arbeitnehmer.”!!

Fraglich ist, inwieweit auch die allgemeine Offentlichkeit zu den Adressaten zu zihlen
ist. In Teilen der Literatur wird dies mit Verweis auf die gesellschaftliche Nachhaltig-
keitsdebatte bejaht.”'? Vernachlissigt wird dabei jedoch, dass eine zielorientierte Bericht-
erstattung an die allgemeine Offentlichkeit nicht moglich ist, da der Kreis der allgemeinen
Offentlichkeit weit gezogen ist und aus einer Vielzahl heterogener Interessensgruppen

besteht. Wiirde man die allgemeine Offentlichkeit zu den Adressaten zihlen, wiren die

75 Die Gestaltung des Lageberichts als narratives Berichtsinstrument ergibt sich schon aus der Wortwahl
im Gesetzestext. Der Lagebericht enthélt eine ,,Analyse®, Sachverhalte sind zu ,,beurteilen und zu ,,er-
lautern® (§ 289 Abs. 1 HGB).

7% Vgl. BALLWIESER, W. (1997), S. 158.

797 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 9. MOXTER spricht in diesem Zusammenhang von einem ,,sehr knappen
Bericht®, bei dem eine ,,zusammenfassende und mehr subjektive Wiirdigung* der VFE-Lage im Vor-
dergrund steht (vgl. MOXTER, A. (1986), S. 107 und S. 108).

78 Vgl. MOXTER, A. (1976), S. 95.

79 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 10.

"0 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 11.

"1 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 11. Vgl. zu den Informationsbediirfnissen der einzelnen Gruppen,
MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 57; HARTMANN, C. (2006), S. 18 ff.

"2 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 11.
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Informationsinteressen von Jedermann zu beriicksichtigen, was nicht sinnvoll umsetzbar
wire.”'* Auch vor dem Hintergrund eines drohenden information overload und der Not-
wendigkeit zur Reduzierung des Komplexititsgrads in der Berichterstattung wire dies
kontraproduktiv.”'* Die allgemeine Offentlichkeit zihlt daher zu den Berichtsempfingern

aber nicht zu den Berichtsadressaten.”!?

Noch vor einigen Jahren sah der deutsche Gesetzgeber in erster Linie Investoren als
Hauptadressaten des Lageberichts. Dies macht die Wortwahl in der Begriindung zum Re-
gierungsentwurf des BilReG deutlich. Hier fiihrt der Gesetzgeber an, dass durch die vor-
geschlagenen Anderungen im Regierungsentwurf der Investor mit entscheidungsrelevan-
ten und vergleichbaren Informationen versorgt werden soll.”'® Vor dem Hintergrund der
zunehmenden Ausweitung der Berichtspflichten mit Corporate-Governance-Bezug nach
dem BilReG, wie etwa der Vergiitungsbericht und die Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung, kann vermutet werden, dass der Gesetzgeber den Adressatenkreis in den letzten

Jahren erweitert hat.”!”

5.1.3 Berichtsprinzipien
5.1.3.1 Uberblick und Entwicklung

BALLWIESER sieht einen groflen Vorteil des Lageberichts darin, dass dieser gegeniiber

dem Jahresabschluss ,,frei von den Fesseln der GoB, die stark informationshemmend wir-

«718

ken“’'® sei. Im Lagebericht konnen und miissen Informationen berichtetet werden, die die

fiir den Jahresabschluss geltenden Grundsétze ordnungsmafBiger Buchfiihrung (GoB) auf-
grund ihres prospektiven, qualitativen und subjektiven Charakters nicht erfiillen wiir-

den 719

713 Vgl. BALLWIESER, W. (1997), S. 157.

714 Vgl. hierzu ausfiihrlicher, Kap. 4.3.4.2.

15 Vgl. STAWINOGA, M. (2013), S. 69.

716 Vgl. BT-Drucksache vom 24.06.2004, S. 30; SCIERANSKI, M. (2010), S. 111. Tatséchlich wurde dem
Lagebericht vor dem BilReG wenig Bedeutung als Informationsinstrument fiir (potentielle) Investoren
zugemessen, wie ein Blick in die éltere Literatur zeigt: Nach MAUL wird die ,,Bedeutung des Lagebe-
richts fiir Aktiondre [...] stark iiberschitzt“ (MAUL, K.-H. (1984), S. 191). STREIM schreibt von einer
»stiefmiitterlichen Behandlung des Lageberichts® (STREIM, H. (1995), S. 707).

717 Vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 58.

718 BALLWIESER, W. (1997), S. 155; vgl. auch BAETGE, J. u. a. (1989), S. 10.

719 Zu nennen sind hier insbesondere das Vorsichtsprinzip und der Grundsatz der sachlichen und zeitlichen
Abgrenzung. Vgl. ausfiihrlicher zu den GoB, COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 38 ff. und
LEFFSON, U. (1987).
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In Anlehnung an die GoB wurden in der Literatur Grundsitze ordnungsmaBiger Lagebe-
richterstattung (GoL) entwickelt, die dem spezifischen Zweck des Lageberichts Rech-
nung tragen sollen.”?® In DRS 15 bzw. DRS 20 wurden diese Grundsitze als fundamentale
Prinzipien fiir die Erstellung des Konzernlageberichts aufgenommen. Wie bereits er-
wihnt, behandelt DRS 20 ausschlieBlich den Konzernlagebericht. Allerdings hat der
Standard auch Ausstrahlungswirkung auf den Lagebericht. Die nachfolgenden Ausfiih-
rungen zu den GoL beziehen sich daher in erster Linie auf den Konzernlagebericht; die
Ubertragbarkeit auf den Lagebericht ist aber durchaus gegeben. Tab. 5 zeigt die GoL im

Uberblick zusammen mit einer kurzen Beschreibung.

GoL Beschreibung

Vollsténdigkeit (DRS 20.12 ff.) Vermittlung séamtlicher Informationen, damit ein versténdiger
Adressat die Verwendung der anvertrauten Ressourcen und
den Geschéftsverlauf und die Lage des Konzerns sowie die
voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen
und Risiken beurteilen kann;

Separate Darstellung positiver und negativer Aspekte (keine
LSaldierung®).

Klarheit und Ubersichtlichkeit (DRS Eindeutige Trennung vom Konzernabschluss und anderen
20.20 ff.) veroffentlichten Informationen;

Untergliederung in inhaltlich abgegrenzte Abschnitte;

Stetigkeit von Inhalt und Form.

Vermittlung der Sicht der Konzernlei- | Darstellung der Einschatzungen und Beurteilungen der Kon-
tung (DRS 20.31) zernleitung.

Wesentlichkeit (DRS 20.32 f.) Konzentration auf wesentliche Informationen;

Informationen Giber das Konzernumfeld nur in dem Male auf-
nehmen, wie es zum Verstandnis des Geschaftsverlaufs, der
Lage und der voraussichtlichen Entwicklung erforderlich ist.

Informationsabstufung (DRS Ausfiihrlichkeit und Detaillierungsgrad abhangig von spezifi-
20.34 1)) schen Gegebenheiten des Konzerns (z.B. von Art der Ge-
schaftstatigkeit, Grofle, Kapitalmarktorientierung).

Verlasslichkeit und Ausgewogenheit | Plausible und konsistente Angaben, keine Widerspriiche zum
(DRS 20.17 ff.) (Konzern-)Abschluss, Unterscheidung der zukunftsbezogenen
Aussagen von stichtags- und vergangenheitsbezogenen Infor-
mationen;

Keine einseitige Darstellung positiver oder negativer Aspekte;

Zutreffende und nachvollziehbare Informationen, Tatsachen-
angaben und Meinungen als solche erkennbar.

Tab. 5: Grundsiitze ordnungsméfiger (Konzern-)Lageberichterstattung

Auch die GoL entwickeln sich permanent fort. Wiahrend BAETGE u.a. 1989 noch die

Grundsitze ,,Vorsicht™ und ,,Vergleichbarkeit™ formulieren, sind diese in DRS 20 nicht

720 o], BAETGE, J. u. a. (1989), S. 16 ff.
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mehr explizit enthalten.”! Hierin zeigt sich der Wandel in der Unternehmensberichter-
stattung im Allgemeinen und in der Lageberichterstattung im Speziellen, weg von der
vorsichtigen Rechenschaftslegung hin zu einer umfassenderen und ausgewogenen Infor-
mationsgewihrung.”?? BAETGE u.a. interpretieren das Vorsichtsprinzip dahingehend, dass
im Zweifel negative Angaben stirker im (Konzern-)Lagebericht zu beriicksichtigen seien
als positive, da dies dem Schutz der Adressaten diene.””® In DRS 20 ist ein solches Vor-
sichtsprinzip nicht mehr enthalten. Vielmehr verlangt DRS 20.18 eine ausgeglichene Dar-
stellung positiver und negativer Aspekte. Hierin kommt die Uberlegung zum Ausdruck,
dass Adressaten bei der Ressourcenallokation durch eine iibertrieben negative Darstel-

lung genauso fehlgeleitet werden konnen, wie durch eine zu positive Darstellung.

Im Verzicht auf die explizite Formulierung des Grundsatzes der Vergleichbarkeit und der
Betonung des management approach (Sicht der Konzernleitung) zeigt sich die wachsende

Bedeutung unternehmensspezifischer subjektiver Informationen.

Hinsichtlich des Vergleichbarkeitsgrundsatzes ldsst sich zwischen der zeitlichen und zwi-
schenbetrieblichen Vergleichbarkeit differenzieren. Die zeitliche Vergleichbarkeit ist
dann gegeben, wenn die Berichterstattung stetig erfolgt und Berichte verschiedener Per-
ioden miteinander verglichen werden kénnen. Eine zwischenbetriebliche Vergleichbar-
keit erfordert eine einheitliche Struktur und bestimmte Mindestangaben im (Konzern-)-

Lagebericht.”**

In DRS 20 findet sich der Grundsatz der Vergleichbarkeit nicht ausdriicklich formuliert.
Allerdings bedingt der Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit gemiB
DRS 20.20 ff. eine stetige Darstellung und eine klare Struktur des (Konzern-)Lagebe-

richts.

Im Unterschied zum Vorgingerstandard DRS 15 enthdlt DRS 20 nicht mehr den Grund-
satz der Konzentration auf die nachhaltige Wertschaffung. Die Idee hinter der Aufnahme
des Grundsatzes in DRS 15 war, die Grundziige des Value Reporting im (Konzern-)La-
gebericht zu verankern. Grundsétzlich sollten alle Faktoren, die wesentlichen Einfluss auf

die zukiinftige Wertentwicklung des Unternehmens haben, im (Konzern-)Lagebericht

21 Bei BAETGE u.a. findet sich auch noch der Grundsatz der Richtigkeit (vgl. BAETGE, J. u. a. (1989),
S. 17). Dieser kann aber unter den Grundsatz der Verldsslichkeit und Ausgewogenheit gemil
DRS 20.17 ff. subsumiert werden.

722 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 2.4.

2 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 25 f.

24 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 20 f.
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dargestellt werden. Entsprechend der Konzeption des Value Reporting’?® war der Begriff
der ,,nachhaltigen Wertschaffung® nicht im Sinne eines 6kologischeren oder sozialeren
Wertkonzeptes zu verstehen, sondern im Sinne einer langfristigen Steigerung des Share-
holder Value. Wenngleich die Konzentration auf die nachhaltige Wertschaffung in DRS
20 kein expliziter Grundsatz mehr ist, finden sich in dem Standard zahlreiche Einzelre-
gelungen, die entsprechende Angabepflichten (z.B. zu den nichtfinanziellen Leistungsin-

dikatoren) nach sich ziehen.’?®
5.1.3.2 Die Grundsitze ordnungsméafliger Lageberichterstattung

Entsprechend dem Grundsatz der Vollstindigkeit hat der (Konzern-)Lagebericht samtli-
che Informationen zu vermitteln, die ein verstindiger Adressat benétigt, um die Verwen-
dung der anvertrauten Ressourcen und den Geschéftsverlauf im Berichtszeitraum und die
Lage des Konzerns sowie die voraussichtliche Entwicklung beurteilen zu konnen (DRS
20.12). Abgestellt wird hier auf die Adressaten und deren spezifische Entscheidungssitu-
ation. Wie in Kap. 4.3 ausgefiihrt, leidet die Entscheidungsqualitét, wenn zu viele Infor-
mationen berichtet werden. Daher ist der Grundsatz nicht dahingehend zu verstehen, dass
iiber siimtliche Sachverhalte liickenlos berichtet werden muss.”?’ Zu beriicksichtigen sind
die Informationsinteressen der schutzbediirftigen Lageberichtsadressaten. Dementspre-
chend sind die Informationen in den (Konzern-)Lagebericht aufzunehmen, die wesentlich

fiir die Ressourcenallokationsentscheidung der Adressaten sind.”*3

Vor dem Hintergrund eines drohenden information overload ist das in DRS 20 unter den
Grundsatz der Vollstidndigkeit gefasste Verbot von Verweisen auf andere Berichtsinstru-
mente gemdll DRS 20.15 kritisch zu sehen, da hierdurch zwangsldufig vermeidbare Dub-
letten generiert werden. Ausnahmen von diesem grundsétzlichen Verweisverbot sind im
Wesentlichen auf die Fille begrenzt, in denen der Gesetzgeber ohnehin Ausweiswahl-
rechte einrdumt (z.B.im Fall der Erkldrung zur Unternehmensfithrung oder bei bestimm-

ten Anhangangaben) (DRS 20.21).

725 Vgl. zum Value Reporting, Kap. 2.1.
726 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 58 f. Vgl. zur Nachhaltigkeitsberichterstattung im Rahmen der Vorgaben
von DRS 20, BLAESING, D. (2013), S. 32 ff.
27 Vgl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 22; MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 63.
28 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 18 f.
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Der Grundsatz der Vollstandigkeit ist stets in Zusammenhang mit dem Grundsatz der
Wesentlichkeit zu sehen.”®® Der Inhalt des (Konzern-)Lageberichts ist auf die Informati-
onen zu beschrianken, die aus Sicht der Adressaten maf3geblich fiir deren Beurteilung des
Unternehmens sind. Da die Informationsbediirfnisse der individuellen Adressaten jedoch
nur schwierig zu bestimmen sind, liegt es in der Verantwortung des Managements, die
mutmaBlichen wesentlichen Informationen festzulegen. Ob eine Information wesentlich
ist, oder nicht, hdngt von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens, seines Um-
felds und der allgemeinen wirtschaftlichen Lage ab.”>* Im Rahmen der Wesentlichkeits-
beurteilung ist vom Management auch zu beachten, ob das Weglassen von Informationen

dazu fiihrt, dass Adressaten geschidigt wiirden.”!

Der Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit verlangt eine eindeutige Abgrenzung
des (Konzern-)Lageberichts vom (Konzern-)Abschluss und von iibrigen verdffentlichten
Informationen (DRS 20.20). Dariiber hinaus muss der (Konzern-)Lagebericht in inhalt-
lich abgegrenzte Abschnitte untergliedert werden (DRS 20.25). Eine Strukturierung in
Teilberichte und die Abgrenzung durch aussagekriftige Uberschriften soll deutlich ma-
chen, welche gesetzlichen Angabepflichten in welchem Abschnitt des (Konzern-)Lage-

berichts erfiillt werden.”2

AuBerdem erfordert der Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit, dass der (Konzern-
)Lagebericht pragnant und verstdndlich formuliert wird. Versténdlichkeit bedeutet, dass
die Adressaten die Angaben im (Konzern-)Lagebericht verstehen konnen. D.h., die Be-
richterstattung hat sich an den Informationsverarbeitungskapazititen der Adressaten zu
orientierten. Dazu gehoren auch eine klare Ausdrucksweise und die Vermeidung von
Fachausdriicken und Fremdwdrtern.”>? Mehrdeutige und irrefiihrende Aussagen sind zu
vermeiden.”** Unter Berufung auf den Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit diir-
fen Informationen allerdings nicht bis zur Bedeutungslosigkeit vereinfacht werden, was

auch den Grundsitzen der Vollstindigkeit und Wesentlichkeit zuwiderlaufen wiirde.”*

729 ygl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 23.

730 Vgl GROTTEL, B. (2016a), Tz. 24.

731 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 22; MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 69.
732 ygl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 66; BAETGE, J. u. a. (1989), S. 20.
73 Vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 66.

73 Vgl. MOXTER, A. (1976). S. 93.

735 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 19 f.
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In Bezug auf die Reduzierung von Komplexitéit in der Berichterstattung kommt dem
Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit besondere Bedeutung zu. Wie bereits zum
Ausdruck gebracht, spielt die Art, wie eine Information iibermittelt wird, eine wesentliche
Rolle fiir den Komplexitédtsgrad. Allerdings konnen komplexe Sachverhalte im Rahmen
der Berichterstattung nur bis zu einem bestimmten Grad vereinfacht werden.”*® Der Be-
richterstatter selbst kann Sachverhalte nicht einfacher darstellen, als er selbst in der Lage
ist, diese zu verstehen. Insbesondere in Bezug auf Prognosen und unsichere Erwartungen
bestehen hier enge Grenzen. Die zukiinftige Entwicklung kann nicht mit 100%iger Si-
cherheit vorhergesagt werden. Umso wichtiger ist, den Unsicherheitsgrad einer Aussage
deutlich zu machen und die Annahmen und Bedingungen ausreichend zu erldutern, auf-

grund derer Prognosen getroffen wurden.”?’

Hier zeigt sich auch die Uberschneidung des Grundsatzes der Klarheit und Ubersichtlich-
keit mit dem Grundsatz der Verlésslichkeit und Ausgewogenheit. Entsprechend Letzte-
rem miissen die Informationen im (Konzern-)Lagebericht zutreffend und nachvollzieh-
bar, plausibel und konsistent sowie frei von Widerspriichen gegeniiber entsprechenden
Angaben im Abschluss sein (DRS 20.17, .19). Tatsachenangaben und Meinungen miissen
als solche erkennbar sein (vgl. DRS 20.17) und zukunftsbezogene Aussagen von stich-
tagsbezogenen und vergangenheitsorientierten Informationen klar unterscheidbar
(DRS 20.19). Durch den Grundsatz der Verlésslichkeit und Ausgewogenheit soll die
(Konzern-)Lageberichterstattung objektiviert werden.”*® Daher darf die Berichterstattung
nicht willkiirlich erfolgen und positive und negative Aspekte diirfen nicht einseitig dar-

gestellt werden (DRS 20.18).

Ein grundlegendes Prinzip der (Konzern-)Lageberichterstattung stellt der management
approach dar. Demnach muss der (Konzern-)Lagebericht die Einschédtzungen und Beur-
teilungen der Konzernleitung zum Ausdruck bringen (DRS 20.31). Der management ap-
proach hat in der (Konzern-)Lageberichterstattung im Zeitablauf mehr und mehr an Be-
deutung gewonnen.”® Bereits in DRS 15, dem Vorgiingerstandard von DRS 20, war das

Prinzip des management approach verankert (DRS 15.28). Der Grundsatz leitet sich aus

736 Vgl. zur unvermeidbaren Komplexitit, Kap. 4.3.2.

77 Vgl. MOXTER, A. (1976), S. 94.

738 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 62.

73 Vgl. zur historischen Entwicklung des management approach und dessen Vor- und Nachteilen, Kap. 4.1.
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der gesetzlichen Vorgabe ab, dass der Lagebericht eine umfassende Analyse des Ge-

schiftsverlaufs und der Lage zu enthalten hat (§ 289 Abs. 1 Satz 2 HGB).”*

Als Konzernleitung definiert DRS 20.11 die gesetzlichen Vertreter des Mutterunterneh-
mens. Die Berichterstattung soll also aus dem Blickwinkel des hochsten Unternehmens-

fiihrungsgremiums erfolgen.”!

Der Grundsatz der Vermittlung der Sicht der Unternehmensleitung umfasst zwei Aspekte.
Zum einen sollen die Wertungen und Beurteilungen der Unternehmensleitung zum Aus-
druck gebracht werden. Dem liegt die Einschitzung zugrunde, dass das Management auf-
grund seiner Fiihrungsrolle die Situation und Entwicklung des Unternehmens am besten
beurteilen kann. Den Adressaten werden so entscheidungsrelevante Informationen ver-
mittelt und Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensfiihrung und Adressaten
des (Konzern-)Lageberichts werden abgebaut.”*? Zum anderen sollen die Angaben im
(Konzern-)Lagebericht auf den intern zur Steuerung des Unternehmens verwendeten Da-

ten beruhen.”*?

Gemal DRS 20.102 sind jene finanziellen Leistungsindikatoren in die Analyse des Ge-
schiftsverlaufs und der Lage des Unternehmens einzubeziehen, die auch zur internen
Steuerung des Unternehmens herangezogen werden. Gleiches gilt fiir nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren, sofern sie fiir das Verstdndnis des Geschiftsverlaufs und der Lage

von Bedeutung sind (DRS 20.105).744

Der Aggregationsgrad der Angaben im (Konzern-)Lagebericht kann jedoch hdher sein,
als derjenige, der im Rahmen der internen Unternehmensfiihrung verwendet wird.”* Ei-
nerseits wird so das Risiko von information overload bei externen Adressaten vermindert
und andererseits das Risiko reduziert, wettbewerbsrelevante Daten an Konkurrenten

preiszugeben.

Hinsichtlich des Aggregationsgrades bestimmt der Grundsatz der Informationsabstufung,

dass Ausfiihrlichkeit und Detailierungsgrad der Angaben im (Konzern-)Lagebericht von

70 ygl. FINK, C. u. a. (2013), S. 69.

74! Hierin liegt auch ein wesentlicher Unterschied zur Segmentberichterstattung, bei der der chief operating
decision maker nicht notwendigerweise auf der obersten Fithrungsebene zu verorten ist. Vgl. hierzu,
Kap. 4.1.2.

72 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 70.

743 Vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 72; FINK, C. u. a. (2013), S. 69 f.; FREIDANK, C.-
C./STEINMEYER, V. (2009), S. 254.

74 Vgl. zur Abgrenzung des Begriffs ,,nichtfinanzieller Leistungsindikator*, Kap. 4.2.1.

745 Vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 72.
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den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens, wie Grofle, Art der Geschéftstétig-
keit und Kapitalmarktorientierung abhéngen (DRS 20.34). DRS 20.35 spezifiziert den
Grundsatz der Informationsabstufung dahingehend, dass an die Berichterstattung von
grofen, diversifizierten oder kapitalmarktorientierten Unternehmen gréf3ere Anforderun-
gen zu stellen sind, als an die Berichterstattung von kleinen, weniger diversifizierten und
nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen. Keinesfalls rechtfertigt der Grundsatz der
Informationsabstufung, Angaben zu wesentlichen Sachverhalten vollstindig zu unterlas-
sen (DRS 20.35). D.h., dass grof8ere Unternehmen mit breiter Produktpalette detaillierter
berichten miissen als kleinere und weniger diversifizierte Unternehmen.’”*® Dies macht
deutlich, dass der Grundsatz der Informationsabstufung im Sinne einer Entlastungsvor-
schrift fiir kleinere Unternechmen mit weniger komplexer Geschéftstitigkeit zu interpre-
tieren ist. Er beriicksichtigt das Selbstschutzinteresse kleinerer Unternehmen, die bei glei-
chen Anforderungen wie an groB3e Unternehmen vergleichsweise Angaben mit hoherem
Informationsgehalt preisgeben wiirden und somit Wettbewerbsnachteilen ausgesetzt wi-

ren.’#

Der Grundsatz steht auch in Einklang mit der generellen Bestrebung der EU und des
deutschen Gesetzgebers, kleinere Unternehmen von unangemessen aufwandigen Anga-
bevorschriften zu entlasten. Dies ist auch deshalb gerechtfertigt, da kleinere Unternehmen
hdufig keine umfassenden Informations- und Berichtssysteme implementiert haben und
so die Beschaffung detaillierter Daten zu einem (relativ gesehen) wesentlich hoheren
Aufwand fiihren wiirde als bei groBen Unternehmen, die iiber solche Systeme verfiigen

und die entsprechenden Daten ohnehin fiir andere Zwecke erheben.”*

746 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 25.

747 Vgl. MULLER, S./STAWINOGA, M. (2013b), Tz. 70; FINK, C. u. a. (2013), S. 73.

78 Vgl. BAETGE, J. u. a. (1989), S. 23. Kleine (im Sinn des § 267 Abs. 1 HGB) Kapitalgesellschaften und
Personenhandelsgesellschaften ohne natiirliche Person als haftenden Gesellschafter sind ohnehin von
der Pflicht zur Aufstellung eines Lageberichts befreit, vgl. Kap. 5.1.2.1.
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5.1.4 Inhalt des Lageberichts

5.1.4.1 Darstellung und Analyse des Geschéaftsverlaufs und der Lage sowie der zu-

kiinftigen Entwicklung

Die GoL bilden das Prinzipiengeriist, das bei der inhaltlichen und formalen Gestaltung
des Lageberichts einzuhalten ist. Die konkreten Inhalte des (Konzern-)Lageberichts ge-
ben die §§ 289 bzw. 315 und DRS 20 vor. Die Inhalte des (Konzern-)Lageberichts wur-
den in der Literatur bereits ausfiihrlich beschrieben und analysiert. Aus diesem Grund
eriibrigt sich eine ausschweifende Erorterung der Inhaltselemente des (Konzern-)Lage-
berichts. Der folgende Abschnitt beschriinkt sich daher auf einen kurzen Uberblick zu den
wesentlichen Inhalten des (Konzern-)Lageberichts. Auf die inhaltlichen Vorgaben zur
Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen wird dagegen detaillierter eingegangen.
Abb. 14 auf S. 152 fasst die wesentlichen Inhalte des (Konzern-)Lageberichts zusammen.
Den Kern des Lageberichts bildet der sog. Wirtschaftsbericht gemall §§ 289 Abs. 1
Satz 1-3 HGB.”* Demnach sind im Lagebericht der Geschiftsverlauf einschlieBlich des
Geschiéftsergebnisses und die Lage der Kapitalgesellschaft so darzustellen, dass ein den
tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird (§ 289 Abs. 1 Satz 1
HGB).

79 In § 315 Abs. 1 Satz 1-4 HGB findet sich die inhaltliche Entsprechung fiir den Konzernlagebericht.
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750 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 931.

Abb. 14: Inhalt des (Konzern-)Lageberichts”>
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Die Darstellung des Geschiftsverlaufs und der Lage beinhaltet die vergangenheitsorien-
tierte Sicht auf die wirtschaftliche Entwicklung und die Entwicklung des Geschéftsergeb-
nisses im vergangenen Geschéftsjahr und die stichtagsbezogene Perspektive auf die ak-
tuelle Lage des Unternehmens zum Geschiftsjahresende. Der Begriff ,,Lage® umfasst die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage (VFE-Lage),””! was der Gesetzgeber auch durch
den impliziten Verweis auf die Generalnorm des § 264 Abs. 2 HGB deutlich macht.

Dartiber hinaus hat der Wirtschaftsbericht eine dem Umfang und Komplexitit der Ge-
schiftstitigkeit entsprechende ausgewogene und umfassende Analyse des Geschéftsver-
laufs und der Lage zu enthalten (§ 289 Abs. 1 Satz 2 HGB). Die Analyse umfasst auch
die bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren und im Falle des Konzernlagebe-
richts bzw. gro3er Kapitalgesellschaften im Sinn des § 267 Abs. 3 HGB auch nichtfinan-
zielle Leistungsindikatoren, soweit sie flir das Verstdndnis des Geschéftsverlaufs oder der
Lage von Bedeutung sind.”>* Die DRS 20.53 ff. konkretisieren die gesetzlichen Vorgaben
zum Wirtschaftsbericht im Konzernlagebericht und enthalten beispielhafte Sachverhalte,
die im Rahmen der Analyse zu beachten sein konnten. Gemall DRS 20.53 ist im Rahmen
der Analyse auch auf die gesamtwirtschaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedin-
gungen einzugehen. Im Sinne der Verdichtungsfunktion des (Konzern-)Lageberichts sind
die Ausfiihrungen zum Geschéftsverlauf und zur Lage des Unternehmens zu einer Ge-
samtaussage zusammenzufassen, in der die Unternehmensleitung zum Ausdruck bringt,
ob die Geschiftsentwicklung insgesamt gilinstig oder ungiinstig verlaufen ist

(DRS 20.58).

DRS 20.11 legt dariiber hinaus fest, was unter den im Gesetz nicht niher bestimmten
Begriffen ,,Darstellung®, ,,Analyse®, ,,Beurteilung® und ,,Erlduterung® zu verstehen ist.
,Darstellung* umfasst das Nennen von Fakten und die Beschreibung von Sachverhalten.
»Analyse* meint das Aufzeigen von Ursachen und Wirkungszusammenhédngen. Unter
»Beurteilung® fallt die Wertung und Kommentierung von Sachverhalten. ,,Erlduterung*
meint eine umfassende Erkldrung, Kommentierung und Interpretation, die i.d.R. in ver-
baler Form vorgenommen wird. Dabei soll auch auf Ursachen, Voraussetzungen und

Konsequenzen von Maflnahmen oder Sachverhalten eingegangen werden.

51'Vgl. DRS 20.64.

2 Vgl. fiir Empfehlungen zur Bestimmung berichtspflichtiger Leistungsindikatoren, KOLB, S./NEU-
BECK, G. (2016), S.57 ff. Zur begrifflichen Abgrenzung des Terminus ,nichtfinanziell”, vgl.
Kap. 4.2.1.
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Im Rahmen des Wirtschaftsberichts sind der Geschéftsverlauf und die Lage der Gesell-
schaft also objektiv durch das Aufzeigen von Ursachen und Wirkungszusammenhéngen

zu analysieren und subjektiv aus Sicht der Unternehmensleitung zu wiirdigen.

Der Prognosebericht ergénzt den Wirtschaftsbericht in zeitlicher Hinsicht um eine pros-
pektive Komponente.”** Im Unterschied zum Jahres- bzw. Konzernabschluss wird der
(Konzern-)Lagebericht so zu einem Instrument der zukunftsorientierten Berichterstat-
tung, und liefert den Adressaten entscheidungsrelevante Informationen iiber die Erfolgs-

potentiale und zukiinftige wirtschaftliche Leistungsfihigkeit des Unternehmens.”*

Gem. §§ 289 Abs. 1 Satz 4 bzw. 315 Abs. 1 Satz 5 HGB ist im (Konzern-)Lagebericht
die voraussichtliche Entwicklung zu beurteilen und zu erldutern. Inhaltlich kniipft der
Prognosebericht an den Wirtschaftsbericht an.”>> In Anlehnung an die oben beschriebene
Terminologie bedeutet dies, dass die im Wirtschaftsbericht genannten Sachverhalte vom
Management umfassend in Hinblick auf die mogliche zukiinftige Entwicklung zu werten,
kommentieren und interpretieren sind. In erster Linie sind also Prognosen hinsichtlich
des kiinftigen Geschiftsverlaufs und der Lage des Unternehmens anzustellen. Die den
Prognosen zugrundeliegenden Annahmen sind dabei anzugeben. Geméfl DRS 20.126
sind auch zu den im Wirtschaftsbericht angefiihrten bedeutenden finanziellen und nicht-

finanziellen Leistungsindikatoren Prognosen abzugeben.

Uber welchen Zeitraum die zukiinftige Entwicklung zu betrachten ist, geht aus dem HGB
nicht hervor. DRS 20.127 legt als Prognosezeitraum mindestens ein Jahr, ausgehend vom
letzten Konzernabschlussstichtag, fest. Der Vorgangerstandard DRS 15 sah einen Prog-
nosezeitraum von zwei Jahren vor. In der Literatur wird seit Langerem diskutiert, welcher
Prognosezeitraum sinnvoll ist.”>® In DRS 20 wurde dahingehend ein Kompromiss gefun-
den, als der Zeitraum verkiirzt, dafiir aber die Anforderungen an die Prognosegenauigkeit

erhoht wurden. So miissen Prognosen gemall DRS 20.128 Aussagen zur erwarteten Ver-

733 Vgl. SCIERANSKI, M. (2010), S. 112.

734 Vgl. SCIERANSKI, M. (2010), S. 111.

735 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 165.

736 Vgl. BARTH, D. (2009), S. 42; HAAKER, A./FREIBERG, J. (2012), S. 290 f. Vgl. zur Prognose und
zum prospektiven Charakter nichtfinanzieller Informationen, Kap. 4.2.2.
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anderung der prognostizierten Leistungsindikatoren gegeniiber dem entsprechenden Ist-
wert des Berichtsjahres enthalten und die Richtung und Intensitit der Verdnderung dar-

stellen.”’

Im Unterschied zur US-amerikanischen safe harbor rule besteht im Hinblick auf zu-
kunftsgerichtete Angaben im Prognosebericht keine Schutzklausel im deutschen
Recht.”*® Im Fall des (Konzern-)Lageberichts haben die Informationsbediirfnisse der Ad-
ressaten grundsitzlich Vorrang vor dem Geheimhaltungsbediirfnis des Unternehmens.
Dies wird allerdings dadurch relativiert, dass die Berichterstattung im Ermessen des Ma-
nagements liegt und das HGB keine konkreten Pflichtangaben fiir den Prognosebericht

verlangt.”™

5.1.4.2 Weitere Teilberichte

Im sog. Risikobericht ist auf wesentliche Chancen und Risiken einzugehen.”*® Dem Ge-
setzeswortlaut nach ist im (Konzern-)Lagebericht ,,die voraussichtliche Entwicklung mit
thren wesentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen und zu erldutern® (§§ 289 Abs. 1
Satz 4 bzw. 315 Abs. 1 Satz 5 HGB). Der Wortlaut impliziert allerdings nicht, dass die
Berichterstattung iiber Chancen und Risiken nur einen untergeordneten Abschnitt des
Prognoseberichts darstellt. Vielmehr stehen Chancen- und Risikobericht dem Prognose-
bericht gleichwertig gegeniiber.”! DRS 20.117 erlaubt sowohl die getrennte, die gemein-
same Berichterstattung von Chancen und Risiken, als auch die Integration des einzelnen
Chancen- bzw. Risikoberichts oder des gemeinsamen Chancen-/Risikoberichts in den
Prognosebericht. Sofern Chancen- und Risikobericht separat vom Prognosebericht er-
stellt werden, muss allerdings im Prognosebericht inhaltlich auf Chancen und Risiken

Bezug genommen werden.

Zu beurteilen und zu erldutern sind dem Gesetzeswortlaut nach die ,,wesentlichen Chan-

cen und Risiken“. Als wesentlich sind Chancen und Risiken dann einzuschéitzen, wenn

757 Vgl. ausfiihrlich zu den Informationsanforderungen an den Prognosebericht nach DRS 20 und zur Um-
setzung dieser in der Unternehmenspraxis, PHILIPPS, H. (2015).

78 Vgl. zur safe harbor rule auch die Ausfiihrungen zur MD&A in Kap. 5.3.4.4.

73 Vgl. SCIERANSKI, M. (2010), S. 115 f,

760 Vgl. zum Risikobegriff, SCHRAMM, P. (2012), S. 79 ff.

761 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 940 f.; GROTTEL, B. (2016b), Tz. 131. Vgl. ausfiihrlich
zum Verhéltnis von Prognose- und Risikobericht, SCIERANSKI, M. (2010), S. 120 ft.
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sie in wesentlichem Umfang die prognostizierte VFE-Lage positiv oder negativ beein-
flussen konnen.’®> Gemi DRS 20.146 sind Risiken dann wesentlich, wenn sie die Ent-
scheidungen eines verstindigen Adressaten beeinflussen konnen. Insbesondere sind sol-
che Risiken relevant, die den Fortbestand des Unternehmens gefdhrden, wie z.B. erheb-
liche dauerhafte Verluste, Wegfall von Krediten oder Absatzmirkten, riskante Spekula-

tionsgeschiifte, etc.’s

Eine bloBe Nennung der Risiken reicht nicht aus, da im Gesetz eine Beurteilung und Er-
lauterung gefordert wird. Grundsitzlich kann diese in verbaler Form erfolgen. Wenn die
dargestellten Risiken zur internen Steuerung jedoch quantifiziert werden und die quanti-
tativen Angaben fiir einen verstindigen Adressaten wesentlich sind, miissen die intern
ermittelten Werte auch im (Konzern-)Lagebericht angegeben werden (DRS 20.152). Hie-
rin zeigt sich wieder die konsequente Ausrichtung von DRS 20 am management ap-

proach.

Die Berichterstattung iiber die wesentlichen Chancen folgt den gleichen Grundsitzen wie
die Risikoberichterstattung (DRS 20.165). Risiken und Chancen werden im Gesetz
gleichberechtigt nebeneinander gestellt. D.h., im (Konzern-)Lagebericht soll weder ein
zu negatives noch ein zu positives Bild von der kiinftigen Unternehmenslage gezeichnet
werden. Das fiir den Jahresabschluss geltende Vorsichtsprinzip ist hier also nicht anzu-
wenden.”® AuBerdem diirfen die Auswirkungen von Risiken und Chancen nicht mitei-
nander verrechnet werden (DRS 20.167). Dem Zeitraum fiir die Berichterstattung von
Chancen und Risiken ist der gleiche Zeitraum zugrunde zu legen, wie fiir den Prognose-

bericht.”

Fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen ergeben sich noch weitere Berichtspflichten in
Bezug auf die Risikoberichterstattung. Gemal3 §§ 289 Abs. 5 bzw. 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB
haben kapitalmarktorientierte Unternehmen 1.S. des § 264d HGB im (Konzern-)Lagebe-
richt die wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems

im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess zu beschreiben. Einzugehen ist dabei ge-

762 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 148.

763 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 149. Problematisch kann die Berichterstattung iiber bestandsgefihr-
dende Risiken dann werden, wenn sie zu einer selbst erfiillenden Prophezeiung wird (vgl. FINK, C. u.
a. (2013), S. 180).

764 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 133. Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zu den GoL in Kap. 5.1.3.

765 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 144.
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mal DRS 20.K137 auf die Ziele und Strategien, Strukturen und Prozesse des Risikoma-
nagements.”®® Im Rahmen der Beschreibung des internen Risikomanagementsystems
werden interne Daten in der externen Berichterstattung verwendet. Erneut zeigt sich hier
die grofe Bedeutung des management approach in der (Konzern-)Lageberichterstat-

tung.”®’

In Bezug auf die Verwendung von Finanzinstrumenten ergeben sich besondere Berichts-
vorschriften aus §§ 289 Abs. 2 Nr. 1 und 315 Abs. 2 Nr. 1 HGB. Der Bericht iiber die
Finanzrisiken hat die Risiken aus der Verwendung von Finanzinstrumenten separat dar-
zustellen, wenn dies fiir die Beurteilung der Lage oder der voraussichtlichen Entwicklung
von Bedeutung ist (DRS 20.179). Im Verhiltnis zu den iibrigen Vorschriften zum (Kon-
zern-)Lagebericht schreibt der Gesetzgeber dabei relativ detailliert vor, welche Angaben

dabei erforderlich sind.”®®

Die Pflicht zur Berichterstattung iiber die Finanzrisiken wurde durch das BilReG in das
HGB aufgenommen. Dadurch sollte auch eine Annéherung des deutschen Handelsrechts
an die IFRS erfolgen, bei denen die Berichterstattung {iber Finanzrisiken umfassend in
den notes erfolgt.”® Allerdings kann dies bei Unternehmen, die zur Aufstellung eines
IFRS-Abschlusses verpflichtet sind, zu zahlreichen Doppelangaben in (Konzern-)Lage-
bericht und notes fiihren.””® Insbesondere IFRS 7.31 ff. sehen umfangreiche Angaben zu
Art und AusmaB von Risiken aus Finanzinstrumenten vor.”’! Erforderlich sind zum einen
qualitative Angaben gemal IFRS 7.33 unter anderem zu Umfang und Ursache der Risi-
ken, zu Zielen, Methoden und Prozessen zur Steuerung der Risiken sowie die zur Bewer-
tung eingesetzten Methoden. Zum anderen verlangt IFRS 7.34 quantitative Angaben zu
Kredit-, Liquiditits- und Marktrisiko sowie zusammengefasste quantitative Informatio-

nen zum Finanzrisiko, die auf internen Managementinformationen beruhen.

766 Weitere Konkretisierungen finden sich in DRS 20.K138-.K145. Vgl. hierzu auch, GROTTEL, B.
(2016a), Tz. 175 ff. Vgl. allgemein zum Risikomanagement, SCHRAMM, P. (2012), S. 87 ff.

767 Vgl. FREIDANK, C.-C./STEINMEYER, V. (2009), S. 253.

768 Vgl. zu den Angabevorschriften im Detail, §§ 289 Abs. 2 Nr. 1 und 315 Abs. 2 Nr. 1 HGB.

76 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 203.

70 Vgl. PRIGGE, C. (2006), S. 175 f.

" Vgl. zu den Erlduterungspflichten nach IFRS 7, COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 279 ff.
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Zur Vermeidung von Redundanzen rdumt das IASB jedoch in Appendix B6 zu IFRS 7
die Moglichkeit ein, in den notes auf andere Berichte, wie z.B. den (Konzern-)Lagebe-
richt, zu verweisen, wenn dieser die geforderten Angaben enthdlt und den Adressaten

zusammen mit den financial statements zur Verfiigung gestellt wird.””?

Im (Konzern-)Lagebericht ist gemiB3 §§ 289 Abs. 2 Nr. 2 bzw. 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB
auch auf den Bereich Forschung und Entwicklung (F&E) einzugehen. Forschungs- und
Entwicklungsausgaben sind wesentliche Determinanten fiir zukiinftige Ertriige.””> Ohne
entsprechende Innovationsbemiihungen sind insbesondere Unternehmen im Hoch-Tech-
nologie-Bereich langfristig nicht konkurrenz- und existenzfihig.”’* Aus diesem Grund
sind Informationen zur F&E fiir die Adressaten des (Konzern-)Lageberichts von beson-
derer Bedeutung.””® In der einschligigen Kommentarliteratur wird § 289 Abs. 2 Nr. 2
HGB dahingehend interpretiert, dass grundsatzlich eine verbale Berichterstattung im For-
schungs- und Entwicklungsbericht ausreichend sei. Jedoch sollten auch quantitative An-
gaben etwa zu Investitionen in F&E, Mitarbeiter im F&E-Bereich, Anzahl Patente, An-

zahl neuer Produkte und Verfahren gemacht werden.””®

DRS 20.49 sieht hingegen quantitative Angaben zum Faktoreinsatz und den Ergebnissen
von F&E verpflichtend vor, sofern sie fiir einen verstindigen Adressaten wesentlich sind.
Die Beschrinkung auf verbale Aussagen konnte moglicherweise mit dem Schutz des Un-
ternehmens vor moglichen Wettbewerbsnachteilen gerechtfertigt werden. Allerdings
kann das schutzwiirdige Interesse des Unternehmens nur hinsichtlich des Detaillierungs-
grads der Angaben berticksichtigt werden. Auf keinen Fall diirfen die Erlduterungen zum
Forschungs- und Entwicklungsbereich vollstindig weggelassen werden. Es sei denn,
F&E ist in einer bestimmten Branche nicht {iblich und wird vom Unternehmen auch nicht

durchgefiihrt.””’

72 Vgl. PRIGGE, C. (2006), S. 176.

"3 Vgl. HALLER, A. u. a. (2010), S. 68]1.

77 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 935.

75 Die Begriffe ,,Forschung® und ,,Entwicklung® definiert der Gesetzgeber in § 255 Abs. 2a HGB. Ent-
wicklung ist demnach die Anwendung von Forschungsergebnissen oder von anderem Wissen fiir die
Neu- oder Weiterentwicklung von Verfahren oder Giitern. Forschung ist die eigenstdndige und planméa-
Bige Suche nach neuen wissenschaftlichen oder technischen Erkenntnissen oder Erfahrungen allgemei-
ner Art, deren technische Verwertbarkeit und wirtschaftliche Erfolgsaussichten noch unklar sind.

776 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 188; LANGE, W. (2013), Tz. 113; MULLER, S/ERGUN, I. (2013a),
Tz. 74.

" Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 185.
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Ein weiterer Pflichtbestandteil des Lageberichts ist der sog. Zweigniederlassungsbericht
nach § 289 Abs. 2 Nr. 3 HGB. Der Informationsgehalt des Zweigniederlassungsberichts
ist in der Literatur umstritten. Zum einen soll durch die Angabe die geografische Vertei-
lung der Aktivitdten des Unternehmens und die wirtschaftliche Bedeutung von Zweignie-
derlassungen deutlich gemacht werden.”’® Allerdings kann sich die Angabepflicht laut
gangiger Kommentarmeinung auf eine Aufzéhlung der wesentlichen wirtschaftlichen
Eckdaten der Zweigniederlassungen beschranken, wie Gegenstand und Sitz, Land, Er-
richtung und Auflésung im Geschiftsjahr, Umsitze, wesentliche Investitionsvorhaben,

Mitarbeiter etc.””®

Der Schluss ist naheliegend, dass der vom Gesetzgeber eigentlich mit der Angabepflicht
intendierte Zweck ist, transparent zu machen, welche Zweigniederlassungen von Unter-
nehmen im Ausland unterhalten werden. Unter steuerpolitischem Gesichtspunkt kann so
einer moglichen Steuerflucht ins Ausland entgegengewirkt werden. Dariiber hinaus wird
ersichtlich, ob das Unternehmen ggf. Zweigniederlassungen in Dritte-Welt-Landern un-
terhdlt, in denen moglicherweise Menschenrechts- und Umweltschutzbestimmungen
nicht eingehalten werden oder ein hoher Grad an Korruption besteht.”8" Der Zweignie-
derlassungsbericht erfiillt also weniger eine Informationsfunktion i.S. der Vermittlung
entscheidungsniitzlicher Informationen, sondern in hohem Mafe eine Rechenschafts- und
Compliance-Funktion. Besonders deutlich wird dies auch dadurch, dass der Gesetzes-
wortlaut eine Aufzihlung aller Zweigniederlassungen erfordert. Fiir den Lagebericht er-

folgt keine Einschrankung nur auf die wesentlichen Zweigniederlassungen.

Die Pflicht zur Berichterstattung iiber Zweigniederlassungen im Konzernlagebericht
wurde erst im Rahmen des BilRUG eingefiihrt. Geméf § 315 Abs. 2 Nr. 3 HGB ist im
Konzernlagebericht auch auf die fiir das Verstédndnis der Lage des Konzerns wesentlichen
Zweigniederlassungen der insgesamt in den Konzernabschluss einbezogenen Unterneh-
men einzugehen. Im Unterschied zum Lagebericht bezieht sich die Berichtspflicht im
Konzernlagebericht nur auf die wesentlichen Zweigniederlassungen. Dies ist sowohl

sinnvoll als auch notwendig, da gerade bei groBen international agierenden Konzernen

8 Vgl. LANGE, W. (2013), Tz. 114. Im HGB findet sich keine Definition fiir den Begriff ,,Zweignieder-
lassung®. In der akademischen Literatur wird eine Zweigniederlassung definiert als ein von der Haupt-
niederlassung dauerhaft getrennter Unternehmensteil, der nach auen selbststindig am Geschiftsver-
kehr teilnimmt, jedoch keine eigene Rechtspersonlichkeit oder -fahigkeit besitzt und im Innenverhéltnis
fremdbestimmt ist (vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 111).

7 Vgl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 101; LANGE, W. (2013), Tz. 118 f.

780 Vgl. FINK, C./THEILE, C. (2015), S. 762.
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eine Berichterstattung tiber sdmtliche Zweigniederlassungen aller in den Konzernab-
schluss einbezogenen Unternehmen einen enormen biirokratischen Aufwand fiir die Er-
steller bedeuten wiirde und die Adressaten mit einer gro3en Menge potentiell irrelevanter

Informationen tiberschiittet wiirden.

Gemal §§ 289 Abs. 2 Nr. 4 bzw. 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB ist im (Konzern-)Lagebericht
auch einzugehen auf die Grundziige des Vergiitungssystems flir die Gesamtbeziige der
Mitglieder des Geschiftsfithrungsorgans, des Aufsichtsrats, des Beirats oder einer dhnli-
chen Einrichtung des Unternehmens, soweit das Unternehmen eine borsennotierte
Aktiengesellschaft ist. Im Rahmen der Erlduterung sollten die wesentlichen Aspekte des
Vergiitungssystems verbal beschrieben werden. Einzugehen ist dabei auf Hohe, Form und

Struktur der Vergiitung sowie die Gestaltung von Vergiitungsvertrigen.’s!

Inhaltlich konkretisiert werden die gesetzlichen Vorschriften durch DRS 17. Da auch im
(Konzern-)Anhang gemiB §§ 285 Nr. 9 bzw. 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB umfangreiche An-
gaben zur Verglitung vorgeschrieben sind, empfiehlt DRS 17.12 bestimmte Anhangan-
gaben zur Vergiitung zu einem Vergiitungsbericht im (Konzern-)Lagebericht zusammen-
zufassen. Gem. §§ 289 Abs. 2 Nr. 4 Satz 2 bzw. 315 Abs. 2 Nr. 4 Satz 2 HGB ist dies
allerdings nur fiir die Individualangaben zur Vorstandsvergiitung nach §§ 285 Nr. 9 Bst. a
Satz 5 bis 8 bzw. 314 Abs. 1 Nr. 6 BSt. a Satz 5 bis § HGB moglich. D.h., die anderen
Angaben zur Verglitung nach §§ 285 Nr. 9 bzw. 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB miissen zwingend

im Anhang gemacht werden.

Anderungen konnten sich hier allerdings durch aktuelle ReformmaBnahmen auf EU-
Ebene ergeben. Im April 2014 hat die EU-Kommission einen Entwurf zur Anderung der
Aktionérsrechterichtlinie (2007/36/EG) vorgelegt. Diese Reformbemiihung stellt einen
Teil des Aktionsplans ,,Européisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance* dar.
Mit dem Aktionsplan verfolgt die EU-Kommission im Wesentlichen drei Ziele: mehr
Transparenz, stirkere Einbeziehung von Aktiondren sowie die Forderung des Wachstums

von Unternehmen und ihrer Wettbewerbsféhigkeit.”®?

Entsprechend dem Entwurf sollen kiinftig umfangreiche Angaben zur Vergiitung in die
Erkladrung zur Unternehmensfiihrung aufgenommen werden. Die neuen Angabepflichten

in der Erkldrung zur Unternehmensfithrung wéren deutlich umfangreicher als die bisher

781 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 223.
782 Vgl. LANFERMANN, G./MAUL, S. (2014), S. 1283.
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bestehenden Angabepflichten im Anhang und (Konzern-)Lagebericht (wie unter anderem
kodifiziert in §§ 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB und 285 Nr. 9 HGB). Als neue Pflichtangabe
kdame bspw. das Verhiltnis zwischen der Vergiitung der Mitglieder der Unternehmenslei-
tung in den letzten drei Geschéftsjahren sowie ihr Verhéltnis zur Wertentwicklung des
Unternehmens und zur Entwicklung der durchschnittlichen Vergiitung der Vollzeitbe-
schéftigten des Unternehmens, die nicht zur Unternehmensleitung gehoren, hinzu (Art.
9b Abs. 1 Bst. b) des Richtlinienvorschlags). Die Anhangangaben zur Vergiitung wéren
somit redundant. Abzuwarten bleibt allerdings das weitere Normensetzungsverfahren in

der EU und die tatsichliche Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber.”®?

Im Sinne der Klarheit und Ubersichtlichkeit wiire es allerdings zu begriiBen, wenn kiinftig
alle Angaben zur Vergiitung zentral in einem Corporate Governance Statement enthalten
wéren. Somit wiirden auch Redundanzen zwischen Anhang und (Konzern-)Lagebericht
reduziert und die Berichterstattung insgesamt verschlankt. Durch die Mdoglichkeit der
Auslagerung der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung auf die Internetseite konnte der

Lagebericht in Zukunft dann deutlich prignanter und iibersichtlicher gestaltet werden.”*

Im Bericht iiber die Ubernahmesituation gemiB §§ 289 bzw. 315 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 bis
9 HGB sind Angaben zu machen, die einem potentiellen Bieter ermdglichen sollen, sich
bereits vor Abgabe eines Ubernahmeangebots ein Bild iiber die Struktur der Gesellschaft
und mégliche Ubernahmehindernisse zu machen.”® Betroffen von der Vorschrift sind nur
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien, die einen organisierten
Markt im Sinne des § 2 Abs. 7 des WpUG durch von ihnen ausgegebene stimmberech-

tigte Aktien in Anspruch nehmen.

Am Bericht iiber die Ubernahmesituation wird kritisiert, dass der Bericht mit dem grund-
satzlichen Ziel des (Konzern-)Lageberichts, ein zusammengefasstes Bild von der VFE-
Lage des Unternehmens zu vermitteln nicht {ibereinstimmt. Die Nr. 1 bis 9 fordern de-
taillierte Angaben, die mit dieser libergeordneten Zielsetzung nicht notwendigerweise
ibereinstimmen und durch die zahlreichen Einzelangaben diesem zuwiderlaufen und zu

information overload bei den Adressaten fiihren konnen.”®

8 Vgl. LANFERMANN, G./MAUL, S. (2014), S. 1285 f.

784 Vgl. ausfiihrlicher zur Erklirung zur Unternehmensfiihrung, Kap. 5.1.4.3.

8 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 235; COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 936.
8 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 235 f.
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AulBlerdem decken die §§ 289 bzw. 315 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 bis 9 HGB zahlreiche Sach-
verhalte ab, die auch zu einer Angabepflicht im Anhang fithren konnen. Werden entspre-
chende Angaben im Anhang gemacht, braucht der (Konzern-)Lagebericht diese Informa-

tionen nicht zu enthalten, muss jedoch auf die Angaben im Anhang verweisen (§§ 289

bzw. 315 Abs. 4 Satz 2 HGB).

5.1.4.3 Erkliarung zur Unternehmensfithrung und Versicherung der gesetzlichen

Vertreter

Eine weitere Spezialvorschrift fiir bestimmte Gesellschaften enthédlt § 289a HGB. Dem-
nach miissen borsennotierte Aktiengesellschaften sowie Aktiengesellschaften, die aus-
schlieBlich andere Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markt i. S.
des § 2 Abs. 5 WpHG ausgegeben haben und deren ausgegebene Aktien auf eigene Ver-
anlassung iiber ein multilaterales Handelssystem i. S. des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 WpHG
gehandelt werden, eine Erkldrung zur Unternehmensfiihrung als gesonderten Abschnitt
in ihren (Konzern-)Lagebericht aufnehmen. Urspriinglich war die Erkldarung zur Unter-
nehmensfithrung nur Bestandteil des Lageberichts. Erst das BilRUG verankerte die
Pflicht zur Aufnahme einer analogen Erkldrung in den Konzernlagebericht (§ 315 Abs. 5
HGB).”¥

Zweck der Erklarung zur Unternehmenstiihrung ist es, den Adressaten des (Konzern-)La-
geberichts einen direkten Einblick in die Unternehmensfiihrungspraktiken sowie die Ar-

beitsweise und Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat zu gewéhren.”®8

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung kann anstelle im (Konzern-)Lagebericht auch
auf der Internetseite des Unternehmens verdffentlicht werden. In diesem Fall muss jedoch
im (Konzern-)Lagebericht auf die Erklarung zur Unternehmensfiihrung Bezug genom-

men und die Internetseite angegeben werden (§ 289a Abs. 1 Satz 2 und 3 HGB).

87 Vgl. zu einer umfassenden normativen Wiirdigung der Aufnahme der Erkldrung zur Unternehmensfiih-
rung in den Konzernlagebericht, SCHAFER, N./RIMMELSPACHER, D. (2015), S. 58 ff. Vor BilRUG
war die Erklarung zur Unternehmensfiihrung nur dann in den Konzernlagebericht aufzunehmen, wenn
der Konzernlagebericht und der Lagebericht gemaf § 315 Abs. 3 HGB zusammengefasst wurden (vgl.
WITHUS, K.-H. (2013a), Tz. 8). DRS 20 konkretisiert die inhaltlichen Vorgaben fiir die Erklarung zur
Unternehmensfiihrung im Konzernlagebericht in den Absdtzen K224 bis K231.

78 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 944,
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Gemil § 289a Abs. 2 HGB umfasst die Erkldrung die folgenden Inhalte:

» die Entsprechenserkldarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemaf3
§ 161 AktG. Dem Comply-or-explain-Grundsatz folgend, enthélt die Entspre-
chenserkldrung Aussagen von Vorstand und Aufsichtsrat zur Einhaltung bzw.
Nichteinhaltung von Vorgaben des Deutschen Corporate Governance Kodex.”®

* relevante Angaben zu Unternehmensfithrungspraktiken, die iiber die gesetzlichen
Anforderungen hinaus angewandt werden, nebst Hinweis, wo sie offentlich zu-
géinglich sind;

» eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie der Zu-
sammensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschiissen;

= bei borsennotierten Aktiengesellschaften Angaben zum Frauenanteil in den Fiih-

rungs- und Aufsichtsgremien des Unternehmens.

Der letzte Punkt, kodifiziert in § 289a Abs. 2 Nr. 4 HGB, wurde durch das Gesetz fiir die
gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Ménnern an Fiihrungspositionen im Herbst
2015 in das HGB aufgenommen.””® Demnach miissen borsennotierte Aktiengesellschaf-
ten und Kommanditgesellschaften auf Aktien jahrlich die Zielgroen und die gesetzten
Fristen fiir den Frauenanteil in Aufsichtsrat, Vorstand und in den beiden Fiithrungsebenen
unterhalb des Vorstands angeben (§§ 76 Abs. 4und 111 Abs 5 AktGi1.V.m. § 289a Abs. 2
Nr. 4 HGB). Nach Ablauf der Fristen ist dariiber hinaus zu erldutern, ob die Zielgréf3en
erreicht wurden, und falls nicht, aus welchen Griinden diese verfehlt wurden.”! Betroffen
von der Angabepflicht sind neben borsennotierten Aktiengesellschaften auch mitbe-
stimmte Aktiengesellschaften, GmbHs und Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit.
Sofern eine dieser Gesellschaften nicht zur Erstellung eines Lageberichts verpflichtet ist,
hat diese eine separate Erkldrung mit den Angaben zum Frauenanteil gemdl3 § 289a

Abs. 2 Nr. 4 HGB auf ihrer Internetseite zu veroffentlichen. Alternativ konnen diese Un-

8 Vgl. ausfiihrlicher zur Entsprechenserkldrung, WITHUS, K.-H. (2013a), Tz. 12 ff.; FINK, C. u. a.
(2013), S. 254 ff. Vgl. zum Corporate Governance Reporting und aktuellen Reformbestrebungen auf
EU-Ebene, WERDER, A. (2015).

70 Ziel des Gesetzes ist es, den Anteil von Frauen in Fiihrungspositionen in der Privatwirtschaft und im
offentlichen Dienst zu erhéhen. Vgl. ausfiihrlich hierzu, HERB, A. (2015); ROHM-KOTTMANN,
M./GUNDEL, A. (2015).

1 ygl. HERB, A. (2015), S. 970; ROHM-KOTTMANN, M./GUNDEL, A. (2015), S. 1113; COENEN-
BERG, A. G. u. a. (2016), S. 945.
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ternehmen aber auch freiwillig einen Lagebericht erstellen und offenlegen und die ver-
langten Angaben in die Erkldrung zur Unternehmensfithrung aufnehmen (§ 289a Abs. 4
HGB).

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung stellt in mehrerlei Hinsicht eine Besonderheit
in der (Konzern-)Lageberichterstattung dar.” Erstens, erweitert die Erklidrung zur Un-
ternehmensfiihrung den (Konzern-)Lagebericht in konzeptioneller Hinsicht. Die Inhalte
der Erkldrung stehen nicht in direkter Verbindung zur VFE-Lage des Unternehmens oder
seiner zukiinftigen Entwicklung und haben auch keinen Bezug zu den Inhalten des Jahres-

bzw. Konzernabschlusses.”*?

Zweitens, kann die Veroffentlichung der Erklédrung zur Unternehmensfiihrung auch se-
parat vom (Konzern-)Lagebericht auf der Internetseite des Unternehmens erfolgen. Somit
ist die Erklarung zur Unternehmensfiihrung der bislang einzige Teil des (Konzern-)Lage-
berichts, bei dem der Gesetzgeber explizit eine Verlagerung in ein anderes Berichtsme-
dium erlaubt. Vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Zwecksetzung des (Konzern-
)Lageberichts und der Erklarung zur Unternehmensfiihrung ist die Mdglichkeit der Aus-
lagerung der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung nicht nur sinnvoll, sondern sollte zur

Vermeidung von information overload auch die bevorzugte Variante sein.

Drittens, ist die Erklédrung zur Unternehmensfiihrung bislang der einzige Berichtsteil im
(Konzern-)Lagebericht, der von der Priifungspflicht durch den Abschlusspriifer ausge-
schlossen ist.””* GemiB § 317 Abs. 2 Satz 4 HGB unterliegen die Inhalte der Erklirung
zur Unternehmensfiihrung nicht der Priifungspflicht. Der Abschlusspriifer hat lediglich
zu priifen, ob die Erkldrung zur Unternehmensfithrung abgegeben wurde und sie die vor-
gegebenen Angaben enthélt. Die Korrektheit der Angaben braucht dagegen nicht beurteilt

zu werden.”®’

792 WITHUS spricht in diesem Zusammenhang von einem ,,Systembruch in der Lageberichterstattung®
(WITHUS, K.-H. (2013a), Tz. 26).

73 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 944.

794 Derzeit zeichnet sich ab, dass der deutsche Gesetzgeber auch fiir die in der CSR-Richtlinie vorgesehene
nichtfinanzielle Erklarung keine inhaltliche Priifungspflicht vorschreiben wird (vgl. BMJV (2016),
S. 13).

95 Vgl. WITHUS, K.-H. (2013a), Tz. 28. Wenngleich keine explizite Priifungspflicht fiir die Erklirung zur
Unternehmensfithrung besteht, ist sie vom Abschlusspriifer doch kritisch zu lesen. Durch das , kritische
Lesen® sollen etwaige Unstimmigkeiten zwischen Erkldrung zur Unternehmensfiihrung und dem ge-
priiften Abschluss und Lagebericht aufgedeckt werden, die die Glaubwiirdigkeit des Abschlusses bzw.
des Lageberichts gefdhrden konnten (vgl. IDW (Hrsg.) (2012), Abschnitt F, Tz. 1212).
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Die Erkliarung zur Unternehmensfithrung wurde 2009 im Rahmen des BilMoG einge-
fiihrt.”® Sie kann als Beispiel dafiir dienen, wie die Finanzberichterstattung im Laufe der
Zeit immer wieder um grundsétzlich rechnungslegungsfremde Inhalte erweitert wurde.
Einerseits ist zu begriiBen, dass durch die Erklarung Einblick in die Unternehmensfiih-
rungspraktiken gewihrt und somit Transparenz und Vertrauen bei den Adressaten ge-

schaffen wird.

Andererseits konnte der (Konzern-)Lagebericht durch die Corporate Governance-Anga-
ben iiberfrachtet und seine eigentliche Kernaussage in den Hintergrund gedréngt werden.
Inwiefern die Inhalte der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung von den Adressaten des
(Konzern-)Lageberichts bei der Ressourcenallokationsentscheidung beriicksichtigt wer-
den, ist fraglich.”®” Der (Konzern-)Lagebericht sollte nicht als Auffangbecken fiir Corpo-
rate Governance- Informationen dienen, die ansonsten nicht in andere Bestandteile der
Finanzberichterstattung integriert werden konnen. Andernfalls lauft der (Konzern-)Lage-
bericht Gefahr, zu einem reinen Compliance-Instrument zu mutieren, und seine Informa-

tionsfunktion zu verfehlen.

Ausschlaggebend fiir die Einfilhrung der Erkldarung zur Unternehmensfithrung waren
zahlreiche nationale und internationale Unternehmenskrisen Anfang des 21. Jahrhun-
derts. Diese fiihrten dazu, dass das Vertrauen in die Unternehmensfiihrung und in die von
Unternehmen publizierten Informationen stark in Mitleidenschaft gezogen wurde. Durch
die Ausweitung der Angabepflichten zur Corporate Governance sollte das Vertrauen der
Anteilseigner und der Offentlichkeit wieder hergestellt werden. In den USA wurde in
diesem Zuge im Jahr 2002 der Sarbanes-Oxley Act erlassen, der unter anderem in
Sec. 302 eine eidesstattliche Erklarung von CEO und CFO vorsieht, in der diese person-
lich versichern, dass die bei der SEC eingereichten Unterlagen richtig und vollstindig
sind.”*®

Auf europdischer Ebene wurde mit der sog. Transparenzrichtlinie (2004/109/EG) auf die
Skandale reagiert, in deren Zuge umfangreichere Kontroll- und Transparenzmafinahmen
eingefiihrt wurden. In Deutschland erfolgte die Umsetzung durch das Transparenzrichtli-
nie-Umsetzungsgesetz (TUG) im Jahr 2007. Seitdem miissen die gesetzlichen Vertreter

einer Kapitalgesellschaft, die Inlandsemittent i. S. des § 2 Abs. 7 WpHG ist, versichern,

796 Vgl. zur normativen Entwicklung des Lageberichts, Kap. 5.1.1.
7 Vgl. zur Entscheidungsniitzlichkeit der Erklirung zur Unternehmensfithrung, VELTE, P. (2011).
78 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 263.

165



dass nach bestem Wissen im (Konzern-)Lagebericht der Geschéftsverlauf einschlieBlich
des Geschéftsergebnisses und die Lage der Kapitalgesellschaft so dargestellt sind, dass
ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, und dass die we-
sentlichen Chancen und Risiken 1. S. des § 289 Abs. 1 Satz 4 HGB beschrieben sind
(§ 289 Abs. 1 Satz 5 HGB).

Der sog. ,,Lageberichtseid* steht in enger Verbindung zum sog. ,,Bilanzeid* nach § 264
Abs. 2 Satz 3 HGB, in dem die gesetzlichen Vertreter bezeugen, dass der Jahresabschluss
nach bestem Wissen ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der VFE-
Lage vermittelt.””® GemiB DRS 20.K235 kann die Versicherung der gesetzlichen Vertre-
ter fiir den Konzernlagebericht und fiir den Konzernabschluss auch zusammengefasst

werden. 3%

Grundsétzlich ist die Versicherung der gesetzlichen Vertreter ein eigenstindiges Be-
richtsinstrument neben (Konzern-)Abschluss und (Konzern-)Lagebericht. Sie muss

schriftlich erfolgen und von den gesetzlichen Vertretern unterschrieben werden. !

Die personliche Verantwortung der gesetzlichen Vertreter (Vorstand bei der AG, Ge-
schiftsfiihrer bei der GmbH) fiir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit des (Konzern-)La-
geberichts wird durch den Lageberichtseid sowohl den Unterzeichnenden als auch nach
aullen verdeutlicht. Insoweit stellt die Versicherung der gesetzlichen Vertreter ein wich-

tiges Instrument zur Starkung des Vertrauens in die verdffentlichten Informationen dar.

Eine Priifung der Versicherung der gesetzlichen Vertreter durch den Abschlusspriifer er-
folgt gemil § 317 Abs. 2 HGB nicht. Jedoch kann eine bewusst falsch abgegebene Ver-
sicherung gemif § 331 Nr. 3a HGB mit einer Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren oder

mit einer Geldbufle bestraft werden.

7 Vgl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 66. Inhaltlich orientiert sich der Bilanzeid an den Vorgaben des Sar-
banes-Oxley Act, Sec. 302 und 906.

800 DRS 20.K235 enthiilt fiir die zusammengefasste Versicherung eine Musterformulierung. Fiir separate
Versicherungen finden sich entsprechende Formulierungsvorschldge in DRS 20.K234.

801 ygl. FINK, C. u. a. (2013), S. 266; WITHUS, K.-H. (2013b), Tz. 1 ff.
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5.1.4.4 Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen

In Bezug auf den (Konzern-)Lagebericht wurde die Berichterstattung {iber nichtfinanzi-
elle Aspekte im Rahmen des BilReG im Jahre 2004 in den §§ 289 Abs. 3 bzw. 315 Abs. 1
Satz 4 HGB normiert. Auch das DRSC hat die zunehmende Bedeutung nichtfinanzieller
Aspekte erkannt und erhohte die Anforderungen an die nichtfinanzielle Berichterstattung
im Konzernlagebericht in DRS 20 im Vergleich zum Vorgéngerstandard DRS 15:32| Mit
der parallelen Gestaltung der Berichtsanforderungen an finanzielle und nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren wird ferner der Wertigkeit der nichtfinanziellen Berichterstattung

Rechnung getragen (DRS 20.B26).

Den gesetzlichen Vorgaben nach, miissen grofle Kapitalgesellschaften i. S. des § 267
Abs. 3 HGB und Konzerne in die Analyse des Geschiftsverlaufs und die Lage des Un-
ternehmens auch nichtfinanzielle Leistungsindikatoren einbeziehen und unter Bezug-
nahme auf die im Abschluss ausgewiesenen Betrdge und Angaben erldutern. Dies gilt
allerdings nur fiir die bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren, soweit sie fiir das

Verstiandnis des Geschéftsverlaufs oder der Lage von Bedeutung sind.

Als nichtfinanzielle Leistungsindikatoren werden im HGB beispielhaft Informationen
iiber Umwelt- und Arbeitnehmerbelange genannt. Allerdings stellt dies dem Willen des
Gesetzgebers nach keine abschlieBende Aufzdhlung dar und soll auch nicht als Aufforde-
rung zur Schwerpunktsetzung auf diese Themenbereiche missverstanden werden. Viel-
mehr sind in den (Konzern-)Lagebericht jegliche nichtfinanzielle Angaben aufzunehmen,
die zur Einschidtzung von Geschéftsverlauf oder Lage von Bedeutung sind oder die vo-
raussichtliche Unternehmensentwicklung wesentlich beeinflussen. Dies konnen z.B. auch
Informationen zu Kundenstamm, Humankapital, F&E oder zur gesellschaftlichen Repu-

tation des Unternechmens sein.?

Aus der gesetzlichen Formulierung wird dabei deutlich, dass die Erlduterungen keines-
falls auf rein quantitative Zahlenangaben beschridnkt sein sollen. Der Begriff ,,Informa-

tionen“ umfasst auch narrative, nicht in MaBeinheiten bewertete Angaben .5

802 Vgl, SCHAEFER, P./SCHRODER, N. 1. (2015), S. 95; WULF, I/NIEMOLLER, J. (2015), S. 106;
KPMG (Hrsg.) (2013), S. 2. Vgl. zu einer Gegeniiberstellung der Regelungen zur nichtfinanziellen Be-
richterstattung nach DRS 15 und DRS 20, SCHAEFER, P./SCHRODER, N. I. (2015), S. 96 ff.

803 Vgl. BT-Drucksache 15/3419 vom 24.06.2004, S. 31; GROTTEL, B. (2016b), Tz. 106.

804 Vgl. zu einer umfassenden begrifflichen Abgrenzung des Terminus ,,nichtfinanziell“, Kap. 4.2.1.
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Ausdriicklich beschriankt der Gesetzgeber die Berichtspflicht auf nichtfinanzielle Infor-
mationen, die flir das Verstdndnis des Geschiftsverlaufs oder der Lage von Bedeutung
sind. Eine Erlduterung, wann Informationen ,,von Bedeutung* sind, findet sich im HGB
jedoch nicht. Im Sinne des Wesentlichkeitsgrundsatzes sind Informationen dann von Be-
deutung, wenn sie entscheidungsrelevant fiir die Adressaten des (Konzern-)Lageberichts
sind.’%

GemiB DRS 20.106 sind nichtfinanzielle Informationen insbesondere auch dann von Be-
deutung und miissen in die Analyse einbezogen werden, wenn sie zur internen Steuerung
des Unternehmens herangezogen werden. Beziiglich der Berichterstattung nichtfinanzi-

eller Informationen folgt DRS 20 somit konsequent dem management approach.3%

Dies bedeutet isoliert betrachtet allerdings auch, dass nichtfinanzielle Informationen nicht
berichtet werden miissen, wenn das Management diese bei der Entscheidungsfindung
nicht beriicksichtigt und der Ansicht ist, dass sie irrelevant fiir den Geschiftsverlauf und
die Lage des Unternehmens sind. Der management approach fiihrt in diesem Zusammen-
hang also dazu, dass Adressaten erschliefen konnen, inwieweit das Management 6kolo-
gische oder soziale Belange der Unternehmenssteuerung zugrunde legt. Finden sich
hierzu keine Angaben im (Konzern-)Lagebericht, ist davon auszugehen, dass diese As-
pekte fiir das Management unerheblich sind. Die Wertung dieser Tatsache (ob positiv
oder negativ) liegt dann im Auge des Betrachters, also der Adressaten des (Konzern-)La-

geberichts.

Sofern nichtfinanzielle Leistungsindikatoren zur internen Steuerung verwendet werden
und fiir den Berichtsadressaten wesentlich sind, verlangt DRS 20.108 auch quantitative
Angaben zu diesen. Diese brauchen jedoch nicht so detailliert angegeben werden, wie sie
im Rahmen der internen Steuerung verwendet werden (DRS 20.109). Die berichteten
nichtfinanziellen Informationen miissen nach DRS 20 keinen expliziten Nachhaltigkeits-
bezug aufweisen. Werden berichtete finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikato-
ren allerdings intern unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit verwendet, ist dieser Zusam-
menhang darzustellen, z.B. indem fiir einzelne Kennzahlen der Zusammenhang zu 6ko-

nomischen, 6kologischen und sozialen Belangen dargestellt wird (DRS 20.111 f.).

805 Vgl. GROTTEL, B. (2016b), Tz. 112.
806 Vgl WULF, L/NIEMOLLER, J. (2015), S. 106.
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DRS 20 verlangt die wiederkehrende Aufnahme sowohl von finanziellen als auch nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren an mehreren Stellen des (Konzern-)Lageberichts. Die
Berichterstattung soll sich wie ein ,,roter Faden* durch den (Konzern-)Lagebericht zichen

(vgl. hierzu auch Abb. 15).37

Grundlagen des Wirtschaftsbericht Prognose-, Chancen-, Wirtschaftsbericht

Konzerns (20XX) (20XX) Risikobericht (20XX) (20XX+1)
Internes Ist-Analyse Prognosen Ist-Abgleich mit
Leistungsindikatoren Steuerungssystem (Werte) (Werte) Prognosen
(Beschreibung) (Werte)
N A
finanziell P —p —Pp
\r/-:)ter
PR, I
nichtfinanziell > ) Faden

Abb. 15: Berichterstattung finanzieller und nichtfinanzieller Leistungsindikatoren im Lagebericht®®

Im Rahmen der Beschreibung der Grundlagen des Unternehmens sollen kapitalmarktori-
entierte Unternehmen gemil3 DRS 20.K45 das im Unternehmen eingesetzte Steuerungs-
system beschreiben. In diesem Zuge sind auch die fiir die Konzernsteuerung verwendeten
finanziellen und nichtfinanziellen Kennzahlen anzugeben. Die steuerungsrelevanten
Kennzahlen sind nach DRS 20.101 und .106 wiederum in die Analyse im Wirtschaftsbe-
richt einzubeziehen, zu quantifizieren und auch in den Prognosebericht aufzunehmen
(DRS 20.126). Die Prognosen zu den finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindika-
toren miissen gemal DRS 20.128 dabei Aussagen zur erwarteten Verdnderung gegentiber
dem Istwert des Berichtsjahres enthalten und die Richtung und Intensitédt der Verdnderung
verdeutlichen. Die Prognosen sind im Folgejahr dann im Wirtschaftsbericht wieder auf-
zugreifen und im Rahmen eines Soll-Ist-Vergleichs ist zu beurteilen, inwieweit die Pro-

gnosen eingetroffen sind (DRS 20.57).8%

Empirische Befunde deuten darauf hin, dass die Unternehmen in der Praxis bei der An-
gabe von Prognosen in Bezug auf nichtfinanzielle Leistungsindikatoren eher zuriickhal-
tend sind. Wahrend sich Prognosen zu finanziellen Leistungsindikatoren relativ hdufig

finden, haben im Geschiftsjahr 2013 ca. die Hélfte aller im DAX notierten Unternechmen

%07 Vgl KPMG (Hrsg.) (2013), S. 3; KOLB, S./NEUBECK, G. (2016), S. 57; WULF, L/NIEMOLLER, J.
(2015), S. 106.

808 In Anlehnung an KPMG (Hrsg.) (2013), S. 3.

9 Vgl KPMG (Hrsg.) (2013), S. 3.
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keine Prognosen zu nichtfinanziellen Leistungsindikatoren abgegeben.®!? Dies mag da-
rauf zuriickzufiihren sein, dass nichtfinanzielle Informationen oft schwer quantifizierbar
sind und sich deshalb eine konkrete Prognose schwierig gestaltet. Vor dem Hintergrund
der obigen Ausfiihrungen kann dies aber auch bedeuten, dass nichtfinanzielle Leistungs-
indikatoren im Rahmen der Unternehmenssteuerung bei vielen Unternehmen eine unter-

geordnete Rolle spielen und deshalb nicht berichtet werden.
5.1.4.5 Berichterstattung iiber Ziele und Strategien

Das HGB gibt den inhaltlichen Mindestumfang des (Konzern-)Lageberichts vor. Dariiber
hinaus ist es moglich, den Inhalt um freiwillige Informationen zu ergénzen, soweit die
GoL beachtet werden.®!! Vorstellbar wire z.B. die Erweiterung des (Konzern-)Lagebe-
richts um sog. Zusatzrechnungen wie Bewegungsbilanz, Substanzerhaltungsrechnung o-

der eine Wertschdpfungsrechnung.8'?

Die freiwilligen Inhalte diirfen allerdings nicht so umfassend sein, dass sie von den ge-
setzlich vorgegebenen Pflichtangaben ablenken und diese in den Hintergrund dringen.®!?
Um information overload zu vermeiden, sollte in solchen Féllen eine separate Publikation

in anderen Berichtsinstrumenten erfolgen.

Zum Verstindnis des Geschéftsverlaufs und der VFE-Lage ist es bspw. aber sinnvoll, die
Grundlagen des Unternehmens und seiner Geschéftstitigkeit zu beschreiben. Geméal den
DRS 20.36-.38 sind daher im Konzernlagebericht weitere Angaben zum Geschéftsmodell
des Unternehmens erforderlich. Dariiber hinaus empfiehlt der Standard in den Tz. 39-44
auf freiwilliger Basis iiber die strategischen Ziele des Unternehmens und die zu ihrer Er-

reichung verfolgten Strategien zu berichten.

Im HGB ist die Berichterstattung iiber diese Aspekte nicht vorgesehen. Allerdings haben
gerade diese Informationen besondere Relevanz im Rahmen der Ressourcenallokation

der Lageberichtsadressaten, da sie eine Einschétzung der kiinftigen Entwicklung des Un-

810 ygl. PHILIPPS, H. (2015), S. 446 f. KUMPEL u.a. kommen zu einem &hnlichen Ergebnis hinsichtlich
der Prognoseberichterstattung von nichtfinanziellen Leistungsindikatoren im HDAX fiir das das Ge-
schiftsjahr 2013 (vgl. KUMPEL, T. u. a. (2015), S. 250).

811 Vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 937.

812 ygl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 210. Vgl. fiir eine umfassende Diskussion der Wertschdpfungsrech-
nung, HALLER, A. (1997). Zur Anwendung der Wertschdpfungsrechnung im Rahmen des IR, vgl.
HALLER, A./VAN STADEN, C. (2014).

813 Vgl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 211.
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ternehmens erlauben. Sie ermdglichen den Adressaten zu beurteilen, ob die vom Manage-
ment gesetzten Ziele in Ubereinstimmung mit ihren eigenen Zielen stehen und ob die

MafBnahmen zu deren Erreichung aus ihrer Sicht ausreichend sind.

Insofern ist verwunderlich, dass der Gesetzgeber die Berichterstattung iiber Ziele und
Strategien nicht verpflichtend vorsieht.®'* Ansitze hierzu gab es bereits in der Vergan-
genheit. Der Regierungsentwurf zum BilReG enthielt fiir § 289 Abs. 1 Satz 4 HGB fol-
gende Formulierung: ,,Ferner sind im Lagebericht die wesentlichen Ziele und Strategien
der gesetzlichen Vertreter fiir die Kapitalgesellschaft zu beschreiben sowie die voraus-
sichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen und zu

erldutern.«81?

Mit der geforderten Berichterstattung iiber die wesentlichen Ziele und Strategien ging der
deutsche Gesetzgeber liber die Vorgaben der 4. Bilanzrichtlinie (78/660/EWG) hinaus.
Zweck war es, den Adressaten des (Konzern-)Lageberichts mehr entscheidungsrelevante
zukunftsorientierte Informationen zu vermitteln. Die Ziele und Strategien sollten aus
Sicht des Managements in ihren wesentlichen Elementen dargestellt werden. Detailanga-
ben wurden im Regierungsentwurf explizit nicht gefordert. Vielmehr sollte eine Darstel-

lung der iibergeordneten Unternehmensstrategie ausreichend sein.5!'®

Dennoch war die Regelung hoch umstritten und wurde nicht in den finalen Gesetzeswort-
laut iibernommen. Es bestand die Befiirchtung, ,,dass die Unternehmen hierzu keine kon-
kreten Angaben machen werden und moglicherweise auch nicht machen koénnen.“®!7 In
der akademischen Literatur stie} die Streichung der geplanten Angabepflicht teils auf
heftige Kritik, da der Berichterstattung tiber Ziele und Strategie hohe Entscheidungsrele-

vanz attestiert wird.®!®

814 In der akademischen Literatur wurde bereits wiederholte Male auf die Notwendigkeit zur Strategiebe-
richterstattung hingewiesen und die Eignung des Lageberichts als strategieorientiertes Berichtsinstru-
ment nachgewiesen (vgl. SIEBER, T. (2011); WEIBENBERGER, B. u. a. (2011); SCHEELE, A.
(2007)).

815 BT-Drucksache 15/3419 vom 24.06.2004, S. 6.

816 Vgl. BT-Drucksache 15/3419 vom 24.06.2004, S. 30.

817 BT-Drucksache 15/4054 vom 27.10.2004, S. 37 f. Vgl. hierzu auch, FINK, C. u. a. (2013), S. 90 f. Be-
merkenswert ist die vage Formulierung in der Gesetzesbegriindung, die auf die Einflussnahme bestimm-
ter Interessensgruppen auf den Gesetzgebungsprozess hindeuten konnte. Moglicherweise wurden von
Seiten der Wirtschaft Wettbewerbsnachteile durch die Bekanntgabe von Zielen und Strategien befiirch-
tet (vgl. UNREIN, D. (2011), S. 73).

818 SCIERANSKI bezeichnet die Entscheidung zur Streichung der Berichterstattung iiber Ziele und Strategien
z.B. als ,,diskussionsbediirftig und fehlerhaft“ (SCIERANSKI, M. (2010), S. 113).

171



Entscheidet sich ein Unternehmen zur freiwilligen Berichterstattung iiber Ziele und Stra-
tegien, kann es sich an den Vorgaben in DRS 20.39-.44 orientieren. Geméf DRS 20.40
sollte die Berichterstattung den (Konzern-)Lageberichtsadressaten ermdglichen, den Ge-
schiftsverlauf, die wirtschaftlichen Lage sowie die voraussichtliche Entwicklung und die
wesentlichen Chancen und Risiken in den Kontext der verfolgten Ziele und Strategien
einzuordnen. Im Rahmen der Darstellung der Strategien sollten Aussagen getroffen wer-
den, wie das Management das Unternehmen mittel- und langfristig weiterfiihren mdchte
(DRS 20.42). Als beispielhafte Strategien nennt DRS 20.42: Diversifikation, Fokussie-
rung, Internationalisierung, organisches oder akquisitionsbasiertes Wachstum. Strategi-
sche ZielgroBen konnen nach DRS 20.41 z.B. Marktfiihrerschaft, Marktanteile, Kunden-

zufriedenheit und Unternehmenswert sein.

Beziiglich der Ziele sollte das Ausmal} und der Zeitbezug der Ziele angegeben werden
(DRS 20.43). Dariiber hinaus empfiehlt das DRSC, wesentliche Verdnderungen der Ziele
und Strategien gegeniiber dem Vorjahr darzustellen und zu erldutern (DRS 20.44).

5.1.5 Form und Priifung

Beziiglich Form und Aufbau des (Konzern-)Lageberichts sind die GoL zu beachten, ins-
besondere der Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit.!® Der (Konzern-)Lagebe-
richt ist als eigenstindiges Berichtsinstrument klar vom Jahres- bzw. Konzernabschluss

oder anderen ggf. freiwillig erstellten Berichten zu trennen.

In der Unternehmenspraxis wird der (Konzern-)Lagebericht i.d.R. an den Beginn der jihr-
lichen Berichterstattung gestellt. Wiirde man der Reihenfolge im Gesetz folgen, wire der
(Konzern-)Lagebericht hinter den Jahres- bzw. Konzernabschluss zu stellen. Das HGB
legt nicht konkret fest, wo der (Konzern-)Lagebericht zu platzieren ist. Grundsétzlich ist
sowohl die Platzierung vor als auch nach dem Abschluss zulissig.®** Die klare Abgren-
zung des (Konzern-)Lageberichts von anderen freiwillig erstellten Berichten, wie etwa
Corporate Governance- oder Nachhaltigkeitsberichten, ist auch deswegen geboten, um
sicherzustellen, dass die Adressaten des (Konzern-)Lageberichts nachvollziehen konnen,

welche Informationen durch den Abschlusspriifer gepriift wurden und welche nicht.®?!

819 Vgl. ausfiihrlicher zu den Grundsitzen ordnungsmiBiger Lageberichterstattung, Kap. 5.1.3.2.
820 vgl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 11.
81 Vgl. GROTTEL, B. (2016a), Tz. 10.
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Die Pflicht zur Priifung des (Konzern-)Lageberichts ergibt sich aus § 316 Abs. 1 bzw. 2
HGB.%?? Gegenstand und Umfang der Priifung regelt § 317 Abs. 2 HGB. Demnach ist der
(Konzern-)Lagebericht darauf zu priifen, ob er mit dem Jahresabschluss und mit den bei
der Priifung gewonnenen Erkenntnissen des Abschlusspriifers in Einklang steht und ob
der (Konzern-)Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Unterneh-
mens vermittelt. Dabei ist auch zu priifen, ob die Chancen und Risiken der kiinftigen
Entwicklung zutreffend dargestellt sind. Die Priifung hat sich ferner darauf zu erstrecken,
ob die gesetzlichen Vorschriften zur Aufstellung des (Konzern-)Lageberichts beachtet
worden sind. Detaillierte Hinweise hinsichtlich Priifungsgegenstand, -umfang, -ablauf, -
handlungen, und -berichterstattung finden sich im IDW Priifungsstandard 350: ,,Priifung

des Lageberichts*.5?3

Hinsichtlich der Priifung, ob der (Konzern-)Lagebericht ein zutreffendes Bild der Unter-
nehmenslage vermittelt und der Priifung der Chancen und Risiken geht das HGB iiber die
europarechtlichen Vorgaben hinaus. Wihrend die sog. Einklangspriifung mit dem Ab-
schluss EU-weit vorgeschrieben ist,%** gilt dies nicht fiir die Priifung der Darstellung der
VFE-Lage und der zutreffenden Darstellung der Chancen und Risiken der kiinftigen Ent-
wicklung. Diese Aspekte der Priifung sind in der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) nicht ex-
plizit genannt. Aufgrund der anspruchsvolleren gesetzlichen Vorgaben wird Deutschland

deshalb innerhalb der EU bei der Priifung des Lageberichts eine Vorreiterrolle testiert.3?

Gemail § 317 Abs. 2 Satz 4 HGB unterliegt die Erkldrung zur Unternehmenstfiihrung in-
haltlich keiner Priifungspflicht. Der Abschlusspriifer hat lediglich festzustellen, ob die
entsprechenden Angaben gemacht wurden.??® Trotz der geforderten klaren Abgrenzung
weist der (Konzern-)Lagebericht also priifungspflichtige und nicht priifungspflichtige
Bestandteile auf. Auch aus diesem Grund ist zu empfehlen, die Erkldrung zur Unterneh-
mensfiihrung entsprechend dem Wahlrecht in § 289a Abs. 1 Satz 2 HGB nicht in den
(Konzern-)Lagebericht aufzunehmen, sondern auf der Internetseite des Unternehmens zu

veroffentlichen. %’

822 Neben der externen Priifung durch den Abschlusspriifer unterliegt der Lagerbericht im Falle einer Akti-
engesellschaft auch der internen Priifung durch den Aufsichtsrat gemafl § 171 Abs. 1 AktG.

823 Der Standard befindet sich derzeit in Uberarbeitung durch das IDW, um die Vorgaben an die Neuerun-
gen des BilRUG anzupassen. Vgl. hierzu den Standardentwurf vom 13.01.2016, IDW (Hrsg.) (2016).

824 yVgl. EU-RL (2013), Art. 34 Abs. 1 Bst. a).

825 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 288; NAUMANN, K.-P. (2013), S. L.

826 Vgl. WITHUS, K.-H. (2013a), Tz. 26 ff.

827 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur Erklirung zur Unternehmensfiihrung in Kap. 5.1.4.3.

173



Hinsichtlich des Priifungsumfangs stellt der (Konzern-)Lagebericht besondere Heraus-
forderungen an den Abschlusspriifer. Zu priifen sind sowohl quantitative Daten als auch
qualitative, nichtfinanzielle Informationen.®?® Aufgrund seiner prospektiven Ausrichtung
enthélt der (Konzern-)Lagebericht dariiber hinaus zukunftsorientierte Aussagen. Auf3er-
dem ist der (Konzern-)Lagebericht ein Instrument, mit dem das Management seine per-
sonliche Einschitzung der Lage und des Geschiftsverlaufs des Unternehmens zum Aus-
druck bringt. Diese subjektive Analyse kann nur schwer objektiv nachgepriift werden.
Der management approach darf jedoch nicht dazu missbraucht werden, den (Konzern-
)Lagebericht als bloes Marketinginstrument zu verwenden und ein iibertrieben positives
Bild der Unternehmenslage zu zeichnen. Aus diesem Grund ist vom Abschlusspriifer be-
sonderes Augenmerk auf eine glaubwiirdige, ausgewogene und verldssliche Darstellung

im (Konzern-)Lagebericht zu richten.

Aufgrund seiner zukunftsorientierten, nichtfinanziellen und subjektiven Inhalte ist der
klassische priiferische Soll-Ist-Vergleich im Rahmen der (Konzern-)Lageberichtspriifung
nur eingeschriankt moglich. Im Rahmen der Einklangspriifung ist daher zu beurteilen, ob
die im (Konzern-)Lagebericht gemachten Angaben plausibel sind und nicht im Wider-
spruch zu den Angaben im Abschluss bzw. zu den bei der Abschlusspriifung gewonnenen
Erkenntnissen stehen.??® Ahnliches gilt fiir die Beurteilung der zutreffenden Darstellung
der Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung. Da sich der Priifer hier kein ei-
genes Sollobjekt bilden kann, ist die Priifung dahingehend auszurichten, ob die Erldute-
rungen und Annahmen des Managements plausibel sind und mit dem Abschluss und den
wihrend der Priifung des Abschlusses gewonnenen Erkenntnissen iibereinstimmen.®*
Hinsichtlich der Priifung von nichtfinanziellen Inhalten, hat der Priifer i. S. der Vollstin-
digkeit zum einen darauf zu achten, dass {iber alle relevanten nichtfinanziellen Leistungs-
indikatoren berichtet wird. Zum anderen ist sicherzustellen, dass durch eine iibertriebene
Berichterstattung zu unwesentlichen nichtfinanziellen Sachverhalten der (Konzern-)La-

gebericht nicht {iberfrachtet wird.33!

828 Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 288.

829 Vgl. MARTEN, K.-U. u. a. (2015), S. 657; FINK, C. u. a. (2013), S. 291.

80 Vgl. IDW (Hrsg.) (2012), Abschnitt Q, Tz. 452; MARTEN, K.-U. u. a. (2015), S. 657 f.; IDW Priifungs-
standard 350, Abs. 22 ff. Vgl. zur Priifung von geschitzten Werten, MARTEN, K.-U. u. a. (2015),
S. 440 ff.

81 Vgl. MARTEN, K.-U. u. a. (2015), S. 663. Vgl. ausfiihrlicher zur Priifung nichtfinanzieller Informatio-
nen im Konzernlagebericht, RAUSCHENBERG, F. (2014).
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Unternehmen, deren Wertpapiere i.S. des § 2 Abs. 1 WpHG in Deutschland an einer in-
landischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, unterliegen zusitz-
lich auch der Priifung durch die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR).%*? Ge-
genstand der Priifung durch die DPR sind gemédl3 § 342b Abs. 2 Satz 1 HGB neben Jah-
res- und Konzernabschluss auch Lagebericht und Konzernlagebericht. Die DPR gibt jahr-
lich bekannt, welche Priifungsschwerpunkte sie verfolgt. RegelmiBig sind auch Aspekte
des (Konzern-)Lageberichts unter den festgelegten Schwerpunkten. Fiir das Jahr 2015
wurde bspw. die Berichterstattung iiber die bedeutsamsten finanziellen und nichtfinanzi-
ellen Leistungsindikatoren im Konzernlagebericht als eigener Priifungsschwerpunkt de-

terminiert.®3

82 Vgl. zum Aufbau des Enforcement-Systems in Deutschland, COENENBERG, A. G. u. a. (2016),
S. 1000 ff.

833 Vgl. DPR (Hrsg.) (2014), S. 1. Fiir das Jahr 2016 priift die DPR in Bezug auf den (Konzern-)Lagebericht
unter anderem innerhalb des Priifungsschwerpunktes ,,Umsatzerlose* Prognosen zu den Umsatzerldsen
(vgl. DPR (Hrsg.) (2015), S. 1).
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5.2 Managementberichterstattung im Vereinigten Konigreich
5.2.1 Uberblick iiber die normative Entwicklung

5.2.1.1 Uberblick iiber die normative Entwicklung unter Beriicksichtigung der

Rahmenvorschriften durch die Europaische Union

Als Mitgliedstaat der EU gelten fiir das UK die gleichen EU-rechtlichen Rahmenvor-

schriften im Bereich der Rechnungslegung wie fiir Deutschland.®**

Dennoch erfolgt die
Umsetzung der EU-Rahmenvorschriften in den beiden Léndern nicht identisch. Ein
Grund hierfiir liegt in der unterschiedlichen Rechtskultur der beiden Lénder. Das Rechts-
system im Vereinigten Konigreich ist im Unterschied zum kontinental-européischen Sys-
tem (code law) vom sog. common law geprigt. Die Basis dieses Rechtssystems bilden
Gerichtsurteile und Prdzedenzfille. Staatlich erlassene Gesetze beschrinken sich i.d.R.
auf die Kodifizierung bereits etablierten Fallrechts.®*> Aus diesem Grund finden sich in

Common-law-Léandern i.d.R. auch keine umfangreichen systematischen Gesetze zur

Rechnungslegung.®3¢

Im Vereinigten Konigreich werden einzelne Regelungen zur Rechnungslegung in den
sog. Companies Acts gesetzlich verankert.’3” Grundsitzlich kénnen &ltere und neuere
Acts nebeneinander bestehen. Das bedeutet, dass Inhalte eines alteren Act weiterhin Giil-
tigkeit besitzen, solange sie nicht durch die Inhalte eines neueren Gesetzes auller Kraft

gesetzt werden.®*® Gesetzesinderungen erfolgen durch den Erlass von regulations, die die

84 Das Vereinigte Konigreich (United Kingdom (UK)) besteht aus England, Wales und Schottland (die
zusammen Grofbritannien bilden) und Nordirland. EU-Mitgliedstaat ist das Vereinigte Konigreich
seit 01. Januar 1973 (vgl. http://europa.cu/about-eu/countries/member-countries/unitedkingdom/in-
dex_en.htm, Stand: 18.01.2016). Grundsétzlich liegt die Gesetzgebungskompetenz im UK beim Parla-
ment des Vereinigten Konigreichs. Allerdings bestehen Unterschiede zwischen den Rechtssystemen in
England/Wales, Schottland und Nordirland, auf die im Folgenden jedoch nicht weiter eingegangen
wird (vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 178). Im Folgenden bezieht sich die Verwendung des Adjektivs
,oritisch* auf das gesamte Vereinigte Konigreich.

835 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 178 f. Vgl. ausfiihrlich zur historischen Entwicklung der Rechnungsle-
gung im Vereinigten Konigreich, EDWARDS, J. R. (1989). Vgl. ausfiihrlicher zum common law auch
HALLER, A. (1994), S. 13 ff., hier allerdings in Bezug auf die rechtssystematische Basis der USA.

836 Vgl. WEHRFRITZ, M. (2012), S. 48.

87 Der Begriff ,,companies* entspricht im Wesentlichen dem der ,,Kapitalgesellschaft“ in Deutschland (vgl.
SCHALL, A. (2014a), Tz. 1). Den Companies Acts unterliegen sdmtliche Kapitalgesellschaften mit
eigener Rechtspersonlichkeit. Rechtsformspezifische Spezialgesetze wie das AktG oder das GmbHG in
Deutschland gibt es im Vereinigten Konigreich nicht (vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 179).

838 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 179.
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Acts in Teilen erweitern, dndern oder aul3er Kraft setzen konnen. Ein ,,offizieller konso-
lidierter Gesetzestext existiert nicht, was die Einarbeitung in das britische Normensystem

auBerst komplex und zeitaufwindig macht.

Problematisch war diese ,,Zersplitterung* des britischen Gesellschaftsrechts insbesondere
nach dem Eintritt des UK in die EU und darauf folgend der Ubernahme der Vierten EU-
Richtlinie in nationales Recht. Erstmals wurden in diesem Zuge im Vereinigten Konig-
reich detaillierte Normen zur Rechnungslegung gesetzlich niedergelegt.®*° Allerdings er-
folgte die Ubernahme der Vierten Richtlinie nicht in einem zusammenhingenden Regel-
werk, sondern durch Modifikation bestehender dlterer Companies Acts, die parallel giiltig
blieben. Um die daraus resultierende Regelungsvielfalt zu vereinfachen und zu struktu-
rieren, wurden die bis dahin bestehenden Acts schlielich im Companies Act 1985 zu-

sammengefasst.34°

Lange Zeit war der Companies Act 1985 das Hauptgesetz zur Rechnungslegung im Ver-
einigten Konigreich. Im Laufe der Zeit wurde er aber durch weitere Acts geéndert und
erweitert. Im Zuge einer erneuten Reform im Jahr 2006 wurden die diversen gesetzlichen
Bestimmungen schlieBlich im Companies Act 2006 konsolidiert, der bis heute in Kraft
ist.34! Die letzte groBere Anderung erfuhr der Companies Act 2006 im April 2015 durch
The Companies, Partnerships and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2015. Die
Verordnung transformierte die Vorgaben der EU-Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) in natio-

nales Recht.

Ahnlich wie in Deutschland, wurden die gesetzlichen Regelungen zur Rechnungslegung
im Vereinigten Konigreich nach dem Eintritt in die EU stark von den europarechtlichen
Vorgaben geprigt.’*? So besteht fiir kapitalmarktorientierte Konzerne seit dem Jahr 2005
die Pflicht zur Aufstellung eines IFRS-Abschlusses.?*?

839 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 180 f.; WEHRFRITZ, M. (2012), S. 101.

840 vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 180.

81 Vgl. WEHRFRITZ, M. (2012), S. 101. Neben dem Companies Act 1985 war dies unter anderen auch
der Companies Act 1989 mit dem die Siebte und Achte EG-Richtlinie in nationales Recht transformiert
wurde (vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 180). Der Companies Act 2006 wird durch Verordnungen (regu-
lations) des Wirtschaftsministeriums ergénzt, die detailliertere Vorgaben zu Art, Form, Inhalt und Of-
fenlegung von Abschliissen und Berichten enthalten (vgl. STOBER, M. (2014), Tz. 2). Vgl. zur Ent-
wicklung der Normierung der Rechnungslegung im UK bis zum Companies Act 1989, COOKE, T. E.
u. a. (2001), S. 2579 ff.

842 Vgl. hierzu auch die tabellarische Darstellung der normativen Entwicklung des Lageberichts unter Be-
riicksichtigung der Rahmenvorschriften der EU in Kap. 5.1.1.

83 Fiir nicht kapitalmarktorientierte Konzerne und fiir den Einzelabschluss besteht ein Wahlrecht zur Auf-
stellung eines befreienden Abschlusses nach den nationalen Regelungen (UK GAAP) oder den IFRS
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Bis zum Jahr 2013 wurden die Bestimmungen der EU zum Management Report im UK
insbesondere im sog. Directors’ Report umgesetzt.*** Im Zuge der Transformation der
EU-Modernisierungsrichtlinie in nationales Gesetz verankerte der englische Gesetzgeber
die Pflicht zur Erstellung eines business review innerhalb des Directors’ Report. Entspre-
chend den Vorgaben der Richtlinie musste der business review einen Risikobericht sowie
eine umfassende Darstellung und Analyse des Geschiftsverlaufs und der Lage des Un-
ternechmens unter Einbezug von wesentlichen finanziellen und nichtfinanziellen Leis-

tungsindikatoren enthalten.?%

Parallel zum Directors’ Report entwickelte der damalige Standardsetzer ACCOUNTING
STANDARDS BOARD (ASB) ab dem Jahr 1993 ein weiteres narratives Berichtsinstrument,
das sog. Operating and Financial Review (OFR).2* Das OFR war zunichst nicht ver-
pflichtend zu erstellen, sondern lediglich als Best-Practice-Empfehlung gedacht. Im OFR
sollten die Direktoren Ertrags- und Finanzlage diskutieren sowie ab 2003 auch tiber Ge-
schiftsmodell, Ziele und Strategien berichten.®*” Im Jahr 2005 wurde das OFR fiir bor-
sennotierte Kapitalgesellschaften durch die Verordnung “The Companies Act 1985 (Ope-
rating Financial Review and Directors’ Report etc.) Regulations 2005 verpflichtend vor-
geschrieben. Allerdings hob der britische Gesetzgeber schon ein Jahr spéter die gesetzli-
che Verpflichtung zur Erstellung des OFR wieder auf. Grund war die Implementierung
des business review im Directors’ Report in Folge der EU-Modernisierungsrichtlinie. Um
unnotige biirokratische Biirden fiir Unternehmen zu vermeiden, folgt der Gesetzgeber im

Vereinigten Konigreich der Maxime, keine gesetzlichen Maflnahmen zu verankern, die

(vgl. NOBES, C./PARKER, R. H. (2012) S. 362 f.). Vgl. ausfiihrlich zur Internationalisierung der Rech-
nungslegung im UK, WEHRFRITZ, M. (2012), S. 104 ff.

844 vol. STOBER, M. (2014), Tz. 83. Die Wurzeln des Directors* Report liegen allerdings weit vor dem
Eintritt des UK in die EU. Bereits nach Companies Act 1928 musste die Unternehmensleitung zusétz-
lich zur Bilanz in einem gesonderten Bericht zur Lage des Unternehmens und der Verwendung des
Gewinns Stellung nehmen (vgl. EDWARDS, J. R. (1989), S. 206 f.). Vgl. zu einer ausfiihrlicheren Dar-
stellung der historischen Entwicklung der Regelungen zum Directors Report, SCHEELE, A.
(2007), S. 182 ff.

85 Vgl. CHIU, 1. H.-Y. (2014), S. 1006; SCHEELE, A. (2007), S. 185.

846 Seit dem 02.07.2012 liegt die Zustéindigkeit fiir die Erarbeitung neuer Rechnungslegungsstandards, den
Financial Reporting Standards (FRS), direkt beim FINANCIAL REPORTING COUNCIL (FRC). Das FRC
hat die Rechtsform einer Limited und wird anteilig vom Staat und der Wirtschaft finanziert. Zu seinen
Aufgaben gehoren unter anderem die Entwicklung von Standards zur Rechnungslegung und Unterneh-
mensleitung sowie das Enforcement dieser Standards. Dariiber hinaus erarbeitet das FRC Standards im
Bereich Wirtschaftspriifung und Assurance und tiberwacht den Berufsstand der Wirtschaftspriifer im
Vereinigten Kénigreich (vgl. STOBER, M. (2014), Tz. 3). Vgl. fiir weiterfiihrende Informationen zu
den Aufgaben des FRC auch, https://www.frc.org.uk/Our-Work/our-key-activities.aspx, letzter Abruf:
01.05.2016.

87 Vgl. YEOH, P. (2010), S. 221.
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die Minimalvorgaben der EU iiberschreiten.?*® Da die Vorgaben zum OFR iiber die des
business review hinausgingen, wurde beschlossen, das OFR kiinftig nicht mehr verpflich-

tend vorzuschreiben.
5.2.1.2 Reform der narrativen Berichterstattung

Sowohl in der Praxis als auch in der wissenschaftlichen Literatur stief3 die Streichung der
Pflicht zur Erstellung des OFR auf heftige Kritik. Befiirchtet wurde, dass fiir Investoren
eine wichtige Informationsquelle wegfallen wiirde.** Im Nachgang der wirtschaftlichen
Turbulenzen in den Jahren 2008 und 2009 wurde zudem kritisiert, dass sich Unternehmen
in der Vergangenheit zu sehr auf die kurzfristige Gewinnerzielung konzentriert hétten.
Stattdessen sollte der langfristige Unternehmenserfolg in den Vordergrund gestellt und
neben finanziellen auch verstédrkt 6kologische und soziale Aspekte in die Unternehmens-
filhrung miteinbezogen werden. Aus diesen Griinden sah sich das britische Wirtschafts-
ministerium (DEPARTMENT OF BUSINESS, INNOVATION & SKILLS (BIS)) veranlasst, die
narrative Berichterstattung {iber diese Faktoren zu verbessern und deren Stellenwert in
der Unternehmensberichterstattung zu erhdhen.®° Im Jahr 2010 fiihrte es hierzu eine 6f-
fentliche Konsultation durch. Im Rahmen der Befragung sollte festgestellt werden, wie
die Qualitdt der narrativen Berichterstattung verbessert werden konnte, indem verstérkt
soziale und 6kologische Faktoren in die Berichterstattung einbezogen werden und der
Fokus der Berichte auf die Unternehmensstrategie und langfristige Ziele gesetzt wird.
Dariiber hinaus sollte die Rolle der Aktiondre des Unternehmens im Corporate Gover-

nance-System gestirkt werden.®’!

Die Auswertung der eingegangenen Stellungnahmen zeigte, dass gerade fiir Investoren
die Berichterstattung iiber die Unternehmensstrategie sowie die Chancen- und Risiken-
berichterstattung herausragende Bedeutung fiir deren langfristige Ressourcenallokation

hat. Die Berichterstattung tiber soziale und 6kologische Faktoren sahen viele Teilnehmer

88 Die Inhalte des OFR, insbesondere in Bezug auf die Berichterstattung zu Zielen und Strategien waren
deutlich umfangreicher, als die in der Modernisierungsrichtlinie vorgegebenen Inhalte zum Manage-
ment Report. Vgl. ausfiihrlich zum OFR und dessen Historie, ROWBOTTOM, N./SCHROEDER, M.
(2014); YEOH, P. (2010), S. 220 ff.; SCHEELE, A. (2007), S. 186 ff.; COOKE, T. E. u. a. (2001),
S. 2685 ff.

89 Vgl. YEOH, P. (2010), S. 222 f.

830 vgl. BIS (Hrsg.) (2010a), S. 5. Das BIS fasst unter das sog. “narrative reporting” unter anderem den
Directors’ Report inklusive business review, den Vergiitungsbericht und andere Corporate Governance-
Berichte (vgl. BIS (Hrsg.) (2010a), S. 10).

81 vgl. BIS (Hrsg.) (2010a), S. 6 f.
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der Konsultation dagegen skeptisch. Sinnvoll wére dies nur, wenn soziale und 6kologi-
sche Aspekte in Bezug zur Unternehmensstrategie und dem Risikomanagement des Un-
ternehmens gesetzt wiirden. Aullerdem diirfe nicht versucht werden, zu viele Informati-
onsbediirfnisse einer zu breiten Gruppe an Stakeholdern zu erfiillen, da dies zu umfang-

reichen und uniibersichtlichen Berichten fithren wiirde.3%?

Ein Jahr spdter verdffentlichte das Wirtschaftsministerium dann einen konkreten Vor-
schlag zur Umgestaltung des narrative reporting. Im Unterschied zur ersten Konsultation
lag der Fokus hier auf der Reduktion der Komplexitét in der Berichterstattung. Die Stel-
lungnahmen zur ersten Konsultation hatten deutlich gemacht, dass der Directors’ Report
und die anderen Bestandteile der narrativen Berichterstattung als iiberfrachtet und wenig
entscheidungsrelevant wahrgenommen wurden. Zu viele irrelevante Informationen wiir-
den von den wirklich wichtigen Informationen zur Beurteilung des Geschéftsverlaufs des

Unternehmens ablenken.®3

Durch die Streichung veralteter Angabepflichten sowie der Neustrukturierung der narra-
tiven Berichterstattung sollte eine Vereinfachung der Berichte erreicht werden. Dadurch
erhoffte sich das BIS, dass die Anteilseigner in einer klaren und effektiven Weise mit
Informationen versorgt werden, die sie fiir ihre Entscheidungsfindung und die Uberwa-

chung der Unternehmensleitung bendtigen.®>*

Konkret schlug das BIS vor, den Directors’ Report durch einen sog. Strategic Report und
ein sog. Annual Directors‘ Statement zu ersetzen.®>® Der Strategic Report sollte sich an
die Anteilsinhaber des Unternehmens richten und in prignanter Form die Strategie, Risi-
ken und das Geschiftsmodell des Unternehmens beschreiben. Borsennotierte Unterneh-
men sollten dariiber hinaus im Strategic Report darstellen, in welchem Bezug soziale,
Okologische und Menschenrechtsbelange zu ithrem Geschéftsmodell und der Unterneh-
mensstrategie stehen, sofern dies nétig sei, um das Geschéftsmodell des Unternehmens
zu verstehen.3¢ Dariiber hinaus war nach diesem Vorschlag vorgesehen, dass der Strate-

gic Report auch die Grundelemente der Vergiitung des Topmanagements beschreibt und

%52 Vgl. BIS (Hrsg.) (2010b), S. 6.

853 Vgl. BIS (Hrsg.) (2013), Abs. 7.2 f.

854 Vgl. BIS (Hrsg.) (2013), Abs. 7.5.

%55 Vgl. BIS (Hrsg.) (2011), S. 5. Vgl. hierzu auch, CHIU, L H.-Y. (2014), S. 1007 f.
%56 Vgl. BIS (Hrsg.) (2011), S. 10.
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den Zusammenhang zwischen der Vergiitung und den strategischen Zielen sowie dem

Erfolg des Unternehmens verdeutlicht.?’

Das Annual Directors® Statement sollte nach dem Willen des BIS ein Auffangbecken fiir
alle anderen gesetzlich vorgeschriebenen Berichtspflichten sein, die unabhéngig von de-
ren Wesentlichkeit oder von der Bedeutung fiir die Geschiftstitigkeit berichtet werden
miissen. Dariiber kdnnten auch detailliertere freiwillige Angaben, z.B. zu 6kologischen
und sozialen Belangen, in das Annual Directors® Statement aufgenommen werden. Vor-
geschlagen wurde, das Annual Directors® Statement primér im Internet zu verdéffentlichen

und nur auf Anfrage als gedruckten Bericht zur Verfiigung zu stellen.5®

Die grundlegende Konzeption des Reformvorschlags ldsst sich wie folgt zusammenfas-
sen: Der Strategic Report liefert den Anteilseignern die wichtigsten Informationen aus
Sicht der obersten Fiihrungsebene in prignanter und aggregierter Form (,high-level
bird’s-eye view*s>®). Erginzende, detailliertere Angaben finden sich im Annual Direc-
tors® Statement. Durch diese Zweiteilung der Berichterstattung kdnnen die Informationen
im Strategic Report auf das Wesentlichste reduziert werden, ohne dass andere Informa-

tionen, die moglicherweise fiir andere Adressatengruppen relevant sind, verloren gehen.

Die Reformvorschlédge des BIS “to develop a format that is flexible enough to allow com-
panies to tell an integrated story in their own words, starting with their business model

95860

and strategy, covering their performance and looking towards their future”*® stiel3en bei

den Teilnehmern der Konsultation iiberwiegend auf Zustimmung.®®!

Im August 2013 trat schlieBlich die Verordnung ,,The Companies Act 2006 (Strategic
Report and Directors’ Report) Regulations 2013 in Kraft. Hierdurch wurde der Strategic
Report als eigenstidndiges Berichtsinstrument im Gesetz etabliert. Die Inhalte des busi-
ness review, das bis dahin Bestandteil des Directors’ Report war, wurden in den Strategic
Report tiberfiihrt und (bei borsennotierten Gesellschaften) um die Beschreibung der Un-

ternehmensstrategie und das Geschiftsmodell erweitert.36?

857 Vgl. BIS (Hrsg.) (2011), S. 11.

858 Vgl. BIS (Hrsg.) (2011), S. 11.

859 CHIU, 1. H.-Y. (2014), S. 1008.

860 BIS (Hrsg.) (2012), S. 4.

81 Vgl. fiir eine Zusammenfassung der eingegangenen Stellungnahmen, BIS (Hrsg.) (2012).
862 Vgl. CHIU, 1. H.-Y. (2014), S. 1008 f.; STOBER, M. (2014), Tz. 37a.
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Der Directors’ Report blieb als eigenstidndiges Berichtsinstrument bestehen. Die Konzep-
tion des ,,neuen* Directors’ Report entspricht im Wesentlichen aber dem in der zweiten

Konsultation vorgeschlagenen Annual Directors® Statement.

Parallel zu den Reformbemiihungen des BIS zur Verbesserung der narrativen Berichter-
stattung wurde im Vereinigten Konigreich unter Federfithrung des Umweltministeriums
(DEPARTMENT FOR ENVIRONMENT, FOOD, AND RURAL AFFAIRS (DEFRA)) die ver-
pflichtende Berichterstattung iiber Treibhausgasemissionen diskutiert.3®* Als Plattform
fiir die Berichterstattung schien, geméf} der oben beschriebenen Zweiteilung der narrati-
ven Berichterstattung, der Directors’ Report geeignet, so dass mit ,,The Companies Act
2006 (Strategic Report and Directors’ Report) Regulations 2013 auch die Berichterstat-
tung tiber Treibhausgasemissionen im Directors’ Report fiir borsennotierte Kapitalgesell-

schaften verpflichtend eingefiihrt wurde.
5.2.2 Konzeption der narrativen Berichterstattung im UK
5.2.2.1 Aufstellungs- und Offenlegungspflicht

Ahnlich wie im deutschen HGB werden im Companies Act 2006 die hochsten Anforde-
rungen hinsichtlich Erstellung und Offenlegung an borsennotierte Unternehmen gestellt
(quoted company).8** Bei diesen umfasst die jihrliche verpflichtende Finanzberichterstat-
tung (annual accounts and reports) gem. Sec. 471 Abs. 3 CA 2006 die folgenden Be-

richtsinstrumente:

» annual accounts erginzt mit den notes zu den annual accounts,
* Vergiitungsbericht (directors ‘ remuneration report);

= Strategic Report;

= der Directors’ Report und

= der Bericht des Abschlusspriifers tliber die 0.g. Berichtsinstrumente.

Die Pflicht zur Aufstellung der o.g. Berichtsinstrumente wird im Companies Act 2006
jeweils separat in einzelnen sections geregelt. Gemil3 Sec. 394 CA 2006 miissen die Di-
rektoren einer Kapitalgesellschaft fiir jedes Geschéftsjahr einen Einzelabschluss (indivi-

dual accounts) aufstellen. AuBBerdem verpflichtet Sec. 399 CA 2006 Muttergesellschaften

863 Vgl. BIS (Hrsg.) (2013), Abs. 8.9.

84 Quoted companies umfassen kapitalmarktorientierte Gesellschaften, deren Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt in einem beliebigen EU-Mitgliedstaat, an der Borse in New York oder der
NASDAQ zugelassen sind (Sec. 385 CA 2006, vgl. hierzu auch STOBER, M. (2014), Tz. 69 und 22).
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zur Aufstellung eines Konzernabschlusses (group accounts). Der Vergiitungsbericht
muss gemil Sec. 420 CA 2006 erstellt werden. Zusétzlich haben bdrsennotierte Unter-
nehmen einen Corporate Governance-Bericht (corporate governance statement) entspre-
chend den Vorgaben der FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA) zu verfassen, der auch
Bestandteil des Directors’ Report sein kann.®¢* Im Folgenden werden nur die Vorschriften
zur Aufstellung und Offenlegung des Strategic Report und des Directors’ Report detail-
lierter betrachtet.®®® Tab. 6 auf S. 184 gibt einen Gesamtiiberblick iiber die Bestandteile

der verpflichtenden jdhrlichen Finanzberichterstattung im UK.

Grundsatzlich verpflichtet Sec. 414A Abs. 1 CA 2006 die Geschéftsfiihrung einer Kapi-
talgesellschaft zur Aufstellung eines Strategic Report fiir jedes Geschiiftsjahr.®” Ausge-
nommen von der Erstellungspflicht sind lediglich kleine Kapitalgesellschaften
(Sec. 414A Abs. 1 CA 2006).3® Wenn die Gesellschaft ein Mutterunternehmen ist und
ein Konzernabschluss erstellt wird, ist der Bericht als Konzernstrategiebericht (group
strategic report) aufzustellen (Sec. 414A Abs. 3 CA 2006). Verantwortlich fiir die Auf-
stellung sind die Direktoren der Kapitalgesellschaft, die gemal3 Sec. 414A Abs. 5 und 6
CA 2006 kollektiv personlich haften und mit einer Geldbulle bestraft werden konnen,

falls der Strategiebericht nicht pflichtgemaf aufgestellt wird.

Die Aufstellungspflicht fiir den Directors’ Report regelt Sec. 415 CA 2006. Im Wesent-
lichen entsprechen die Vorschriften jenen, die fiir den Strategic Report gelten. Jedoch
sind nur Kleinstkapitalgesellschaften davon befreit, einen Directors’ Report zu verfassen
(Sec. 415 Abs. 1A CA 2006). Fiir kleine Kapitalgesellschaften bestehen Erleichterungen
lediglich hinsichtlich der vorgeschriebenen Inhalte (Sec. 415A CA 2006).

865 Vgl. DTR 7.2.1 bis 7.2.11. Die FCA ist eine unabhingige Behorde, die unter anderem fiir die Regulie-
rung des Kapitalmarkts im UK zusténdig ist. In diesem Zuge gibt die FCA Standards, wie die Disclosure
and Transparency Rules (DTR), heraus, die von Gesellschaften zu beachten sind, deren Wertpapiere
zum Handel zugelassen sind. Fiir weitere Informationen siehe http://www.fca.org.uk/about/what/regu-
lating, letzter Abruf: 01.05.2016.

866 Vgl. zu den Grundziigen des Rechnungslegungssystems im Vereinigten Konigreich, STOBER, M.
(2014), Tz. 1 ff.; NOBES, C./PARKER, R. H. (2012), S. 362 f. und WEHRFRITZ, M. (2012), S. 100 ff.

867 Vgl. hierzu auch STOBER, M. (2014), Tz. 37b.

868 Kleine Kapitalgesellschaften sind gemilB Sec. 382 Abs. 3 CA 2006 solche, die in zwei aufeinanderfol-
genden Geschiftsjahren mindestens zwei der folgenden GroBenkriterien nicht iiberschreiten: Umsatz-
erlose: Mio. GBP 10,2, Bilanzsumme: Mio. GBP 5,1, 50 Arbeitnehmer.
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Annual accounts and reports

= Vermittlung eines
zutreffenden Bildes der
Vermoégens-, Finanz- und
Ertragslage (true and fair
view).

annual accounts;

= Darstellung des
Geschéaftsmodells, der Strategie
und der wesentlichen Ziele;

= Beschreibung der wesentlichen
Risiken und deren mdglichen
Einfluss auf die zukiinftige
Entwicklung;

= Analyse des vergangenen
Geschéftsverlaufs und -
ergebnisses;

= Verweis auf weitere, erganzende
Informationen.

Vergutungspolitik und
der wesentlichen
Faktoren, die der Politik
zugrunde liegen;
Darstellung, wie die
Vergutungspolitik
umgesetzt wurde;
Angabe der Betrage der
Vergitung der Direktoren
und Darstellung der
Zusammenhéange
zwischen der Vergltung
und der Entwicklung des
Geschéftsverlaufs.

Informationen zum
Aufbau der Steuerungs-
und
Uberwachungsstruktur.

Uber- Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen fiir die Aktionare zur Ressourcenallokation und zur Beurteilung der Leistung des Managements.
geordneter
Zweck
Annual accounts including Strategic Report Directors’ remuneration Corporate governance Directors’ Report
notes report statement
Zweck = Primar Informationsfunktion; | = Erganzungsfunktion zu den = Darstellung der = Bereitstellung von = Bereitstellung weiterer

gesetzlich
vorgeschriebener oder
freiwilliger Informationen.

Aufstellungs-
pflicht

Alle Kapitalgesellschaften;

Erleichterungen fir kleine und
mittelgroRe
Kapitalgesellschaften.

MittelgrofRe und groflRe
Kapitalgesellschaften;

Bestimmte Erleichterungen fiir
mittelgroRRe Kapitalgesellschaften;

Weitergehende
Angabeerfordernisse fir
bdrsennotierte (quoted)
Kapitalgesellschaften.

Bdrsennotierte (quoted)
Kapitalgesellschaften.

Alle Kapitalgesellschaften,
deren Wertpapiere zum
Handel zugelassen sind
(DTR 1B.1.5).

Alle Kapitalgesellschaften
aufder Kleinstkapitalgesell-
schaften; Erleichterungen
fur kleine
Kapitalgesellschaften.

Tab. 6: Bestandteile der jihrlichen Finanzberichterstattung im UK?®

89 In Erweiterung und Anlehnung an FRC (Hrsg.) (2014), S. 10.

184




Strategic Report und Directors’ Report sind als Bestandteil der ,,annual accounts and
reports* jahrlich zu verdffentlichen. Die Sec. 423-436 CA 2006 enthalten die einschlégi-
gen Normen zur Verdffentlichung. Gemial3 Sec. 423 Abs. 1 CA 2006 muss jede Kapital-
gesellschaft eine Kopie ihrer annual accounts and reports an ihre Gesellschafter, Inhaber
von Anleihen des Unternehmens und an jede andere Person versenden, die ein Recht auf
die Benachrichtigung von der Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung hat. Der Versand
kann auch in elektronischer Form bspw. per E-Mail oder durch Veroffentlichung im In-
ternet erfolgen (Sec. 1144 Abs. 2 i.V.m. Schedule 5 CA 2006). In diesen Fillen konnen
die Anteils- oder Anleiheneigner jedoch die kostenlose Zusendung der Kopien in Papier-

form verlangen.®”

Borsennotierte (quoted) Kapitalgesellschaften miissen ihre annual accounts and reports
neben der allgemeinen Versandpflicht nach Sec. 423 CA 2006 immer im Internet 6ffent-
lich zugénglich machen (Sec. 430 CA 2006). Das Recht der Anteilseigner auf Zusendung

einer kostenlosen Kopie in Papierform bleibt davon unbeschadet.

Anstelle der vollstindigen annual accounts and reports erlaubt der Gesetzgeber im UK
Kapitalgesellschaften auch nur den Strategiebericht mit ergdnzenden Materialen an die
Anteilseigner zu versenden.’’! Aber auch in diesem Fall haben die Anteils- und Anlei-
heneigner gemédf Sec. 426 Abs. 2 CA 2006 das Recht, auf eine kostenlose Zusendung der
vollstdndigen annual accounts and reports. Die Fristen fiir den Versand der Unterlagen
betragen im Fall einer private company maximal neun Monate und fiir public companies
maximal sechs Monate nach Geschiftsjahresende und mindestens 21 Tage vor der Haupt-

versammlung (Sec. 424 CA 2006).87?

Neben dem Versand der annual accounts and reports an die Anteilseigner miissen diese
auch (dhnlich wie in Deutschland) beim Gesellschaftsregister eingereicht werden

(Sec. 441 CA 2006).%" Der wesentliche Unterschied zum deutschen Offenlegungssystem

870 Vol. STOBER, M. (2014), Tz. 44.

871 In Deutschland und Amerika werden seit einiger Zeit dhnliche Konzepte diskutiert. Vgl. ausfiihrlicher
hierzu, Kap. 4.3.6.3.

872 Nur public companies diirfen ihre Anteile und Schuldverschreibungen 6ffentlich zum Handel anbieten.
Stark verallgemeinert entspricht eine private company insofern in der Konzeption der deutschen GmbH
und eine public company der deutschen Aktiengesellschaft. Vgl. zu einer detaillierteren Beschreibung
und Abgrenzung dieser beiden Auspragungsformen der company, SCHALL, A. (2014b), Tz. 1 ff. und
COOKE, T. E. u. a. (2001), S. 2602.

873 Vgl. ausfiihrlich hierzu STOBER, M. (2014), Tz. 49 ff.
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besteht im Vereinigten Konigreich darin, dass die Unternehmen die Bekanntmachung ih-
rer Abschliisse und Berichte in Form des physischen oder elektronischen Versands bzw.

der Veroffentlichung im Internet selbst vornehmen.
5.2.2.2 Zweck und Adressaten

Strategic Report und Directors’ Report bilden den Kern der narrativen Berichterstattung
im UK. Der Strategiebericht fokussiert in pragnanter Form auf die wesentlichsten Infor-
mationen aus Sicht des Managements. Gleichzeitig ergidnzt der Directors’ Report die zu-
sammengefassten Informationen im Strategic Report um detailliertere zum Teil gesetz-
lich vorgeschriebene und zum Teil freiwillige Angaben. Strategic Report und Directors’
Report stehen in einer komplementéren Funktion zueinander. Aus diesem Grund kann
auch die Zwecksetzung der beiden Berichtsinstrumente nicht losgeldst voneinander dis-

kutiert werden und erfolgt an dieser Stelle innerhalb des gleichen Kapitels.

Im Unterschied zu den gesetzlichen Normen zum Lagebericht in Deutschland formulierte
der Gesetzgeber im UK den Zweck des Strategieberichts explizit in Sec. 414C Abs. 1
CA 2006: ,,The purpose of the strategic report is to inform members of the company and
help them to assess how the directors have performed their duty under section 172 (duty
to promote the success of the company).* Ein wichtiger Grund fiir die Reform der narra-
tiven Berichterstattung im UK im Nachgang der Finanzkrise war, die Rolle der Aktionére
im Corporate Governance System zu stirken und eine aktivere Teilnahme der Aktiondre

bei der Uberwachung der Unternehmensleitung zu erreichen.®’*

Dem gesetzlichen Wortlaut folgend, ist der Zweck des Strategieberichts zum einen den
members, also den Anteilseignern, entscheidungsrelevante Informationen fiir deren In-
vestitionsentscheidung zu liefern. Zum anderen soll der Strategic Report eine Einschét-
zung ermoglichen, wie das Management seine Pflicht im vergangenen Geschiftsjahr er-
fiillt hat. Ahnlich dem deutschen Lagebericht erfiillt der Strategic Report also sowohl eine

Informations- als auch eine Rechenschaftsfunktion.

Die Pflichten (duty) der Direktoren enthélt Sec. 172 CA 2006, auf den Sec. 414C Abs. 1
CA 2006 direkt verweist. Demnach miissen die Direktoren den Erfolg des Unternehmens

zum Wohle der Anteilseigner des Unternehmens fordern (,,...to promote the success of

874 Das narrative reporting soll Informationsasymmetrien zwischen Management und Shareholdern verrin-
gern und dadurch dazu beitragen, dass diese ihre Uberwachungsaufgabe effektiver ausiiben konnen (vgl.
YEOH, P. (2010), S. 212 f.). Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kap. 5.2.1.2.
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the company for the benefit of its members...*“ (Sec. 172 Abs. 1 CA 2006)). Dabei sollen
die Direktoren aber auch die Interessen anderer Stakeholder, wie z.B. Arbeitnehmer, Zu-
lieferer und Kunden, beachten sowie beriicksichtigen, welche Folgen ihre Entscheidun-

gen und ihr Handeln auf langfristige Sicht haben und welche Konsequenzen sich daraus

fiir Umwelt und Gesellschaft ergeben (Sec. 172 Abs. 1 CA 2006).

In der Konsequenz folgen das Gesellschaftsrecht und damit auch die Vorschriften zur
Rechnungslegung und Berichterstattung im Vereinigten Konigreich einem erweiterten
Shareholder-Value-Ansatz.®”> Primir gilt es die Bediirfnisse der Anteilseigner zu befrie-
digen, wobei jedoch auch die Interessen anderer Stakeholder zu beriicksichtigen sind. In
der Literatur hat sich die Bezeichnung ,,enlightened shareholder value approach* fiir die-

ses Konzept etabliert.?”®

Zu beachten ist, dass der Erfolg (success) des Unternehmens iiber die bloBe Maximierung
des Unternehmenswertes hinausgeht. Abs. 2 von Sec. 172 CA 2006 macht deutlich, dass
sich der Erfolg eines Unternehmens am Unternehmenszweck bemisst, welcher nicht not-
wendigerweise in der Maximierung des Unternehmenswertes oder der Gewinnmaximie-
rung bestehen muss. Insofern ist der enlightened shareholder value approach auch fiir

nicht gewinnorientierte Gesellschaften anwendbar.®””

Der enlightened shareholder als Adressat des Strategieberichts kann als Idealtypus eines
langfristig orientierten Investors gelten, der sowohl am finanziellen Erfolg als auch an
den dkologischen und sozialen Effekten des Unternehmens interessiert ist.*’® Diesem An-
satz folgend, hat das Management bei der Steigerung des Unternehmenserfolgs zugunsten
der Shareholder Stakeholder-bezogene Aspekte in die Entscheidungsfindung einzubezie-
hen und tiber die Ergebnisse seiner Handlungen in finanzieller und nichtfinanzieller Hin-
sicht zu berichten.?” Die Berichterstattung des Managements im Strategic Report dient
den Aktionédren dann als Grundlage, um einzuschitzen, ob die Direktoren ihren Pflichten

in zufriedenstellender Art und Weise nachgekommen sind. Durch die hervorgehobene

875 Insofern sind deutliche Parallelen zum Wertkonzept des IR (vgl. FLOWER, J. (2015), S. 13 f.) und zum
Shared Value Konzept von PORTER und KRAMER (vgl. PORTER, M. E/KRAMER, M. R. (2011)) er-
kennbar. Vgl. zum Shareholder Value, Kap. 3.2.2.

876 Vgl. DORALT, W. (2014), Tz. 1; QUEEN, P. E. (2015), S. 684 ff.; CHIU, I. H.-Y. (2014), S. 1013 £;
HARPER HO, V. (2010), S. 77 ff.; YEOH, P. (2010), S. 213.

877 Vgl. DORALT, W. (2014), Tz. 2.

878 Vgl. CHIU, 1. H.-Y. (2014), S. 1014,

879 Vgl. hierzu HARPER HO, die darin indirekt eine Rechenschaftspflicht der Direktoren gegeniiber den
Stakeholdern im Companies Act 2006 verankert sicht (HARPER HO, V. (2010), S. 79).
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Berichterstattung iiber Strategien und Risiken soll der Fokus der Berichtersteller und auch
der -adressaten auf die langfristige Unternehmensentwicklung gerichtet werden und die
Verfolgung kurzfristiger Renditesteigerungen auf Kosten einer langfristigen, stabilen
Entwicklung des Unternehmens vermieden werden. Insofern ist Zielsetzung des Strate-
gieberichts, die dem Enlightened-Shareholder-Value-Ansatz zugrunde liegende und in

Sec. 172 CA 2006 verankerte langfristige Perspektive zu fordern.

Wie der Lagebericht in Deutschland hat der Strategiebericht auch eine Ergdnzungsfunk-
tion zu den annual accounts.®® Der Strategic Report erginzt die annual accounts um
Informationen zur Lage und zum Geschéftsverlauf des Unternehmens, die fiir die An-
teilseigner relevant sein kdnnten, um die Resultate der Vergangenheit und die Zukunfts-
aussichten des Unternehmens beurteilen zu konnen. Der Strategiebericht soll zusitzliche
Erkldrungen zu den in Bilanz und GuV angesetzten Betrdgen liefern und Hintergrundin-
formationen zu den Bedingungen und Geschehnissen geben, die zum Zustandekommen

der in Bilanz und GuV abgebildeten Sachverhalte gefiihrt haben.®®!

Aus den gesetzlich vorgeschriebenen Inhalten ldsst sich die Informationsfunktion des
Strategieberichts weiter konkretisieren und in drei Sub-Ziele aufspalten.®? Der Strategic

Report hat die Aufgabe

= Einsicht in das Geschéftsmodell, die Hauptstrategie und Ziele des Unternehmens
zu schaffen;

= die wesentlichen Risiken zu beschreiben, denen das Unternehmen ausgesetzt ist,
und zu erldutern, wie diese die Zukunftsaussichten beeinflussen konnten und

= ecine Analyse der Geschiftsentwicklung in der Vergangenheit zu liefern.

Da der Strategiebericht die kollektive Sicht der Direktoren in pragnanter und kurzer Form
wiedergeben soll, muss die Berichterstattung in aggregierter Form erfolgen. Detailinfor-
mationen konnen dagegen anderen Berichtsinstrumenten entnommen werden. Daher hat
der Strategic Report auch eine ,, Wegweiser-Funktion®, indem er Verweise auf weiterfiih-
rende Informationen z.B. in den annual accounts oder dem Directors’ Report enthilt. 3%

Dieses sog. ,,signposting ““ soll den Berichtsadressaten ermdglichen, zusdtzliche Informa-

tionen zu Sachverhalten zu erhalten, die im Strategiebericht erwdhnt werden, zu denen

880 Vgl. zur Zielsetzung des Lageberichts, Kap. 5.1.2.2.
881 vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 14.
82 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 14. Zu den Inhalten des Strategieberichts, vgl. Kap. 5.2.4.
83 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 14.
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aber keine detaillierteren Angabepflichten im Strategic Report gesetzlich vorgeschrieben
sind.®* Auf diese Weise soll verhindert werden, dass der Strategiebericht mit moglicher-
weise irrelevanten Informationen iiberfrachtet wird. In Bezug auf Inhalte, fiir die es keine
gesetzliche Angabepflicht in den annual accounts and reports gibt, empfiehlt das FRC

sogar explizit, diese im Internet oder im Directors” Report zu verdffentlichen.

Dies macht deutlich, dass nach der Verlagerung der business review vom Directors’ Re-
port in den Strategic Report, dem Directors’ Report im Wesentlichen nur noch eine Com-
pliance-Funktion zukommt. Wahrend fiir den Strategic Report der management approach
ein wesentliches Grundprinzip ist, gilt dieser und auch der Wesentlichkeitsgrundsatz fiir
den Directors’ Report nur eingeschrinkt. Aus konzeptioneller Sicht stellt der Directors’
Report, tiberspitzt formuliert, ein Auffangbecken fiir z.T. gesetzlich vorgeschriebene und
z.T. freiwillige Informationen dar, die unabhédngig von ihrer Wesentlichkeit und Bedeu-
tung flir die Strategie und den Geschéftsverlauf des Unternehmens berichtet werden

(miissen).

The Companies Act 2006 (Strategic Report and Directors’ Report) Regulations 2013
fiihrte fiir borsennotierte Unternehmen auch die verpflichtende Berichterstattung iiber
Treibhausgasemissionen ein.®® Der Gesetzgeber verortete die Berichterstattung iiber
Treibhausgasemissionen nicht im Strategic Report, sondern im Directors’ Report. Dies
lasst sich auch dahingehend interpretieren, dass mit dem Directors’ Report ein groferer
Adressatenkreis, wie z.B. auch Umweltaktivisten oder NGOs angesprochen werden soll,

als mit dem Strategic Report.

Wenn der Strategiebericht die Spitze der Finanzberichterstattung im Vereinigten Konig-
reich darstellt,*®” kann der Directors’ Report als unterstiitzendes Nachschlagewerk fiir
weitergehende Informationen aufgefasst werden. Zweck des Strategic Report ist die Ver-
sorgung der Anteilseigner mit entscheidungsniitzlichen Informationen in kurzer und préag-

nanter Form, so dass diese ihre Uberwachungsrolle im Corporate Governance-System

884 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 12.

885 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 12.

886 Vgl. ausfiihrlicher zur Berichterstattung iiber Treibhausgasemissionen im Directors’ Report,
Kap. 5.2.5.2.

887 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 12: “The strategic report should be considered as the top layer of infor-
mation for shareholders.”
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besser ausiiben kénnen.®®® Der Directors’ Report ergéinzt diesen um weitere Informa-

tionen, die sich auch potentiell an einen weiteren Adressatenkreis richten.
5.2.3 Berichtsprinzipien
5.2.3.1 Wesentlichkeit

Die nachfolgenden Ausfiihrungen zu den Berichtsprinzipien der narrativen Berichterstat-
tung im Vereinigten Konigreich beziehen sich in erster Linie auf den Strategiebericht.
Grundsétzlich sind die Berichtsprinzipien auf die gesamten annual accounts and reports
anzuwenden und somit auch auf den Directors’ Report. Im Vergleich zum Directors’ Re-
port ergeben sich fiir das Management bei der inhaltlichen und formalen Gestaltung des
Strategic Reports jedoch wesentlich mehr Spielrdume, so dass die Berichtsprinzipien hier
besondere Bedeutung als Leitlinien fiir die Berichterstattung entfalten. Die verpflichten-
den Angaben im Directors’ Report sind dagegen liberwiegend sehr detailliert und kénnen
groftenteils in tabellarischer Form gemacht werden. Im Unterschied zum Strategiebericht
sind die meisten Angaben im Directors’ Report auBerdem unabhéngig davon zu machen,

ob sie nach Einschitzung des Managements wesentlich sind.3%

Der Strategic Report soll nur Angaben enthalten, die wesentlich sind. Dabei liegt dem
Bericht grundsétzlich das gleiche Wesentlichkeitskonzept zugrunde, wie in der Rech-
nungslegung nach IFRS.**° Demnach sind Informationen dann wesentlich, wenn deren
Fehlen die Anlageentscheidung von Investoren beeinflussen kénnte. Unwesentliche In-
formationen diirfen nicht in den Bericht aufgenommen werden, da hierdurch die wesent-
liche Botschaft verschleiert und die Verstdandlichkeit des Berichts in Mitleidenschaft ge-

zogen wird.?!

Das FRC betont, dass bei der Beurteilung der Wesentlichkeit fiir die Berichterstattung im
Strategic Report auf die Sichtweise der Aktionire abzustellen ist.3> Ein Widerspruch zum
Enlightened-Shareholder-Ansatz kann hier indes nicht konstruiert werden. Primarer Ad-

ressat der Finanzberichterstattung ist nach Sec. 172 CA 2006 der Shareholder. Der Stra-

888 Vgl. BIS (Hrsg.) (2013), Abs. 7.5.

889 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 5.11.

80 Vgl. zum Wesentlichkeitskonzept, das den IFRS zugrunde liegt, Kap. 4.3.6.1.
81 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 5.1.

82 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 5.2; KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 4.
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tegiebericht bildet die oberste Ebene der Finanzberichterstattung und soll aus konzeptio-
neller Sicht in kurzer und prignanter Form die Anteilseigner iiber die wesentlichsten As-
pekte informieren. Auf nachgelagerter Ebene (bspw. im Directors’ Report oder im Cor-
porate Governance Bericht) finden sich weitere Informationen, die sich auch an andere

Zielgruppen richten.

Wie das IASB, macht auch der Standardsetzer im UK deutlich, dass Wesentlichkeit im-
mer unternehmensspezifisch ist.®> Deshalb existieren keine allgemeingiiltigen Wesent-
lichkeitsgrenzen. Vielmehr liegt die Wesentlichkeit von Sachverhalten im Ermessen des
Managements, dass bei der Wesentlichkeitsbeurteilung abwégt, welche Bedeutung Sach-
verhalte fiir den Geschéftsverlauf, die Lage oder die zukiinftig Entwicklung des Unter-
nehmens haben. Im Strategic Report soll die Sichtweise des Managements zum Ausdruck
gebracht werden.®** Daher kommt dem management approach auch bei der Bestimmung
der Wesentlichkeit groBe Bedeutung zu. Aufgrund der Inhalte und der Zwecksetzung des
Strategieberichts sollten bei der Wesentlichkeitsbeurteilung auch qualitative Aspekte mit-

einbezogen werden.?”

Fiir die Anlageentscheidungen der Investoren sind insbesondere zukunftsorientierte In-
formationen wesentlich. Der Strategiebericht muss nicht notwendigerweise harte Prog-
nosen enthalten. Jedoch sollten vor allem solche Informationen berichtet werden, die eine

Einschitzung der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens erlauben.%

Grundsétzlich sind alle wesentlichen Informationen in den Strategiebericht aufzunehmen.
Ausnahmen bestehen nach Sec. 414C Abs. 14 CA 2006 nur fiir Angaben zu bevorstehen-
den Entwicklungen oder laufenden Geschéftsverhandlungen, wenn die Veroffentlichung
nach Einschitzung der Direktoren zu erheblichen Nachteilen fiir das Unternehmen fiihren

wiirde.?7

893 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 5.3.
84 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), S. 4.

895 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 5.4.
8% vgl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 5.
87 Vvgl. STOBER, M. (2014), Tz. 37d.
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5.2.3.2 Weitere Berichtsprinzipien

In der Guidance on the Strategic Report fiihrt der Standardsetzer FRC neben dem We-
sentlichkeitsprinzip noch weitere Berichtsprinzipien auf. Die Prinzipien (dargestellt im
duBeren Kreis in Abb. 16) bilden den qualitativen Rahmen, der bei der inhaltlichen und
formalen Gestaltung des Strategieberichts zu beachten ist. Die Inhalte des Strategic Re-

port (innerer Kreis in Abb. 16) werden in Kap. 5.2.4 detaillierter beschrieben.

Prinzipien

Wesentlichkeit

Zukunfts-
orientierung Strategisches
Management

Ausgewogenheit
Geschéftsumfeld und
Verstandlichkeit

Geschaftsverlaufund
Lage

Vollstandigkeit und
Pragnanz

Informationsverkniipfung

Inhalte

Abb. 16: Inhalt und Berichtsprinzipien des Strategieberichts

Die Berichtsprinzipien des FRC fiir den Strategiebericht weisen deutliche Parallelen zu
den GoL auf.**® Nachfolgend werden die Prinzipien auf Grundlage der ,,Guidance on the
Strategic Report™ kurz charakterisiert und wesentliche Unterschiede zu den GoL be-

schrieben.

Das zentrale Prinzip der Finanzberichterstattung im Vereinigten Konigreich ist die Dar-
stellung eines moglichst realistischen Bildes der Vermogens-, Finanz,- und Ertragslage
(true and fair view).?*® Diesem iibergeordneten Prinzip folgend, muss die Darstellung im
Strategiebericht ebenfalls angemessen, ausgewogen und verstindlich (fair, balanced, un-
derstandable) sein.’® D.h., das Management hat bei der Berichterstattung darauf zu ach-
ten, positive und negative Aspekte in ausgewogener Form gleichermallen zu berichten

und kein zu gutes oder zu schlechtes Bild von der Unternehmenslage zu zeichnen.

898 Zu den Grundsitzen ordnungsméBiger Lageberichterstattung, vgl. Kap. 5.1.3.2.
899 Vgl. STOBER, M. (2014), Tz. 13; WEHRFRITZ, M. (2012), S. 102.
90 Vgl. zum Prinzip der Ausgewogenheit und Verstindlichkeit, FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.2 bis 6.6.
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Zur Forderung der Versténdlichkeit soll der Strategiebericht in einfacher Sprache formu-
liert sein. Technische Fachausdriicke sind soweit wie moglich zu vermeiden. Falls doch
Spezialbegriffe notwendig sind, miissen diese klar definiert und stringent angewandt wer-

den 901

Der Strategiebericht soll sowohl vollstindig als auch prignant sein (comprehensive but
concise).’” Bemerkenswert ist, dass das FRC die Charakteristika ,,Vollstindigkeit* und
»Pragnanz® in einem Berichtsprinzip zusammenfiihrt. Einerseits soll der Strategiebericht
vollstidndig sein, also mdglichst liber alle relevanten Aspekte informieren. Andererseits
soll die Berichterstattung prignant, also mdglichst kurz und effizient erfolgen. Fraglich
ist, ob ,,Pragnanz und ,,Vollstindigkeit nicht in einem widerspriichlichen Verhéltnis
zueinander stehen. Entscheidend ist letztlich der Detaillierungsgrad der berichteten Infor-
mationen. ,,Vollstindigkeit™ bezieht sich in diesem Kontext weniger auf die Informa-
tionstiefe als auf die Informationsbreite. Der Strategiebericht soll als ,,Speerspitze* der
Finanzberichterstattung einen Uberblick iiber alle wesentlichen Informationen zum Ver-
stdndnis von Geschiftsverlauf, Lage und zukiinftiger Entwicklung gewidhren. Detailin-
formationen konnen anderen Berichtsinstrumenten entnommen werden. Unter den
Grundsatz der Vollstindigkeit und Pragnanz ldsst sich auch subsumieren, dass Informa-
tionen unternehmensspezifisch sein miissen. Generelle, allgemeingiiltige Aussagen ohne
spezifischen Informationswert (sog. ,,boilerplate information) wiirden dem zuwider lau-

fen und miissen deswegen vermieden werden.”®

Im Unterschied zu den GoL ist fiir den Strategiebericht ,,Zukunftsorientierung* explizit
als Grundprinzip festgelegt (forward-looking orientation).”** Aus der Existenz eines ei-
genen Prinzips zur Zukunftsorientierung kann jedoch nicht unbedingt der Schluss gezo-
gen werden, dass die Berichterstattung im Strategic Report deutlich starker auf die kiinf-
tige Entwicklung ausgerichtet ist, als im HGB-Lagebericht. So relativiert das FRC den
Grundsatz, indem es zukunftsorientierte Informationen nur dann fordert, wenn diese an-

d 905

gemessen sin. Wann genau zukunftsorientierte Informationen ,,angemessen sind,

%1 Vgl. zu weiteren Empfehlungen fiir eine verstindliche und klare Ausdrucksweise, DELOITTE (Hrsg.)
(2013a), S. 10 f.

%2 Vgl. zum Prinzip der Vollstindigkeit und Prignanz, FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.7 bis 6.9.

93 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.13 f.

904 Vgl. zum Prinzip der Zukunftsorientierung, FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.10 bis 6.12.

95 “Where appropriate, information in the strategic report should have a forward-looking orientation”
(FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.10).
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lasst sich aus der Guidance on the Strategic Report nicht entnehmen. Dem Wesentlich-
keitsprinzip folgend, miissen Sachverhalte in den Bericht aufgenommen werden, wenn
sie einen wesentlichen Einfluss auf die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens haben
konnen. Grundsétzlich tliberldsst das FRC die Entscheidung, in welchem Umfang zu-
kunftsorientierte Informationen in den Strategiebericht aufgenommen werden also dem
Management. Dariiber hinaus stellt es eindeutig klar, dass harte Prognosen zukiinftiger
Ergebnisse nicht gefordert sind. Auch beziiglich des Prognosehorizonts finden sich keine
konkreten Vorgaben. Ahnlich wie im IIRC-Framework soll das Management die kurz-,
mittel-, und langfristige Perspektive bei der Berichterstattung beachten.’* In der Gesamt-
schau bleiben die Anforderungen an die Prognoseberichterstattung im Strategiebericht
also hinter den teilweise sehr detaillierten Vorgaben des DRS 20 fiir den deutschen La-

gebericht zuriick.”"’

Ein weiterer wesentlicher Unterschied zu den GoL besteht in der Verankerung des Prin-
zips der Informationsverkniipfung.*®® Demnach sollen Verkniipfungen zwischen Infor-
mationen, die im Strategiebericht berichtet werden, und Informationen, die an anderer
Stelle in den annual accounts and reports enthalten sind, hervorgehoben und erldutert
werden.’® Das Prinzip der Informationsverkniipfung bezieht sich sowohl auf Informa-
tionen innerhalb als auch auBerhalb des Strategieberichts. Verkniipfungen konnen durch
Verweise und/oder das Gruppieren gleichartiger Informationen deutlich gemacht werden.
Bemerkenswert ist, dass das FRC sowohl terminologisch als auch inhaltlich zwischen
zweil Arten des Verweises unterscheidet. Ein Verweis kann z.B. in Form einer sog. cross-
reference vorgenommen werden. Cross-referencing bezieht sich ausschlieBlich auf ver-
pflichtende Informationen innerhalb der annual accounts and reports. Angabepflichten
im Strategiebericht konnen durch cross-referencing auch dadurch erfiillt werden, wenn
diese Informationen an anderer Stelle innerhalb der annual accounts and reports aufge-
fiihrt sind, und aus dem Strategiebericht hierauf verwiesen wird. Beim cross-referencing

wiire der Strategiebericht ohne den Verweis nicht vollstindig.”'”

%6 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.11 f. Zum IR, vgl. Kap. 2.3. Weder das FRC noch das IIRC erldutern
aber welche Zeitraume ,,kurz-, mittel- und langfristig* konkret umfassen.

%7 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen zum Prognosebericht als Bestandteil des Lageberichts in Kap. 5.1.4.1.

908 Vgl. zum Prinzip der Informationsverkniipfung, FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.15 bis 6.22.

%9 Verkniipfungen (linkages) definiert das FRC als ,relationships or interdependencies between, or the
causes and effects of, facts and circumstances disclosed in the annual report” (FRC (Hrsg.) (2014),
Abs. 6.16).

910 ygl. FRC (Hrsg.) (2014), Appendix I: Glossary.
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Im Unterschied dazu bezieht sich das sog. signposting auf verpflichtende Informationen
innerhalb der annual accounts and reports als auch auf erginzende freiwillige Angaben
auBerhalb der annual accounts and reports, wie z.B. auf der Unternehmenshomepage.
Signposting stellt also eine Mdglichkeit dar, auf zusitzliche erginzende Informationen zu

verweisen, die fiir den Berichtsadressaten von Bedeutung sein kénnten.”!!

Grundsitzlich beschréinkt sich der Einsatz von Verweisen nicht allein auf den Strategie-
bericht, sondern kann in allen Bestandteilen der annual accounts and reports zur Anwen-
dung kommen. So konnen z.B. auch Pflichtbestandteile des Directors’ Report in den Stra-
tegiebericht ausgelagert werden, wenn das Management diese als relevant fiir die Dar-
stellung der Strategie oder des Geschiftsmodells erachtet.”> Im Directors’ Report muss
dann per cross-referencing auf die entsprechende Stelle im Strategiebericht verwiesen

werden.

Durch den Einsatz von Querverweisen (cross-referencing) und ,,Wegweisern® zu ergin-
zenden Informationen (signposting) erhofft sich das FRC eine Verschlankung der Be-
richterstattung und den Abbau von Redundanzen. Wiederholungen sollen auf ein Mini-
mum reduziert werden und Informationen nur dann mehrmals in den annual accounts and
reports enthalten sein, wenn dadurch die Lage des Unternehmens deutlicher beschrieben

wird.”"?

Wie allerdings bereits ausgefiihrt, kann durch Informationsverkniipfung auch zusétzliche
Komplexitit in der Berichterstattung geschaffen werden.’'* Diesem Problem wirkt das
FRC dadurch entgegen, indem es den Berichterstellern nahe legt, nicht auf sdmtliche
Wechselwirkungen und Beziehungen innerhalb der annual accounts and reports hinzu-
weisen, sondern nur auf diejenigen, die fiir den Geschéftsverlauf und -ergebnis, die Lage

sowie die zukiinftige Entwicklung am wesentlichsten sind.’!

Generell weisen die Berichtsprinzipien fiir den Strategic Report auch deutliche Parallelen
zu den Berichtsgrundsétzen des IR-Frameworks auf (vgl. hierzu auch, Kap. 2.3.2.1). So

ist etwa das Konnektivitéitsprinzip auch eines der wichtigsten Leitprinzipien des IR.

211 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Appendix I: Glossary.

912 Insbesondere sollen Inhalte, die gesetzlich fiir den Directors Report vorgeschrieben sind, in den Strate-
giebericht aufgenommen werden, wenn das Management diese fiir strategisch relevant hélt (Sec. 414C
Abs. 11 CA 2006).

913 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.21.

914 Vgl. Kap. 4.3.6.2.

15 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.22.
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5.2.4 Inhalt des Strategic Report
5.2.4.1 Wirtschaftsbericht und Risikobericht

Die gesetzlich vorgeschriebenen Inhalte des Strategieberichts legt Sec. 414C CA 2006
fest. Die Anforderungen hinsichtlich des Umfangs der Angaben unterscheiden sich dabei
stark zwischen borsennotierten (quoted) und nicht borsennotierten Gesellschaften. Bei
den borsennotierten Unternehmen konnen die Inhalte im Wesentlichen drei thematischen
Schwerpunkten zugeordnet werden: Strategisches Management, Geschéftsumfeld und

Geschiftsverlauf (vgl. Abb. 17).

4 Strategisches \ 4 Geschéiftsumfeld\ 4 Geschéiftsverlauf\

Management
Das interne und externe Wie sich das
Wie das Unternehmen Umfeld, in dem das Unternehmen und sein
beabsichtigt, Wert zu Unternehmen agiert Ergebnis entwickelt hat
erwirtschaften und zu und seine Lage zum

halt Geschaftsjahresende
K ernalten / K / \ /
\ K Trends und Parameter \ / \

Strategie und Ziele Wesentliche Risiken und Analys"e HOH
Geschaftsmodell Unsicherheiten Geschéftsverlauf und
Lage

Wesentliche
Leistungsindikatoren
Geschlechterdiversitat

Soziale und umweltbezogene
Aspekte, Menschenrechte,
Sachverhalte mit Bezug zu
Mitarbeitern und der

\ / \ Gesellschaft / K bei den Arbeitnehmern /

Abb. 17: Inhalt des Strategieberichts®1®

Die geringsten Anforderungen hinsichtlich des Inhalts bestehen bei nicht bérsennotierten
Unternehmen. Gemal Sec. 414C Abs. 2 CA 2006 miissen diese lediglich eine Beschrei-
bung des Geschiftsverlaufs (a fair review of the companies business, dhnlich dem Wirt-
schaftsbericht im Lagebericht) und eine Beschreibung wesentlicher Risiken und Unsi-
cherheiten (description of the principal risks and uncertainties) in den Strategiebericht
aufnehmen.’'” Weiterfilhrende Angaben zum strategischen Management und dem Ge-
schéftsumfeld sind fiir nicht borsennotierte Unternehmen gesetzlich nicht vorgeschrie-
ben. Das FRC empfiehlt jedoch, dass auch nicht borsennotierte Unternehmen entspre-

chende Informationen in ihren Strategieberichten gewihren sollten.”!8

%16 In Anlehnung an FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.1.
917 vgl. STOBER, M. (2014), Tz. 37c.
918 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 2.3.
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Die gesetzlichen Vorschriften zum Inhalt der Beschreibung des Geschéftsverlaufs und
der wirtschaftlichen Lage entsprechen fast wortwortlich den europarechtlichen Vorga-
ben.”!? Daher gibt es hier auch viele inhaltliche Uberschneidungen zum deutschen Lage-
bericht.”?° Bemerkenswert ist allerdings, dass im UK seit der Reform der narrativen Be-
richterstattung im Jahr 2013 nicht mehr alle EU-Vorgaben zum Management Report in
einem Berichtsinstrument umgesetzt werden, wie dies in Deutschland der Fall ist. Wéh-
rend z.B. die Beschreibung von Geschéftsverlauf und wirtschaftlicher Lage Bestandteil
des Strategieberichts ist, erfolgt unter anderem die Berichterstattung {iber Forschungs-

und Entwicklungsaktivititen oder Zweigniederlassungen im Directors’ Report.”?!

Gemail Sec. 414C Abs. 3 CA 2006 muss die Beschreibung des Geschéftsverlaufs eine

ausgeglichene und vollstindige Analyse von

a) Verlauf und Ergebnis der Geschiftstdtigkeit des Unternehmens im vergangenen
Geschiéftsjahr und
b) der Lage der Gesellschaft zum Bilanzstichtag, entsprechend der Grof3e und der

Komplexitit des Unternehmens enthalten.

Dieser Berichtsteil hat, dhnlich wie im HGB-Lagebericht, in erster Linie eine Ergén-
zungsfunktion zu den annual accounts. Zum einen sollen zusétzliche erlduternde Infor-
mationen zu den in Bilanz und GuV ausgewiesenen Betrdgen bereitgestellt werden
(Sec. 414C Abs. 12 CA 2006).°2? Zum anderen enthilt der Strategiebericht Informationen
zu besonderen Stirken des Unternehmens und immateriellen Werten, die nicht Bestand-
teil von Bilanz und GuV sind. Dies umfasst z.B. Faktoren wie Unternehmensimage, Mar-

kenstirke, Mitarbeiter und natiirliche Ressourcen.’?

Dementsprechend sind in die Analyse gemil3 Sec. 414C Abs. 4 CA 2006 auch wesentli-
che finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren miteinzubeziehen, sofern sie fiir
das Verstidndnis von Geschiftsverlauf, -ergebnis und Lage notwendig sind. Genau wie
der deutsche Gesetzgeber hat auch der britische Gesetzgeber von dem Wahlrecht in
Art. 19 Abs. 4 der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) Gebrauch gemacht und mittelgro3e Ge-

sellschaften von der Pflicht zur Einbeziehung nichtfinanzieller Indikatoren ausgenommen

919 Vgl EU-RL (2013), Att. 19.

920 Vgl. zum Wirtschaftsbericht als Bestandteil des Lageberichts, Kap. 5.1.4.1.
921 Vgl. zu den Inhalten des Directors’ Report, Kap. 5.2.5.

922 ygl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 11.

923 yg|. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.39 und 7.42.
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(Sec. 414C Abs. 6 CA 2006). Ahnlich zum Lagebericht zieht sich auch im Strategiebe-
richt die Verwendung von finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren ,,wie

ein roter Faden* durch samtliche wesentlichen Teile des Berichts.”?*

Wihrend der Begriff des ,,Leistungsindikators® im HGB nicht genauer spezifiziert wird,
enthilt Sec. 414C Abs. 5 CA 2006 eine explizite Definition. Demnach sind unter dem
Terminus Faktoren zu verstehen, durch die Geschéftsverlauf und -ergebnis und die Lage
des Unternehmens effektiv gemessen werden konnen. Die Betonung der effektiven Mess-
barkeit (measured effectively) legt nahe, dass die aufzunehmenden finanziellen und nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren quantitativen Charakter haben sollen. Das FRC folgt
ebenfalls dieser Auslegung und definiert Leistungsindikatoren als quantitative Kennzah-
len, die von der Geschéftsfithrung genutzt werden, um die Zielerreichung zu messen, Ri-
siken abzuschitzen oder in sonstiger Weise Geschéftsverlauf, -ergebnis oder Lage zu be-
urteilen.”?® Hierin besteht ein wesentlicher Unterschied zur Auffassung des DRSC, wel-
ches in Bezug auf die Lageberichterstattung zu den Leistungsindikatoren ausdriicklich

auch qualitative Faktoren zéhlt.*?

Die inhaltlichen Anforderungen an die Beschreibung der Risiken und Unsicherheiten
konkretisiert das FRC in den Abs. 7.23 bis 7.28 der Guidance on the Strategic Report.
Demnach sollten nur die wesentlichen Risiken und Unsicherheiten in die Berichterstat-
tung miteinbezogen werden. I.d.R. sind dies solche Sachverhalte, die vom Management
aufgrund ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit oder dem moglichen Schadensumfang regel-
miBig iiberwacht und beurteilt werden. Wichtig ist, dass eine unternehmensspezifische
Risikoeinschétzung erfolgt. Die Darstellung generischer Risiken, wie z.B. aus der allge-
meinen wirtschaftlichen Entwicklung, ist hierbei wenig forderlich.”?” Deshalb finden sich
im Gesetz auch keine detaillierten Vorgaben zur Risikoberichterstattung, die fiir alle Ge-
sellschaften gleichermallen anzuwenden wiren. Grundsétzlich sind in die Risikobeurtei-
lung sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Risiken einzubeziehen. Die durch die
EU-Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) vorgeschriebene detaillierte Berichterstattung zu Risi-

komanagementmethoden und -zielen in Bezug auf Risiken aus Finanzinstrumenten lagert

924 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 11: So z.B. im Wirtschaftsbericht, bei der Beschreibung der Ziele und
Strategien, im Risikobericht und bei der Darstellung der Trends und Faktoren in Bezug auf die kiinftige
Entwicklung.

925 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Appendix I: Glossary.

926 Vgl. DRS 20.11 und ausfiihrlich zur begrifflichen Abgrenzung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren,
Kap. 4.2.1.

927 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 10.
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der britische Gesetzgeber allerdings in den Directors’ Report aus.””® Eine Berichterstat-
tung im Strategic Report wére jedoch dann geboten, wenn die Risiken aus Finanzinstru-
menten wesentlich flir die Unternehmenslage oder die Unternehmensstrategie und das

Geschiftsmodell sind, wie dies z.B. bei Banken der Fall sein diirfte.

Im Strategiebericht sind die Risiken so zu beschreiben, dass die Anteilseigner nachvoll-
ziehen koénnen, warum die Risiken relevant fiir das Unternehmen sind. Hierzu gehort eine
Beschreibung der Eintrittswahrscheinlichkeit, der Umstidnde unter denen ein Risiko sich

manifestieren konnte und der moglichen Auswirkungen im Fall des Eintritts.

5.2.4.2 Berichterstattung nichtfinanzieller und zukunftsorientierter Informa-

tionen

Ein groBer Unterschied zum Lagebericht nach HGB besteht darin, dass im Strategic Re-
port nur borsennotierte Unternehmen gesetzlich dazu verpflichtet sind, Aussagen zur zu-
kiinftigen Entwicklung zu treffen. Dariiber hinaus haben bdrsennotierte Gesellschaften
auch erweiterte Angabepflichten in Bezug auf nichtfinanzielle Aspekte. Gem. Sec. 414C
Abs. 7 CA 2006 miissen borsennotierte (quoted) Gesellschaften, sofern es fiir das Ver-
standnis von Geschéftsverlauf, -ergebnis oder Lage des Unternehmens notwendig ist, in

den Strategiebericht die folgenden Informationen aufnehmen:*%’

a) Die wichtigsten Faktoren und Trends, die zukiinftig Geschéiftsverlauf, -ergebnis
oder Lage des Unternechmens beeinflussen konnten und
b) Informationen zu
= Okologischen Sachverhalten (inklusive dem Einfluss der Geschéftstatigkeit
auf die Umwelt);
= den Arbeitnehmern des Unternehmens und
= soziale, gesellschaftliche und Menschenrechtsaspekte und Informationen zu
Politiken, die das Unternehmen in Bezug auf diese Aspekte verfolgt und die

Wirksamkeit dieser Politiken.

928 Fiir deutsche Kapitalgesellschaften bilden diese Angaben grundsitzlich einen Bestandteil des (Konzern-
)Lageberichts gem. §§ 289 Abs. 2 Nr. 1 bzw. 315 Abs. 2 Nr. 1 HGB.

929 Der Companies Act bestimmt nur, dass diese Informationen in den Strategiebericht aufgenommen wer-
den miissen. An welcher Stelle des Strategieberichts dies geschehen soll, legt das Gesetz nicht fest. Das
FRC empfiehlt, die Informationen in die Beschreibung des Geschéftsverlaufs und -umfeldes zu integ-
rieren (vgl. Abb. 17 auf S. 196).
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Wird im Strategiebericht kein Bezug auf einen der unter b) genannten Punkte genommen,
muss eine Negativmeldung abgegeben werden und angefiihrt werden, welche Informa-
tionen nicht aufgenommen wurden. Die Angabe von Griinden ist allerdings nicht erfor-

derlich.

Im Vergleich zum deutschen Lagebericht ist auffillig, dass kein mit dem Lagebericht
vergleichbarer Prognosebericht existiert. Konkrete Prognosen hinsichtlich der Geschifts-
entwicklung sind kein Bestandteil des Strategieberichts. Es sind lediglich Informationen
aufzunehmen, die einen Einfluss auf die zukiinftige Entwicklung haben konnten, also
prospektive Informationen.”*° Anzugeben sind dabei sowohl interne als auch externe Fak-
toren und Trends. Als externen Faktor nennt das FRC z.B. die Beschreibung der wich-
tigsten Absatzmarkte und der Umwelt des Unternehmens. Interne Faktoren hingen stark
vom Geschéftsmodell des Unternehmens ab und umfassen z.B. die Entwicklung neuer
Produkte und Dienstleistungen.”*! Auch im Rahmen der prospektiven Berichterstattung
sollten die Faktoren und Trends durch geeignete Leistungsindikatoren quantifiziert wer-
den. Dies kénnen sowohl KPIs sein, die intern zur Uberwachung und Steuerung des Un-
ternehmens generiert wurden, als auch Kennzahlen, die aus externen Statistiken oder Be-

fragungen (z.B. aus Konsumentenbefragungen, Marktstudien, etc.) abgeleitet wurden.”*

Vor dem Hintergrund der Ausfiihrungen in Kap. 4.2.2 iiberrascht nicht, dass die Regelung
zu den prospektiven Angaben im gleichen Absatz in Sec. 414C CA 2006 enthalten sind,
wie die Angabepflicht zu den nichtfinanziellen Informationen, da diese, wie bereits aus-
gefiihrt, einen prospektiven Charakter haben.’** Grundsitzlich soll durch die Aufnahme
der nichtfinanziellen Aspekte in die Berichterstattung eine langerfristige Ausrichtung der
Geschiéftstitigkeit erreicht werden, was, wie bereits erldutert, einer der Hauptgriinde fiir
die Reform der narrativen Berichterstattung im UK war.”** Auf langfristige Sicht wirken
sich nichtfinanzielle Faktoren auch auf das finanzielle Ergebnis des Unternechmens aus,
indem das Unternehmen aus der Beriicksichtigung dieser Aspekte z.B. einen Wettbe-

werbsvorteil erlangt oder auf Risiken friihzeitig reagieren kann.”*

930 Vgl. zur Abgrenzung von Prognosen und prospektiven Informationen, Kap. 4.2.2.

%1 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.19 f.

932 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 9.

933 So auch FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.45: “Non-financial KPIs can be indicators of future financial pro-
spects and progress in managing risks and opportunities.”

934 Vgl. zur normativen Entwicklung der narrativen Berichterstattung im UK, Kap. 5.2.1.

935 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.30. Vgl. hierzu auch die Darstellung der Relevanz nichtfinanzieller
Informationen in Kap. 4.2.3.
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Nicht zuletzt aufgrund des erklirten Ziels des britischen Gesetzgebers, die langfristige
Ausrichtung der Unternehmen zu fordern, gehen die im Companies Act vorgeschriebenen
Angabepflichten zu den nichtfinanziellen Informationen deutlich {iber die bisher enthal-
tenen Vorschriften des HGB hinaus. Insbesondere trifft dies auf die Informationspflicht
zu sozialen, gesellschaftlichen und Menschenrechtsaspekten zu sowie die in Bezug auf
diese verfolgten Politiken. Das FRC konkretisiert die Angabepflichten inhaltlich und
schldgt unter anderem vor, neben der Erlduterung der Politiken auch zu beschreiben, wel-
che MalBnahmen getroffen wurden, um die Umsetzung sicherzustellen. Dariiber hinaus
soll auch dariiber berichtet werden, wie das Unternehmen die Auswirkungen seiner Ge-
schiftstatigkeit auf seine Umwelt beurteilt und wie es plant, negative Effekte zu verhin-

dern oder zu verringern.”

Wie im Lagebericht, sind die Angaben nur dann erforderlich, wenn sie fiir das Verstdnd-
nis von Geschiftsverlauf, -ergebnis oder Lage des Unternehmens notwendig sind. Kei-
nesfalls darf die Vorschrift in Sec. 414C Abs. 7 CA 2006 mit einem Aufruf zu einer um-
fassenden Nachhaltigkeitsberichterstattung an einen breiten Stakeholderkreis im Strate-
giebericht missinterpretiert werden: ,,7he annual report should not, however, be seen as
a replacement for other forms of reporting addressed to other stakeholders. >’ Zu be-
richten sind ausschlieBlich die nichtfinanziellen Informationen, die fiir die Anteilseigner
wesentlich sind.”*® Der Wesentlichkeitsgrundsatz wird jedoch dadurch eingeschrinkt,
dass eine Negativangabe erforderlich ist, wenn im Strategiebericht keine Berichterstat-
tung tliber diese Aspekte erfolgt. Dies soll die Geschéftsfithrung veranlassen, sich mit die-
sen Faktoren auseinanderzusetzen und so zu einer lingerfristigen Ausrichtung der Ge-
schiftstatigkeit beitragen. Obwohl eine Angabe von Griinden nicht erforderlich ist,
zwingt die Negativerkldrung das Management auch indirekt zu einer Rechtfertigung der
fehlenden Berichterstattung. Immerhin konnten Aussagen wie ,,Uber Menschenrechtsas-
pekte und 6kologische Sachverhalte berichten wir nicht ohne entsprechende Erlduterung

zu gravierenden Imageschidden bei dem berichtenden Unternehmen fiihren.

936 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.34. Hierbei kann sich die Geschéftsleitung auch an einschligigen Rah-
menwerken wie z.B. den UN Guiding Principles on Human Rights orientieren (FRC (Hrsg.) (2014),
Abs. 7.36).

%7 FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 3.4. Das FRC verwendet den Begriff ,,annual report als Synonym zu den im
Companies Act verwendeten Terminus ,,annual accounts and reports“ (vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Ap-
pendix I: Glossary).

938 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 10. Ausgehend von der Idealvorstellung eines enlightened shareholder,
wird dieser seiner Ressourcenallokationsentscheidung auch langfristige 6kologische und soziale Fakto-
ren zugrunde legen. Vgl. zum Enlightened-Shareholder-Ansatz, Kap. 5.2.2.2.
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Bemerkenswert ist, dass durch die nichtfinanziellen Angabepflichten im Strategiebericht
bereits 2013 ein Grofiteil der in der CSR-Richtlinie enthaltenen Regelungen vorwegge-
nommen wurde.”*® Neben den 0.g. Angaben verlangt Sec. 414C Abs. 8 Bst. ¢) CA 2006
im Falle von borsennotierten Unternechmen ndmlich auch umfangreiche Informationen
zur Geschlechterdiversitit im Unternehmen. Gefordert ist die Aufgliederung der Anzahl
der Direktoren und der Manager der oberen Fiithrungsebene sowie simtlicher Angestellter

des Unternehmens nach Geschlechtern.

Hinsichtlich der Berichterstattung zur Diversitét stellt sich die Frage, ob diese nicht einen
Systembruch im Konzept der narrativen Berichterstattung im Vereinigten Konigreich
darstellen. Im Unterschied zu den anderen Angaben im Strategiebericht miissen diese in
jedem Fall berichtet werden, unabhédngig davon, ob die Informationen relevant flir das
Verstindnis von Geschéftsverlauf, -ergebnis oder Lage des Unternehmens sind. Von der
grundlegenden Systematik der narrativen Berichterstattung her, wire daher die Aufnahme
in den Directors’ Report eher angebracht. Aulerdem muss im Directors’ Report ohnehin
eine Auflistung samtlicher Direktoren erfolgen, so dass sich die Angaben zur Diversitit
hier logisch einfiigen wiirden.’*® Offensichtlich misst der britische Gesetzgeber den An-
gaben tiber die Diversitit groBe Bedeutung bei. Da die Gefahr besteht, dass die Informa-
tionen vor dem Hintergrund der vielen Einzelangaben im Directors’ Report untergehen,
wurde wohl das bedeutendere Berichtsinstrument als Tragermedium ausgewahlt. Dartiber
hinaus ldsst sich spekulieren, dass der Gesetzgeber vermutet, dass die Unternehmenspra-
xis selbst nicht davon ausgeht, dass die Berichterstattung iiber Diversitit in Fithrungspo-
sitionen strategisch relevant sein konnte und diese deswegen nicht von sich aus in den

Strategiebericht aufnehmen wiirde.

Am Beispiel der verpflichtenden Berichterstattung iiber die Diversitét zeigt sich jedoch
wiederum deutlich, dass durch Vorschriften in der Berichterstattung indirekt ein Umden-
ken bei der Unternehmensfiihrung erreicht werden soll. Fraglich ist, ob dadurch die Be-
richterstattung nicht unnétig aufgebldht wird und ob eine direkte gesetzliche Losung,
bspw. durch das Vorschreiben einer konkreten Frauenquote, nicht zu bevorzugen wiére,

wenn der politische und gesellschaftliche Wille hierzu besteht.

93 Vgl. zu den Inhalten der CSR-Richtlinie und einer kritischen Wiirdigung dieser, Kap. 2.2.3.
%40 Vgl. zu den Inhalten des Directors’ Report, Kap. 5.2.5.
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5.2.4.3 Berichterstattung iiber Ziele und Strategien

Der Begriff Strategie ldsst sich folgendermalen definieren: ,,Determination of the basic
long-term goals and objectives of an enterprise, and the adoption of courses of action
and the allocation of resources necessary for carrying out these goals.”*' Bereits die
Bezeichnung als ,,Strategic Report™ im Companies Act macht daher deutlich, dass es sich
hierbei um ein Berichtsinstrument handelt, welches langfristig orientiert ist, eher qualita-
tive Daten liefert und Einblick in die Erfolgspotentiale eines Unternehmens verschafft.”*
Auch lasst sich aus der obigen Definition ableiten, dass der Strategiebericht aus dem
Blickwinkel der obersten Fiihrungsebene verfasst werden muss, da nur diese die generelle
Unternehmensausrichtung vorgeben und iiber die entsprechende Ressourcenverteilung
bestimmen kann. Insofern enthélt ein Strategiebericht auch keine operativen Details, son-
dern zielt auf die Vermittlung eines ganzheitlichen und aggregierten Bildes der Unterneh-

menslage und der langfristigen zukiinftigen Entwicklung ab.

Allerdings trifft die Bezeichnung ,,Strategic Report* streng genommen nur auf einen Teil
der berichtspflichtigen Unternehmen zu. Denn gemiR Sec. 414C Abs. 8 CA 2006 sind
ausschlieBlich borsennotierte (quoted) Gesellschaften zur Beschreibung der Strategie und
des Geschiftsmodells des Unternehmens verpflichtet.®** Im Vergleich dazu enthilt das
HGB keine entsprechenden Vorschriften fiir den (Konzern-)Lagebericht. Fiir den Kon-
zernlagebericht sehen die DRS 20.36 ff. eine Beschreibung des Geschéftsmodells vor.
Die Darstellung der Ziele und Strategie erfolgt im (Konzern-)Lagebericht lediglich auf

freiwilliger Basis.

Die Beschreibung von Strategie, Zielen und Geschéftsmodell des Unternehmens soll die
Berichtsadressaten dabei unterstiitzen, die Lage des Unternehmens und seine Entwick-
lungsmoglichkeiten einzuschétzen. Durch die Erlduterung von Zielen, Strategien und Ge-
schiftsmodell sollen die anderen Angaben im Strategiebericht in einen weiteren Kontext
gesetzt werden.”** Daher ist wichtig, bei der Beschreibung der Strategien und Ziele stets

einen Bezug zu Geschéftsverlauf, -ergebnis, Lage und kiinftiger Entwicklung herzustel-

%! CHANDLER, A. D. (1966), S. 13.

942 Vgl. zum Strategie-Begriff auch, BIRK, S. (1991), S. 10 f.

943 Jedoch konnen sich auch nicht bérsennotierte Unternehmen an der Guidance on the Strategic Report der
FRC orientieren und freiwillig iiber Ziele, Strategien und Geschaftsmodell berichten.

%4 ygl. DELOITTE (Hrsg.) (2013a), S. 12.
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len und umgekehrt in allen Bestandteilen des Strategic Report die Bedeutung fiir die Un-
ternehmensstrategie und das Geschiftsmodell zu verdeutlichen.”* Strategie, Ziele und
Geschiftsmodell sind dabei als Einheit zu sehen.”® Vereinfacht ausgedriickt, soll den
Adressaten vermittelt werden, was ein Unternehmen tut, wie es dies tut und warum es

dies tut.?*’

Entsprechend dem Grundprinzip der Informationsverkniipfung und der Wegweiser-Funk-
tion des Strategieberichts konnen auch Verbindungen zu anderen Bestandteilen der an-
nual accounts and reports aufgezeigt werden. Bspw. konnte durch einen Verweis auf den
Vergilitungsbericht verdeutlicht werden, wie die Zielerreichung und Umsetzung von Stra-

tegien im Anreizsystem des Unternehmens verankert ist.”*®

Dabei soll sich die Berichterstattung auf die wichtigsten Ziele und die Strategie zur Er-
reichung dieser beschrianken. Ziele konnen sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller
Natur und sowohl quantitativ als auch qualitativ sein. Wo angemessen, sind entspre-
chende KPIs anzugeben, die eine Erfolgsmessung in Bezug auf die Erreichung der Ziele
erlauben.’® Die Berichterstattung iiber Ziele und Strategien kann dabei der Vorgehens-
weise im strategischen Management folgen. Zunichst sind die bedeutendsten Ziele klar
und deutlich zu benennen und darauf aufbauend die Strategien zu beschreiben, mit denen

die Ziele erreicht werden sollen.”*°

Hinsichtlich des Zeithorizonts fiir die Strategieberichterstattung finden sich weder im
Companies Act noch in der guidance des FRC konkrete Vorgaben. Aus dem generellen
Prinzip, im Strategiebericht eine kurz-, mittel-, und langfristige Perspektive einzuneh-
men, kann jedoch der Schluss gezogen werden, dass ausgewogen sowohl iiber kurzfris-

tige als auch langfristige Ziele und Strategien berichtet werden soll.

945 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.7; DELOITTE (Hrsg.) (2013a), S. 13.

%46 Durch die Beschreibung des Geschiftsmodells erhalten die Adressaten Einblick in den Wertschépfungs-
prozess des Unternehmens (vgl. BINL L. u. a. (2016), S. 85 f.). Dies ist Voraussetzung fiir die Beurtei-
lung der vom Management gesetzten Ziele und implementierten Strategie.

%47 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.4.

98 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.18.

99 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.7 ff.

950 ygl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 7.
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Leitlinien zur Beschreibung des Geschiftsmodells enthilt die Guidance on the Strategic
Report der FRC in den Abs. 7.12 f£.%°! Die Darstellung des Geschiftsmodells soll deut-
lich machen, wie das Unternehmen Wert generiert, auf lange Sicht konserviert und wie
es diesen Wert misst.”>? Dabei ist auch darauf einzugehen, worin es sich bei der Wert-
schaffung von den wesentlichen Wettbewerbern unterscheidet. In die Berichterstattung
ist unter anderem auch einzubeziechen, welche Struktur das Unternchmen und seine Ge-
schiftsmarkte aufweisen, welches die wichtigsten Produkte, Dienstleistungen, Kunden
und Vertriebsmethoden sind. Hierdurch soll den Anteilseignern ein moglichst umfassen-
des Verstindnis vermittelt werden, welcher Art die Geschiftsbeziehungen, Ressourcen
und anderen Inputfaktoren sind, die fiir den Erfolg des Unternehmens notwendig sind.”>*
Die Erkenntnis iiber die im Rahmen der Beschreibung des Geschiftsmodells identifizier-
ten wichtigsten Ressourcen kann das Management wiederum nutzen, um geeignete finan-

zielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren abzuleiten und diese konsequent im Stra-

tegic Report zu berichten.”>*
5.2.5 Inhalt des Directors’ Report
5.2.5.1 Uberblick iiber die vorgeschriebenen Berichtsinhalte

Die Inhalte des Directors’ Report sind in den Sec. 415A, 416 und 418 CA 2006 geregelt.
Dariiber hinaus finden sich ergidnzende Vorgaben fiir gro3e und mittelgro3e Gesellschaf-
ten in Schedule 7 der Large- and Medium-sized Companies and Groups (Accounts and
Reports) Regulations 2008. Fiir kleine Gesellschaften gelten reduzierte Angabepflichten
nach Schedule 5 der Small Companies and Groups (Accounts and Directors’ Report) Re-

gulations 2008.%%

Wie bereits erldutert, enthélt der Directors’ Report viele Detailangaben, die teilweise un-
abhéngig von ihrer Wesentlichkeit fiir die Vermittlung eines tatsdchlichen Bildes der Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage zu berichten sind. Tab. 7 auf S. 206 enthilt einen Uber-

blick tiber die gesetzlich vorgegebenen Angabevorschriften im Directors’ Report.

%! Vgl. zur Ausgestaltung der Berichterstattung iiber das Geschiftsmodell im Strategic Report in der Un-
ternehmenspraxis, BINI, L. u. a. (2016).

932 Das FRC stellt hierbei unstrittig auf den Shareholder Value als zugrunde liegendes Wertkonzept ab. Vgl.
hierzu, Kap. 5.2.2.2 und zum Konzept des Shareholder Value, Kap. 3.2.2.

953 Vgl. zu praktischen Empfehlungen zur Beschreibung des Geschéftsmodells auch KPMG (Hrsg.)
(2014a), S. 8; DELOITTE (Hrsg.) (2013a), S. 13.

94 ygl. KPMG (Hrsg.) (2014a), S. 12.

955 Vgl. STOBER, M. (2014), Tz. 38.
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Angabe Gesetzliche Erleichterungen
Norm

Namen samtlicher Personen, die zu einem Zeitpunkt des Ge- | Sec. 416 Abs. 1

schéaftsjahrs Direktoren des Unternehmens waren CA 2006

Betrag der vorgeschlagenen Ausschittung Sec. 416 Abs. 3 nicht: kleine Ge-
CA 2006 sellschaften

Informationen zu Abfindungszusagen an Direktoren

Sec. 236 CA 2006

Informationen zu Spenden an politische Organisationen, die
GBP 2.000 Uberschreiten

Schedule 7 Abs. 3
und 4

In Bezug auf Finanzinstrumente,
a) Risikomanagementziele und -methoden einschlief-
lich der Methoden zur Absicherung aller wichtigen
Arten von Transaktionen, die im Rahmen der Bilan-
zierung von Sicherungsgeschaften erfasst werden
und
b) Preisanderungs-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken so-
wie die Risiken aus Zahlungsstromschwankungen,
denen die Gesellschaft ausgesetzt ist,
sofern wesentlich fir die VFE-Lage.

Schedule 7 Abs. 6

nicht: kleine Ge-
sellschaften

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Schedule 7 Abs. 7
(1)@

nicht: kleine Ge-
sellschaften

Wahrscheinliche kiinftige Ereignisse

Schedule 7 Abs. 7
(1))

nicht: kleine Ge-
sellschaften

Aktivitdten im Bereich Forschung und Entwicklung

Schedule 7 Abs. 7
(1)(c)

nicht: kleine Ge-
sellschaften

Bericht Uiber Zweigniederlassungen

Schedule 7 Abs. 7
(1)(d)

nicht: kleine Ge-
sellschaften

Informationen zum Erwerb eigener Aktien

Schedule 7 Abs. 9

Nur public compa-
nies,
nicht: kleine Ge-
sellschaften

pitals, Beschrénkungen in Bezug auf Stimmrechte oder die
Ubertragung von Wertpapieren, etc.)

Abs. 13 (2) und 14

Angaben zur Beschaftigung behinderter Personen Schedule 7 Nur Gesellschaf-
Abs. 10 (3) ten mit mehr als
250 Arbeitneh-
mern
Informationen zu MaRnahmen der Mitarbeiterbeteiligung Schedule 7 Nur Gesellschaf-
Abs. 11 (3) ten mit mehr als
250 Arbeitneh-
mern
Ubernahmerelevante Angaben (Zusammensetzung des Ka- Schedule 7 Nur Gesellschaf-

ten, die stimmbe-
rechtigte Wertpa-
piere an einem
geregelten Markt
ausgegeben ha-
ben

Angaben zu Treibhausgasemissionen

Schedule 7 Part 7

Nur bérsenno-
tierte (quoted) Ge-
sellschaften

Bericht zur Unternehmensfuhrung (corporate governance
statement)

DTR 7.2

Alle Gesellschaf-
ten, deren Wert-
papiere zum Han-
del zugelassen
sind (DTR 1B.1.5)

Bestatigung, dass alle relevanten Informationen an den Prii-

Sec. 418 Abs. 2

fer des Unternehmens weitergegeben wurden CA 2006

Ggf. Hinweis, dass Pflichtangaben nicht im Directors’ Report, | Schedule 7
sondern im Strategic Report gemacht wurden Abs. 1A

Ggf. Hinweis, dass Erleichterungen fur kleine Gesellschaften | Sec. 419 Abs. 2
in Anspruch genommen wurden CA 2006
Genehmigung des Directors’ Report durch die Direktoren Sec. 419 Abs. 1
und Unterzeichnung CA 2006

Tab. 7: Inhalt des Directors’ Report im Uberblick
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Auffallend ist, dass viele der Angabevorschriften der EU-Bilanzrichtlinie (2013/34/EU)
zum Management Report im UK im Directors’ Report umgesetzt werden und nicht im
Strategiebericht.”® Daher liegt der Schluss nahe, dass der Gesetzgeber im UK einige Vor-
gaben der EU nicht fiir so strategisch relevant oder so bedeutsam fiir die VFE-Lage eines
Unternehmens hilt, als dass eine grundsitzliche Angabepflicht im Strategic Report gebo-
ten wiére. Zu den in den Directors’ Report ausgelagerten Informationen gehdren unter
anderem der Bericht iiber die Finanzrisiken, der Zweigniederlassungsbericht, der Bericht

iiber F&E, iibernahmerelevante Angaben sowie der Bericht zur Unternehmensfiihrung.”>’

Der nach den DTR 7.2.1 ff. zu erstellende Bericht zur Unternehmensfiihrung (corporate
governance statement) entspricht im Wesentlichen der in Art. 20 der Bilanzrichtlinie
(2013/34/EU) geforderten Erklirung zur Unternehmensfiihrung. Ahnlich wie der deut-
sche Gesetzgeber erlaubt auch der britische Gesetzgeber das corporate governance state-
ment anstelle im Directors’ Report auf der Webseite des Unternehmens zu ver6ffentlichen
und im Directors’ Report lediglich auf den Ort des Corporate Governance Berichts zu
verweisen (DTR 7.2.9(1)). Dartiber hinaus ist auch die Verdffentlichung in einem geson-
derten Bericht moglich, der zusammen mit dem Directors’ Report 6ffentlich zugénglich

gemacht wird (DTR 7.2.9(2)).>%®

9% Vgl. EU-RL (2013), Art. 19.

957 Wie bereits mehrfach zum Ausdruck gebracht, kénnen diese Teilberichte auch in den Strategiebericht
aufgenommen werden, wenn das Management dies fiir angebracht hélt.

98 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur Erklirung zur Unternehmensfiihrung in Kap. 5.1.4.3.
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5.2.5.2 Berichterstattung iiber Treibhausgasemissionen

Im Zuge der Reform der narrativen Berichterstattung im Vereinigten Konigreich wurde
auch die verpflichtende Berichterstattung iiber Treibhausgasemissionen eingefiihrt.”>
Hierzu wurde Schedule 7 der Large and Medium-sized Companies and Groups (Accounts
and Reports) Regulations 2008 um einen weiteren Teil erginzt (Part 7). Betroffen von
der Angabepflicht sind gemdf Schedule 7 Abs. 15 lediglich bérsennotierte (quoted) Ge-

sellschaften.
Anzugeben sind gem. Schedule 7 Abs. 15 bis 18 die folgenden Detailangaben:

» Der jihrliche AusstoB an Treibhausgasemissionen’® in Tonnen von CO2-Aquiva-
lenten’®! durch die Verbrennung von Treibstoffen oder dem Betrieb einer Anlage
durch das Unternehmen selbst und

» der jdhrliche AusstoB an Treibhausgasemissionen in Tonnen von CO,-Aquivalen-
ten durch den Erwerb von Elektrizitit, Warme, Dampf oder Kiihlung;

= die Methoden, wie der Aussto3 an Treibhausgasemissionen berechnet wurde und

* mindestens eine Kennzahl, die den jdhrlichen Emissionsausstofl in Relation zu
einem quantifizierbaren Faktor setzt, der mit den Aktivitdten des Unternehmens

in Verbindung steht.

Die Angaben sind grundsétzlich nur dann zu machen, wenn die Beschaffung der Daten
technisch mdglich ist und fiir das Unternehmen keinen unzumutbaren Aufwand darstellt.
Wenn das Unternehmen aus Praktikabilitdtsgriinden eine oder mehrere der geforderten
Daten nicht bereitstellen kann, muss es im Directors’ Report angeben, welche Informa-
tion nicht enthalten ist und aus welchem Grund diese Information nicht aufgenommen
wurde (Schedule 7 Abs. 15(4)). Insofern liegt der Berichterstattung iiber Treibhaus-

gasemissionen ein Comply-or-explain-Ansatz zugrunde.

959 Vgl. zur Reform der narrativen Berichterstattung im UK, Kap. 5.2.1.2. Zur Praxis der Berichterstattung
iiber Treibhausgasemissionen im Vereinigten Konigreich, vgl. DELOITTE (Hrsg.) (2013b).

960 Treibhausgasemissionen bezeichnen in diesem Zusammenhang den Ausstof eines der folgenden Gase
in die Atmosphére: Kohlendioxid (CO,), Methan (CHj), Distickstoffmonoxid (N,O), Hydrofluorcarbo-
nat (HFC), Perfluorcarbon (PFC), Schwefelhexafluorid (SFs) (vgl. Sec. 92 Abs. 1 Climate Change
Act 2008).

%! Eine Tonne CO,-Aquivalente bedeutet eine metrische Tonne CO; oder die Menge eines anderen Treib-
hausgases mit dem gleichen Potential zur Erderwdrmung (vgl. Sec.93 Abs.2 Climate Change
Act 2008).
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AuBerdem sind im Directors’ Report die Vorjahreszahlen zum Treibhausgasausstof3 an-
zugeben (Schedule 7 Abs. 18).°? Auf diese Weise soll den Adressaten ein Vergleich er-

moglicht werden, ob sich die Werte im Zeitablauf verbessern oder verschlechtern.

Der Berichtszeitraum fiir die Treibhausgasemissionen muss nicht notwendigerweise dem
Geschiftsjahr des Unternehmens entsprechen. Jedoch ist im Directors’ Report anzuge-

ben, wenn sich die Berichtsperioden unterscheiden (Schedule 7 Abs. 19).

Konkrete Methoden zur Ermittlung des TreibhausgasausstoBes sowie Kennzahlen zum
EmissionsausstoB schreibt der Gesetzgeber nicht vor.”®* In den Directors’ Report soll le-
diglich mindestens eine Kennzahl aufgenommen werden, die den Treibhausgasausstof3 in
Verbindung zur Geschiftstatigkeit des Unternehmens setzt. Dabei bleibt es dem Manage-
ment iiberlassen, eine geeignete Kennzahl zu definieren. Dies hidngt in erster Linie davon
ab, worauf das Geschéftsmodell des Unternehmens schwerpunktmifig beruht. Zu denken
wire z.B. fiir ein Logistikunternehmen, dessen Treibhausgasausstof3 direkt in Verbindung

zur Umsatzgenerierung steht, die folgende Verhiltniszahl:

jahrlicher Ausstof} in Kohlendioxid — Aquivalenten

Umsatzerlose

Fiir forschungsintensive Unternehmen konnte der Aussto3 z.B. auch in Relation zu den

Ausgaben fiir F&E gebracht werden:’%

jahrlicher Ausstof} in Kohlendioxid — Aquivalenten
F&E — Ausgaben

Grundsitzlich stuft der Gesetzgeber im UK den Treibhausgasausstof3 nicht als fiir alle

Unternehmen gleich bedeutend ein. Aus diesem Grund erfolgt die Berichterstattung auch

%2 Eine Ausnahme besteht nur, wenn zum ersten Mal {iber Treibhausgasemissionen berichtet wird.

93 Eine Hilfestellung zur Ermittlung des AusstoBes und fiir die Berichterstattung iiber Treibhausgasemis-
sionen im Allgemeinen bieten die freiwillig anzuwendenden Leitlinien des britischen Umwelt- und
Landwirtschaftsministeriums, vgl. DEFRA (Hrsg.) (2013).

%4 ygl. DELOITTE (Hrsg.) (2013a), S. 22.
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grundsétzlich nicht im Strategiebericht, sondern im Directors’ Report. Sofern die Treib-
hausgasemissionen jedoch strategisch relevant fiir das Unternehmen sind, muss die Be-
richterstattung iiber diese Bestandteil des Strategieberichts sein.’®> Dies diirfte i.d.R. bei

Energieversorgern und vielen Unternehmen der Schwerindustrie geboten sein.”%
5.2.6 Form und Priifung

Grundsétzlich sind bei der Gestaltung des Strategieberichts und des Directors’ Reports
die in Kap. 5.2.3 aufgefiihrten Berichtsprinzipien zu beachten. Die Inhalte miissen sowohl
versténdlich als auch pragnant dargestellt werden. Die Berichte sind so zu strukturieren,

dass ein logischer und zusammenhiingender Erzihlfluss entsteht.”®

Getreu der angelsdchsischen Rechnungslegungstradition, dass der spirit des Gesetzes im
Zweifel Vorrang vor der buchstabengetreuen Umsetzung hat, findet sich in der Unterneh-
menspraxis oftmals kein explizit als solcher bezeichneter Directors’ Report.”®® Stattdes-
sen werden dessen Inhalte in andere Berichtsinstrumente wie den Corporate Governance-

Bericht oder den Vergiitungsbericht aufgenommen.”®

Der Strategiebericht bildet die Speerspitze der Finanzberichterstattung. In ihm sollen in
kurzer und pragnanter Form die aus Sicht des Top Managements fiir die Lage und Ent-
wicklung des Unternehmens strategisch relevantesten Sachverhalte und Erfolgspotentiale
beschrieben werden. Dies soll sich auch in der formalen Gestaltung widerspiegeln. Des-
halb ist bei der Priasentation der Berichtsinhalte auf eine pragnante und eingédngige Dar-
stellung zu achten. Tabellen, Grafiken und Abbildungen kdnnen dabei helfen, die Ver-

stindlichkeit zu erhdhen und Informationen in komprimierter Form zu iibermitteln.””

Entsprechend der Zwecksetzung des Strategieberichts als Startpunkt ist dieser auch in der

Reihung der Elemente der annual accounts and reports an die erste Stelle zu setzen.”’!

%5 Vgl. Sec. 414C Abs. 11 CA 2006.

%6 Vgl DELOITTE (Hrsg.) (2013a), S. 22.

%7 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 3.24.

%68 Das FRC ermutigt die Unternehmen sogar zu einer Umstrukturierung der ,traditionellen Finanzbericht-
erstattung, wenn dadurch die Zuginglichkeit und Versténdlichkeit von Informationen verbessert wird
(FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 23).

99 So z.B. auch das Unternechmen BP p.l.c., welches fiir das Geschiftsjahr 2014 Strategiebericht, Konzern-
abschluss, Vergiitungsbericht und Corporate Governance Report verdffentlicht, jedoch keinen separaten
Directors® Report.

970 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 6.5. Der Strategiebericht von BP p.1.c umfasst z.B. 50 Seiten ohne ergiin-
zende Informationen.

971 Wenn lediglich ein Strategiebericht mit ergiinzenden Informationen an die Anteilseigner versandt wird,
stellt sich die Frage nach der Platzierung ohnehin nicht. Vgl. hierzu die Ausfithrungen zur Offenlegung
in Kap. 5.2.2.1 sowie zum Kurzfinanzbericht in Kap. 4.3.6.3.
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Aus dem Strategiebericht wird dann auf weiterfiihrende Informationen verwiesen. Ver-
weise lassen sich auch durch den Einsatz von formalen und grafischen Mitteln veran-
schaulichen. Bspw. kann durch ein Diagramm oder einen ,,Lageplan‘ zu Beginn des Be-
richts verdeutlicht werden, an welcher Stelle in den annual accounts and reports oder
aulerhalb sich welche Informationen befinden. Wenn der Bericht online publiziert wird,
konnen in diesen Lageplan gleich die entsprechenden Links integriert werden, so dass der
Berichtsleser mit einem Mausklick an die gewlinschte Stelle springen kann. Durch eine
entsprechende farbliche Codierung oder bestimmte grafische Symbole konnte dariiber

hinaus verdeutlicht werden, welche Informationen zueinander gehdren.””?

Der Einsatz von Verweisen stellt allerdings auch eine gro3e Herausforderung fiir die Prii-
fer des Strategieberichts und der restlichen Elemente der annual accounts and reports
dar. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn vom priifungspflichtigen Strategiebericht
(oder einem anderen Teil der annual accounts and reports) auf ungepriifte Informationen
z.B. auf der Webseite des Unternehmens verwiesen werden. Dem Leser des Berichts
muss in diesem Fall vermittelt werden, dass die Informationen nicht notwendigerweise
den gleichen Grad an Verlasslichkeit aufweisen. Daher sollte von den Berichtserstellern
klar darauf hingewiesen werden, ob Angaben einer Priifung unterlagen und welcher Art
die Priifung war (z.B. Jahresabschlusspriifung, Einklangspriifung, priiferische Durch-

sicht).””?

Vor Umsetzung der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) im Vereinigten Konigreich be-
schréankte sich die Pflicht des Abschlusspriifers auf eine Einklangspriifung von Strategie-
bericht und Directors’ Report mit dem Jahresabschluss bzw. Konzernabschluss (consis-
tent with annual accounts). The Companies, Partnerships and Groups (Accounts and Re-
ports) Regulations 2015 konkretisiert und erweitert die Pflichten des Abschlusspriifers in

Bezug auf die Priifung von Strategic Report und Directors’ Report.”’*

972 Vgl. DELOITTE (Hrsg.) (2013a), S. 8.

973 Vgl. FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 3.22 und 33.

974 The Companies, Partnerships and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2015 setzt die EU-
Bilanzrichtlinie in britisches Recht um.
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Demnach muss der Abschlusspriifer in seinem Bericht iiber die Priifung der annual ac-
counts and reports zum Ausdruck bringen, ob seiner Ansicht nach auf Grundlage der bei

der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

» die Informationen im Strategiebericht und im Directors’ Report in Einklang mit
dem Abschluss stehen und
= ob Strategiebericht und Directors’ Report in Ubereinstimmung mit den rechtli-

chen Anforderungen erstellt wurden (Sec. 496(a) CA 2006).

Dartiber hinaus muss der Abschlusspriifer erkldren, ob im Lichte der bei der Priifung ge-
wonnenen Erkenntnisse und des gewonnenen Verstindnisses liber das Unternehmen und
sein Umfeld wesentliche fehlerhafte Angaben in Strategiebericht und Directors’ Report
enthalten sind. Im Fall, dass wesentliche Fehler vorliegen, ist auf die Art der Fehler ein-

zugehen (Sec. 496(b) und (c) CA 2006).

Die britischen Vorschriften zur Priifung von Strategiebericht und Directors’ Report ent-
sprechen ihrem Wortlaut nach fast vollstéindig den rechtlichen Vorgaben der EU.””> Daher
sind die relevanten gesetzlichen Normen zur Priifung auch weitestgehend identisch zu
§ 317 Abs. 2 HGB.”’¢ Im Unterschied zum Lagebericht erstreckt sich die Priifung jedoch
nicht auf die zutreffende Darstellung der Chancen und Risiken der kiinftigen Entwick-
lung. Dies ist konsistent zu den inhaltlichen Vorgaben des Strategieberichts, da dieser
zwar grundsétzlich eine prospektive Ausrichtung aufweisen soll, aber selbst im Fall einer

bérsennotierten (quoted) Gesellschaft keine konkreten Prognosen enthalten muss.””’

975 Vgl. EU-RL (2013), Art. 34 Abs. 1.

976 Vgl. zu den besonderen Herausforderungen im Rahmen der Priifung subjektiver und nichtfinanzieller
Informationen, Kap. 5.1.5.

977 Vgl. zum Grundsatz der Zukunftsorientierung im Strategiebericht, Kap. 5.2.3 sowie Kap. 5.2.4.2.
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5.3 Managementberichterstattung in den USA

Das Pendant zu den in den vorhergehenden Abschnitten beschriebenen europdischen
Ausprigungen des Managementberichts stellt in den USA die MD&A dar. ,,Pendant* ist
hier jedoch nicht im engsten Wortsinn zu verstehen. Zwar existieren deutliche inhaltliche
Uberschneidungen zwischen MD&A, Lagebericht und Strategiebericht, dennoch sind die
Berichtsinstrumente nicht vollig deckungsgleich und unterscheiden sich in bedeutenden

Punkten,’’® wie im Folgenden gezeigt wird.
5.3.1 Uberblick iiber die normative Entwicklung

Aufgrund seiner britischen Urspriinge folgt das Rechtssystem in den USA der Tradition
des angelséchsischen Fallrechts. Jedoch ist das common law in den USA noch weit stérker
ausgeprigt als im UK.”” Im Gegensatz zum Vereinigten Konigreich und auch zu
Deutschland existiert kein einheitliches Gesellschaftsrecht auf Bundesebene, wie der
Companies Act oder das HGB.?*" Stattdessen bestehen umfangreiche kapitalmarktrecht-
liche Regelungen, die bundesweit anzuwenden sind. Von grof3er Bedeutung sind hier ins-
besondere der Securities Act of 1933 und der Securities Exchange Act of 1934.%8! Die
Einhaltung der in diesen Gesetzen vorgegebenen Informationspflichten iiberwacht die
Bundesbehdrde SEC.%? Dariiber hinaus kann die SEC selbst verbindliche Vorschriften
(rules and regulations) zur Rechnungslegung und Publizitit erlassen.”®® Zu den bedeu-
tendsten regulations im Bereich der Unternehmensberichterstattung gehdren die Reg. S-

X und S-K. Reg. S-X beinhaltet die grundlegenden Vorschriften zu Inhalt und Form der

978 Vgl. SELCH, B. (2003), S. 191.

97 Vgl. ausfiihrlicher zum common law, HALLER, A. (1994), S. 13 ff.

%80Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 220 f. Grundsétzlich liegt die Gesetzgebung im Bereich des Gesellschafts-
rechts in der Kompetenz der einzelnen Bundesstaaten. In Bezug auf die Rechnungslegung und die Pub-
lizitdt konnen die einzelstaatlichen Regelungen jedoch vernachlassigt werden.

%81 Vgl. NOBES, C./PARKER, R. H. (2012), S. 176 f.; HALLER, A. (1994), S. 22 ff.

%82 Vgl. fiir weitere Hintergrundinformationen zur Organisation und den Aufgaben der SEC, NOBES,
C./PARKER, R. H. (2012), S. 177 ff. sowie HALLER, A. (1994), S. 32 ff.

%3 Vgl. HUFNER, B. (2007), S. 64; BEAVER, W. H. (1981), S. 186. In Teilen hat die SEC die Aufgabe,
Standards zur Rechnungslegung zu erlassen, an das FASB weiterdelegiert (vgl. zur Organisation und
Tatigkeit des FASB, HALLER, A. (1994), S. 42 {f.) Fiir die MD&A sind die Verlautbarungen des FASB
allerdings nicht relevant (vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 221). Die rules und regulations der SEC werden
in Title 17 Code of Federal Regulations (CFR) verdffentlicht (vgl. HARTMANN, C. (2006), S. 170)
und kdnnen online im e-CFR eingesehen werden, unter http://www.ecfr.gov, letzter Abruf: 01.05.2016.

213




financial statements.”®** Die Regelungen zu den sog. non-financial statements, zu denen

auch die MD&A zihlt, sind in Reg. S-K enthalten.”®

Ahnlich wie in Deutschland und England hat der Managementbericht in den USA eine
lange Tradition. Allerdings beruhen die Vorgaben zur MD&A ausschlieflich auf den o.g.
Gesetzen und den Verlautbarungen der SEC. Eine weitere Konkretisierung der gesetzli-
chen Vorgaben zum Managementbericht durch private oder halbstaatliche Organisatio-

nen wie das DRSC in Deutschland oder das FRC im UK gibt es in den USA nicht.”8¢

Die Urspriinge der MD&A liegen in den 1960er Jahren.”®” Im Jahr 1968 verdffentlichte
die SEC eine Empfehlung, die Unternehmen dazu anhielt, zusétzlich zu den financial
statements eine Analyse der Ertragslage zu verdffentlichen. 1974 erweiterte die SEC
diese Vorschrift um eine narrative Erlduterung des gesamten Abschlusses unter den Be-
zeichnungen “Management’s Discussion and Analysis of the Summary of Earnings” und
“Management’s Discussion and Analysis of the Summary of Operations.* Diese Berichts-
instrumente sollten Investoren ermdglichen, die Nachhaltigkeit (i.S. von Langfristigkeit)

der Ertriige und der operativen Ergebnisse des Unternehmens abzuschitzen.”®8

Vier Jahre spéter wurde die Vorschrift der Reg. S-K hinzugefiigt (Item 303) und um wei-
tere Angabepflichten unter anderem zur Liquiditétssituation und den Kapitalressourcen
ergiinzt. Diese Angaben bilden noch heute den Hauptteil der MD&A.”*° Bereits damals
war die MD&A als prinzipienorientiertes Berichtsinstrument intendiert, was eine wesent-
liche Neuerung im stark regelbasierten System der US-amerikanischen Rechnungslegung

darstellte.”*®

%84 ygl. HARTMANN, C. (2006), S. 172. Die financial statements umfassen Bilanz (balance sheet), Er-
gebnisrechnung (income statement), Kapitalflussrechnung (statement of cash flows) und Eigenkapital-
verdnderungsrechnung (statement of changes in equity) (vgl. ausfiihrlicher NOBES, C./PARKER, R.
H. (2012), S. 185 ff.

%85 Reg. S-K kann als Sammelbecken fiir narrative, qualitative Angaben aufgefasst werden, die nicht Be-
standteil der liberwiegend zahlenorientierten financial statements sind (vgl. HIGGINS, K. F. (2014),
S. 1; SCHEELE, A. (2007), S. 222; HARTMANN, C. (2006), S. 172; HALLER, A. (1994), S. 35). In
diesem Sinne liegt auch hier eine Negativabgrenzung des Begriffs ,,nichtfinanziell“ vor (siehe hierzu
auch Kap. 4.2.1).

986 Wie bereits erwiihnt, haben die Vorgaben des FASB fiir die MD&A grundsitzlich keine Relevanz.

%7 Vgl. ROWBOTTOM, N./SCHROEDER, M. (2014), S. 660. Vgl. zur historischen Entwicklung der
MD&A, SEC (Hrsg.) (2013), S. 41 ff.; HUFNER, B. (2007), S. 64 f.; SCHEELE, A. (2007), S. 224 ff.

%8 Vgl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 41.

%89 Vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 225.

90 Vgl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 41; HALLER, A. (1994), S. 14 f.
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Im Jahr 1982 fiihrte die SEC eine der MD&A vergleichbare Berichtspflicht fiir ausldndi-

sche Emittenten ein, die sog. Operating Financial Review and Prospects.”®"

Im Laufe der Zeit erliel die SEC neben Verordnungen und Richtlinien auch sog. inter-
pretive releases zur MD&A.**? Zu den bedeutendsten gehdren die Interpretationen
Nr. 33-6835 aus dem Jahr 1989 und Nr. 33-8350 aus dem Jahr 2003. Die Interpretation
aus dem Jahr 1989 enthielt umfangreiche Erlduterungen zu den in Reg. S-K Item 303
vorgegebenen Inhalten, insbesondere zu zukunftsorientierten Informationen, der Analyse
von Liquiditdt und Kapitalausstattung, wesentlichen Verdnderungen der Bilanzposten

und zur Zwischenberichterstattung.”>

Durch das release aus dem Jahr 2003 sollte vor allem die Aussageféhigkeit der MD&A
gestdrkt werden, indem die Analyse und Diskussion in den Vordergrund gestellt wurden.
AulBlerdem betonte die SEC in der Verlautbarung die prinzipienorientierte Ausrichtung
der MD&A und den zugrunde liegenden management approach: “to provide a narrative
explanation of a company's financial statements that enables investors to see the company
through the eyes of management.”*** Dariiber hinaus empfiehlt die SEC in der Verlaut-
barung auch die wesentlichen finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren,
die das Management zur Steuerung des Unternehmens nutzt, in die Analyse miteinzube-

ziehen.???

AulBlerdem wurden im Jahr 2003 in Folge der groBBen Bilanzskandale Anfang der 2000er
Jahre (z.B. ENRON) Sec. 401 des Sarbanes-Oxley Act 2002 umgesetzt und Angabepflich-
ten zu auBBerbilanziellen Geschiften (off-balance sheet arrangements) sowie zu bestimm-
ten vertraglichen Vereinbarungen (contractual obligations) in Reg. S-K Item 303 veran-

kert.

91 Die Operating Financial Review and Prospects ist Teil von Form 20-F und entspricht, mit Ausnahme
einiger Erleichterungen, im Wesentlichen der MD&A. Die nachfolgenden Ausfithrungen beschrinken
sich auf die MD&A. Vgl. ausfiihrlicher zur Operating Financial Review and Prospects, SCHEELE, A.
(2007), S. 223.

92 Vgl. MONT, J. (2015), S. 2. Fiir eine Auflistung aller interpretive releases seit Bestehen der MD&A
vgl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 42, Fn. 129. Die interpretive releases dienen, wie der Begriff zum Ausdruck
bringt, in erster Linie zur Interpretation und Konkretisierung der rules und regulations. In der prakti-
schen Anwendung besitzen sie allerdings ebenfalls ,,Verbindlichkeitscharakter (BLAESING, D.
(2013), S. 37).

93 Vgl. SEC (1989).

94 SEC (2003), 1. B. Approach to MD&A.

995 Vgl. SEC (2003), I. B. Approach to MD&A.
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Die bislang letzten interpretive releases der SEC zur MD&A stammen aus dem Jahr
2010. Interpretation Nr. 33-9106 stellt klar (ohne dabei neue Berichtspflichten zu etablie-
ren), dass in der MD&A Angaben zum Klimawandel erforderlich sind, wenn die Finanz-
oder Ertragslage des Unternehmens hiervon betroffen sein konnte.””¢ Die zweite Verlaut-
barung aus dem Jahr 2010 (Nr. 33-9144) beinhaltet Empfehlungen zur Verbesserung der

Qualitit der Diskussion der Liquidititssituation und der Kapitalressourcen.’”’

Dartiber hinaus hat die DIVISION OF CORPORATION FINANCE der SEC im Oktober 2011
eine Leitlinie zum Thema ,,Cybersecurity* herausgegeben.’”® Hierin wird angeregt, in der
MD&A iiber Risiken und Vorfille in Zusammenhang mit der Internetsicherheit zu be-
richten, wenn sich hieraus wesentliche Auswirkungen auf die Ertrags- oder Finanzlage

eines Unternehmens ergeben konnen.

In Zukunft kénnten weitere Anderungen an der formalen und inhaltlichen Gestaltung der
MD&A in Folge der disclosure effectiveness initiative resultieren, die die SEC seit einiger
Zeit vorantreibt.””” Im Rahmen dieses Projektes iiberpriift die SEC derzeit die Angabe-
pflichten in Reg. S-K und S-X. Ziel ist es, die Finanzberichterstattung zu modernisieren,
Dubletten in der Berichterstattung zu eliminieren und die Entscheidungsniitzlichkeit fiir
Investoren zu erhdhen.!°” Auch hinsichtlich der Berichterstattung nichtfinanzieller In-
formationen konnte im Rahmen der Initiative und aufgrund der Reformbestrebungen des

SASB kiinftig eine Ausweitung der Berichterstattung in der MD&A erfolgen.!%!

9% Vgl. SEC (2010a), S. 21 ff. Vgl. hierzu auch die weiterfiihrenden Erérterungen in Kap. 5.2.4.2.

97 Vgl. SEC (2010b).

98 Vgl. SEC DIVISION OF CORPORATION FINANCE (2011). Die DIVISION OF CORPORATION FINANCE
ist eine Unterabteilung der SEC. Die von ihr veroffentlichten disclosure guidances sind freiwillig an-
zuwendende Berichtsempfehlungen. Vgl. fiir weiterfithrende Informationen beziiglich der Abteilung
Corporation Finance, https://www.sec.gov/corpfin, letzter Abruf: 01.05.2016.

99 Vgl. hierzu die Projektseite der SEC unter, http://www.sec.gov/spotlight/disclosure-effectiveness.shtml,
letzter Abruf: 01.05.2016.

1000 o] HIGGINS, K. F. (2014), S. 1 f.

1001 yg], zum SASB und dessen Reformbemiihungen hinsichtlich des verstirkten Einbezugs nichtfinanzi-
eller Informationen in die MD&A, Kap. 5.3.4.3.
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5.3.2 Konzeption der MD&A
5.3.2.1 Aufstellungs- und Offenlegungspflicht

Die Pflicht zur Aufstellung und Offenlegung der MD&A ergibt sich aus Sec. 13 des
Securities Exchange Act 1934, nach welcher jedes Unternehmen, dessen Wertpapiere bei
der SEC registriert sind, entsprechend den Vorgaben der SEC bestimmte Unterlagen bei
der SEC einzureichen hat. Detailliertere Vorschriften zur Einreichung finden sich in Reg.

S-T (§§ 232.10 bis 232.903 CFR).

Die MD&A ist Bestandteil von Form 10-K, welches zusammen mit anderen Unterlagen
jahrlich von bestimmten Unternehmen bei der SEC einzureichen ist. Eine form ist im
Wesentlichen ein Formular, in dem bestimmte Inhaltselemente, die sog. items, vorgege-
ben sind. Die MD&A ist Item 7 der Form 10-K. Zur Einreichung sind grundsitzlich nur
Unternehmen verpflichtet, die bei der SEC registrierte Wertpapiere ausgeben oder dieses

vorhaben und der Kontrolle durch die SEC unterliegen. %%

Die Einreichung von Form 10-K muss gemal3 § 232.101 CFR elektronisch iiber das sog.
Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval System (EDGAR) erfolgen. Die ein-
gereichten Unterlagen werden iiber das EDGAR-System auch der breiten Offentlichkeit

zuginglich gemacht.!%%

Ahnlich wie in Deutschland und dem UK existieren in den USA groBenabhingige Er-
leichterungen bei der Offenlegung.!®®* Bspw. brauchen kleinere Unternehmen (smaller
reporting companies)'**® unter bestimmten Bedingungen bei der Analyse im Rahmen der
MD&A lediglich auf die Berichts- und Vorperiode einzugehen, wihrend dies bei grof3e-
ren Unternehmen ein Zeitraum von bis zu fiinf Jahren sein kann. Ferner miissen kleinere

Unternehmen keine Auflistung der vertraglichen Vereinbarungen geméaf § 229.303 Bst a)

1002 Vgl. ausfiihrlich zum Registrierungsvorgang und zur Priifung der Registrierungspflicht nach Securities
Act 1933 und Securities Exchange Act 1934, HARTMANN, C. (20006), S. 195 ff. Die sog. foreign filers,
also ausldndische Unternehmen, deren Wertpapiere aufgrund einer Bérsennotierung in den USA bei der
SEC registriert sind, miissen anstelle von Form 10-K die Form 20-F einreichen und in diesem Zuge statt
der MD&A eine Operating Financial Review and Prospects erstellen (vgl. WITHUS, K.-H. (2013c),
Tz. 2; siehe hierzu auch Kap. 5.3.1.

1003 Unter http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html kénnen die bei der SEC eingereich-
ten Unterlagen gesucht und abgerufen werden. Insofern entspricht das EDGAR-System konzeptionell
dem deutschen Bundesanzeiger (https://www.bundesanzeiger.de/). Vgl. zur Nutzung der durch EDGAR
bezogenen Informationen von Investoren, DRAKE, M. S. u. a. (2015).

1004 Vol hierzu SEC (2007).

1005 Smaller reporting companies sind Unternehmen, deren Wertpapiere bei der SEC registriert sind und
deren Wertpapiere im Streubesitz zum Ende des zweiten Berichtsquartals einen Wert von weniger als
75 Mio. USD aufweisen (§ 229.10 Bst. f) 1) i) CFR).
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Nr. 5 CFR erstellen.!% Wholly owned subsidiaries,'®” also Tochterunternehmen, deren
Anteile nahezu vollstindig im Eigentum des Mutterunternehmens liegen, konnen eine
verkiirzte Form 10-K bei der SEC einreichen oder auf Antrag vollstindig auf die Einrei-

chung von Form 10-K verzichten.!%%®

Ein wesentlicher Unterschied der MD&A zum Lagebericht und dem britischen Strategie-
bericht besteht darin, dass sich die Pflicht zur Aufstellung ausschlieBlich aus kapital-
marktrechtlichen Regelungen ableitet.'’”” Unternehmen, die nicht der Uberwachung
durch die SEC unterliegen, sind grundsétzlich nicht zur Aufstellung einer MD&A ver-
pflichtet. Allerdings kann sich die Pflicht zur Aufstellung und Verdffentlichung auch aus

entsprechenden gesellschaftsvertraglichen Vereinbarungen ergeben.!%!

5.3.2.2 Zweck und Adressaten

Der Reg. S-K ist sowohl die Zwecksetzung als auch der Adressat der MD&A zu entneh-

men:

“The purpose of the discussion and analysis shall be to provide to investors and other
users information relevant to an assessment of the financial condition and results of
operations of the registrant as determined by evaluating the amounts and certainty of

cash flows from operations and from outside sources. %!

Demnach sind die Adressaten der MD&A Investoren und andere Nutzer der bereitgestell-
ten Informationen. Wer genau die anderen Nutzer sind, lasst die regulation jedoch offen.
In der Literatur werden die ,,liblichen® Stakeholdergruppen, wie z.B. Mitarbeiter, Liefe-
ranten und Kunden genannt.!?!> Allerdings darf daraus nicht geschlossen werden, dass
sich die MD&A an einen dhnlich breiten Stakeholderkreis richtet wie der deutsche Lage-
bericht. Die MD&A ist ein Informationsinstrument, das aufgrund kapitalmarktrechtlicher

Vorschriften ausschlieBlich von kapitalmarktorientierten Unternehmen erstellt werden

1006 Vo], zur sog. tabular disclosure of contractual obligations, Kap. 5.3.4.1.

1007 “The term wholly owned subsidiary means a subsidiary substantially all of whose outstanding voting
shares are owned by its parent and/or the parent's other wholly owned subsidiaries” (§ 210.1-01 (aa)
CFR).

1008 g, HARTMANN, C. (2006), S. 196. Grundsitzlich kommt dem Einzelabschluss im US-amerikani-
schen System der Finanzberichterstattung wenig Bedeutung zu. Eine Differenzierung in Einzel- und
Konzernabschluss erfolgt deshalb grundsétzlich nicht. Ausgegangen wird i.d.R. von konsolidierten Ab-
schliissen (vgl. COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 618.; WITHUS, K.-H. (2013c), Tz. 1).

1009 o] WITHUS, K.-H. (2013c), Tz. 6.

1010 o] HARTMANN, C. (2006), S. 197.

1011 Instructions to § 303a) Nr. 2 Reg. S-K.

1012 o], HARTMANN, C. (2006), S. 181.
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muss. Der Securities Act 1933 und Securities Exchange Act 1934 wurden in Folge des
Borsencrashs von 1929 mit der tibergeordneten Zielsetzung des Investorenschutzes erlas-
sen.'3 Die Verdffentlichung von Informationen dient daher in erster Linie dem Schutz
dieser Stakeholdergruppe (,,for the proper protection of investors* (Sec. 13 Bst. a) Securi-
ties Exchange Act 1934)). Daher besteht kein Zweifel, dass die ,,primary user* in erster
Linie Investoren sind.''* Dies entspricht auch der generellen Zielsetzung der Finanzbe-
richterstattung nach US-GAAP.!!> Erst auf der zweiten Stufe sind die Informationsinte-

ressen der ,,other users* zu beriicksichtigen.

Die Ausrichtung an den Bediirfnissen der Investoren zeigt sich insbesondere auch im in-
terpretive release der SEC aus dem Jahr 2003, in der der 0.g. Zweck der MD&A konkre-

tisiert wird.!?' Demnach verfolgt die MD&A drei grundlegende Zielsetzungen:'®!”

= Die beschreibende Erlduterung des Abschlusses (financial statements), die den
Investoren die Sichtweise des Managements vermittelt (,,that enables investors to
see the company through the eyes of management®);

= die Verbesserung der Finanzberichterstattung und die Bereitstellung von Hinter-
grundinformationen zur Analyse der im Abschluss enthaltenen finanziellen Da-
ten;

» die Bereitstellung von Informationen zur Nachhaltigkeit (i.S. von Langfristigkeit)
und moglicher Volatilitdt der Ertrage und Cashflows des Unternehmens, wodurch
die Investoren abschitzen konnen, inwieweit Riickschliisse aus der vergangenen

Entwicklung fiir die Zukunft gezogen werden konnen.

Ahnlich dem HGB-Lagebericht und dem britischen Strategiebericht kommt der MD&A
also eine Ergidnzungs- und Erweiterungsfunktion hinsichtlich den financial statements zu.
Die MD&A soll alle aus Sicht des Managements relevanten Informationen zum Verstind-
nis der Lage und der Geschiftstétigkeit des Unternehmens liefern. Dabei sind auch zu-
kunftsorientierte und nichtfinanzielle Informationen zu gewéhren, die eine Abschétzung

der kiinftigen Finanzkraft und des kiinftigen Erfolgs ermoglichen. !

1013 Vol. HARTMANN, C. (2006), S. 168.

1014 Vol BEAVER, W. H. (1981), S. 8 f. und 13 f.

1015 “The objective of general purpose financial reporting is to provide financial information about the
reporting entity that is useful to existing and potential investors, lenders, and other creditors in making
decisions about providing resources to the entity” (FASB (2010), OB2).

1016 'vol. HUFNER, B. (2007), S. 65.

1017ygl, SEC (2003), 1. B. Approach to MD&A.

1018 /o] HALLER, A/DIETRICH, R. (2001b), S. 168.
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Dariiber hinaus hat die MD&A eine Verdichtungsfunktion, da sie &hnlich dem Lage- und
Strategiebericht ein zusammengefasstes Gesamtbild der Finanz- und Ertragslage des Un-
ternehmens vermitteln soll.'’” AuBerdem kann der MD&A eine Rechenschaftsfunktion
zugeordnet werden, die sich indirekt aus der Anforderung, die Finanz- und Ertragslage
zu analysieren und zu erldutern, ergibt. Das Management legt so Rechenschaft ab iiber
die Entwicklung des Unternehmens in der Vergangenheit und die aktuelle Unternehmens-
lage.!%?° Allerdings kommt der Rechenschaftsfunktion im US-Rechnungslegungssystem

generell eine geringere Bedeutung zu als bspw. im UK oder in Deutschland.!%?!
5.3.3 Berichtsprinzipien

Im Unterschied zu DRS 20 fiir die Lageberichterstattung und der Guidance on the Stra-
tegic Report fiir den britischen Strategiebericht, existiert keine Auflistung der ausdriick-

lich fiir die MD&A anzuwendenden Berichtsgrundsitze.!%%2

Das iibergeordnete Berichtsprinzip bildet jedoch eindeutig der management approach.'*??

Die MD&A soll den Berichtsadressaten zukunftsorientierte und qualitative Informa-
tionen aus dem Blickwinkel des Managements vermitteln.!??* Die Aufgabe der MD&A
besteht nicht lediglich darin, die Daten aus den financial statements verbal aufzubereiten.
Vielmehr ist der Fokus auf die Diskussion und Analyse der Unternehmenslage unter Ein-

bezug von Informationen, die nur das Management geben kann, zu legen. %%

1019 yg], SCHEELE, A. (2007), S. 226. Die Verdichtungsfunktion ist insbesondere fiir Adressaten von gro-
Ber Bedeutung, die selbst keine Analyse der financial statements durchfithren wollen bzw. kdnnen (vgl.
m.w.N. HARTMANN, C. (2006), S. 179 f.).

1020 ygl. HARTMANN, C. (2006), S. 179.

1021'ygl. NOBES, C./PARKER, R. H. (2012), S. 177.

1022 ygl. HARTMANN, C. (2006), S. 182.

1023 ygl. SEC (2003), I. B. Approach to MD&A; SEC (1989), IV. Conclusion. Die Urspriinge des manage-
ment approach werden sogar im Rahmen der US-amerikanischen Managementberichterstattung veror-
tet. Vgl. hierzu und ausfiihrlicher zum management approach, Kap.4.1.

1024 g, MERSCHDOREF, M. (2012), S. 27.

1025 Vgl. SEC (2003), 1. B. Approach to MD&A.
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Dariiber hinaus konnen aus den Securities Acts und den Verlautbarungen der SEC weitere
Berichtsprinzipien fiir die Finanzberichterstattung abgeleitet werden.!??® HARTMANN er-

mittelt auf dieser Grundlage die folgenden Berichtsgrundsitze fiir die MD&A 10?7

» Grundsatz der Richtigkeit und Wahrheit: Sec. 13 Bst. b) 2) A) Securities
Exchange Act bestimmt, dass die bei der SEC einzureichenden Berichte zutref-
fend (accurately) und angemessen (fairly) sein miissen. Bewusst irrefithrende
oder falsche Angaben sind zu unterlassen.

» Grundsatz der Vollstindigkeit: In die MD&A sind alle wesentlichen Informa-
tionen zur Analyse und Erlduterung der Finanz- und Ertragslage aufzunehmen.

= Grundsatz der Klarheit und Ubersichtlichkeit: Die MD&A ist sowohl in inhaltli-
cher als auch formaler Hinsicht prignant und verstandlich zu gestalten. In diesem
Zusammenhang ist insbesondere auf die Plain English Rule und das Plain English
Handbook der SEC zu verweisen.!'%%8

* Grundsatz der Vergleichbarkeit: Aufgrund des management approach kommt der
zwischenbetrieblichen Vergleichbarkeit eher eine untergeordnete Rolle zu. Die
temporére Vergleichbarkeit hat in der MD&A dagegen besondere Bedeutung, da
in Reg. S-K die Angabe von Vergleichsdaten fiir bis zu fiinf Berichtsperioden
gefordert wird (Instructions to § 303a) Nr. 1 Reg. S-K).

» Grundsatz der Wesentlichkeit: In die MD&A diirfen nur Informationen aufge-
nommen werden, die fiir die Finanz- oder Ertragslage wesentlich sind. Welche
Informationen wesentlich sind, ist wie auch beim deutschen Lagebericht und dem
britischen Strategiebericht in hochstem Mafle unternehmensspezifisch. In konse-
quenter Umsetzung des management approach liegt die Wesentlichkeitsbeurtei-

lung letztlich im Ermessen des Managements.

Hinsichtlich des Wesentlichkeitsgrundsatzes kritisiert HUFNER, dass die SEC nicht aus-
driicklich definiere, was unter ,, Wesentlichkeit“ zu verstehen sei.'°?° Die Verlautbarungen

der SEC zur Wesentlichkeit sind jedoch nicht weniger konkret bzw. unkonkret als die

1026 Umstritten ist, ob die Berichtsgrundsitze des Conceptual Framework des FASB auch auf die MD&A
ausstrahlen (vgl. HARTMANN, C. (2006), S. 183). Im PS MC wird dagegen explizit auf die qualitati-
ven Anforderungen des Conceptual Framework des IASB verwiesen (vgl. Kap. 5.4.3.1).

1027 Die Prinzipien weisen deutliche Parallelen zu den GoL und den Berichtsprinzipien des Strategieberichts
auf. Daher wird an dieser Stelle auf eine umfassende Diskussion der Berichtsprinzipien verzichtet. Vgl.
stattdessen, HARTMANN, C. (2006), S. 182 ff. und die Ausfiihrungen in den Kapiteln 5.1.3 und 5.2.3.

1028 g]. SEC (1998) und die Ausfiihrungen in Kap. 4.3.6.4.

1029y ol HUFNER, B. (2007), S. 76 f.
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Wesentlichkeitskonzepte anderer Standardsetzer.!®** Vor dem Hintergrund des manage-
ment approach und der gewlinschten unternehmensspezifischen Informationen ist es oh-

nehin kaum moglich und sinnvoll, allgemeingiiltige Wesentlichkeitsgrenzen festzulegen.

Gemail § 229.303 Bst. a) CFR kann die Analyse der Finanzlage und der Kapitalausstat-
tung zusammengefasst diskutiert werden, wenn diese in gegenseitiger Beziehung stehen.
Allerdings leitet sich aus dieser Einzelregelung kein tibergeordneter Grundsatz der Infor-
mationsverkniipfung ab, wie etwa beim britischen Strategiebericht. Tatsdchlich ist die

Informationsverkniipfung in der MD&A wenig ausgeprigt.'?®!

5.3.4 Inhalt der MD&A
5.3.4.1 Uberblick

Die Inhalte der MD&A fokussieren stark auf die Finanz- und Ertragslage eines Unterneh-
mens,'%? so dass die Berichterstattung weit weniger facettenreich ist als etwa im deut-
schen Lagebericht. Allerdings finden sich an anderer Stelle in Reg. S-K Berichtspflichten
zu Sachverhalten, die auch in den Lagebericht aufzunehmen wiren.!** So z.B. die Be-
schreibung der Geschiftstétigkeit (description of business, § 229.101 CFR), Angaben zur
Vermogenslage (description of property, § 229.102 CFR), Bericht {iber Finanzrisiken
(quantitative and qualitative disclosures about market risk, § 229.305 CFR), Verglitungs-

bericht (executive compensation, § 229.402 CFR) sowie Angaben zur Corporate Gover-

nance (corporate governance, § 229.407 CFR).

Bei der Diskussion der Finanz- und Ertragslage soll das Management auf die in Tab. 8,
S. 223 dargestellten Inhalte eingehen (§ 229.303 Bst. a) Nr. 1-5 CFR).!%* Im Unterschied
zum Lagebericht, flir den gesetzlich ein Vorjahresvergleich (noch) nicht explizit vorge-

schrieben ist, erstreckt sich die Analyse der Finanz- und Ertragslage {iber einen Drei-

1030 ol Kap. 4.3.6.1 fiir eine Gegeniiberstellung der Wesentlichkeitskonzepte in einschligigen Berichts-
rahmenwerken.

1031 HUFNER schligt in diesem Zusammenhang den Ausbau der MD&A zu einem Instrument der strategi-
schen Analyse vor, in der die Wechselwirkungen von Geschéftstatigkeit, Erfolgsfaktoren und Finanz-
und Ertragslage dargestellt werden (vgl. HUFNER, B. (2007), S. 79).

1032 ygl. GRUNING, M. (2011), S. 46.

1033 Wie bereits zum Ausdruck gebracht, enthilt Reg. S-K die Vorschriften zur Berichterstattung verbaler
und qualitativer Daten, die nicht in die financial statements einflieBen.

1034 Vgl ausfiihrlicher zu den Inhalten der MD&A, HUFNER, B. (2007), S. 65 ff.; HARTMANN, C.
(2006), S. 211 ft.
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Jahres-Zeitraum. Fiir bestimmte Finanzdaten (§ 229.301 CFR) kann sogar ein Vergleich
tiber fiinf Jahre notwendig sein (Instructions to § 303 Bst. (a) Reg. S-K).

Inhaltselement Beschreibung

Finanzlage (liquidity): Erdrterung der Trends, Verpflichtungen, Ereignisse oder Unsicherheiten
die die Finanzlage des Unternehmens beeinflussen oder wahrscheinlich
beeinflussen kénnten.

Darstellung wesentlicher interner und externer Finanzierungsquellen.

Falls ein Liquiditatsengpass identifiziert wird, sind die Malnahmen zu er-
lautern, wie das Management den Engpass beseitigen will.

Kapitalausstattung (capital | Beschreibung der Ausgabeverpflichtungen und wesentlichen Finanzie-
resources) rungsquellen.

Erdrterung aller wesentlichen positiven und negativen Einflussgrofien auf
die Kapitalausstattung des Unternehmens.

Ergebnis der Geschaftstd- | Analyse der Ertragslage unter anderem inklusive Erlauterung auflerge-
tigkeit, Ertragslage (results | wohnlicher Transaktionen oder Geschéaftsvorfalle.

of operations) Darstellung mdglicher Trends und Risiken, die sich auf die Umsatzgenerie-

rung und die Ertragslage auswirken kénnten.

Aufzeigen des Einflusses von Inflation und Preisanderungen auf die Um-
satzerlose.

Im Falle einer wesentlichen Umsatzsteigerung, narrative Erlauterung inwie-
fern der Zuwachs auf eine Preissteigerung, eine Erhéhung der Absatz-
menge oder die Einfihrung neuer Produkte zurlickzufiihren ist.

AuBerbilanzielle Geschafte | Beschreibung der Art der auRerbilanziellen Geschafte und deren Auswir-
(off-balance sheet arrange- | kung auf die Finanz- und Ertragslage sowie die Kapitalausstattung des Un-
ments) ternehmens.

Weitere Detailangaben in § 229.303 Bst. a) Nr. 4 A-D CFR.

Auflistung vertraglicher | Tabellarische Auflistung vertraglicher Verpflichtungen wie z.B. langfristige
Verpflichtungen  (tabular | Schulden, Leasing, Einkaufsverpflichtungen und Angabe von deren Fallig-
disclosure of contractual | keiten.

obligations):

Tab. 8: Mindestinhalt der MD&A im Uberblick

Die in Tab. 8 enthaltene Aufzihlung ist nicht als abschlieend zu betrachten. Grundséatz-
lich sind alle Informationen zu berichten, die aus Sicht des Managements fiir das Ver-

stindnis der Finanz- und Ertragslage notwendig sind (§ 229.303 Bst. a) CFR).!%3

Neben den in § 229.303 Bst. a) Nr. 1-5 CFR geforderten Bestandteilen empfiehlt die SEC,
zu Beginn der MD&A eine Einleitung oder kurze Zusammenfassung der Sachverhalte
einzufiigen, die das Management am wichtigsten fiir die Bewertung der Finanz- und Er-
tragslage hilt. In dieser Zusammenfassung kann ein kurzer Uberblick iiber die Geschiifts-
tatigkeit des Unternehmens gewéhrt werden sowie wesentliche Chancen und Risiken er-

lautert werden, denen sich das Unternehmen aus Sicht des Managements in kurz- und

1035V gl. zu weiteren Angaben, die unter die sog. other information fallen konnen, HARTMANN, C. (2006),
S. 261 ff.
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mittelfristiger Sicht gegeniibersehen wird. In diesem Zuge sollten auch die MaBBnahmen

erliutert werden, wie das Management auf diese Chancen und Risiken reagieren will.!%%
5.3.4.2 Disclosure Effectiveness Initiative

Ahnlich wie an den internationalen Regelungen zur Managementberichterstattung
(PS MC) wird an den Vorgaben zur MD&A kritisiert, dass sie zu prinzipienorientiert und
wenig konkret seien.!®*” Hinzu kommt, dass die eher allgemein gehaltenen Regelungen
in § 229.303 CFR durch zahlreiche weitere Verlautbarungen der SEC ergidnzt werden,
deren Bindungsgrad oft nicht eindeutig zu erkennen ist.!%® Insbesondere fiir US-Unter-
nehmen, die an ein regelbasiertes System mit vielen detaillierten Einzelfallregelungen
gewohnt sind, gestaltet es sich deshalb schwierig, einzuschitzen, welche Informationen
in welchem Detailierungsgrad in die MD&A aufgenommen werden miissen.'®* Dies hat
zur Folge, dass die Unternehmen {iber alle eventuell relevanten (oder von der SEC gefor-
derten) Aspekte berichten, dies jedoch mdglichst allgemein tun, um keinem erhohten
Wettbewerbs- oder Prozessrisiko ausgesetzt zu sein.!**® Nicht zuletzt aus diesem Grund
haftet der MD&A auch der Ruf an, viele nichtssagende und unspezifische Aussagen

(boilerplate language) zu enthalten.'*!

Im Laufe der Zeit sah sich die SEC deshalb immer wieder dazu veranlasst, in ihren Ver-
lautbarungen zu einer aussagekréftigen Gestaltung der MD&A aufzurufen. So macht die
SEC bspw. in der interpretive release von 2003 deutlich, dass sich die Unternehmen bei
der Berichterstattung in der MD&A auf die wesentlichen Informationen konzentrieren

miissen, um information overload bei den Adressaten zu verhindern.!%+?

Im Rahmen der jlingsten Bestrebungen, der Disclosure Effectiveness Initiative, plant die

SEC, die Angabevorschriften insbesondere in Reg. S-X und S-K zu iiberarbeiten und zu

1036 ygl, SEC (2003), III. A. The Presentation of MD&A.
1037V gl. zum IFRS PS MC, Kap. 5.4.
1038 yg]. HUFNER, B. (2007), S. 68 ff. Seit Bestehen der MD&A hat die SEC insgesamt neun interpretive
releases verdffentlicht (vgl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 42, Fn. 129).
1039y g]. Kap. 5.3.1 zu wesentlichen Charakteristika des US-amerikanischen Rechtssystems.
1040y gl. MONT, J. (2015), S. 2.
1041 yg], MONT, J. (2015), S. 1 f; ROBERTS, C. B. u. a. (2008), S. 121.
1042yg]. SEC (2003), 1. C. Impact of Increased Amounts of Information Available to Companies.
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modernisieren.!®* Die Finanzberichterstattung soll effizienter und aussagekriftiger ge-
staltet werden.!*** Zum einen ist geplant, die Regelungen zur Berichterstattung anzupas-
sen. Zum anderen ermutigt die SEC aber auch die Unternehmen selbst, Redundanzen in

den Berichten zu vermeiden und veraltete Informationen wegzulassen.!%4®

Erste Empfehlungen zur Reform der Reg. S-K enthélt der Staff Report ,,Review of Disclo-

sure Requirements in Regulation S-K*, der im Dezember 2013 verdffentlicht wurde. !4

Auf iibergeordneter Ebene wird darin empfohlen, den Berichtsvorschriften in Reg. S-K
einen prinzipienorientierteren Ansatz zugrunde zu legen, um den Unternechmen grof3ere
Freirdume bei der Bestimmung wesentlicher Informationen zu lassen. Als Vorbild konn-

ten hierbei die Regelungen zur MD&A dienen. %’

Aber auch in Bezug auf die MD&A wurde Reformbedarf festgestellt. Bspw. wird disku-
tiert, den Vorjahresvergleich auf zwei Perioden zu reduzieren, um die Doppelung von
Informationen zu minimieren. AuBerdem gibt es Uberlegungen, andere Inhaltselemente
von Form 10-K, wie z.B. die Beschreibung der Geschéftstatigkeit, in die MD&A zu in-
tegrieren, um Uberschneidungen zu vermeiden und Synergieeffekte in der Berichterstat-

tung zu erzielen.'*

1043 Die Disclosure Effectiveness Initiative geht auf den Jumpstart Our Business Startups (JOBS) Act zu-
riick, der 2012 zur Forderung der Wirtschaft und zur Schaffung von Arbeitsplitzen erlassen wurde. In
diesem Zuge wurde die SEC beauftragt, zu {iberpriifen, inwieweit die kapitalmarktrechtliche Finanzbe-
richterstattung in den USA einfacher und aussagekriftiger gestaltet werden kann.

1044 ol HIGGINS, K. F. (2014), S. 1 f. Fiir weitere Hintergrundinformationen zu der Initiative, vgl. die
Projektseite der SEC unter, https://www.sec.gov/spotlight/disclosure-effectiveness.shtml, letzte Ab-
frage: 01.05.2016.

1045 VoI, HIGGINS, K. F. (2014), S. 3.

1046 Vol. SEC (Hrsg.) (2013). Derzeit priift die SEC weitere Schritte und hat im Rahmen eines dffentlichen
Konsultationsprozesses = Stellungnahmen zur Disclosure Effectiveness Initiative erbeten (vgl.
https://www.sec.gov/cgi-bin/ruling-comments, letzte Abfrage: 01.05.2016).

1047 yvgl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 98.

1048 Vol HIGGINS, K. F. (2014), S. 3.
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5.3.4.3 Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen und Reformbemiihun-

gen des SASB

Im Vergleich zum Lagebericht nach HGB und dem Strategiebericht nach den Vorgaben
des Companies Act konzentriert sich die MD&A stérker auf die Diskussion und Analyse
der finanziellen Erfolgsfaktoren. Die Vorschriften zur Berichterstattung nichtfinanzieller
Informationen sind im deutschen Lagebericht und im britischen Strategiebericht deutlich
ausgeprigter als in der MD&A.!" Eine implizite Angabepflicht kann jedoch aus
§ 229.303 Bst. a) CFR abgeleitet werden, wonach grundsitzlich alle Informationen zu
berichten sind, die aus Sicht des Managements fiir das Verstindnis der Finanz- und Er-

tragslage relevant sind.

In dem interpretive release von 2003 empfiehlt die SEC, in die MD&A auch nichtfinan-
zielle Leistungsindikatoren aufzunehmen, wenn das Management diese zur internen Steu-
erung verwendet und die Indikatoren relevant fiir die Investoren sein konnten.!%? Die
Behorde weist darauf hin, dass oft nur ein unvollstindiges Bild entsteht, wenn lediglich
finanzielle Aspekte erdrtert werden, da in vielen Unternehmen nichtfinanzielle Leistungs-
indikatoren eine wichtige Rolle bei der Unternehmensfiihrung spielen. Diese Kennzahlen
konnen industrie- oder sogar unternehmensspezifisch sein. Sofern nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren in der MD&A angegeben werden, deren Berechnung nicht auf einer all-

gemein anerkannten Methode beruht, sollte die Berechnung erliutert werden.'%!

Dariiber hinaus finden sich auch in anderen Verlautbarungen der SEC Berichtsempfeh-
lungen zu nichtfinanziellen Aspekten.!%? In einem interpretive release aus dem Jahr 2010
ruft die SEC dazu auf, iiber Chancen und Risiken in Bezug auf den Klimawandel zu be-

richten, sofern sich hieraus Auswirkungen auf die Finanz- oder Ertragslage ergeben.!%>?

1049yl GRUNING, M. (2011), S. 46.

1050 o], SEC (2003), 1. B. Approach to MD&A. Als Beispiele fiir mdglicherweise aufzunechmende Leis-
tungsindikatoren nennt die SEC unter anderem Kundenzufriedenheit, Zinssétze, Produktentwicklung,
Mitarbeiterzufriedenheit sowie makrookonomische Kennzahlen (vgl. SEC (2003), Fn. 27).

1051yg], SEC (2003), III. B. The Content and Focus of MD&A.

1052 7Zu nennen sind hier insbesondere die releases zur cybersecurity (vgl. SEC Division of Corporation
Finance (2011)) und zum Klimawandel (SEC (2010a)). In der Verlautbarung zur Internetsicherheit wird
dazu aufgefordert, in der MD&A iiber Risiken in Zusammenhang mit Hackerattacken und der Internet-
sicherheit zu berichten (vgl. hierzu auch die Projektseite der SEC unter, http://www.sec.gov/spot-
light/cybersecurity.shtml, letzter Abruf: 01.05.2016). Auf das release zum Klimawandel wird im Fol-
genden noch ndher eingegangen.

1053 yg]. SEC (2010a). Zum Zusammenhang zwischen der Berichterstattung iiber Treibhausgasemissionen
und der Entwicklung des Marktwertes eines Unternehmens im US-amerikanischen Kontext, vgl.
MATSUMURA, E. M. u. a. (2014). Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung deuten darauf hin,
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Ausschlaggebend fiir den Erlass der Interpretation war die Feststellung der SEC, dass
viele Unternehmen im Rahmen der freiwilligen Berichterstattung Aspekte des Klimawan-
dels erortern. Mit dem release will die SEC sicherstellen, dass alle fiir Investoren rele-
vanten Informationen in den bei der SEC einzureichenden Unterlagen enthalten sind.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang jedoch, dass durch die Verlautbarung keine neuen
Anforderungen fiir die MD&A etabliert wurden, insbesondere keine Verpflichtung zur
Angabe des Treibhausgasausstofles, wie dies etwa im britischen Directors’ Report erfor-
derlich ist. Vielmehr stellt die SEC klar, dass im Rahmen der bereits bestehenden Be-
richtspflichten ggf. auch Aspekte des Klimawandels zu behandeln sind.!%* Bspw. kénnen

folgende Punkte in der MD&A diskutiert werden: !5

» Chancen und Risiken aus Anderungen in der Gesetzgebung in Zusammenhang
mit dem Klimaschutz;

» Auswirkungen von internationalen Abkommen zum Klimaschutz auf die Ge-
schéftstitigkeit des Unternehmens;

» Indirekte Auswirkungen, die sich aus Klimaschutzgesetzen oder Geschéftstrends
ergeben, wie z.B. eine sinkende Nachfrage nach klimaschéidlichen Produkten oder
die steigende Nachfrage nach alternativen klimaneutralen Energiequellen;

* Direkte (physische) Auswirkungen des Klimawandels, wie z.B. Kosten aufgrund

von Naturkatastrophen, steigende Versicherungsbeitriage, etc.

Ahnlich den Regelungen fiir den deutschen Lagebericht sind die 0.g. Ausfiihrungen nur
zu machen, sofern sie relevant fiir die Finanz- oder Ertragslage sind. Allerdings zeigt sich
anhand der empfohlenen Berichtsinhalte, dass die MD&A wesentlich stirker auf die In-
formationsbediirfnisse der Investoren abzielt und einen business case for sustainability
unterstellt.'%® Im britischen Directors’ Report ist die Berichterstattung iiber Treibhaus-
gasemissionen dagegen grundsétzlich obligatorisch, ohne dass ein Bezug zur finanziellen

Lage des Unternehmens vorliegen muss.'%’

dass sich die Berichterstattung iiber Treibhausgasemissionen positiv auf den Marktwert eines Unterneh-
mens auswirkt. Unternehmen, die nicht iiber den Ausstofl von Treibhausgasen berichten, schneiden am
Markt im Vergleich zu den berichtenden Unternehmen schlechter ab.

1054 Vo], WALTER, E. B. (2010), S. 1.

1055 Vgl. SEC (2010a), S. 21 ff.

1056 Nach dem ,,business case of sustainability besteht ein positiver Zusammenhang zwischen sozialer,
okologischer und wirtschaftlicher Leistung eines Unternehmens (vgl. SCHALTEGGER, S./WAGNER,
M. (2006), S. 1). Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kap. 2.3.1.

1057y gl. Kap. 5.2.5.2.
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Aufgrund der starken Ausrichtung auf die Analyse finanzieller Erfolgsfaktoren steht die
MD&A in der Kritik, nichtfinanzielle Informationen nur unzureichend zu beriicksichti-
gen.'98 Die Ausfiihrungen in den interpretive releases der SEC zur nichtfinanziellen Be-
richterstattung seien zu allgemein und zu wenig verbindlich.!%*° Dies hitte zur Folge, dass
die Analyse und Diskussion der nichtfinanziellen Erfolgsfaktoren in der Praxis eine un-
tergeordnete Rolle spiele und Ausfiihrungen hierzu nicht selten reine Lippenbekenntnisse

und boilerplate statements darstellen wiirden. '

Dartiber hinaus wiirde die SEC nicht genug tun, um die Qualitdt und Aussagefdhigkeit
der nichtfinanziellen Berichterstattung zu erhéhen und unzureichende Angaben zu sank-
tionieren.!%! Notwendig seien detaillierte Standards fiir die nichtfinanzielle Berichter-

stattung. GroBe Hoffnung wird in diesem Zusammenhang auf das SASB gesetzt.!6

Das SASB ist eine Non-Profit-Organisation, die 2011 unter Federfiihrung der INITIATIVE
FOR RESPONSIBLE INVESTMENT AT HARVARD UNIVERSITY gegriindet wurde.!%% Erklirtes
Ziel der Organisation ist die Erarbeitung und Verbreitung von Standards zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung, mit deren Hilfe borsennotierte Unternehmen wesentliche, ent-
scheidungsrelevante Informationen an Investoren vermitteln konnen.'%* Die vom SASB
erarbeiteten Standards sind industriespezifisch. Im Mérz 2016 wurde der Standardset-
zungsprozess mit der Verdffentlichung der Berichtsempfehlungen fiir den Sektor infra-
structure abgeschlossen.!’% Derzeit existieren Standards fiir zehn Sektoren. In den Stan-
dards werden fiir den jeweiligen Industriesektor wesentliche Nachhaltigkeitsthemen so-

wie Kennzahlen und Indikatoren identifiziert und zur Berichterstattung empfohlen.!%%

Das SASB strebt an, dass seine Standards Teil der verpflichtenden Finanzberichterstat-
tung nach Reg. S-K werden.!% Insbesondere in Item 7 von Form 10-K, also der MD&A,

1058 ol HALLER, A/DIETRICH, R. (2001b), S. 168.

1059vgl. HUFNER, B. (2007), S. 69.

1060 o] MONT, J. (2015), S. 1 {.

1061 yg], GELLES, D. (2016); MONT, J. (2015), S. 3 f.

1062 ygl, MONT, J. (2015), S. 1 ff.

1063 Vo], ausfithrlicher zum SASB, dessen Griindung, Aufbau und Zielsetzung, http://www.sasb.org, letzter
Abruf: 01.05.2016; ROGERS, J. (2015); SCHOOLEY, D. K./ENGLISH, D. M. (2015) und HOF-
FELDER, K. (2013).

1064 Vg, http://www.sasb.org/, letzter Abruf: 01.04.2016.

1065 Ein Sektor fasst mehrere gleichartige Branchen zusammen. Vgl. zu einer Ubersicht iiber die Standards
nach Sektoren, http://www.sasb.org/standards/status-standards/, letzter Abruf: 01.05.2016. Vgl. aus-
fihrlicher zum Aufbau der Standards und zum Standardsetzungsprozess, SCHOOLEY, D. K./ENG-
LISH, D. M. (2015), S. 25 1.

1066 yg], SCHOOLEY, D. K./ENGLISH, D. M. (2015), S. 25.

1067 vg], HOFFELDER, K. (2013), S. 12.
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sollen die Nachhaltigkeitsinhalte integriert werden. Nach Ansicht des SASB stellt die
MD&A die ideale Plattform dar, um iiber Chancen und Risiken in Bezug auf die Umwelt,
Gesellschaft, Arbeitnehmer, Geschiftsmodell, Innovation und Corporate Governance zu

berichten. 068

Das SASB hat GroBles vor: ,,SASB envisions a world where a shared understanding of
corporate sustainability performance allows companies and investors to make informed
decisions that drive value and improve sustainability outcomes.”'°° Jedoch konnten sich
bei dem Bestreben, die Welt zu verdndern insbesondere zwei Hindernisse ergeben: Ers-
tens, die grundsdtzliche Vereinbarkeit mit der prinzipienorientierten MD&A. Zweitens,

das Verhiltnis zu etablierten Standardsetzern wie der SEC.

Zu erstens: Das SASB entwickelt Angabepflichten, die es fiir essentiell fiir die Unterneh-
men einer bestimmten Branche hilt. Den Unternehmen soll ,,exakt* vorgegeben werden,
welche Informationen und in welchem Umfang sie berichten sollen.!?’® Als groBen Vor-
teil ihrer Standards verspricht das SASB den Unternehmen, Zeit und Kosten bei der Be-
richterstattung zu sparen, da keine eigenen Bemiihungen zur Ermittlung der wesentlichen
Berichtsinhalte mehr notwendig seien.!’’! Trotz der Versicherung des SASB, dass ihre
Standards in Einklang mit den Berichtsvorschriften der SEC stehen, ! ist dies ein ekla-
tanter Widerspruch zur prinzipienorientierten MD&A und dem management approach,
der dieser zugrunde liegt. Die MD&A soll unternehmensspezifische Informationen aus
Sicht des Managements vermitteln. Das Management soll sich ,,outen®, welche Faktoren
es fiir besonders relevant hilt. Dariiber muss es eigene Uberlegungen anstellen und kann
und darf sich dieser Pflicht nicht durch die Adaption eines vorgeschriebenen Inhaltskata-

logs entziehen.

Dartiber hinaus kann ein prinzipienorientierter Ansatz auch der Vermeidung von standard
overload dienen.!’” Nicht zuletzt aus diesem Grund geht der Trend bei der Regulierung
der Unternehmensberichterstattung (auch in Léndern mit einem grundsétzlich regelba-

sierten Rechtssystem wie den USA) hin zu einer prinzipienorientierteren Ausrichtung.'974

1068 gl PARK, D. (2015), S. 2; ROGERS, J. (2015), S. 9.

1069 http://www.sasb.org/sasb/vision-mission, letzter Abruf: 01.05.2016.

1070 Vgl MONT, J. (2015), S. 3.

1071 g]. http://www.sasb.org/sasb/need/, letzter Abruf 01.05.2016.

1072 gl. http://www.sasb.org/sasb/need/, letzter Abruf 01.05.2016.

1073 Vgl. zur Komplexitit in der Unternehmensberichterstattung und zur Problematik des standard over-
load, Kap. 4.3.3.

1074 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zur Disclosure Effectiveness Initiative in Kap. 5.3.4.2.
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Die Einfiihrung eines Katalogs verpflichtender Angaben wire daher, auch wenn sie in-
dustriespezifisch sind und sich aus Sicht des SASB auf das ,,Notigste* beschrianken, ein

Schritt in die falsche Richtung.

Zu zweitens: Das SASB strebt eine Verankerung seiner Standards in den Regularien der
SEC an. Die vorgegebenen Inhalte sollen Teil der jahrlich verpflichtend bei der SEC ein-
zureichenden Finanzberichterstattung werden. Dies setzt ein entsprechendes endorsement
durch die SEC voraus und eine Aufnahme der Regelungen in Reg. S-K. Trotz wiederhol-

B!975 zeichnet sich derzeit nicht ab, dass die SEC dem in abseh-

ter Bemiihungen des SAS
barer Zeit nachkommen wird. Ein Kommissionsmitglied stellte in einer Rede in Bezug
auf das SASB klar, dass die Befugnis zum Erlass verpflichtender Berichterstattungsstan-
dards einzig und allein bei der SEC liege.!’’® Die Behorde gebe die entsprechenden Re-
gelungen vor und bestimme wesentliche Berichtserfordernisse. Dazu gehore auch, die
Berichtsadressaten vor einer Informationsiiberflutung zu schiitzen. Daher sei von den Be-
miihungen des SASB Abstand zu nehmen.'%”” Grundsitzlich stehe jedem Unternehmen
frei, im Rahmen der freiwilligen Berichterstattung zu berichten, was immer es wolle. Al-
lerdings, “groups like SASB have no role in the establishment of mandated disclosure

requirements.”'%’

Moglicherweise wird die SEC in Zukunft die Berichtserfordernisse zu nichtfinanziellen
Aspekten in der MD&A ausweiten bzw. weiter konkretisieren.!?” Fraglich ist jedoch,

welche Rolle das SASB dabei spielen wird.

1075 Vgl. hierzu die Stellungnahmen des SASB zur Disclosure Effectiveness Initiative (SASB (Hrsg.)
(2014b)) und zum SEC Strategic Plan 2014-2018 (SASB (Hrsg.) (2014a)).

1076 VoI, GALLAGHER, D. M. (2014).

1077 Das Kommissionsmitglied bezeichnet das SASB aufgrund der fehlenden staatlich legitimierten Nor-
mensetzungskompetenz als ,,the somewhat confusingly-named Sustainability Accounting Standards
Board“ (GALLAGHER, D. M. (2014), S. 6).

1078 GALLAGHER, D. M. (2014), S. 6.

1079 Vgl. GELLES, D. (2016), S. 4.
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5.3.4.4 Berichterstattung iiber Ziele und Strategien und zukunftsorientierte As-

pekte

Der Berichterstattung iiber Ziele und Strategien kommt in der MD&A eine untergeord-
nete Bedeutung zu.!®® Wie fiir den deutschen Lagebericht besteht keine gesetzliche
Pflicht zur Strategieberichterstattung in der MD&A. In dem interpretive release von 2003
fiihrt die SEC lediglich in einer FuBnote an, dass neben anderen nichtfinanziellen Fakto-
ren auch iiber die Geschiftsstrategie berichtet werden kann.'%! In der gleichen Verlaut-
barung empfiehlt die Behorde auflerdem, im Rahmen einer einleitenden Zusammenfas-
sung einen Einblick in wesentliche Chancen, Herausforderungen und Risiken zu gewéh-
ren, denen sich das Unternehmen aus Sicht des Managements kurz- und langfristig stellen
muss. Dabei soll auch auf die Malnahmen eingegangen werden, die das Management
ergreifen will, um die Chancen zu nutzen sowie den Risiken und Herausforderungen zu

begegnen. !0

Allenfalls gewinnt die MD&A durch die Umsetzung dieser Empfehlungen eine strategi-
sche Komponente. Ein Instrument zur umfassenden Strategieberichterstattung, wie der
britische Strategic Report, wird sie dadurch nicht. Da strategische Informationen aber
auch fiir Investoren grofle Bedeutung haben, wird in der Literatur gefordert, die Bericht-
erstattung iiber Ziele, Strategien, kritische Erfolgsfaktoren sowie das Management dieser

Faktoren deutlich auszubauen.!%®3

Die wenig ausgeprigte Strategieberichterstattung in der MD&A lésst sich zum einen da-
rauf zuriickfithren, dass sie weit stirker als der deutsche Lagebericht und der britische

Strategiebericht auf die Erlduterung und Analyse der financial statements fokussiert.

Ein weiterer Grund liegt in dem ,,besonders sensitiven Haftungsumfeld“!°®* in den USA
und der damit verbundenen Zuriickhaltung bei der Publikation zukunftsorientierter Infor-
mationen. Hinsichtlich der Darstellung der zukiinftigen Entwicklung in der MD&A sind

zwel Falle zu unterscheiden.

1080 vgl. SCHEELE, A. (2007), S. 229 f.

1081 yg], SEC (2003), Fn. 27.

1082y g]. SEC (2003), III. A. The Presentation of MD&A.

1083 vgl. HUFNER, B. (2007), S. 68. Zu den jiingsten Aktivititen der SEC zur Verbesserung der Bericht-
erstattung, vgl. Kap. 5.3.4.2.

1084 SCHEELE, A. (2007), S. 228. Vgl. hierzu auch ROBERTS, C. B. u. a. (2008), S. 124.
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Fiir sog. prospective information besteht eine Pflicht zur Angabe. Prospektive Informa-
tionen liegen vor, wenn ein Trend, Bedarf, eine Verpflichtung, ein Ereignis oder eine
Unsicherheit bereits bekannt sind und das Management zu dem Schluss kommt, dass in
Folge dieser bereits bekannten Entwicklung die Finanz- oder Ertragslage des Unterneh-

mens mit hinreichender Wahrscheinlichkeit wesentlich beeinflusst wird.!?%>

Andere zukunftsorientierte Informationen (voluntary forward-looking information) brau-
chen dagegen nicht in die MD&A aufgenommen zu werden.!?*® Im Unterschied zu den
verpflichtenden prospektiven Angaben sind die zukiinftigen Trends, Ereignisse, etc. nicht
bereits bekannt, sondern werden lediglich antizipiert.'®” Der Unsicherheitsgrad liegt in
diesem Fall also hoher. Konkrete Prognosen, wie in DRS 20 fiir den deutschen Lagebe-
richt vorgeschrieben, brauchen in der MD&A nicht gemacht zu werden.!*®® Konzeptio-
nell bestehen diesbeziiglich eher Parallelen zum britischen Strategiebericht, was sicher-

lich auch auf die gemeinsame Rechtstradition von UK und USA zuriickzufiihren ist.

Sédmtliche zukunftsorientierte Angaben (verpflichtende als auch freiwillige) in der
MD&A unterliegen ausdriicklich der sog. safe harbor rule (Instructions to § 303 Bst. a)
Nr. 7 Reg. S-K).!% Gesetzliche Grundlage fiir diese Regelung ist der Private Securities
Litigation Reform Act von 1995. Bei der safe harbor rule handelt es sich um eine Haf-
tungsfreistellung fiir alle Informationen, fiir die das Unternehmen deutlich macht, dass es
sich bei den Angaben um zukunftsorientierte Aussagen handelt. Damit die Safe-Harbor-
Regelung zum Tragen kommt, muss das Unternehmen auf die Unsicherheit der Informa-
tionen eingehen und die wesentlichen Kriterien nennen, warum die tatséchlichen Ergeb-
nisse von den Prognosen abweichen kénnen.'®° SolchermaBen erliuterte Angaben be-
griinden keine Haftung, es sei denn, der Klager kann nachweisen, dass die Angaben wis-

sentlich falsch oder irrefiihrend gemacht wurden.!%!

1085 yg]. SEC (2003), III. B. 3. Focus on Material Trends and Uncertainties; SEC (2002), II. A. 1. Liquidity
Disclosures; SEC (1989), III. B. Prospective Information.

1086 ygl. SEC (1989), 1II. B. Prospective Information.

1087y gl. SEC (1989), III. B. Prospective Information. Zur Abgrenzung zwischen verpflichtenden und frei-
willigen zukunftsorientierten Angaben vgl. auch, HARTMANN, C. (2006), S. 220 ff.

1088 VoI, zum Prognosebericht als Bestandteil des Lageberichts, Kap. 5.1.4.1.

1089 Vg, ausfiihrlicher zur safe harbor rule, SCIERANSKI, M. (2010), S. 190 f.; LABHART, P. A. (1999),
S.217 f.

1090 Vgl Securities Exchange Act of 1934, Sec. 21E (c) (1) (A); WITHUS, K.-H. (2013c), Tz. 8.

1091y g]. Securities Exchange Act of 1934, Sec. 21E (c) (1) (B); LABHART, P. A. (1999), S. 217 f.
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5.3.5 Priifung und Form

Eine vergleichbar umfangreiche Priifungspflicht wie fiir den deutschen Lagebericht und
den britischen Strategiebericht besteht fiir die MD&A nicht.!%? Grundsitzlich erméchtigt
Sec. 13 Bst. a) des Securities Exchange Act die SEC, die Priifung der bei ihr einzu-
reichenden Unterlagen durch einen unabhingigen public accountant zu verlangen.'**?
Eine solche Priifungspflicht besteht z.B. fiir die financial statements. Fiir die MD&A hat
die SEC bislang jedoch keine Priifung verpflichtend vorgeschrieben. In der Literatur wird
jedoch davon ausgegangen, dass eine indirekte Pflicht zur Einklangspriifung mit den fi-
nancial statements besteht, da sich aus der MD&A unter Umstdnden Sachverhalte erge-
ben konnen, die fiir die Beurteilung der Going-Concern-Annahme der Geschéftsfiihrung

relevant sein kénnen.'%%*

Eine dhnliche Auffassung vertritt der Berufsstand der Wirtschaftspriifer in den USA
(AICPA).'%° Im Rahmen seiner Audit and Attest Standards (AT) gibt das AICPA Richt-
linien zur Priifung der MD&A vor (vgl. AT sec. 701). Demnach kann die Priifung in Form
eines review oder einer examination durchgefiihrt werden, welche sich hinsichtlich Ziel-
setzung und Umfang der Priifung unterscheiden. Grundsitzlich muss sich der Priifer in
beiden Féllen ein Urteil bilden, ob die MD&A alle von der SEC vorgegebenen Elemente
beinhaltet und die historischen Finanzdaten korrekt aus den financial statements iiber-
nommen wurden (AT sec. 701, Abs. 05 und 08). Im Fall der examination gibt der Priifer
ein positives Urteil beziiglich der zugrunde liegenden Informationen ab. D.h., er priift, ob
die zugrunde liegenden Informationen, Annahmen und Schitzungen des Unternehmens
eine angemessene Basis fiir die in der MD&A gemachten Angaben darstellen (AT
sec. 701, Abs. 05). Bei der review wird dagegen lediglich eine negative Priifungsaussage
getroffen. Zu iiberpriifen ist in diesem Fall, ob die zugrunde liegenden Informationen,
Annahmen und Schétzungen keine angemessene Basis fiir die Inhalte der MD&A sind

(AT sec. 701, Abs. 08).

1092 ygl. BLAESING, D. (2013), S. 36; HUFNER, B. (2007), S. 68.

1093 “Certified if required by the rules and regulations of the Commission by independent public account-
ants” (Sec. 13 Bst. a) Nr. 2 Securities Exchange Act).

1% vgl. BLAESING, D. (2013), S. 36; HUFNER, B. (2007), S. 68; HARTMANN, C. (2006), S. 206. Die
groBBe Bedeutung der Angaben in der MD&A zur Beurteilung der Going-Concern-Annahme ldsst sich
auch empirisch nachweisen. MAYEW u.a. zeigen, dass sich aus den Informationen in der MD&A signi-
fikante Schliisse auf eine mogliche Insolvenz eines Unternehmens ziehen lassen (vgl. MAYEW, W. J.
u. a. (2015)).

1095 vol. HUFNER, B. (2007), S. 68.
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Als Bestandteil von Form 10-K unterliegt die MD&A auch dem Enforcement durch die
SEC und somit einer regelmifBigen Priifung durch die Division of Corporation Finance.
In Folge der Disclosure Effectiveness Initiative hat die SEC in jlingster Zeit ihr Augen-
merk unter anderem auf die Verbesserung der Aussagefahigkeit der MD&A gerichtet. In
thren comment letters an Unternehmen kritisiert sie z.B. hiufig, dass Angaben in der
MD&A zu unspezifisch und lediglich Wiederholungen von Inhalten der financial state-

ments seien. %%

Wie fiir den britischen Strategiebericht und den deutschen Lagebericht gelten die o.g.
Berichtsprinzipien der MD&A auch fiir die formale Gestaltung. Sie muss klar und iiber-
sichtlich aufgebaut sowie verstindlich formuliert sein. UbermiBig lange und komplexe
Formulierungen sind zu vermeiden. Die SEC empfiehlt dariiber hinaus, Tabellen einzu-

setzen und die MD&A durch aussagekriftige Uberschriften sinnvoll zu strukturieren.!%’

Die MD&A muss als Item 7 von Form 10-K elektronisch iber EDGAR bei der SEC ein-
gereicht werden.!”® Aufgrund der sehr strikten Vorgaben fiir die Einreichung ist der
Spielraum der Unternehmen beziiglich der formalen Gestaltung limitiert. Allerdings bie-
tet die elektronische Einreichung tiber EDGAR auch neue Wege der Darstellung und Ver-
mittlung von Inhalten, die aktuell im Rahmen der Disclosure Effectiveness Initiative dis-

kutiert werden.

Die Moglichkeiten des Internets und der elektronischen Publikation konnten bspw. dazu
genutzt werden, die Verstindlichkeit und Zuginglichkeit von Informationen zu verbes-
sern und Wiederholungen zu vermeiden. Hierzu gehdren Such- und Filtermethoden in-
nerhalb der elektronischen Berichte. Ferner erwégt die SEC, Hyperlinks in den forms
verpflichtend vorzuschreiben, um Redundanzen zu vermeiden. Aullerdem konnten be-
stimmte statische Informationen kiinftig auf der Homepage des Unternehmens veroffent-

licht werden und briuchten nicht mehr in die forms der SEC aufgenommen zu werden.!%’

Ein umfassenderer Vorschlag sieht die Einrichtung eines company file oder auch com-

pany profile auf der EDGAR-Platform vor. Dieses elektronische Firmenprofil wiirde aus

1% Vgl EY (Hrsg.) (2015), S. 1 ff.

1097y gl. SEC (2003), III. A. The Presentation of MD&A.

1098 yg], Kap. 5.3.2.1 fiir weiterfiihrende Informationen zu den Regelungen fiir die Aufstellung und Offen-
legung der MD&A.

109 Vgl HIGGINS, K. F. (2014), S. 4; SEC (Hrsg.) (2013), S. 98 f.
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Kerninformationen zum Unternehmen bestehen, die statisch sind oder sich nur selten dn-
dern und weiteren Informationen, die regelmaBig aktualisiert werden. Periodisch einzu-
reichende Berichte wiirden damit entfallen. Stattdessen miissten die Unternehmen zu be-
stimmten Zeitpunkten oder laufend die Informationen im Firmenprofil aktualisieren. Auf
diese Weise konnte ein Wechsel von einer chronologischen hin zu einer thematisch orga-
nisierten Berichterstattung erfolgen, wodurch Adressaten Informationen zielgerichtet ab-
rufen konnen. Das elektronische Firmenprofil liee sich dann, &hnlich einer Internetseite,
mit Tabs thematisch strukturieren. Denkbar wire z.B. eine Gliederung in ,,business infor-

mation®, . financial information“, ,governance information* etc.''%

1100 yg]. SEC (Hrsg.) (2013), S. 98; HIGGINS, K. F. (2014), S. 4.
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5.4 Managementberichterstattung nach internationalen Empfehlungen
5.4.1 Uberblick iiber die Entwicklung

Die zunehmende grenziiberschreitende Geschéftstitigkeit groer Unternehmen und die
Inanspruchnahme internationaler Kapitalmirkte bedingt international einheitliche Kom-
munikationsinstrumente, die global verstindlich sind. KUTING spricht in diesem Zusam-
menhang von der Notwendigkeit einer ,,Rechnungswesensprache®, die von den meisten

internationalen Adressaten verstanden wird.!'?!

Im Bereich der Finanzberichterstattung wurde insbesondere durch die Bemiihungen des
IASB und die immer weiter voranschreitende globale Akzeptanz der IFRS ein hoher Grad
an Harmonisierung geschaffen. Fiir den Management Report steht eine solche Harmoni-
sierung in Form verpflichtender Standards allerdings noch aus.'!'%? Jedoch liegt mit dem
IFRS PS MC seit Dezember 2010 ein freiwillig anzuwendendes internationales Rahmen-

werk zur Erstellung eines entsprechenden Berichtsinstruments vor.

Im Oktober 2002 legte das IASB den Grundstein fiir das gemeinsame Projekt mit ver-
schiedenen nationalen Standardsettern zur Entwicklung des MC.!1%* Ubergeordnetes Ziel
war es, die Qualitdt der Finanzberichterstattung zu verbessern und Konvergenz im Be-
reich des Management Report zu erreichen.!'® Das Projektteam setzte sich zusammen
aus Vertretern des britischen ACCOUNTING STANDARDS BOARD (ASB), dem CANADIAN
INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS (CICA) und dem DRSC. Mit der Leitung des
Projekts wurde das neuseelédndische FINANCIAL REPORTING STANDARDS BOARD (FRSB)

beauftragt.'!%

101yol, KUTING, K. (2000), S. 452.

1102 yg]. FINK, C. u. a. (2013), S. 37. IAS 1.13 umreiBt wesentliche Inhalte eines financial review by ma-
nagement (vgl. hierzu auch COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 946). Allerdings wird in IAS 1.13
und .14 klar zum Ausdruck gebracht, dass dieses nicht zu den financial statements gehort und nicht in
den Regelungsbereich der IFRS fallt.

1103 Zuniichst wurde der MC noch entsprechend dem US-amerikanischen und kanadischen Begriff als
»~MD&A* bezeichnet. In England wurde in diesem Kontext der Begriff ,,Operating and Financial Re-
view verwendet, wahrend in Deutschland das DRSC ,,Lagebericht mit ,Management Report™ ins
Englische iibersetzt (vgl. IASB (Hrsg.) (2005), S. 10; TEIXEIRA, A. (2004), S. 18). Wohl um sich auch
begrifflich von der US-amerikanischen MD&A abzugrenzen und die Akzeptanz v.a. in Deutschland
und England zu erh6hen, wurde die neue Bezeichnung ,,Management Commentary* eingefiihrt.

1104 Vol TASB (Hrsg.) (2005), S. 5; TEIXEIRA, A. (2004), S. 18.

1105 ol TASB (Hrsg.) (2005), S. 3.
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In einem ersten Schritt verglich die Projektgruppe bestehende Anforderungen an die Ma-
nagementberichterstattung in unterschiedlichen Landern. In die Analyse einbezogen wur-
den Kanada, Deutschland, England und USA.!'!% Die hieraus gewonnenen Erkenntnisse

sollten dabei helfen, Zielsetzung, Prinzipien und Inhalte des MC zu erarbeiten.

Erste Ergebnisse veroffentlichte die Arbeitsgruppe in einem Discussion Paper im Oktober
2005."7 Hierin wurde der Zweck eines MC definiert sowie Vorschlige hinsichtlich der
Berichtsprinzipien und Inhalte prasentiert. Im Discussion Paper wurden auch verschie-

dene Moglichkeiten der Umsetzung diskutiert (vgl. Abb. 18).

Umsetzungsmoglichkeiten zur
Normierung des MC

IAS/IFRS Guidance

Erganzungvon IAS 1

Verpflichtender IFRS mit
begrenztem Anwendungsgebiet

Freiwillig anzuwendender IFRS

__ Im Discussion Paper
favorisierte Optionen

Freiwillig anzuwendende
separate Reihe von Standards

Abb. 18: Moglichkeiten zur Normierung des MC'1%8

Unter anderem wurde auch in Erwigung gezogen, die Regelungen zum MC in Form eines
verpflichtenden, prinzipienbasierten Standards zu verankern. Eine Idee war, in IAS 1 die
Verpflichtung zur Erstellung eines narrativen Berichtes aufzunehmen. Erginzend hierzu

sollte eine entsprechende nicht verpflichtende implementation guidance die Inhalte des

1106 yg], TASB (Hrsg.) (2005), S. 13. Dariiber hinaus existierten zu diesem Zeitpunkt bereits internationale
Empfehlungen zur Erstellung eines Management Report der INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMMISSIONS (IOSCO) (vgl. IOSCO (Hrsg.) (2003)), die ebenfalls in die Analyse mitein-
bezogen wurden.

1107 y/g]. IASB (Hrsg.) (2005). Zu den Inhalten des Discussion Paper vgl. FINK, C. (2007), S. 238 ff;
SCHEELE, A. (2007), S. 245 ff.; RIEGLER, C. (20006), S. 115 ff.

1108 In Anlehnung an IASB (Hrsg.) (2005), S. 66.
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MC niher konkretisieren.!!” Dieser Vorschlag wurde jedoch wieder verworfen, da eine
Aufnahme in IAS 1 bedeutet hitte, dass eine Ubereinstimmung mit den IFRS nur dann
gegeben wire, wenn auch ein entsprechender MC erstellt wiirde. Dies wiederum hétte
nach Ansicht der Arbeitsgruppe dazu fiihren konnen, dass eine neue Hiirde zur Uber-

nahme der IFRS als Ganzes geschaffen wiirde.!!!

Das Projektteam kam schlieBlich zu dem Schluss, dass ein separater freiwillig anzuwen-
dender IFRS (oder eine Reihe von Standards) fiir den MC die geeignetste Moglichkeit
darstellen wiirde. Im Anwendungsbereich dieses Standards (oder Reihe von Standards)
konnte dann geregelt werden, dass die Erstellung eines MC keine notwendige Vorausset-
zung fiir die Ubernahme und Einhaltung der IFRS sein miisse. Wenn jedoch ein Unter-
nehmen die Option zur Erstellung des MC wihlen wiirde, muss dies in Ubereinstimmung
mit den vom [ASB geschaffenen Regelungen erfolgen. Somit wiirde auch keine neue
Ubernahmehiirde fiir die IFRS als Ganzes geschaffen (siche oben). Dennoch kénnten ver-
antwortliche Institutionen im Rahmen des Endorsement die verpflichtende Anwendung

des Standards bzw. der Standards zum MC festlegen.!!!!

Dem Discussion Paper folgte ca. vier Jahre spéter der Exposure Draft ED/2009/6. ,,Ma-
nagement Commentary*.!!1? Im Dezember 2010 verabschiedete das IASB schlieBlich das

IFRS PS MC.

Die grundlegende Idee der freiwilligen Umsetzung aus dem Discussion Paper wurde
letztlich beibehalten. Allerdings schuf das IASB keinen ,,optionalen IFRS*, sondern etab-
lierte mit dem ,,Practice Statement™ ein neues Instrument innerhalb seines Regelwerks.
Das PS ist kein IFRS, sondern eine freiwillig anzuwendende Leitlinie, die Empfehlungen

beziiglich der Inhalte und der Form eines MC enthilt.!!!* Dem PS liegt ein prinzipienori-

1109 vg], JASB (Hrsg.) (2005), S. 3. Als weiteren Grund fiihrte das Projektteam an, dass eine Aufnahme in
IAS 1 den eigentlichen Zweck des MC konterkarieren wiirde, nimlich, den Jahresabschluss zu ergénzen
und zu erweitern (vgl. IASB (Hrsg.) (2005), S. 66).

1110yg], TASB (Hrsg.) (2005), S. 66 .

111 yg], TASB (Hrsg.) (2005), S. 67 1.

112 yol. IASB (Hrsg.) (2009). Zu einem Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte des Exposure Draft, vgl.
GEIRHOFER, S. (2009). Im finalen PS wurden die Inhalte des Exposure Draft weitestgehend iibernom-
men. Die Stellungnahmen zum Exposure Draft kdnnen online eingesehen werden unter:
http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Management-Commentary/ED09/Comment-Let-
ters/Pages/Summary.aspx, letzter Abruf: 01.05.2016.

113 vgl, PS MC.IN1 f; DITTMAR, P/KLONNE, H. (2015), S. 464; LUDENBACH, N. u. a. (2015),
Tz. 22; BOECKER, C./FROSCHHAMMER, M. (2013), S. 319; STUTE, A. (2013), Tz. 2; KAJUTER,
P./FINK, C. (2012), S. 247; FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 177. Der freiwillige Charakter spiegelt
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entierter Ansatz zugrunde, wodurch sich grof3e Freiheiten bei der inhaltlichen und forma-
len Gestaltung des MC ergeben.!!'* Durch die Konzeption als unverbindliche, prinzipien-
orientierte Leitlinie erhoffte sich das IASB, vor dem Hintergrund bereits bestehender ver-
pflichtender oder freiwilliger nationaler Regelungen, eine moglichst grof3e internationale

Akzeptanz des PS MC.!!13

Zwecksetzung, Berichtsprinzipien und Inhalte des IFRS MC werden im Folgenden be-

schrieben. 16

5.4.2 Konzeption des IFRS Management Commentary

Das IASB definiert den Begriff MC wie folgt: “Management commentary is a narrative
report that provides a context within which to interpret the financial position, financial
performance and cash flows of an entity. It also provides management with an oppor-

tunity to explain its objectives and its strategies for achieving those objectives”

(PS MC.IN3).

Aus der o.g. Definition lassen sich Schlussfolgerungen hinsichtlich der Zielsetzung des
MC ziehen. Zum einen wird der Fokus des Berichts auf die finanzielle Lage des Unter-
nehmens deutlich.!'!” Das MC ist ein Instrument der Shareholder Value orientierten Fi-
nanzberichterstattung.!''® Zum anderen wird das Management aber auch ermutigt, die
Ziele und Strategien zu erldutern, die es bei der Geschiftsfithrung verfolgt. Das MC ist
also auch ein Medium zur strategischen Berichterstattung iiber die wesentlichen Ressour-

cen eines Unternehmens sowie deren Einsatz zur lingerfristigen Zielerreichung.'!'!

sich auch in der Wortwahl wider. Im PS finden sich keine ,,Muss-Vorschriften* (shall) sondern lediglich
Empfehlungen (should).

114 ygol, FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 178.

15 yel, FINK, C. u. a. (2013), S. 37.

1116 Ayfgrund der freiwilligen Konzeption des IFRS PS MC eriibrigen sich Ausfiihrungen hinsichtlich Auf-
stellungs-, Offenlegungs- und Priifungspflicht. Vgl. zu einer mdglichen Ubereinstimmungserklirung
von MC und HGB-Lagebericht, FINK, C. u. a. (2013), S. 41 f. und STUTE, A. (2013), Tz. 6 f. Vgl. zu
einem sogenannten ,,dualen Managementbericht“, der sowohl die HGB-Vorgaben als auch die Empfeh-
lungen des PS umsetzt, DITTMAR, P./KLONNE, H. (2015), S. 465.

117 Dag PS richtet sich allgemein an IFRS-Anwender. Es gibt nicht vor, welche Unternehmen einen MC
erstellen sollten, in welchen periodischen Abstédnden dies erfolgen oder ob das MC einer Form der Prii-
fung unterliegen sollte (PS MC3 f.). Vgl. kritisch hierzu, KAJUTER, P./FINK, C. (2012), S. 248 f.
und 251 f.

118 yol UNREIN, D. (2011), S. 67.

119 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen zur Strategieberichterstattung im Vereinigten Konigreich in
Kap. 5.2.4.3.
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Die Absitze 9 bis 11 des PS MC konkretisieren die Zielsetzung. Das MC soll den Adres-
saten des IFRS-Abschlusses Informationen liefern, die die Daten aus dem Abschluss in
einen weiteren Kontext setzen. Hierzu soll aus Sicht des Managements eine ausgewogene
Wiirdigung der vergangenen Entwicklung des Unternehmens erfolgen. Dabei ist auch zu

erldutern, aus welchen Griinden die Entwicklung so verlaufen ist und welche Auswirkun-

gen sich fiir die Zukunft ergeben (PS MC.9).

Die Adressaten des MC werden in PS C.8 als derzeitige oder potentielle Anteilseigner
und andere Kapitalgeber bestimmt. Diese Adressatengruppe soll mit entscheidungsniitz-
lichen Informationen fiir ihre Kapitalallokationsentscheidung versorgt werden (Informa-
tionsfunktion). Im Vergleich zum Lagebericht ist der MC also auf einen deutlich kleine-
ren Adressatenkreis ausgerichtet und, wie der IFRS-Abschluss, primir auf die Investoren
fokussiert.!'?® Ahnlich Lagebericht und dem britischen Strategiebericht hat das MC als
Subfunktion zur Informationsvermittlung eine Ergdnzungs- und Erweiterungsfunktion

zum [FRS-Abschluss (siehe hierzu auch die Ausfiihrungen im nachfolgenden Kapitel).

Im MC sollten auBBerdem die Ressourcen dargestellt werden, die das Unternehmen nutzt,
Anspriiche gegen das Unternehmen und seine Ressourcen sowie die Transaktionen und
sonstigen Vorgénge, die die Ressourcen verdndern (PS MC.10). Die Darstellung soll da-
bei Ressourcen miteinschlieBen, die nicht in Bilanz oder Ergebnisrechnung abgebildet
sind aber die Tatigkeit des Unternehmens beeinflussen konnten (PS MC.14 b)). Die ge-
forderte Berichterstattung iiber die Ressourcen und die Ressourcenverwendung macht
deutlich, dass dem MC ebenso wie dem HGB-Lagebericht und dem Strategic Report im
UK auch eine Rechenschaftsfunktion innewohnt, wenngleich diese weniger ausgepragt

ist als in diesen beiden nationalen Berichtsinstrumenten.

Neben dem Ressourceneinsatz in der Vergangenheit und der vergangenen Entwicklung
soll im MC auch die aktuelle Lage des Unternehmens und seine Zukunft in die Bericht-
erstattung miteingeschlossen werden. In diesem Zusammenhang sind die wichtigsten
Faktoren und Trends zu erldutern, die in Zukunft das Geschiftsergebnis, die Lage und

den Fortschritt des Unternehmens beeinflussen konnten (PS MC.11).

1120 yol. F.OB2: “The objective of general purpose financial reporting is to provide financial information
about the reporting entity that is useful to existing and potential investors, lenders and other creditors
in making decisions about providing resources to the entity.” Vgl. auch BOECKER, C./FROSCHHAM-
MER, M. (2013), S. 320.
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5.4.3 Berichtsprinzipien
5.4.3.1 Ubergeordnete Berichtsgrundsitze fiir Inhalt und formale Gestaltung

Der Berichtszweck des MC wird im PS konsequent in den Berichtsprinzipien aufgegrif-

fen, die bei der Erstellung des MC zu beachten sind. Gemaf3 PS MC.12 soll der MC

= die Sicht des Managements auf Ergebnis, Lage und Entwicklung darstellen und
» die Inhalte des IFRS-Abschlusses (financial statements) ergénzen und erweitern.

21 miissen alle Informa-

Neben diesen beiden explizit formulierten Berichtsprinzipien
tionen im MC die im IFRS-Rahmenkonzept festgelegten qualitativen Anforderungen an
entscheidungsniitzliche Informationen erfiillen (PS MC.13). Zu diesen gehdren Relevanz,
glaubwiirdige Darstellung, Vergleichbarkeit, Nachpriifbarkeit, Zeitndhe und Verstind-
lichkeit (PS. MC.20).!'22 Hinsichtlich der Berichtsprinzipien und qualitativen Anforde-
rungen ergeben sich keine wesentlichen Differenzen zu den Berichtsprinzipien der in den

vorangegangenen Kapiteln beschriebenen nationalen Managementberichte. 12

Bemerkenswert ist allerdings die besondere Betonung des management approach, wel-
ches als erstes der beiden iibergeordneten Berichtsprinzipien genannt wird.!'?* Ziel des
MC ist, die Perspektive des Managements wiederzugeben. Dabei sollte sich das Manage-
ment an Informationen orientieren, auf die es auch im Rahmen der Unternehmenssteue-
rung zuriickgreift (PS MC.15). Beziiglich der Frage, welchen Personenkreis der Begriff
»Management® umfasst, findet sich in den basis for conclusions zum PS der Verweis auf
IAS 24.9 (PS MC.BC29). Demnach sind dies Personen, die direkt oder indirekt fiir die
Planung, Leitung und Uberwachung der Aktivitiiten eines Unternehmens verantwortlich
sind (einschlieBlich Mitglieder der Geschéftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane). Das IASB
fiihrt in PS MC.BC30 jedoch noch weiter aus, dass hierfiir auch die nationalen Regelun-
gen zur Unternehmensfithrung zu beachten sind und der durch IAS 24.9 abgedeckte Per-

sonenkreis ggf. erweitert werden kann.!'!%

1121 'ygl, BOECKER, C./FROSCHHAMMER, M. (2013), S. 320.

1122 Vgl. fiir weiterfilhrende Informationen zu den qualitativen Anforderungen, F Chapter 3: Qualitative
characteristics of useful financial information und COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 68 ff.

1123 Daher wird auf eine erneute ausfiihrliche Diskussion der Prinzipien an dieser Stelle verzichtet. Vgl.
stattdessen, Kap. 5.1.3 und Kap. 5.2.3.

1124 VeI, ausfiihrlich zum management approach, Kap. 4.1.

1125 ygl. FINK, C./KAJUTER, P. (201 1), S. 179. In Teilen der akademischen Literatur wird kritisiert, dass
im PS nicht eindeutig genug bestimmt wird, welchen Personenkreis der Begriff ,,Management* umfasst
(vgl. KAJUTER, P./FINK, C. (2012), S. 249 f.).
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Im Sinne der Ergéinzungs- und Erweiterungsfunktion sollen Informationen im MC bereit-
gestellt werden, die die Berichtsadressaten dabei unterstiitzen, den IFRS-Abschluss zu
interpretieren und ihre Anlageentscheidung zu treffen (PS MC.BC33). Im Rahmen der
Ergénzungsfunktion sind die im IFRS-Abschluss enthaltenen Betrdge zu erldutern, so
dass ersichtlich wird, wie die im Abschluss dargestellte Lage zustande kam. Die Erwei-
terungsfunktion bezieht sich auf weitere finanzielle und nichtfinanzielle Informationen
zum Unternehmen und seinem Geschiftsergebnis, die im IFRS-Abschluss nicht enthalten

sind, aber fiir die Unternehmensfiihrung relevant sind (PS MC.16).!126

Beziiglich der Form des MC finden sich im PS nur wenige Empfehlungen. Der Haupt-
grund hierfiir ist sicherlich, dass die Vorgaben zum MC mdoglichst kompatibel zu bereits

bestehenden nationalen Regelungen ausgestaltet sein sollen (vgl. PS MC.22).

Grundsétzlich gelten die oben angefiihrten Berichtsprinzipien auch fiir die formale Ge-
staltung. Der Bericht soll klar gestaltet und die wesentlichen Inhalte geradeheraus kom-
muniziert werden (PS MC.22). Allgemeingiiltige Aussagen und nichtssagende Plattitii-
den verschlechtern die Verstdandlichkeit und lenken von der eigentlichen Botschaft des
Berichts ab (PS MC.23). Gleiches gilt fiir die optische Gestaltung. Eine Uberfrachtung
mit irrelevanten bzw. irrefiihrenden grafischen Details oder Bildern ist zu vermeiden.
Grafiken und Tabellen sollten jedoch in den MC aufgenommen werden, wenn hierdurch

die Verstindlichkeit gefordert wird.!'?’

Grundsétzlich ist darauf zu achten, dass der Bericht eindeutig als MC zu erkennen ist und
von anderen Berichtsinstrumenten abgegrenzt wird (PS MC.6).!'?® Im Sinne der Ergén-
zungsfunktion sollte der MC jedoch zusammen mit dem IFRS-Abschluss, auf den er sich
bezieht, veroffentlicht werden. Zumindest empfiehlt das IASB, im MC deutlich zu ma-
chen, auf welchen Abschluss sich der MC bezieht. Wenn der IFRS-Abschluss Informa-
tionen zu den einzelnen Unternehmenssegmenten 1.S. des IFRS 8 enthilt, sollte die Seg-

mentierung auch im MC nachvollzogen werden (PS MC.23a)).

1126 yol, FINK, C. u. a. (2013), S. 39; FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 179; UNREIN, D. (2011), S. 67.

1127 Vgl. FINK, C. (2007), S. 254.

1128 Bei der Erarbeitung des PS hatte das IASB noch erwogen, den MC als Bestandteil der nofes zu etablie-
ren. Es entschied sich jedoch dagegen, da sich die Ergdnzungs- und Erweiterungsfunktion des MC auf
den IFRS-Abschluss als Ganzes beziehen soll (vgl. PS MC.BC19). Vgl. zum Problem von mdglichen
inhaltlichen Uberschneidungen von MC und den notes, KAJUTER, P./FINK, C. (2012), S. 250 f.
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5.4.3.2 Zukunftsorientierte Berichterstattung

Im Discussion Paper und dem Exposure Draft zum PS wurde neben den iibergeordneten
Grundsitzen der Sichtweise der Unternehmensleitung und der Ergdnzung und Erweite-
rung des IFRS-Abschlusses auch noch das Prinzip der Zukunftsorientierung (orientation
to the future) genannt. Im finalen PS ist Zukunftsorientierung dagegen nicht mehr explizit

als Berichtsprinzip aufgefiihrt.!!?

Jedoch soll der MC in Anlehnung an die iibergeordneten Prinzipien (,,aligning with those
principles*) auch zukunftsorientierte Informationen enthalten (PS MC.13). Wie im briti-
schen Strategiebericht, ist es jedoch nicht notwendig, direkte Vorhersagen kiinftiger Er-
eignisse zu treffen.!!*" Stattdessen soll das Management zum Ausdruck bringen, welche
Ziele es sich gesetzt hat und welche Strategien es anwendet, um diese Ziele zu erreichen
(PS MC.17). Die Darstellung von Zielen und Strategien in Kombination mit der Analyse
der Geschiftsentwicklung in der Vergangenheit ermoglichen es den Berichtsadressaten,

sich selbst einen Erwartungswert fiir die Zukunft zu bilden.

PS MC.19 empfiehlt z.B., Trends und Unsicherheiten anzugeben, die die VFE-Lage des
Unternehmens und seine operative Geschiftstitigkeit beeinflussen konnten. Diese Trends
und Faktoren kdnnen in narrativer Form aber auch als Kennzahlen berichtet werden. Als
Kennzahlen kommen entsprechend dem management approach auch interne Plan- und
Forecastzahlen in Betracht.!!*! Sowohl bei narrativen Aussagen als auch bei der Angabe
quantitativer Daten sollten die zugrunde liegenden Annahmen erldutert werden
(PS MC.18). Im MC sollte ferner auch Bezug auf die zukunftsorientierten Angaben der
vorhergehenden Berichtsperiode genommen werden. Das Management konnte z.B. dar-
legen, inwieweit gesetzte Ziele erreicht wurden und Abweichungen des Ist- vom Soll-

Stand erlautern (PS MC.19).

1129 ygl. IASB (Hrsg.) (2005), S. 23 und IASB (Hrsg.) (2009), S. 9. Der Fokus auf die zukiinftige Entwick-
lung wurde in vielen Stellungnahmen zum Exposure Draft kritisiert (vgl. PS MC.BC38).

1130 Dag TASB tridgt damit unter anderem auch dem Umstand Rechnung, dass insbesondere in angelsich-
sisch geprigten Rechtssystemen die Unternehmenspraxis aufgrund des hohen Prozessrisikos der An-
gabe von ,harten” Prognosen skeptisch gegeniiber steht (vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zur safe
harbor rule in Kap. 5.3.4.4). In den basis for conclusions widmet sich das IASB daher auch verhiltnis-
méBig ausfiihrlich dem Einfluss verschiedener Rechtssysteme auf die Berichterstattung zukunftsorien-
tierter Informationen (vgl. hierzu PS MC.BC35 ff.).

131 Vel, UNREIN, D. (2011), S. 68.
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Hinsichtlich des Prognosehorizonts finden sich, wie auch fiir den Strategic Report im UK,
keine konkreten Vorgaben.!'3? Da der MC grundsitzlich einen strategischen Fokus auf-

weisen soll,!*3

ist davon auszugehen, dass eher ein langfristiger Prognosezeitraum zu-
grunde zu legen ist. Allerdings sollten zukunftsorientierte Informationen auch Riick-
schliisse auf die kurz- und mittelfristige Entwicklung zulassen. Denn die Zielgruppe des
Berichts, aktuelle und potentielle Investoren, trifft ihre Anlageentscheidung nicht not-

wendigerweise fiir einen ldngeren Zeitraum.
5.4.4 Inhalt
5.4.4.1 Prinzipienorientierte inhaltliche Gestaltung

Entsprechend dem gewihlten prinzipienorientierten Ansatz folgt das PS beziiglich der
inhaltlichen Vorgaben konsequent dem management approach. Es enthilt lediglich ver-
hiltnismiBig allgemeine Empfehlungen fiir die Inhalte des MC.!!** Den Empfehlungen
legt das IASB die Informationen zugrunde, die seiner Ansicht nach am bedeutendsten fiir
aktuelle und potentielle Investoren sind. Tab. 9 auf S. 245 liefert einen Uberblick iiber
die fiinf vorgeschlagenen Inhaltselemente und stellt diese den (vermuteten) Informations-

bediirfnissen der Adressaten gegeniiber.!'*

1132 yvgl. LUDENBACH, N. u. a. (2015), Tz. 23; UNREIN, D. (2011), S. 68.
1133 ygl. TEIXEIRA, A. (2004), S. 18 f.
1134 ygl. BOECKER, C/FROSCHHAMMER, M. (2013), S. 320; FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 179 f.
1135 Vgl ausfiihrlicher zu den Inhalten des MC, LUDENBACH, N. u. a. (2015), Tz. 24 ff.; BOECKER,
C./FROSCHHAMMER, M. (2013), S. 320 f.; STUTE, A. (2013), Tz. 4 ff.; FINK, C./KAJUTER, P.
(2011), S. 179 f.; UNREIN, D. (2011), S. 68 ff.
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Informationsbediirfnis der
Adressaten

Inhaltselement

Beschreibung

Was ist das Geschaftsmodell
des Unternehmens?

In welchem Umfeld ist das Un-
ternehmen tatig?

Art der Geschéftsta-
tigkeit (nature of the
business

(PS MC.26))

Grundlage fir das Verstandnis des Geschéfts-
ergebnisses, der strategischen Mdglichkeiten
und der Zukunftsaussichten.

Méogliche Berichtsinhalte: Branche, wesentliche
Absatzmarkte, regulatorisches Umfeld, Haupt-
produkte und Dienstleistungen, Organisations-
form des Unternehnmens, Ablauf der Wertschaf-
fung.

Welche Strategien verfolgt das
Unternehmen?

Wie wahrscheinlich ist es,
dass die angewandten Strate-
gien zur erfolgreichen Umset-
zung der Ziele des Manage-
ments fihren?

Ziele und Strategien
(objectives and stra-
tegies (PS MC.27 f.))

Darstellung der Ziele und Strategien. Welche
Ressourcen werden hierfir benétigt?
Chancen und Risiken, die sich aus den Strate-
gien ergeben.

Vergleich der festgelegten Ziele mit der tat-
sachlichen Zielerreichung.

Welche Ressourcen stehen
dem Unternehmen zur Verfi-
gung?

Welche Ressourcen sind an
Andere abzufiihren?

Wie stellt das Unternehmen
die Versorgung mit Ressour-
cen langfristig sicher?
Welche Risiken bestehen, die
den Ressourcenzufluss kurz-
und langfristig gefahrden
kénnten?

Ressourcen, Risiken
und Beziehungen
des Unternehmens
(resources, risks and
relationships

(PS MC.29 ff.))

Ressourcen:

Beschreibung der bedeutendsten finanziellen
und nichtfinanziellen Ressourcen und deren
Einsatz;

Analyse der Kapitalstruktur sowie nichtfinanzi-
eller Ressourcen wie Humankapital und intel-
lektuelles Kapital;

Darstellung der Plane, wie mit Ressourcen-
Uberschuss oder Ressourcenknappheit umge-
gangen wird.

Risiken:

Darstellung der wesentlichsten Risiken und der
Plane und Strategien, wie mit den Risiken um-
gegangen werden soll;

Sowohl Beschreibung der negativen Konse-
quenzen als auch der moglichen Chancen.
Beziehungen:

Identifikation der bedeutendsten Beziehungen
mit den Stakeholdern des Unternehmens;
Wie beeinflussen diese Beziehungen das Ge-
schéftsergebnis und den Wert des Unterneh-
mens?

Wie werden die Beziehungen gemanagt?

Entsprechen die Ergebnisse
den Erwartungen?

Wie gut setzte das Manage-
ment die Strategie um und wie
ging es mit den Ressourcen,
Risiken und Beziehungen um?

Geschéaftsergebnis
und -aussichten (re-
sults and prospects
(PS MC.34 ff.))

Beschreibung der finanziellen und nichtfinanzi-
ellen Leistung des Unternehmens in der Ver-
gangenheit und in welchem Ausmal hiervon
Ruckschlusse fur die kiinftige Entwicklung ge-
zogen werden kbénnen.

Was sind die wesentlichen
Leistungsindikatoren, mit de-
nen das Management die Um-
setzung der Strategien und die
Zielerreichung steuert und
misst?

Leistungsmalstabe
und -indikatoren (per-
formance measures
and indicators

(PS MC.37 ff.))

Kennzahlen sowie quantitative und qualitative
Leistungsindikatoren, die das Management im
Rahmen der Unternehmensfiihrung verwendet.

Tab. 9: Inhalt des MC im Uberblick!!36

1136 In Anlehnung und Erweiterung an PS MC.BC48.
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Hinsichtlich der Abfolge der Inhaltselemente im Bericht muss keine bestimmte Reihen-
folge beachtet werden. Da die Inhaltselemente miteinander in Verbindung stehen, sollten
sie auch nicht isoliert voneinander abgehandelt werden (PS MC.25). Vielmehr ist vom
Management darauf zu achten, in der Gesamtschau eine konsistente und stimmige Ana-

lyse des Unternehmens, seiner VFE-Lage und seiner Erfolgspotentiale abzugeben.

Ein hdufig angebrachter Kritikpunkt am PS MC ist dessen Unverbindlichkeit hinsichtlich
der in den MC aufzunehmenden Inhalte. Fraglich ist, ob durch eine freiwillig anzuwen-
dende Leitlinie eine internationale Harmonisierung der Managementberichterstattung er-
reicht werden kann. In der akademischen Literatur findet sich daher vielfach die Forde-
rung nach einer Erhéhung des Verbindlichkeitsgrades, z.B. durch die Implementierung
eines verpflichtenden Standards zur Managementberichterstattung durch das IASB.!!37
Das Board selbst rechtfertigte die Umsetzung als freiwillig anzuwendendes Berichtsin-
strument im Wesentlichen durch zwei Griinde: Erstens, sollte kein Konflikt zu bereits
bestehenden nationalen Regelungen zur Managementberichterstattung generiert werden.
Zweitens, konnte durch die Etablierung eines verpflichtenden MC eine weitere Umset-

zungshiirde fiir die IFRS geschaffen werden.!!3®

Ein Blick in die (duBerst verhaltene) Berichtspraxis fiinf Jahre nach der Veroffentlichung
des PS verdeutlicht allerdings, dass die Konzeption als freiwillige Leitlinie nicht von Er-
folg gekront war.!!*° Fiir eine wirkliche Harmonisierung der internationalen Manage-

mentberichterstattung erscheinen daher verbindliche Vorgaben notwendig.!!%?

AuBerdem wird in der Literatur hiufig der geringe Detaillierungsgrad des PS kritisiert.!!4!
Das PS wire zu allgemein, wodurch sich in der Praxis Probleme bei der Umsetzung ergé-
ben. Besser wire eine groflere Detailtiefe der inhaltlichen Vorgaben. Hierdurch lief3e sich

zum einen die Vergleichbarkeit der Berichte verbessern. Zum anderen erleichtern kon-

137 Vgl. DITTMAR, P./KLONNE, H. (2015), S. 465 f.; FINK, C. u. a. (2013), S. 40; KAJUTER, P./FINK,
C. (2012), S. 248 f. und 252; FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 181; UNREIN, D. (2011), S. 71 f.

1138 Siche zur Entwicklung des MC auch Kap. 5.4.1.

139 Als bisher einziger Standardsetzer hat das malaysische ACCOUNTING STANDARDS BOARD nationale
Empfehlungen zum Managementbericht herausgegeben, die sich am PS MC orientieren. In Deutschland
finden sich bisher nur zwei Unternehmen, die einen dualen Managementbericht verdffentlicht und aus-
driicklich dessen Ubereinstimmung mit dem PS MC und den nationalen Vorgaben bestitigt haben (vgl.
DITTMAR, P./KLONNE, H. (2015), S. 465).

1140 Eine entsprechende Gestaltungsempfehlung wird in Kap. 6.1 abgeleitet.

141 vl DITTMAR, P/KLONNE, H. (2015), S. 466; KAJUTER, P./FINK, C. (2012), S. 250; FINK,
C./KAJUTER, P. (2011), S. 178; UNREIN, D. (2011), S. 72.
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krete Vorgaben die Erstellung der Berichte, da Unsicherheiten hinsichtlich der aufzuneh-
menden Inhalte verringert wiirden. In Teilen der Literatur wird daher die Ansicht vertre-
ten, dass ein hoher Detaillierungsgrad der Normen zur Berichterstattung unumgénglich
sei, um die Qualitit der Berichte zu verbessern und die Vergleichbarkeit der Berichte zu

gewihrleisten,!14?

Allerdings wurde das PS gerade deswegen als prinzipienorientiertes Rahmenwerk konzi-
piert, um eine sog. ,,checklist-compliance mentality “''* bei den Erstellern zu vermeiden.
Die Informationen, die Eingang in den Managementbericht finden sollen, sind unterneh-
mensspezifisch und subjektiver Art. Eine allgemeingiiltige Vorgabe einer Liste von In-
halten wiirde dazu fiihren, dass das eigentliche Ziel des Berichts verfehlt und die Qualitit

der Berichte deutlich verschlechtert wiirde.!'#

AulBlerdem konnen sehr detaillierte Angabepflichten den Komplexititsgrad in der Bericht-
erstattung erhdhen. Denn dadurch werden Unternehmen zur ,,dumpfen® Abarbeitung von
Checklisten gezwungen bzw. verleitet, anstatt sich eigene Gedanken {iiber tatsdchlich be-
richtenswerte Informationen zu machen. Der prinzipienorientierte Ansatz trigt dazu bei,
sich auf das Wesentliche zu fokussieren und iiberfliissige Informationen wegzulassen.!'*’
Die Reduktion auf die aus Sicht des Managements wichtigsten Inhalte ist eine der
Hauptintentionen des PS. Nichtssagende, allgemeingiiltige und unwesentliche Aussagen
haben im MC nichts verloren, da hierdurch die relevanten Informationen verschleiert wer-
den. ,,Boilerplate discussions* sowie das blole Wiederholen von Angaben, die bereits im
Abschluss enthalten sind, verhindern, dass sich die Berichtsadressaten ein Bild machen

konnen, welche Sachverhalte tatséchlich relevant fiir die Geschiftstétigkeit, die Lage und

die Entwicklung des Unternehmens sind (PS MC.23).!146

Hinsichtlich des prinzipienorientierten Ansatzes und des generellen Bestrebens, die Be-
richterstattung auf das Wesentlichste zu komprimieren, lassen sich deutliche Parallelen
zum britischen Strategiebericht erkennen. Im Vergleich dazu sind die Angabepflichten

im deutschen Lagebericht sehr umfangreich und detailliert. Auch nach der Ablésung von

11422 o], DITTMAR, P./KLONNE, H. (2015), S. 466.

1143 pS MC.BCA47.

1144 yg|. FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 178.

1145 yg|, LUDENBACH, N. u. a. (2015), Tz. 29; BOECKER, C./FROSCHHAMMER, M. (2013), S. 322.
1146 g, UNREIN, D. (2011), S. 68.
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DRS 15 durch DRS 20 sind die deutschen Regelungen eher regelbasiert und &hneln einer

Checkliste zur Erstellung des Lageberichts.!!4’

5.4.4.2 Berichterstattung iiber Ziele und Strategien

Im Unterschied zum Lagebericht stellt die Berichterstattung iiber Ziele und Strategien ein
wesentliches Inhaltselement des MC dar.''*® Das IASB misst der Strategieberichterstat-
tung sogar so gro3en Stellenwert bei, dass es diese in die Definition des MC aufnimmt:
It also provides management with an opportunity to explain its objectives and its strate-

gies for achieving those objectives” (PS MC.IN3).

Die Berichterstattung iiber Ziele und Strategien lisst sich auch als Bestandteil der Ergén-
zungsfunktion interpretieren. Es sollen die Strategien erldutert werden, die zu den Ergeb-
nissen gefiihrt haben, die in Bilanz und Gesamtergebnisrechnung abgebildet sind.!'* Im
MC werden die Hintergriinde erldutert, warum das Unternehmen sich in seiner momen-
tanen Lage befindet und welche Entwicklung sich in Zukunft aufgrund der gesetzten Ziele
und gewdhlten Strategien ergeben konnte. Mit anderen Worten, wihrend der IFRS-Ab-

schluss das ,,Wie?* beschreibt, erldutert das MC das ,, Warum?*.

Die Darstellung von Zielen und Strategien soll den Adressaten tieferen Einblick vermit-
teln, warum das Management bestimmte Mafinahmen einleitet und warum hierfiir Res-
sourcen eingesetzt werden.!!>° Sinnvoll wire in diesem Zusammenhang auch, anzugeben,
wie die Zielerreichung gemessen wird und welcher Zeitraum hierfiir geplant ist
(PS MC.27). Wenn das Management sich entscheidet, einen wesentlichen Kurswechsel
hinsichtlich Zielen und Strategien zu vollziehen, wire dies im MC ebenfalls zu erlédutern

(PS MC.28).

AulBlerdem empfiehlt das IASB, einen Zusammenhang zwischen Zielen und Strategien
sowie den Maflnahmen des Managements und der Vergiitung des Managements herzu-
stellen (PS MC.28). Die Berichterstattung liber Ziele und Strategien gewinnt deutlich an
Glaubwiirdigkeit, wenn die Umsetzung von Strategien und das Erreichen gesetzter Ziele

auch mit entsprechenden Anreizen fiir das Management verbunden sind.

1147y gl LUDENBACH, N. u. a. (2015), Tz. 29, der hier von einer , Detailverliebtheit* des DRS 20 spricht.

1148 vgl. FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 180. Vgl. zur Strategieberichterstattung nach dem IASB Dis-
cussion Paper zum MC, SCHEELE, A. (2007), S. 257 ff.

1149 Vol TEIXEIRA, A. (2004), S. 18 f.

1150 vgl. LUDENBACH, N. u. a. (2015), Tz. 29; BOECKER, C./FROSCHHAMMER, M. (2013), S. 320.
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Konkrete Zeitrdume fiir die Berichterstattung von Zielen und Strategien bestimmt das PS
nicht. Denkbar wére eine Differenzierung z.B. in kurz-, mittel- und langfristige Ziele und

Strategien.

Im Allgemeinen ist Ziel einer Strategieberichterstattung, die iibergeordneten, langfristi-
gen Ziele eines Unternehmens sowie die Maflnahmen und Ressourcen zur Erreichung
dieser zu erldutern.!'®! Beim Studium der basis for conclusions zum PS kommen jedoch
Zweifel auf, ob das IASB wirklich eine Berichterstattung {iber die libergeordnete Unter-
nehmensstrategie intendiert hat. In den basis for conclusions fiihrt das Board mehrfach
nicht gedeckte Pensionszusagen (defined benefit pension plan that has a deficit) als bei-
spielhaften Berichtsgegenstand auf.!'>?> Unter anderem schligt es vor, Strategien und
Ziele zu erldutern, wie die Unterdeckung verringert werden konnte. Die Strategien konn-
ten sich dabei auf eine Erhéhung der Beitrige zum Pensionsplan oder eine Anderung der

Investmentstrategie beziehen (PS BC.40).

Zweifellos beziehen sich diese Angaben im Fall von Pensionszusagen i.d.R. auf einen
langerfristigen Zeitraum. Allerdings haben die vorgeschlagenen Angaben einen stark
operativen Charakter. Es ist hochst fraglich, ob durch diese Detailinformationen Riick-

schliisse auf iibergeordnete Unternehmensziele und -strategien gezogen werden kdnnen.

Es bleibt zu hoffen, dass das vom IASB gewéhlte Beispiel nicht exemplarisch fiir den
gesamten MC stehen soll. Derartige Informationen wiren konzeptionell besser in den no-
tes platziert. Im Sinne einer tatsdchlichen Strategieberichterstattung wére wiinschenswert,
wenn das IASB klar zum Ausdruck gebracht hétte, dass sich die Berichterstattung auf die
ibergeordneten Unternehmensziele- und strategien beziehen sollte. Hierin liegt auch ein
Unterschied zum britischen Strategiebericht. Fiir diesen stellt das FRC eindeutig klar:
“The description of the entity’s strategy and objectives should concentrate on the high-
level priorities related to its development, performance, position and future pro-

1153
spects.”

151 Vel, zum Begriff der Strategie, CHANDLER, A. D. (1966), S. 13.
115256 z.B. in PS MC.BC34 und .BC40.
1153 FRC (Hrsg.) (2014), Abs. 7.8,
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5.4.4.3 Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen

Wie beim Lagebericht und dem britischen Strategiebericht soll die Berichterstattung im
MC, wenn angemessen, mit geeigneten Kennzahlen und Leistungsindikatoren ergénzt
werden. Erfolgskennzahlen definiert das IASB dabei als quantifizierte GroBen, die eine
Messung der Erfolgsfaktoren des Unternehmens erlauben. Leistungsindikatoren sind nar-
rative Erlduterungen zur Steuerung des Unternehmens oder quantifizierte Kennzahlen,
die indirekt Schlussfolgerungen auf die Leistung des Unternehmens zulassen. Berichtet
werden sollen sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Kennzahlen und Leistungsin-
dikatoren, die auch zur internen Steuerung verwandt und vom Management selbst genutzt
werden, um die Umsetzung von Strategien und die Zielerreichung zu beurteilen
(PS MC.37, .38). Tab. 10 enthélt beispielhafte Unternehmensziele und finanzielle sowie

nichtfinanzielle KPIs zu deren Messung und Bewertung.

Unternehmensziel KPI

Finanzierungspolitik Verschuldungsgrad, Eigenkapitalquote

Profitabilitat, Wertschaffung EBIT, Return on Investment, Economic Value Added

Kundenorientierung Kundenzufriedenheits- und Bindungsrate

Bevorzugter Arbeitgeber Fluktuationsrate von Mitarbeitern

Forschung und Innovation Anzahl neuer Produkte und angemeldeter Patente, F&E-Auf-
wand/Umsatz

Tab. 10: Unternehmensziele und KPIs''>*

Zur Verbesserung der Vergleichbarkeit veroffentlichter Kennzahlen empfiehlt das IASB,
allgemein anerkannte oder brancheniibliche Kennzahlen und Leistungsindikatoren zu
verwenden sowie auf eine konsistente Berichterstattung iiber verschiedene Berichtsperi-
oden zu achten (PS MC.38, .39). Allerdings verfolgt jedes Unternehmen einzigartige
Ziele und Strategien, so dass die Kennzahlen und Indikatoren, die zur internen Steuerung
verwandt werden, ebenfalls stark unternehmensspezifisch sind. Aus diesem Grund fordert
das IASB dazu auf, Kennzahlen und Indikatoren, die nicht durch die IFRS vorgeschrieben
oder definiert sind, zu erklidren und zu definieren (PS MC.40).

Dartiber hinaus soll erldutert werden, aus welchem Grund die publizierten Kennzahlen
relevant sind (PS MC.38, .40). Die Empfehlung zur Erlduterung der Bedeutung der Kenn-

zahlen ist in zweierlei Hinsicht sinnvoll. Zum einen trigt sie dazu bei, information over-

1154 In Anlehnung an UNREIN, D. (2011), S. 69.
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load zu vermeiden, indem die Unternehmen veranlasst werden, nur die wirklich relevan-
ten Kennzahlen und Leistungsindikatoren zu verdffentlichen und keine bedeutungslosen
Zahlenfriedhofe zu generieren. Zum anderen wird die Glaubwiirdigkeit insbesondere der
Berichterstattung von nichtfinanziellen Leistungsindikatoren erhoht, wenn das Manage-
ment die Aufnahme bestimmter Kennzahlen und Indikatoren begriinden muss. Blof3e
»Lippenbekenntnisse* werden so vermieden; zumindest aber wird der Aufwand zur Ge-

nerierung dieser erhoht.

Die Berichterstattung iiber nichtfinanzielle Faktoren soll verdeutlichen, welche nichtfi-
nanziellen Ressourcen dem Unternehmen zur Verfiigung stehen und wie das Management
diese Ressourcen im Rahmen der Verfolgung der Unternehmensziele -einsetzt
(PS MC.30). Dabei betont das IASB die Ergédnzungsfunktion des MC. In erster Linie soll
dargestellt werden, wie nichtfinanzielle Faktoren, die im IFRS-Abschluss dargestellte

Unternehmenslage beeinflusst haben (PS MC.14c)).!!5

Nichtfinanzielle Faktoren sind also &hnlich wie im HGB-Lagebericht nur dann in die Be-
richterstattung einzubeziehen, wenn sie relevant fiir die Darstellung der VFE-Lage des
Unternehmens sind. Im Unterschied zum deutschen Lagebericht und dem britischen Stra-
tegic Report wird vom [ASB hinsichtlich der Berichterstattung nichtfinanzieller Informa-
tionen kein Bezug zu sozialen und dkologischen Belangen hergestellt.!'3¢ Generell sind
die Empfehlungen zur Berichterstattung nichtfinanzieller Faktoren weit weniger detail-
liert als im HGB oder dem Companies Act. Damit folgt das PS konsequent dem manage-
ment approach und unterstellt nicht implizit, dass 6kologische und soziale Belange stets
relevant fiir die Steuerung des Unternehmens sind und allgemein im Interesse der Be-
richtsadressaten liegen. Nach Ansicht des IASB sollten solcherart Informationen zwar
berichtet werden, wenn sie den Wert (i.S. des Shareholder Value) oder den Unterneh-
menserfolg beeinflussen. Jedoch darf der MC nicht als Ersatz fiir andere Berichtsinstru-

mente gesehen werden, die einen breiteren Stakeholderkreis ansprechen.!!’

1155 ygl. LUDENBACH, N. u. a. (2015), Tz. 23.

1156 Vgl KAJUTER, P. (2014), S. 605; FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 177; UNREIN, D. (2011), S. 67.

1157 Bemerkenswert ist, dass das FRC in seiner Guidance on the Strategic Report nahezu die identische
Formulierung tibernommen hat: “The Board also noted that management commentary should not, how-
ever, be seen as a replacement for other forms of reporting addressed to a wider stakeholder group”
(PS MC.BC49).
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5.5 Zwischenfazit

Die Ausfiihrungen in den vorangehenden Kapiteln machen deutlich, dass die Ausgestal-
tung des Managementberichts stark vom Rechtssystem und dem regulatorischen Umfeld
im jeweiligen Land abhéngt. Selbst in Lindern wie Deutschland und dem Vereinigten
Konigreich, deren Normen zum Managementbericht den Rahmen der EU-Vorgaben ein-
halten miissen, bestehen wesentliche Unterschiede. Eine Darstellung wesentlicher Cha-
rakteristika der hier betrachteten Ausprdgungsformen des Management Report enthélt

Tab. 11 auf S. 253.

Generell ist festzuhalten, dass die Normen zur Lageberichterstattung (insbesondere die
Vorschriften des DRS 20) in Deutschland um einiges detaillierter sind als in den anderen
betrachteten Léndern. Dies iiberrascht insofern, als dass dem deutschen Rechnungsle-
gungssystem grundsitzlich eine Prinzipienorientierung unterstellt wird, wihrend z.B. die

USA als klassischer Vertreter eines Rule-Based-Systems gelten.

Nicht nur die inhaltlichen Vorgaben fiir den Lagebericht sind in Deutschland sehr detail-
liert, sondern auch die Prinzipien fiir die Berichterstattung. Mit den GoL liegt ein iiber
mehrere Jahre fortentwickelter Prinzipienkatalog vor, der primir in der akademischen
Literatur entwickelt und vom DRSC aufgegriffen wurde. Trotz der stetigen Weiterent-
wicklung sind die Urspriinge in den klassischen GoB nach wie vor erkennbar und pré-
gend. Wihrend in anderen Léndern Informations-Grundsitze wie management approach,
Informationsverkniipfung und Zukunftsorientierung herausragende Bedeutung haben,
kommt diesen in Deutschland allenfalls eine gleichberechtigte Stellung zu klassischen
GoB wie Verlésslichkeit und Vollstdandigkeit zu. Ein Grund fiir die eher konservative
Ausrichtung des Lageberichts im Vergleich zu den anderen Managementberichten mag
in dem in der deutschen Finanzberichterstattung fest verankerten Vorsichtsprinzip, wel-
ches auch auf die Lageberichterstattung ausstrahlt, und dem tendenziell weiter gefassten

Adressatenkreis des Lageberichts liegen.
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Lagebericht

Strategic Report

MD&A

IFRS MC

Adressat

Shareholder und andere priméare
Stakeholder

Enlightened Shareholder

Shareholder

Kapitalgeber

Berichtszweck

Informationsfunktion, Rechenschafts-
funktion auch gegenulber anderen pri-
maren Stakeholdern

Informationsfunktion, Rechenschafts-
funktion gegenuber den Eigentiimern
des Unternehmens, Wegweiserfunk-
tion

Informationsfunktion, Fokussierung
auf Ergdnzungsfunktion, Rechen-
schaftsfunktion nur untergeordnete
Bedeutung

Informationsfunktion und Ergén-
zungsfunktion, Rechenschaftsfunk-
tion nur untergeordnete Bedeutung

Berichtsprinzi-
pien

Detaillierte GolL, die tber Jahre fort-
entwickelt wurden; gleichberechtigte
Bedeutung traditioneller GoB, wie
Klarheit, Vollstandigkeit, Verlasslich-
keit

Zukunftsorientierung, Informations-
verknlpfung

Management approach als hervorge-
hobenes Berichtsprinzip

Management approach als hervorge-
hobenes Berichtsprinzip;

Ergénzung und Erweiterung des
IFRS-Abschluss

Inhalte

Sehr detaillierte inhaltliche Vorgaben
in DRS 20; umfassende Einzelanga-
ben ohne konkreten Bezug zur Lage
erforderlich (z.B. Ubernahmebericht,
Erklarung zur Unternehmensfiihrung)

Prinzipienorientiert, Reduktion der
Berichtsinhalte auf das Wesent-
lichste,

Grof3e Unterschiede hinsichtlich der
inhaltlichen Anforderungen zwischen
boérsennotierten (quoted) und nicht-
borsennotierten Unternehmen

Prinzipienorientierte, allgemein ge-
haltene gesetzliche Vorgaben;
Schwerpunkt auf Analyse der finan-
cial statements und Diskussion der
Finanz- und Ertragslage

Prinzipienorientiert, Reduktion der
Berichtsinhalte auf das Wesentlichste
Bereitstellung von Hintergrundinfor-
mationen zum IFRS-Abschluss, sehr
allgemeine, weit gefasste inhaltliche
Vorgaben

Zukunftsorien-
tierte Bericht-
erstattung

Keine Schutzklausel, konkrete Prog-
nosen gefordert

Nur zukunftsorientierte Informa-
tionen, keine harten Prognosen not-
wendig; generell aber prospektive
Ausrichtung des gesamten Berichts

Nur zukunftsorientierte Informa-
tionen, keine harten Prognosen, Safe
harbor-Regelung fiir samtliche zu-
kunftsorientierte Angaben

Nur zukunftsorientierte Informa-
tionen, keine harten Prognosen not-
wendig

Berichterstat-
tung uber
nichtfinanzielle
Aspekte

Sofern zur Vermittlung eines zutref-
fenden Bildes der VFE-Lage von Be-
deutung, verpflichtende Angaben zur
Diversitat in der Erklarung zur Unter-
nehmensfiihrung

Sofern notwendig zur Vermittlung ei-
ner true and fair view;

Ausgepragter als im Lagebericht (Be-
richterstattung uber Diversitat, ver-
pflichtende Berichterstattung Gber
Treibhausgasemissionen im Direc-
tors’ Report)

Vergleichsweise wenig ausgepragt;
starker Fokus auf finanzielle Erfolgs-
faktoren;

Berichterstattung grundséatzlich gebo-
ten, wenn zum Verstandnis der Fi-
nanz- oder Ertragslage notwendig

Weniger detaillierte Vorgaben als fiir
den Lagebericht oder den Strategie-
bericht; Berichterstattung, wenn Un-
ternehmenserfolg oder Shareholder

Value beeinflusst werden

Berichterstat-
tung uber Ziele
und Strategien

Keine Pflicht, empfohlen von DRS 20

Wesentliches Element bei bérsenno-
tierten (quoted) Unternehmen; Dar-
stellung von Geschéftsmodell, Zielen
und Strategie des Unternehmens

Wenig ausgepragt, nur auf freiwilliger
Basis

Empfohlenes Inhaltselement;
Generell soll der MC einen strategi-
schen Fokus aufweisen

Priifung

Einklangspriifung entsprechend den
Vorgaben der EU-Bilanzrichtlinie so-
wie Priifung der zutreffenden Darstel-
lung der VFE-Lage und der Chancen
und Risiken der kiinftigen Entwick-
lung

Einklangspriifung entsprechend den
Vorgaben der EU-Bilanzrichtlinie

Implizite Pflicht zur Einklangspriifung
mit den financial statements

Entsprechend den nationalen Vorga-
ben

Tab. 11: Hervorstechende Charakteristika von Lagebericht, Strategic Report, MD&A und MC
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Es zeigen sich jedoch auch grundlegende Gemeinsamkeiten in den analysierten Normen
zur Managementberichterstattung. Grundsétzlich zielen diese darauf ab, dass neben den
harten vergangenheitsorientierten Daten im Finanzabschluss auch weiche, nichtfinanzi-
elle, subjektive und zukunftsorientierte Informationen bereitgestellt werden (Ergdnzungs-
funktion). Investoren und anderen Adressaten soll so ein umfassenderes Bild der Unter-
nehmenslage vermittelt und die Risiken und Erfolgspotentiale fiir die zukiinftige Ent-

wicklung dargestellt werden.

Allen analysierten Managementberichten gemeinsam ist auch eine Verdichtungsfunktion,
d.h. die prignante und zusammengefasste Darstellung der Unternehmenslage, als auch
die Rechenschaftsfunktion, wenn auch unterschiedlich stark ausgeprigt und gegeniiber
unterschiedlich weit gefassten Adressatenkreisen. MC und MD&A fokussieren im We-
sentlichen auf die Investoren als Zielgruppe der Berichterstattung. Traditionell hat der
Lagebericht in Deutschland einen weiter gefassten Adressatenkreis, der etwa auch Kun-
den, Arbeitnehmer und Lieferanten miteinschlie8t. Der dem Strategic Report zugrunde
liegende enlightened shareholder approach bildet einen Briickenschlag zwischen Share-

holder- und Stakeholder-Ansatz.
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6 Gestaltungsempfehlung zur Weiterentwicklung des Management Report

Im Folgenden werden aus den bisherigen Ausfiihrungen Gestaltungsempfehlungen zur
Weiterentwicklung des Managementberichts fiir den in Kap. 1.3 beschriebenen Anwen-
derkreis (grof3e, international tdtige Unternehmen) abgeleitet, die auch dazu dienen sol-

len, den Komplexitdtsgrad in der Berichterstattung zu verringern.
6.1 Internationale Harmonisierung des Management Report

Die Gegeniiberstellung im vorangehenden Kap. 5.5 zeigt, dass die normativen Vorgaben
zur Ausgestaltung des Management Report international sehr heterogen sind. Auffillig
ist vor allem der unterschiedliche Detaillierungsgrad der Normen. Dies hat zur Folge,
dass fiir die Managementberichterstattung international kein level playing field besteht.
Obwohl grof3e kapitalmarktorientierte Unternehmen international um Ressourcen (Kapi-
tal, Arbeitnehmer, etc.) konkurrieren, miissen einige Unternechmen besonders strenge und
detaillierte Berichterstattungserfordernisse erfiillen, die sich ggf. nachteilig im Wettbe-
werb um diese Ressourcen auswirken konnen. Insbesondere die Regelungen zum deut-
schen Lagebericht stehen in dem Ruf, hinsichtlich inhaltlicher Gestaltung und Priifung

wenig Spielraum zu lassen.!'!>

Im Bereich der internationalen Rechnungslegung wurde im Laufe des vergangenen Jahr-
zehnts zumindest fiir kapitalmarktorientierte Konzerne eine weitgehende Harmonisierung
durch die IFRS erreicht. Fiir die Managementberichterstattung steht eine entsprechende

Konvergenz noch aus.

Zwar liegt seit mehr als fiinf Jahren mit dem IFRS PS MC ein prinzipienorientiertes Rah-
menwerk vor, welches als Ausgangspunkt fiir die Harmonisierung der Managementbe-
richterstattung auf internationaler Ebene dienen konnte. Allerdings hat sich der MC bis-
her in der Praxis weder in Deutschland noch international durchgesetzt. Die fehlende Ak-

zeptanz des MC ist in erster Linie auf seinen geringen Bindungsgrad zuriickzufiihren.

Notwendig ist daher ein prinzipienorientiertes Regelwerk auf internationaler Ebene, das
verpflichtende Minimalvorgaben zur Erstellung eines Managementberichts enthélt. Ne-

ben inhaltlichen Grundelementen, die das IFRS PS bereits jetzt beinhaltet, sollte darin

1158 Vgl. Vgl. FINK, C. u. a. (2013), S. 288; NAUMANN, K.-P. (2013), S. I.
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mindestens auch vorgegeben werden, in welchen periodischen Abstdnden ein entspre-

chender Bericht zu erstellen ist.

Von besonderer Bedeutung ist dabei die Ausgestaltung als prinzipienbasiertes Regelwerk.
Detaillierte inhaltliche Vorgaben sind in Bezug auf den Managementbericht nicht ziel-
filhrend. Im Managementbericht sollen die Erfolgspotentiale eines Unternehmens darge-
stellt werden. In den vorstehenden Kapiteln wurde gezeigt, dass hierzu vor allem subjek-
tive, nichtfinanzielle und zukunftsorientierte Informationen notwendig sind. Diese Infor-
mationen sind hochgradig von den jeweiligen spezifischen Gegebenheiten des Unterneh-
mens abhdngig und diirfen nicht gleich einer Checkliste allen Unternehmen vorgegeben
werden.!'>® Prinzipienbasierte Regelungen sind flexibler und weniger statisch als ein

streng regelbasiertes System. !¢

Dartiber hinaus kann ein prinzipienorientiertes Regelwerk auch dazu beitragen, Komple-
xitdt in der Managementberichterstattung zu verringern. Wie in Kap. 4.3.3 dargestellt,
nimmt die Regulierungsdichte stetig zu. Infolgedessen veralten Regeln und Normen im-
mer schneller. Ein prinzipienbasierter Ansatz hat den Vorteil, dass seine Lebensdauer
deutlich linger ist.!'®! Dariiber hinaus wird verhindert, dass Detailangaben gemacht wer-
den, die grundsétzlich unwesentlich fiir das Unternehmen sind, und so die Wahrschein-

lichkeit von information overload minimiert.

AulBlerdem konnten durch einheitlich vorgegebene Minimalanforderungen Redundanzen
zwischen national vorgeschriebenen Managementberichten und dem IFRS-Abschluss
(insbesondere den notes) verringert werden.!'2 Auch die Notwendigkeit zur doppelten
Erstellung eines Managementberichts konnte durch eine internationale Vereinheitlichung
vermieden werden. Bislang muss z.B. ein deutsches Unternehmen, welches auch in den

USA borsennotiert ist, sowohl einen Lagebericht als auch eine OFR erstellen.

Das IFRS PS MC konnte dabei als Ausgangsbasis fiir die Etablierung eines international
verpflichtenden prinzipienorientierten Rahmenwerkes dienen. Hierzu wire zunichst der
Bindungsgrad des PS zu erhdhen. Bspw. konnte das IASB vorgeben, dass der IFRS-Ab-

schluss verpflichtend um einen Managementbericht ergianzt werden muss. Bei der Erar-

1159 g, PRIGGE, C. (2006), S. 86; FASB (Hrsg.) (2001), S. IX.
1160 yg]. SEC (Hrsg.) (2013), S. 100.

1161 ygl. BEAVER, W. H. (1981), S. XV.

1162 yg]. UNREIN, D. (2011), S. 73.
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beitung des PS sah das IASB von dieser Moglichkeit ab, um keine weitere Umsetzungs-
hiirde fiir die Adaption der IFRS zu generieren. Mittlerweile erfreuen sich die IFRS je-

doch weltweit groBer Akzeptanz.

Die Erginzung des IFRS-Abschlusses um einen verpflichtenden Management Report
setzt einen entsprechenden Endorsement-Prozess durch die fiir die Gesetzgebung verant-
wortlichen Institutionen voraus.!'%* Grundsitzlich kénnte die Erreichung einer harmoni-
sierten Managementberichterstattung aber am Widerstand der nationalen Standardsetzer
und Interessengruppen scheitern. Gerade in einem Land wie Deutschland, welches iiber
(vermeintlich) ausgereifte Normen zur Managementberichterstattung mit langer Tradi-
tion verfiigt, konnte sich ein grundsdtzlicher Wandel schwierig gestalten. Zu befiirchten
ist auch, dass selbst wenn ein internationaler Konsens erreicht wird, die alten nationalen
Regelungen unter dem Deckmantel eines internationalen Managementberichts bestehen

bleiben.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Komplexitét in der Berichterstattung und der
ausbaufdhigen Beriicksichtigung qualitativer Faktoren und insbesondere der Strategiebe-
richterstattung ist eine Reform der Managementberichterstattung auf internationaler
Ebene allerdings dringend geboten. Das Beispiel des britischen Gesetzgebers ldsst hoffen,
dass die Notwendigkeit zur Reform der Managementberichterstattung auch auf Ebene der

Nationalstaaten erkannt und nicht von vorneherein verhindert wird.

1163 Vgl. zur Notwendigkeit der demokratischen Kontrolle privater Standardsetzer, HAAKER, A./GAH-
LEN, D. (2015), S. 4.

257



6.2 Primire Stakeholder als Adressaten

Hinsichtlich des Adressatenkreises variieren die oben betrachteten Auspriagungen des
Managementberichts. Wahrend der deutsche Lagebericht auf einen relativ breiten Adres-
satenkreis abstellt, fokussieren MC und MD&A eindeutig auf den Investor als Berichtsad-
ressat. Der Strategic Report richtet sich in erster Linie an die Eigentiimer des Unterneh-
mens. Jedoch sollen im Sinne des enlightened shareholder approach auch die Interessen

anderer Stakeholder beriicksichtigt werden.

Vor dem Hintergrund eines drohenden information overload wire die Ideallosung, bei
der Berichterstattung auf einen Adressaten zu fokussieren (so z.B. bei der MD&A, die
sich fast exklusiv an die Investoren richtet). Auf diese Weise wire eine dulerst zielge-
richtete und effiziente Berichterstattung moglich. Je breiter der Adressatenkreis gezogen
wird, umso mehr Informationen miissen bereitgestellt werden. Je grof3er die Informations-

menge, umso akuter die Gefahr eines information overload.'’%

Jedoch ist die alleinige Ausrichtung auf die Informationsbediirfnisse der Investoren nicht
mehr zeitgemil. Eine nachhaltige Unternehmensfithrung gewinnt zunehmend an Bedeu-
tung. Vor allem groe Unternehmen stehen im Fokus der Medien und sind gravierenden
Konsequenzen bei Verstoflen gegen ethische oder 6kologische Konventionen ausge-
setzt.''% Auch auf dem Kapitalmarkt gibt es Anzeichen, die auf einen Wandel hin zu
einer nachhaltigeren Ausrichtung hindeuten. Die Nachfrage nach SRI hat in der jiingeren
Vergangenheit stetig zugelegt.!!®® Dariiber hinaus wird auch von regulatorischer Seite
zunehmend Druck ausgeiibt, Nachhaltigkeitsfaktoren in die Unternehmensfiihrung und -

berichterstattung zu integrieren, wie das Beispiel der CSR-Richtlinie der EU zeigt.!!’

SchlieBlich miissen auch aus ressourcen-theoretischer Sicht die Informationsbediirfnisse
der primdren Stakeholder beriicksichtigt werden. Denn ohne die Unterstiitzung der pri-
madren Stakeholder ist die Existenzfahigkeit eines Unternehmens mittel- bis langfristig
nicht gegeben. Die priméren Stakeholder konnen fiir jedes Unternehmen andere sein und
sich im Zeitablauf verdndern. Aufgabe des Managements ist es, die primédren Stakeholder

zu identifizieren. Primér sind jene Stakeholdergruppen, ohne deren Unterstiitzung und

1164 Vol hierzu die Ausfithrungen in Kap. 4.3.1.

1165 Als jiingstes Beispiel mag der VW-Abgasskandal dienen.

1166 Zur wachsenden Bedeutung von SRI, vgl. Kap. 4.2.3.1.

1167 Vgl, zu den Inhalten der CSR-Richtlinie und einer kritischen Wiirdigung dieser, Kap. 2.2.3.
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Ressourcen die Existenz des Unternehmens ernsthaft gefahrdet wére. Ansitze hierzu wur-

den bereits seit langerem entwickelt und in Kap. 3.2.3 vorgestellt.

Wie in Kap. 4.3.4.2 bereits erortert, muss der Adressatenkreis des Managementberichts
also die primiren Stakeholder umfassen. Dies bedeutet jedoch nicht eine Berichterstat-
tung an die (nicht abgrenzbare) ,,allgemeine Offentlichkeit*. Denn dies fiihrt entweder
zum information overload durch eine extrem umfassende Berichterstattung oder zur ulti-
mativen Verallgemeinerung der berichteten Informationen, was zwangsldufig eine sinn-

lose und inhaltsleere Ansammlung von Boilerplate-Aussagen nach sich zieht.
6.3  Ausgestaltung des Management Report als Management Summary
6.3.1 Zweck der Management Summary

Die in Kap. 4.2.3 beschriebenen Ursachen fiihren dazu, dass Unternehmen verstérkt
nichtfinanzielle Informationen in ihre Finanzberichte aufnehmen oder gesonderte Nach-
haltigkeitsberichte verdffentlichen.!'® Einerseits bietet die separate Berichterstattung
von Nachhaltigkeits- und Finanzthemen die Moglichkeit, bestimmte Informationen ziel-
gerichtet an eine spezifische Adressatengruppe zu vermitteln. Andererseits fordert eine
solche fragmentierte Berichterstattung eine einseitige Sichtweise. Die Zusammenhénge

zwischen nichtfinanziellen und finanziellen Faktoren werden nicht ausreichend verdeut-

licht.'1¢

Durch die Vielzahl an publizierten Berichten und die Ausweitung der Berichterstattung
in den Finanzberichten steigt auBerdem die Gefahr eines information overload.''’® Nicht
zuletzt deshalb findet das Konzept des IR zunehmend Anwendung in der Unternehmens-

praxis.!!7!

In jlingster Zeit zeichnet sich jedoch ein weiterer Trend in der Unternehmensberichter-
stattung ab. Um das Informationsvolumen zu verringern und die Berichterstattung effizi-

enter zu gestalten, reduzieren einige Unternehmen ihre Berichte auf das gesetzlich vor-

1168 Bej grofen Unternchmen ist die Publikation von Nachhaltigkeitsberichten mittlerweile géingige Pra-
xis. Von den 250 groBten Unternehmen der Welt berichten 92% iiber ihre Nachhaltigkeitsleistung
(vgl. KPMG (Hrsg.) (2015), S. 30).

1169 Vol, FEE (Hrsg.) (2015), S. 56.

1170 VoI, hierzu auch die Ausfithrungen in Kap. 4.3.

71 Eine Sammlung Integrierter Berichte findet sich unter http://examples.integratedreporting.org/home,
letzter Abruf: 01.05.2016.
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geschriebene Mindestmal3. Prominentes Beispiel ist die Siemens AG, die ihren Geschifts-
bericht vom Jahr 2014 auf 2015 um deutlich mehr als die Hilfte gekiirzt hat.''”? Im We-
sentlichen beschriankt sich der ,,Siemens-Geschéftsbericht 2015 auf die im Rahmen der
gesetzlichen Finanzberichterstattung geforderten Mindestangaben. Nichtfinanzielle In-
formationen spielen im zusammengefassten Lagebericht keine oder nur eine stark unter-

geordnete Rolle.

Einerseits sind derartige Bemiithungen zu begriien, da sie die Informationsmenge deut-
lich vermindern und so das Risiko der Informationsiiberflutung senken. Andererseits be-
deutet dieses Vorgehen einen Schritt, entgegen dem léngerfristigen historischen Trend,
hin zuriick zu einer iiberwiegend Compliance-getriebenen Berichterstattung. Qualitative,
nichtfinanzielle, subjektive und prospektive Informationen, die bisher hauptsachlich auf

freiwilliger Basis berichtet werden, werden hier weitestgehend vernachléssigt.

Grundsatzlich lédsst sich aus den vorstehenden Erdrterungen die Erkenntnis gewinnen,
dass die Finanzberichterstattung in ihrer aktuellen Form als zu umfangreich und komplex
wahrgenommen wird und Wege gesucht werden, das Informationsvolumen und den
Komplexititsgrad der Berichterstattung zu verringern. Gleichzeitig wird seit ldngerem
kritisiert, dass die traditionelle Finanzberichterstattung nicht alle Informationen enthilt,
die notwendig sind, um die Erfolgspotentiale eines Unternehmens zu beurteilen.!!”® Fiir
diesen Zweck miissen verstirkt strategische und nichtfinanzielle Informationen in die Be-
richterstattung einbezogen werden, wodurch das Informationsvolumen ceteris paribus zu-

nimmt.

Eine Losung fiir dieses Dilemma konnte in der Ausgestaltung des Management Report
als Management Summary liegen. Die Management Summary wére ein kurzer Bericht,
in dem das Top-Management seine Ziele fiir die weitere Entwicklung des Unternehmens
zum Ausdruck bringt und erldutert, welche Strategie es gewihlt hat, um diese Ziele zu
erreichen. In diesem Zusammenhang wére auch darauf einzugehen, welche Ressourcen

(bereitgestellt von den priméren Stakeholdern) fiir die Zielerreichung notwendig sind und

172 Der , Jahresbericht 2014 des Siemens Konzerns setzte sich zusammen aus einem Unternehmensbericht
und dem Finanzbericht. Insgesamt umfasst die PDF-Version des Jahresberichts 2014 368 Seiten (vgl.
SIEMENS AG (Hrsg.) (2014)). Die PDF-Version des ,,Geschéftsbericht 2015 besteht im Wesentlichen
nur aus dem Finanzbericht und hat eine Lénge von nur noch 152 Seiten (vgl. SIEMENS AG (Hrsg.)
(2015)).

1173 ygl. FISCHER, D. T. (2016), S. 93.
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welche finanziellen und nichtfinanziellen KPIs das Management nutzt, um die Umset-
zung der Strategie und die Zielerreichung zu bewerten. Ausgangspunkt fiir die Darstel-
lung der Strategie konnte eine kurze Analyse der bisherigen Entwicklung des Unterneh-
mens und der aktuellen Lage sein. Aufgrund seiner grundsétzlichen Offenheit fiir strate-
gische und nichtfinanzielle Informationen stellt der Management Report die ideale Basis

zur Weiterentwicklung hin zur Management Summary dar.

Ahnlich dem britischen Strategiebericht kénnte die Management Summary die Speer-
spitze der Unternehmensberichterstattung bilden und wiirde sich auf die wesentlichsten
Informationen aus dem Blickwinkel des Managements beschranken. Im Rahmen einer
Wegweiserfunktion konnte dann auf weiterfiihrende, detailliertere, freiwillige oder ge-
setzlich vorgeschriebene Informationen verwiesen werden, die in anderen Berichtsinstru-

menten publiziert werden und sich an spezifische Adressatengruppen richten.

Konzepte und Vorschlige, die in die gleiche Richtung abzielen, existieren bereits in der
akademischen Literatur und in der Praxis. Bspw. nennt das IIRC auch explizit die Mog-
lichkeit, den Integrierten Bericht als Startpunkt (entry point) in die weitere Unterneh-

menskommunikation zu gestalten.!!7*

In der deutschen Berichtspraxis wird der Lagebericht bereits jetzt i.d.R. an den Beginn
des Finanzberichts gesetzt. Dariiber hinaus liegen seit einiger Zeit Vorschlage zur Imple-
mentierung eines Kurzfinanzberichts vor. Im Vereinigten Konigreich besteht schon die
Moglichkeit der Einreichung und Veroffentlichung des Strategic Report mit ergédnzenden

Materialien anstelle des vollstindigen Sets der annual accounts and reports.’'”’

Auch in den USA wird seit lingerem die Implementierung eines summary annual report
diskutiert.!'” Dariiber hinaus empfiehlt die SEC, an den Beginn von Form 10-K eine sog.
executive summary zu stellen, die einen Lageplan zu weiterfiihrenden Informationen an
anderer Stelle darstellt. In der executive summary soll das Management die seiner Ansicht
nach wichtigsten Informationen zum Geschéftsmodell des Unternehmens, der finanziel-
len Lage und der Geschéftstatigkeit in zusammengefasster und verstindlicher Form pré-

sentieren.!!”’

1174 Vgl. IR-F.1.16 und insbesondere die Ausfiihrungen in Kap. 2.3.

1175 Vgl. zum Kurzfinanzbericht und der Mdglichkeit der Einreichung des Strategic Report mit ergiinzenden
Materialien, Kap. 4.3.6.3.

1176 g1, ausfiihrlicher zum summary annual report, Kap. 4.3.6.3.

177 Vgl. CIFR (Hrsg.) (2008), S. 16; SAID, H. A. (2011), S. 71.
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Einen #hnlichen schichtweisen Aufbau (,,layered approach *)!'’® der Finanzberichterstat-
tung schligt auch die FEDERATION OF EUROPEAN ACCOUNTANTS (FEE) in ihrem vor kur-
zem verdffentlichten Diskussionspapier ,,The Future of Corporate Reporting* vor.!'”
Das FEE kommt in dem Papier zu dem grundsétzlichen Schluss, dass der Adressatenkreis
der Finanzberichterstattung wichst und weitere nichtfinanzielle Informationen in die Be-

richterstattung integriert werden miissen.!!8¢

Aufgrund der zunehmenden Anzahl an Berichtsadressaten mit unterschiedlichen Infor-
mationsbediirfnissen empfiehlt die FEE, die Unternehmensberichterstattung in einen
CORE-Bericht und MORE-Bericht(e) zu unterteilen (CORE & MORE). Der Kern-Be-
richt fokussiert auf die wesentlichen Aspekte, die fiir ein ganzheitliches Verstindnis des
Unternehmens und seiner Geschiftstéitigkeit notwendig sind. Er richtet sich an eine brei-
tere Adressatengruppe und vermittelt die Informationen in einer zusammengefassten und
verstdndlichen Art und Weise. Die MORE-Berichte ergénzen diesen um weitere detail-
liertere Informationen und richten sich an spezifische Adressaten.!'®! Inhalt und Format
des CORE-Berichts sollen im Ermessen des Managements liegen. Allerdings empfiehlt
das FEE zur Sicherstellung einer minimalen Vergleichbarkeit die folgenden Inhaltsele-

mente: ! %2

» Unternechmensleitbild und -vision;

=  Geschiftsmodell und Strategie;

» Bedeutendste Unternehmensziele, eingeschlossen die wesentlichsten Geschéfts-
aktivititen;

» Wesentliche Risiken und Risikomanagement;

=  Wesentliche Bestandteile der Corporate Governance und der internen Kontrollen;

» Auszug aus dem Finanzbericht, KPIs und Analyse wesentlicher finanzieller und
nichtfinanzieller Aspekte;

= Kiinftige Plane und Prognosen;

= Bericht des Wirtschaftspriifers.

1178 CIFR (Hrsg.) (2008), S. 16.

117 Vgl. FEE (Hrsg.) (2015). Fiir eine zusammengefasste Darstellung des Diskussionspapiers, vgl. FI-
SCHER, D. T. (2016).

1180 ol FISCHER, D. T. (2016), S. 93.

1181 Vol FEE (Hrsg.) (2015), S. 58.

1182 Vol. FEE (Hrsg.) (2015), S. 59; FISCHER, D. T. (2016), S. 95.
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Aus dem Kern-Bericht kann dann auf weiterfiihrende Inhalte in den MORE-Berichten
verwiesen werden. Der CORE-Bericht weist deutliche Parallelen zum britischen Strate-
giebericht auf. Auch hier kommt der Berichterstattung iiber Ziele und Strategien eine we-
sentliche Bedeutung zu und beide Berichte haben eine Wegweiserfunktion zu weiterfiih-

renden Informationen.
6.3.2 Wegweiserfunktion der Management Summary

Die im vorangehenden Kapitel vorgestellten Ansédtze deuten darauf hin, dass die Unter-
nehmensberichterstattung kiinftig modular aufgebaut sein wird. Zur Reduzierung von
Komplexitit und der drohenden Gefahr des information overload bietet sich ein schicht-

weiser Aufbau an.

An der Spitze dieser Berichterstattung konnte die Management Summary stehen. In ihr
konnte das Management des Unternehmens die aus seiner Sicht bedeutendsten Informa-
tionen zum Unternehmen und seiner Geschiftsaktivitdt zusammenfassen. Die Manage-
ment Summary enthilt aggregierte Informationen, die sich im Unterschied zum britischen
Strategiebericht an einen breiteren Adressatenkreis, ndmlich die priméren Stakeholder,
richten. In den Vordergrund wire die Berichterstattung iiber die Unternehmensstrategie
und die Erfolgspotentiale des Unternehmens zu stellen, da i.d.R. alle priméren Stakehol-
der ein Interesse an diesen Inhalten haben. Die Management Summary wiirde den Ein-
stiegspunkt in die weitere Berichterstattung bilden. Sie wire erster Anlaufpunkt fiir die
primdren Stakeholder und alle Anderen, die ein Interesse am Unternehmen haben. Aus
der Management Summary konnte dann auf weiterfiihrende Spezialberichte, die sich an
spezifische Adressaten, wie z.B. Finanzanalysten, Steuerbehorden, Umweltschutzorgani-
sationen, etc., richten, verwiesen werden (Wegweiserfunktion). Aber auch in den Spezi-
alberichten konnte untereinander oder zuriick zur Management Summary verwiesen wer-

den. Abb. 19 auf S. 264 stellt diese Zusammenhénge grafisch dar.
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Abb. 19: Wegweiserfunktion der Management Summary

Besondere Bedeutung kommt hier moderner Kommunikationstechnik zu. Erst durch den
Einsatz von Hyperlinks und einer interaktiven Berichterstattung ist eine derartige Infor-
mationsverkniipfung sinnvoll moglich. Sowohl die Management Summary als auch die

Detailberichte miissten nicht notwendigerweise in Print-Form vorliegen.

Voraussetzung fiir die Umsetzung dieses Berichterstattungskonzeptes wire die Entschla-
ckung des Management Report und die Verlagerung von Informationen in Spezialbe-
richte. In Bezug auf den deutschen Lagebericht sollten z.B. die Angaben zur Corporate
Governance aus dem Lagebericht ausgelagert werden.!!® Bereits jetzt besteht ein Wahl-
recht, die Erkldrung zur Unternehmensfiihrung im Lagebericht oder auf der Internetseite
des Unternehmens zu verdffentlichen. Im UK wurde das corporate governance statement
in den Directors® Report verschoben; in der MD&A sind grundsétzlich keine Angaben
zur Corporate Governance erforderlich. Kiinftig sollten in die Management Summary nur
Informationen aufgenommen werden, die aus Sicht des Managements einen Bezug zur
Strategie des Unternehmens aufweisen. Dies diirfte i.d.R. fiir bestimmte Aspekte der Ver-
giitungspolitik der Fall sein, anhand derer verdeutlicht werden kann, wie die Umsetzung

der Strategien und die Zielerreichung im Anreizsystem des Unternehmens verankert sind.

1183 yg], STEIN, T. (2011), S. 230.
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Auch Angaben, die lediglich aus Compliance-Griinden zu machen sind und i.d.R. weder
einen direkten Bezug zur Strategie noch zur Lage und kiinftigen Entwicklung des Unter-
nehmens aufweisen, sollten kein Bestandteil der Management Summary sein. Hinsicht-
lich des Lageberichts betrifft dies z.B. die iibernahmerelevanten Angaben sowie den
Zweigniederlassungsbericht.!!®* In Bezug auf die MD&A ist hier die Auflistung vertrag-
licher Verpflichtungen (tabular disclosure of contractual obligations) zu nennen. Diese

Angaben wiren konzeptionell besser im Anhang bzw. den notes zu verorten.

Im deutschen Kontext zeigt die im Rahmen der Umsetzung der CSR-Richtlinie geplante
Verschiebung der gesetzlichen Vorschriften zum Ubernahmebericht in einen eigenen Pa-
ragraphen, dass sich der Gesetzgeber dieser Problematik bewusst ist und die iibernahme-
relevanten Angaben in der Systematik des HGB nicht auf dieselbe Stufe stellt, wie die
Kerninhalte des Lageberichts. Unverstindlich ist dagegen, warum der Gesetzgeber nicht
noch einen Schritt weiter gegangen ist und die Auslagerung des Ubernahmeberichts, 4hn-
lich der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung, auf die Unternehmenshomepage erlaubt.
Im UK sind die libernahmerelevanten Angaben und der Bericht iiber die Zweigniederlas-
sungen ohnehin nicht im Strategiebericht enthalten, sondern bilden einen Bestandteil des

Directors’ Report.!!83

Der Vorteil der schichtweisen Strukturierung der Berichterstattung ist, dass die Detailin-
formationen nicht verloren gehen, sondern lediglich an anderer Stelle veroffentlicht wé-
ren und bei Bedarf nachgeschlagen werden konnten. Im Unterschied zum bisherigen Mo-
dell der Berichterstattung wiirden die Adressaten aber nicht mit Informationen tiberschiit-

tet (push), sondern konnten selbst entscheiden, welche Detailinformationen sie abrufen
(pu ll) 1186

Im Rahmen der Wegweiserfunktion soll in erster Linie information overload durch die
Auslagerung von Inhalten vermieden werden. Deshalb entspricht sie dem Konnektivitéts-

gedanken des IR nur teilweise. Das Konnektivititsprinzip des IR dient dazu, zeitliche und

1184 vl HALLER, A./GROB, T. (2014), S. 451.
1185 Siehe Kap.5.2.5 zu den Inhalten des Directors® Report.
1186 Vg], hierzu KPMG (Hrsg.) (2014b), S. 14 f. und insbesondere Kap. 4.3.1.
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sachliche Zusammenhinge zu verdeutlichen (z.B. zwischen finanziellen und nichtfinan-
ziellen Aspekten).!'8” Dies hat jedoch den Nachteil, dass eine weitere Informationsdimen-
sion hinzugefiigt wird und so die Gefahr eines information overload eher erhoht als ver-

mindert wird.''®

Weiterhin bietet der modulare Aufbau die Moglichkeit, Redundanzen zwischen verschie-
denen Berichtsinstrumenten abzubauen. Insbesondere im Managementbericht nach den
Vorgaben der EU, die grundlegend fiir die Normen zum deutschen Lagebericht und zur
narrativen Berichterstattung im Vereinigten Konigreich sind, und dem IFRS-Abschluss
ergeben sich zahlreiche Doppelangaben.'!® Doppelnennungen erhdhen die Informations-
last und senken die Transparenz in der Berichterstattung, wodurch sie fiir den Leser we-
niger verstindlich wird.!'”® Auch konnen Dubletten dazu fiihren, dass Adressaten be-
stimmte Informationen bei ihrer Entscheidungsfindung félschlicherweise doppelt ge-

wichten.!!°!

6.3.3 Inhalte der Management Summary
6.3.3.1 Darstellung der iibergeordneten Unternehmensstrategie

Auf Basis der theoretischen Uberlegungen zu Beginn dieser Arbeit wurde die allgemeine
Zwecksetzung des Managementberichts abgeleitet. Der Managementbericht soll Infor-
mationsasymmetrien zwischen Unternehmen und primdren Stakeholdern abbauen und
dadurch sicherstellen, dass dem Unternehmen existenznotwendige Ressourcen nicht ent-
zogen werden. Ubertrigt man diese allgemeine Zielsetzung auf die Management Sum-
mary, sind in ihr entscheidungsniitzliche Informationen bereitzustellen, die die priméiren

Stakeholder bei ihrer Ressourcenallokation bendtigen.

1187 Vgl. zum Prinzip der Konnektivitit im IR, Kap. 2.3.2.1.

1188 Vg], hierzu die Ausfithrungen in Kap. 4.3.6.2.

1189 KRUGER UND SCHNEIDER-PIOTROWSKY zeigen dies am Beispiel des Goodwill-Impairment (vgl. KRU-
GER, H./SCHNEIDER-PIOTROWSKY, K. (2008)). STEIN fiihrt als Beispiel die Berichterstattungs-
pflicht iiber Finanzinstrumente an (vgl. STEIN, T. (2011), S. 167 f.). Eine ausfiihrliche Analyse der
Uberschneidungen zwischen IFRS-Abschluss und Lagebericht mit weiteren Beispielen findet sich bei
PRIGGE (vgl. PRIGGE, C. (2006), S. 79-87). Vgl. zu Redundanzen zwischen MD&A und anderen Ele-
menten von Form 10-K, KPMG (Hrsg.) (2011), S. 12).

1190 yol, KRUGER, H./SCHNEIDER-PIOTROWSKY, K. (2008), S. 479; PRIGGE, C. (2006), S. 83 f.

1191 yol. KRUGER, H./SCHNEIDER-PIOTROWSKY, K. (2008), S. 478. Redundanzen sind allerdings
nicht per se als schlecht und unnétig einzustufen. In gewisser Hinsicht konnen Redundanzen auch sinn-
voll sein, da sie eine Signalwirkung haben. Wichtige Botschaften sollten wiederholt werden, um sicher-
zustellen, dass sie vom Adressaten auch aufgenommen werden (vgl. LABHART, P. A. (1999), S. 63).
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Wie in Kap. 3.3 erortert, sind vor allem Informationen zum Erfolgspotential des Unter-
nehmens entscheidungsniitzlich. Insofern sind die Adressaten der Management Summary
an qualitativen, strategischen Informationen interessiert, die die Erfolgspotentiale eines
Unternehmens darstellen.''”? Im Rahmen einer strategischen Berichterstattung werden
die Erfolgspotentiale eines Unternehmens sowie die langfristigen Ziele eines Unterneh-
mens dargestellt und die MaBBnahmen und Ressourcen erldutert, die notwendig sind, um

die langfristigen Ziele zu erreichen.!'!*3

Diese Berichterstattung kann nur aus dem Blickwinkel der obersten Fiihrungsebene er-
folgen, da nur diese entsprechende MalBBnahmen implementieren und iiber den Einsatz der
Ressourcen bestimmen kann. Das Management konnte im Rahmen der Strategiebericht-
erstattung seine individuelle Sichtweise darstellen, wie das Unternehmen Wert definiert,
schafft und erhilt. Dies bedeutet nicht, dass das Unternehmen eine philanthropische
Nachhaltigkeitsstrategie umsetzen muss. Vielmehr sollte das Management zum Ausdruck
bringen, welche Strategie es fiir die Erreichung der gesetzten Ziele am geeignetsten hélt
und deshalb anwendet. Die Beurteilung der Erfolgsaussichten der Strategie ldge dann im

Ermessen der Adressaten der Management Summary.

Die Strategieberichterstattung konnte dabei, wie im britischen Strategic Report, den klas-
sischen Phasen des strategischen Managements folgen.!'** Der Strategiebildung geht eine
Phase der Analyse der Situation, in der sich das Unternehmen befindet, voraus. In dieser
Phase wiren die wichtigsten Bezugsgruppen (primére Stakeholder) des Unternehmens zu
identifizieren.!!> Fiir die Management Summary wiirde dies bedeuten, einen Abschnitt
mit dem Status quo und der aktuellen Lage des Unternehmens aufzunehmen, um darauf
aufbauend die Entwicklungspotentiale darstellen zu konnen (dhnlich dem Wirtschaftsbe-

richt, in dem die VFE-Lage eines Unternehmens analysiert wird).

In der zweiten Phase folgt die Analyse zukiinftiger Chancen und Risiken, die sich aus der

gegenwértigen Situation ergeben. Insbesondere sind in Bezug auf die in der ersten Phase

1192 yg]. BIRK, S. (1991), S. 10 f.; CHANDLER, A. D. (1966), S. 11.

1193 yg]. CHANDLER, A. D. (1966), S. 13.; KAJUTER, P./FINK, C. (2012), S. 252. Vgl. zur strategischen
Bilanzanalyse, COENENBERG, A. G. u. a. (2016), S. 1197 ff.

1194 Insofern verschwimmen hier Berichterstattung und Unternehmensfiihrung, vgl. hierzu auch Kap. 2.4.

1195 ygl. MACMILLAN, 1. C. (1978), S. 105 f.; PWC (Hrsg.) (2015), S. 10.
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erkannten Bezugsgruppen diejenigen kritischen Elemente zu identifizieren, die die Exis-
tenz des Unternehmens gefihrden oder herausragende Chancen aufzeigen.!'!*® Diese stra-
tegischen Chancen und Risiken wiren auch in der Management Summary zu erortern.

FREEMAN legt der Entwicklung seines Strategic Management Model die folgenden Fra-

gen zugrunde: '’

» Was ist das Ziel oder die Aufgabe des Unternehmens?

= Aufwelchem Weg oder durch welche Strategie kann dieses Ziel erreicht werden?

=  Wie miissen die Ressourcen eingesetzt bzw. welche Budgets miissen festgelegt
werden, um die Strategie umzusetzen?

* Wie kann die Einhaltung der Strategie kontrolliert werden?

=  Welche Systeme und Strukturen sind notwendig, um die Strategie umzusetzen?

Im Rahmen des strategischen Managements sollen diese Fragestellungen vom Manage-
ment beriicksichtigt werden. Aber auch der Berichterstattung in der Management Sum-
mary konnten diese Fragen zugrunde gelegt werden. Insbesondere wiren hier diejenigen
primdren Stakeholder anzusprechen, die das strategische Ziel und die MaBBnahmen zur

Erreichung des Ziels beeinflussen konnen. !

Durch die strategische Berichterstattung konnten z.B. die finanziellen und nichtfinanzi-
ellen Ziele des Unternechmens erortert werden, der Zeitrahmen, in dem diese erreicht wer-
den sollen, und wie diese zur langfristigen Wertschaffung und -erhaltung beitragen soll-
ten.!!” AuBerdem sollten die Schliisselindikatoren (finanziell und nichtfinanziell) ange-
geben werden, die das Management zur Steuerung und Uberwachung der Zielerreichung
nutzt. Die Anzahl und die Bestimmung dieser Indikatoren sollten dabei dem Management

uberlassen bleiben.

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass die Strategieberichterstattung in der Ma-
nagement Summary und der Einbezug der Informationsbediirfnisse der primiren Stake-
holder in die Strategiefindung und -berichterstattung einen umfassenden Ansatz darstel-
len kdnnte, mit einer zunehmend komplexen Geschiftsumwelt umzugehen. Die Bericht-

erstattung iiber entsprechende interne Mallnahmen, Kennzahlen, Strategien und Ziele

119 Vgl MACMILLAN, L. C. (1978), S. 106 f.; SCHRAMM, P. (2012), S. 156 .
1197 Vgl FREEMAN, R. E. (1984), S. 44.

1198 Vgl FREEMAN, R. E. (1984), S. 46.

119 Vgl TASB (Hrsg.) (2005), S. 39.
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stellt eine Erweiterung des traditionellen, finanziell geprigten management approach dar

(vel. Abb. 20).

Implementierung Berichterstattung
von Strategien zur inder
Erreichung des Management
Unternehmensziels Summary
Beriicksichtigung
der Interessen der
priméren Definieren des

Stakeholder E Unternehmensziels

Abb. 20: Erweiterung des traditionellen management approach

Zunichst formuliert das Managemet ein Unternehmensziel. In einem zweiten Schritt
werden die primiren Stakeholder identifiziert,'?®° bei deren Nichtberiicksichtigung die
Erreichung des Unternehmensziels gefahrdet wére. Aufbauend aus einer Analyse der sich
hieraus ergebenden Chancen und Risiken entwickelt das Management entsprechende
Strategien zur Zielerreichung. Diese im Rahmen der internen Steuerung generierten
Informationen konnten dann in aggregierter Form in der Management Summary nach
auBBen kommuniziert werden. Da die Bedeutung von primédren Stakeholdern und das
geschiftliche Umfeld eines Unternehmens permanentem Wandel unterliegen, wire dieser

Prozess fortlaufend.

In den normativen Regelungen zum Lagebericht und der MD&A ist die Strategiebericht-
erstattung wenig ausgeprigt.'?’! Dagegen bildet sie einen essentiellen Bestandteil der Be-
richterstattung im Strategic Report und im MC. In Deutschland gab es im Rahmen der
Umsetzung des BilReG einen Versuch, die verpflichtende Strategieberichterstattung ein-
zufiihren. Jedoch scheiterte dieses Vorhaben am Widerstand der Praxis, die durch die

Offenbarung der Unternehmensstrategie Wettbewerbsnachteile befiirchtete. 2%

Grundsétzlich gilt, dass der Nutzen der Publikation von Daten fiir eine Adressatengruppe

hoher sein muss als die Kosten, die sich daraus ergeben, dass auch ein anderer Empfanger

1200 7 B. anhand dem in Kap. 3.2.3 vorgestellten Ansatz zur Stakeholder Priorisierung von MITCHELL u.a.
(vgl. MITCHELL, R. K. u. a. (1997)).

1201'ygl, WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 254.

1202 ygl. hierzu die Ausfithrungen in Kap. 5.1.4.5.
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(wie z.B. Wettbewerber) diese Informationen erhilt.'?®* Allerdings verliert die Gefahr
moglicher Wettbewerbsnachteile im Fall der verpflichtenden Berichterstattung an Ge-
wicht. Denn jedes Unternechmen, das durch die Veroffentlichung bestimmter Informa-
tionen einen Wettbewerbsnachteil erleidet, gewinnt gleichzeitig auch einen Wettbewerbs-

vorteil, da Konkurrenten ebenfalls entsprechende Informationen bereitstellen miissen.'?**

Dariiber hinaus zeigt das Beispiel der Segmentberichterstattung, dass die Vorteile der
Publikation interner Daten die Nachteile hieraus iiberwiegen. 2% Im Fall der Management
Summary diirfte die Problematik moglicher Wettbewerbsnachteile sogar noch geringer
ausfallen, da hier im Unterschied zur Segmentberichterstattung keine detaillierten Infor-
mationen preisgegeben werden sollen, sondern eine zusammengefasste Beurteilung und

Analyse aus dem Blickwinkel des Top-Managements. 2%

6.3.3.2 Beriicksichtigung nichtfinanzieller Faktoren

Als weiterer grofler Trend in der Finanzberichterstattung wurde zu Beginn dieser Arbeit
der zunehmende Einbezug nichtfinanzieller Informationen in die Berichterstattung iden-
tifiziert. Bereits in der Diskussion um das Value Reporting wurde erkannt, dass die klas-
sischen Abschlussinformationen nicht ausreichend sind, um die Wertentwicklung (hier
Shareholder Value) und die Erfolgspotentiale eines Unternehmens zu erkldren und dar-
zustellen. Gefordert wurde eine Ausweitung der Finanzberichterstattung um zukunftsori-
entierte, qualitative nichtfinanzielle Informationen.'?” Dariiber hinaus fiihrt auch der
breitere Adressatenkreis, getrieben durch regulatorische Eingriffe wie die CSR-Richtlinie
der EU, den Druck durch Medien und NGOs sowie den business case for sustainability
dazu, dass verstirkt nichtfinanzielle Informationen in die Finanzberichterstattung einbe-

zogen werden.

Nichtfinanzielle Informationen ermdglichen die Einschitzung der Erfolgspotentiale eines
Unternehmens. Sie leisten einen Beitrag zur Erkldrung der Wertliicke zwischen Markt-

werten von Unternehmen und deren Buchwerten. Da nichtfinanzielle Informationen

1203 ygl. GRUNING, M. (2011), S. 152.

1204 vl LABHART, P. A. (1999), S. 208; AICPA (Hrsg.) (1994), S. 35.

1205 S0 auch im Rahmen des post implementation review des IASB zu IFRS 8 festgestellt, vgl. IASB (Hrsg.)
(2013).

1206 Ein Blick in die Praxis der Lageberichterstattung zeigt, dass viele deutsche Unternehmen ohnehin frei-
willig iiber die Strategie im Lagebericht berichten. Deshalb diirfte sich der Mehraufwand durch eine
verpflichtende Strategieberichterstattung in Grenzen halten (vgl. BOECKER, C./FROSCHHAMMER,
M. (2013), S. 322; FINK, C./KAJUTER, P. (2011), S. 181; WEIBENBERGER, B. u. a. (2011), S. 263).

1207 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 2.1.
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i.d.R. einen prospektiven Charakter aufweisen, kdnnen sie dabei helfen, Chancen und
Risiken frithzeitig zu erkennen und rechtzeitig Maflnahmen einzuleiten, auf diese zu rea-
gieren. Wihrend die finanziellen Daten aus Bilanz und GuV den Status quo des finanzi-
ellen Erfolges abbilden, konnen nichtfinanzielle Daten Einblick in die Ursachen fiir die
aktuelle finanzielle Lage geben und als Indikatoren fiir die zukiinftige Entwicklung die-

nen. 1208

Aus diesen Griinden sollte die Finanzberichterstattung durch die nichtfinanzielle Bericht-
erstattung ergénzt werden, um ein ganzheitlicheres Bild der Unternehmenslage und der
zukiinftigen Entwicklung zu vermitteln. Die CSR-Richtlinie in der EU gibt hier wichtige
Impulse, wenngleich die Umsetzung der Richtlinie auch mit einigen Nachteilen verbun-

den sein konnte. 2%

Das geeignete Medium fiir eine ganzheitlichere Berichterstattung, die finanzielle und
nichtfinanzielle Inhalte vereint und sich an einen breiteren Adressatenkreis richtet, wire
die Management Summary. Um den priméren Adressaten eine Einschitzung der Erfolgs-
potentiale zu ermdglichen, ist zu empfehlen, in der Management Summary nichtfinanzi-
elle Determinanten und die damit verbundenen Chancen und Risiken zu beschreiben und
zu erortern, welche Strategie das Management gewahlt hat, um den Risiken zu begegnen

und die Chancen zu nutzen.'?'°

Jedoch wéchst durch den verstiarkten Einbezug nichtfinanzieller Informationen in die Be-
richterstattung auch die Gefahr eines information overload bei den Berichtsadressaten.
Dies ist insbesondere der Fall, wenn Berichtsersteller eine Vielzahl von nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren in den Finanzbericht aufnehmen, ohne dass ein Bezug zum Ge-
schiftsmodell oder der iibergeordneten Unternehmensstrategie hergestellt wird. Denn
dann lenken nichtfinanzielle Informationen von den eigentlich wesentlichen Informa-

tionen ab und verschleiern die Kernbotschaft der Management Summary.

Um einen drohenden information overload zu verhindern, sollten die nichtfinanziellen
Informationen auf die wesentlichsten Kennzahlen und Sachverhalte beschrinkt werden.

Nach den Vorgaben zum Lagebericht, dem Strategic Report, der MD&A und auch der

1208 Zur Entscheidungsrelevanz nichtfinanzieller Informationen, vgl. Kap. 4.2.3.

1209 VI, hierzu die kritische Wiirdigung der CSR-Richtlinie in Kap. 2.2.3.2.

1210vg]l. ICGN (Hrsg.) (2008), S. 9. In verschiedenen Studien wurde nachgewiesen, dass Investoren Infor-
mationen zur Unternechmensstrategie als eine der wichtigsten nichtfinanziellen Angaben bewerten (vgl.
hierzu auch die Analyse ausgewéhlter empirischer Studien zur Berichterstattung nichtfinanzieller In-
formationen in Kap. 4.2.3.3).
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CSR-Richtlinie gelten nichtfinanzielle Informationen dann als wesentlich, wenn sie fiir
das Verstdandnis des Geschiftsergebnisses, des Geschéftsverlaufs und der VFE-Lage er-

forderlich sind.

Vor dem Hintergrund des Wandels in der Unternehmensberichterstattung und der Aus-
weitung des Adressatenkreises erscheint der Bezug auf die wirtschaftliche Lage aller-
dings zu kurz gegriffen. Stattdessen sollten die nichtfinanziellen Informationen in die
Management Summary aufgenommen werden, die fiir die Unternehmensstrategie oder
das Geschiftsmodell von Bedeutung sind und so zur Wertschaffung im Unternehmen
beitragen.'?!! Dieser Bezug wiire in der Management Summary zu erldutern und zu be-
griinden, warum die nichtfinanziellen Informationen fiir die Unternehmensstrategie rele-
vant sind. Auf diese Weise liele sich die Wahrscheinlichkeit reduzieren, dass die nicht-
finanziellen Angaben zum green washing missbraucht werden. Zur Erhéhung der Glaub-
wiirdigkeit der berichteten Informationen empfiehlt sich auBerdem, dhnlich wie im briti-
schen Strategiebericht, anzugeben, ob die nichtfinanziellen Informationen im Anreizsys-
tem des Unternehmens Niederschlag finden. Denn dann wére davon auszugehen, dass die
berichteten KPIs und andere Informationen auch vom Management bei der Steuerung des

Unternehmens beachtet werden.

Wie bereits dargelegt, heilit dies allerdings nicht, dass Unternehmen iiber den Umweg der
Berichterstattung gezwungen werden sollen, bestimmte ESG-Faktoren bei ihren unter-
nehmerischen Entscheidungen zu beriicksichtigen. Das Management sollte lediglich klar
zum Ausdruck bringen, welche Unternehmensstrategie es verfolgt und mit Hilfe welcher
finanzieller und nichtfinanzieller Kennzahlen es die Zielerreichung und Umsetzung der
Strategie misst und beurteilt. Die Bewertung, ob die gewéhlte Strategie und das Manage-
ment nichtfinanzieller Faktoren ausreichend sind, ldge dann im Ermessen der Berichtsad-
ressaten. Im Extremfall wiirden die primiren Stakeholder dem Unternehmen ihre Res-
sourcen entzichen und das Unternehmen wire gezwungen, gem. dem oben entworfenen
Modell, seine Strategie zu iiberdenken und ggf. einen anderen Kurs einzuschlagen und in

der Management Summary zu kommunizieren.

Zur Vermeidung von ,,Zahlenfriedhdfen* sollten keinesfalls samtliche ESG-Kennzahlen
und -informationen ver6ffentlicht werden, deren Erhebung technisch moglich ist, die an-

sonsten aber keine Relevanz fiir die Geschéftstétigkeit und die Unternehmenssteuerung

1211 ygl. ARVIDSSON, S. (2011), S. 291.
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haben. Vor diesem Hintergrund kdnnen auch die Bemiihungen des SASB, Mindestanga-

ben fiir nichtfinanzielle Informationen zu etablieren, kritisch gesehen werden.!?!?

AuBlerdem sollte auf die Darstellung ,,harter* Prognosen und konkreter Vorhersagen in
der Management Summary verzichtet werden, da diese, wie in Kap. 4.3.6.2 gezeigt, den
Komplexititsgrad in der Berichterstattung erhohen kdnnen. Stattdessen sollte der inhéa-
rente prospektive Charakter der nichtfinanziellen Informationen hervorgehoben und er-
ortert werden, welche Implikationen sich aus den nichtfinanziellen Faktoren fiir die zu-

kiinftige Entwicklung des Unternehmens ergeben konnten.
6.3.4 Form der Management Summary
6.3.4.1 Einsatz von Informationstechnologie zur Pull-Kommunikation

Vor dem Hintergrund eines drohenden information overload sowie der Ausweitung des
Adressatenkreises und der dadurch einhergehenden stirkeren Nachfrage nach nichtfinan-
ziellen Informationen wird im Rahmen dieser Arbeit ein modularer Aufbau der Bericht-
erstattung vorgeschlagen. Die Speerspitze der Unternehmenskommunikation wiirde da-
bei die Management Summary bilden. Da sich der Bericht nicht an Finanzexperten, son-
dern an alle priméren Stakeholder richtet, sollte er in allgemein verstidndlicher Sprache
ohne spezifische Fachausdriicke verfasst sein. Inhaltlich und formal empfiehlt sich eine

moglichst kurze und prignante Darstellung.'?!3

Das volle Potential der modularen Gestaltung kann allerdings nur durch den Einsatz mo-
dernster Kommunikationstechnologien ausgeschopft werden. Ein interaktiver Bericht im
Internet ermdglicht eine dialogorientierte Berichterstattung, da Nutzer selbst gewlinschte

Inhalte abrufen konnen.'?'* Der Adressat kann sich die Informationen zusammenstellen,

1212 Vgl. zum SASB und dessen Bemiihungen, bestimmte Standards fiir die Berichterstattung nichtfinanzi-
eller Inhalte in Form 10-K zu etablieren, Kap. 5.3.4.3.

1213 Von der Vorgabe eines bestimmten Maximalumfangs, wie dies in der wissenschaftlichen Literatur im-
mer wieder zu finden ist (vgl. in Bezug auf den Integrierten Bericht, LORSON, P. u. a. (2014), S. 132
und in Bezug auf den Kurzfinanzbericht, MOLLERS, T./KERNCHEN, E. (2011), S. 23), wird hier ab-
gesehen. Die exakte Einhaltung einer bestimmten Seitenzahl ist nicht ausschlaggebend fiir die Qualitét
der Berichterstattung.

1214 yo], FEE (Hrsg.) (2015), S. 58; HOFFMANN, T. (2011), S. 65; BIRK, S. (1991), S. 49. Vgl. allgemein
zur Internetpublizitit, GRUNING, M. (2011), S. 65 f. Zu den Hauptnutzern der Internetpublizitit, vgl.
ROWBOTTOM, N./LYMER, A. (2010). Die Autoren stellen fest, dass vor allem Privatpersonen, Mit-
arbeiter des Unternehmens und professionelle Investoren auf online publizierte Geschéftsberichte zu-
greifen. Privatpersonen und Mitarbeiter rufen dabei generell eher narrative Informationen wie den Ma-
nagementbericht ab, wihrend die Investoren stirker Finanzdaten wie Bilanz und GuV nutzen. Generell
wird zusammengefassten narrativen Informationen zum Unternehmen und seiner Leistung der Vorzug
vor ausschweifenden Managementberichten gegeben (vgl. ROWBOTTOM, N./LYMER, A. (2010),
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die fiir seine spezifische Entscheidungssituation notwendig sind.'?!> Eine solche Pull-

Kommunikation kann die Gefahr einer Informationsiiberflutung eindimmen.

Die internetbasierte Berichterstattung erlaubt durch den Einsatz von dynamischen Quer-
verweisen (Hyperlinks) auch eine bessere Navigation innerhalb der Management Sum-
mary und der weiterfiihrenden Informationen sowie das Aufzeigen von Zusammenhén-
gen und den Abbau von Redundanzen in der Berichterstattung.'?!® Den Berichterstellern
steht grundsétzlich das gesamte Spektrum des Webdesign zur Verfligung, inklusive der
Verwendung interaktiver Grafiken sowie Audio- und Videoelementen.'?!” Allerdings
wire darauf zu achten, die Management Summary und die Detailberichte nicht durch
technische Spielereien zu lberfrachten und von dem eigentlichen Inhalt abzulenken.
Stattdessen sollten die technischen Moglichkeiten in erster Linie zum Abbau von Kom-
plexitét in der Berichterstattung eingesetzt werden. Weitere grundlegende Methoden zur
Komplexititsreduktion in der Berichterstattung wurden in Kap. 4.3.6 erldutert. Vorteile
der interaktiven Berichterstattung im Internet sind aulerdem, dass Daten sehr schnell be-
reitgestellt werden konnen und im Vergleich zur Print-Berichterstattung keine Platzbe-

grenzungen bestehen.'?!®

Wie bei der elektronischen Steuerbilanz in Deutschland konnten spezifische Informa-
tionen, die sich an einen bestimmten Adressaten richten, auch via XBRL zur Verfiigung

gestellt werden.'?!” Die elektronische Berichterstattung iiber XBRL ermdglicht den Abruf

S. 103). Somit wird die Forderung nach einer aggregierten Managementberichterstattung in der Ma-
nagement Summary auch empirisch gestiitzt.

1215 Beispiele hierzu existieren in der Unternehmenspraxis bereits. Siehe den interaktiven Kennzahlenver-
gleich im Integrierten Bericht 2015 der SAP SE (http://go.sap.com/integrated-reports/2015/de/perfor-
mance/summaries/chart-generator/revenue-and-income.html, letzter Abruf: 01.05.2016) oder das
Kennzahlen-Tool der RWE AG (http://rwe-kennzahlentool.de/, letzter Abruf: 01.05.2016).

1216 o], SEC (Hrsg.) (2013), S. 99.

1217 Vgl. FEE (Hrsg.) (2015), S. 61.

1218 ygl. PATTEN, D. M. (2002), S. 249.

1219 EXTENSIBLE BUSINESS REPORTING LANGUAGE (XBRL) ist ein internationaler offener Standard zum
digitalen Austausch von Unternehmensinformationen zwischen Organisationen. XBRL basiert auf der
EXTENSIBLE MARKUP LANGUAGE (XML), welche zur Darstellung und Ubertragung von Daten insbe-
sondere iiber das Internet verwendet wird. XBRL ermdglicht die Strukturierung von Informationen
durch sog. ,,tags*. Die tags kennzeichnen Informationen und belegen diese mit Kontext, z.B. ob es sich
um eine monetir bewertbare Grof3e, einen Prozentsatz oder eine andere Einheit, wie z.B. Tonnen an
CO,, handelt. XBRL erlaubt die automatisierte Verarbeitung von Informationen in groer Menge. Die
Daten konnen analysiert, durchsucht, gefiltert und zu individuellen Berichten zusammengestellt werden
(vgl. BERNDT, T/MULLER, L. (2015), S. 1129 f;; KRZUS, M. P./ECCLES, R. G. (2015), S. 275 f.).
In Deutschland und den USA wird XBRL zur Ubertragung von Finanzinformationen an den Bundesan-
zeiger bzw. EDGAR verwendet. Dariiber hinaus besteht in Deutschland die gesetzliche Pflicht zur Uber-
mittlung einer elektronischen Steuerbilanz via XBRL an die Finanzverwaltung (vgl. zur E-Steuerbilanz,
KOWALLIK, A. (2016)). Vgl. zur internationalen Anwendung von XBRL, BERNDT, T./MULLER,
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von Daten in unterschiedlichen Aggregationsstufen (,.drill-down approach®)."*** Die
Nutzer konnten so selbst bestimmen, in welchem Detaillierungsgrad sie Informationen
bendtigen.

Ein Nachteil des XBRL-Reporting besteht allerdings darin, dass die Daten in ein vorge-

gebenes Schema gepresst werden miissen, 22!

wodurch manche Informationen ggf. nicht
oder nicht wie gewiinscht {ibermittelt werden kdnnen. So ist das XBRL-Format insbeson-
dere fiir narrative Berichte wie die Management Summary selbst eher ungeeignet.!??? Je-
doch stellt es eine gute Alternative fiir bestimmte Detailberichte dar. Bspw. konnen Fi-
nanzanalysten iiber XBRL Finanzdaten direkt in ihre Bewertungsmodelle einspeisen.
Gleiches gilt fiir NGOs, Umweltschutzorganisationen und Manager von SRI, die nicht
selten ein eher isoliertes Interesse an spezifischen ESG-Kennzahlen, wie bspw. den CO»-

Verbrauch, haben.

Die modulare Gestaltung der Berichterstattung bedeutet auch, das Kommunikationsme-
dium an die Bediirfnisse der Adressaten anzupassen. Die Management Summary als Ein-
stiegspunkt in die Berichterstattung sollte leicht zugénglich sein, etwa als interaktiver
Bericht mit Verlinkungen auf der Internetseite des Unternehmens. Die Detailberichte, die
sich im Wesentlichen an Spezialisten richten, konnten sich komplexerer Informationsver-

mittlungsmethoden, wie bspw. XBRL, bedienen.

L. (2015), S. 1130. Fiir weiterfiihrende Informationen zu XBRL, vgl. die Internetseite von XBRL IN-
TERNATIONAL unter https://www.xbrl.org/, letzter Abruf: 01.05.2016.

1220 ygl. FRC (Hrsg.) (2009), S. 50.

1221 'Vgl. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 20.

1222 ygl. BERNDT, T./MULLER, L. (2015), S. 1131.

275




6.3.4.2 Differenzierung in dynamische und statische Informationen

Ein grofBer Nachteil der traditionellen jéhrlichen Finanzberichterstattung ist, dass die In-
formationen, wenn sie veroffentlicht werden, bereits veraltet sind und fiir die Adressaten
keine Entscheidungsrelevanz mehr besitzen, da sie die Daten bereits aus anderen Quellen

bezogen haben.!?%3

Moderne Informationstechnologien kdnnen hier einen Beitrag zu einer zeitnéheren Be-
richterstattung leisten. LABHART sieht in diesem Zusammenhang die Entwicklung hin
zum ,,Echtzeit-Reporting®, in dem vom Unternechmen stindig Daten bereitgestellt wer-

den, die vom Nutzer jederzeit abgerufen werden kdnnen.!'?%*

Allerdings ist eine kontinuierliche Berichterstattung nicht fiir alle Unternehmensinforma-
tionen erforderlich. Bestimmte Informationen wie bspw. Angaben zur Corporate Gover-
nance sind verhaltnismafig statisch und dndern sich im Zeitablauf nur geringfiigig. Eine
Moglichkeit zur Taktung der Berichterstattung ist die Aufteilung in dynamische, periodi-

sche und statische Elemente.!?*

Dynamische Elemente werden kontinuierlich aktualisiert und zum Abruf bereitgestellt.
Eine solche fortlaufende Datenbereitstellung konnte z.B. fiir kapitalmarktrelevante Infor-
mationen und Finanzkennzahlen sowie bestimmte nichtfinanzielle KPIs, wie Energiever-
brauch oder CO»>-AusstoB, erfolgen. Voraussetzung hierfiir ist das Vorhandensein leis-
tungsfiahiger ERP-Systeme (Enterprise-Resource-Planning), welche die kontinuierliche

Messung, Aufbereitung und Darstellung der Daten erlauben. 2%

Periodische Elemente werden in festgelegten zeitlichen Abstinden verdffentlicht. Zu die-
sen wére auch die Management Summary zu zdhlen. Aufgrund deren strategischer Aus-

richtung und hohem Aggregationsgrad wire eine jéhrliche Aktualisierung ausreichend.

1223 Vgl. FEE (Hrsg.) (2015), S. 61.

1224 Vol. LABHART, P. A. (1999), S. 281. Ahnlich auch GRUNING, der den Begriff ,,Real-Time Business
Reporting Technology* verwendet (vgl. GRUNING, M. (2011), S. 67). Fiir die Priifung eines solchen
Echtzeit-Reporting schldgt LABHART ein ,,proaktives Echtzeit-Auditing* vor (vgl. LABHART, P. A.
(1999), S. 281). Allerdings fiihrt der Autor nicht detaillierter aus, wie dieses genau ausgestaltet sein soll.

1225 Ahnlich auch FISCHER, D. T. (2016), S. 95; FEE (Hrsg.) (2015), S. 62 ff.

1226 ERP-Systeme sind Softwaresysteme, mit Hilfe derer die Prozesse im Unternehmen integriert gesteuert
werden konnen. ERP-Systeme enthalten dabei Anwendungen unter anderem fiir das interne und externe
Rechnungswesen, Vertrieb, Materialwirtschaft, Personal, Produktionsplanung, Fertigung, Lieferkette
und Kundeninformationen. Vgl. fiir weitere Informationen zu ERP-Systemen, SHEHAB, E. M. u. a.
(2004).
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Statische Informationen, wie Angaben zum Unternehmensprofil, Organisationsstruktur
und viele Corporate Governance-Informationen konnten bspw. auf einer Internetseite des

Unternehmens hinterlegt und nur bei Bedarf angepasst werden.'??’

Ein dhnliches Berichterstattungs-Modell wird zurzeit in den USA im Rahmen der Disclo-
sure Effectiveness Initiative diskutiert. Demnach konnte EDGAR die Grundlage fiir ein
Berichtssystem bilden, das nach Art und Héufigkeit der zu verdffentlichenden Angaben
differenziert. Der Kern der Unternechmensberichterstattung wéren dann statische Anga-
ben, wie z.B. zum Unternehmensprofil und zur Corporate Governance. Ergédnzt wiirden
diese grundlegenden Informationen dann von periodischen, zielgruppenspezifischen Ver-
offentlichungen.'??® Eine entsprechende Anpassung und Ausweitung des elektronischen

Bundesanzeigers wire grundsétzlich auch in Deutschland denkbar.
6.4 Herausforderungen bei der Weiterentwicklung des Management Report
6.4.1 Regulierung und Priifung

Das im Rahmen dieser Arbeit vorgeschlagene Konzept zur Weiterentwicklung des Ma-
nagementberichts hin zu einer kurzen und pragnanten Management Summary wiirde tief-
greifende Anderungen an den bestehenden Normen zur Managementberichterstattung
notwendig machen. Wenngleich bereits jetzt gewisse Spielrdume bei der inhaltlichen und
formalen Gestaltung des Management Report in allen im Rahmen dieser Arbeit betrach-
teten Rechtsrdumen bestehen, wéren weitere ReformmalBnahmen erforderlich. Bspw.
miissten die nationalen Gesetzgeber die normativen Voraussetzungen dafiir schaffen, dass
Informationen aus dem Management Report ausgelagert und an anderer Stelle verdffent-
licht werden diirfen.'?? Dariiber hinaus ergiibe sich im Zuge der modularen Gestaltung
der Unternehmensberichterstattung auch Reformbedarf bei anderen bestehenden Be-
richtsinstrumenten wie dem Jahresabschluss oder dem freiwilligen Nachhaltigkeitsbe-

richt.

1227'Vgl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 100. Zur Bedarfsberichterstattung im Kontext der internen Berichterstat-
tung, vgl. BIRK, S. (1991), S. 48. Eine Zusammenfassung samtlicher Corporate-Governance-Angaben
und Hinterlegung an einer Stelle wiirde auch die vor allem in Deutschland kritisierte Zersplitterung der
Corporate-Governance-Berichterstattung beseitigen (vgl. WERDER, A. (2015), S. 850).

1228 ygl. SEC (Hrsg.) (2013), S. 98. Ausfiihrlicher hierzu, vgl. Kap. 5.3.4.2.

1229 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kap. 6.3.2.
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Solange fiir die Ersteller keine Rechtssicherheit besteht, diirfte sich das oben beschriebene
Konzept bei allen Vorteilen nicht durchsetzen. Eine verkiirzte, zusammengefasste Be-
richterstattung in der Management Summary darf nicht dazu fiihren, dass Unternehmen

sich einem erhdhten Prozessrisiko ausgesetzt sehen. '3

Voraussetzung fiir die Etablierung der Management Summary auf internationaler Ebene
wire die konzertierte Zusammenarbeit der nationalen Gesetzgeber und anderer bedeuten-
der Standardsetzer wie IASB, FASB, IIRC und GRI. Hoffnung macht in diesem Zusam-
menhang der vom IIRC angestrebte corporate reporting dialogue. Im Rahmen dieser Ini-
tiative soll die Zusammenarbeit verschiedener Standardsetzer im Bereich der Unterneh-
mensberichterstattung verbessert und die Vereinbarkeit der Standards erhoht werden.'?*!
Allerdings verdeutlichen die seit langerem andauernden und teilweise stockenden Kon-
vergenzbemiihungen von IASB und FASB auch, dass eine internationale Zusammenar-
beit nicht frei von Konflikten ist und erhebliche Bereitschaft zu Kompromissen von allen

Beteiligten erfordert.!?3?

Dartiber hinaus miisste in einigen Lindern, insbesondere in Deutschland und den USA,
mit langjdhrigen Traditionen in der Managementberichterstattung gebrochen werden, was

zu erheblichem Widerstand in Praxis, Forschung und bei den regulierenden Behorden
fithren diirfte.!?3*

Jedoch zeigt die Neugestaltung der narrativen Berichterstattung im Vereinigten Konig-
reich, durch die das hier vorgeschlagene Konzept bereits anndhernd umgesetzt wird, dass
entsprechende Reformen moglich sind. Dartiber hinaus werden sowohl in Europa als auch
in den USA bereits dhnliche Vorschldge einer schichtweisen Gestaltung der Unterneh-

mensberichterstattung mit einer Management Summary an der Spitze diskutiert.!?**

1230 Vol. GLOBAL ACCOUNTING ALLIANCE (Hrsg.) (2008), S. 18.

1231 Vgl. fiir weiterfiihrende Informationen zum corporate reporting dialogue, http://integratedreport-
ing.org/corporate-reporting-dialogue/, letzter Abruf: 15.04.2016.

122 Vgl. hierzu auch, SATIN, D./HUFFMAN, T. (2015) und PACTER, P. (2013).

1233 In Bezug auf den Lagebericht betrifft dies in erster Linie die Aufldsung des starren Regelkorsetts mit
vielen Detailvorgaben insbesondere durch DRS 20. In den USA diirfte vor allem die Ausrichtung auf
einen groferen Adressatenkreis kritisch gesehen werden.

1234 ygl. hierzu die Ausfiihrungen zum Kurzfinanzbericht und zum summary annual report in Kap. 4.3.6.3
sowie die Reformvorschldge der FEE (FEE (Hrsg.) (2015), S. 55 ff.) und der SEC ( SEC (Hrsg.) (2013),
S. 98 ).
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Zu hoffen bleibt, dass die notwendige Weiterentwicklung des Management Report und
der Unternehmensberichterstattung in einem weiteren Kontext nicht an mangelnder Re-
formbereitschaft und fehlendem Willen zur Zusammenarbeit der beteiligten Regulie-

rungsbehorden und Standardsetzer scheitert.

Eine weitere Umsetzungshiirde konnte sich hinsichtlich der Priifung der Management
Summary ergeben. Herausforderungen an die Priifung bestehen im Wesentlichen in zwei-
erlei Hinsicht. Erstens aufgrund der Art der enthaltenen Informationen und zweitens auf-
grund der Ausgestaltung als Einstiegspunkt und ,,Wegweiser* zu weiterfiihrenden Infor-

mationen.

Zu erstens: Wesentliche inhaltliche Bestandteile der Management Summary sind strate-
gische und nichtfinanzielle Informationen. Diese Angaben sind hochgradig subjektiv,
qualitativ und prospektiv und deshalb einer herkmmlichen Priifung im Sinne eines Soll-
Ist-Vergleichs nur eingeschrankt zugénglich. Eindeutige, objektive Sollvorgaben existie-

ren fiir derartige Informationen nicht.!>3

Zu zweitens: Die Wegweiserfunktion der Management Summary wirft eine grundsétzli-
che Frage hinsichtlich des Umfangs einer etwaigen Priifung auf: Wenn aus der priifungs-
pflichtigen Management Summary auf andere Informationen verwiesen wird, sind diese
dann ebenfalls priifungspflichtig und umgekehrt? Besondere Bedeutung gewinnt diese
Frage, wenn man die technischen Mdglichkeiten der Berichterstattung im Internet be-
denkt, bei der (fast) keine rdumliche Einschrankung besteht und theoretisch immer weiter

verwiesen werden kann.

Eine Herausforderung besteht bei der Ausgestaltung als interaktiver Bericht darin, dass
die zeitliche Nachverfolgbarkeit der veroffentlichten Informationen gegeben sein muss.
Es muss sichergestellt sein, dass Angaben nach einer bestimmten Zeit nicht verschwinden
und dass sich Verweise nicht auf veraltete Informationen beziehen. Letzteres ist aller-
dings weniger ein priiferisches als ein technisches Problem, welches durch den Einsatz

entsprechender technologischer Verfahren und Kontrollprozesse zu 16sen sein wird.

Die grundsétzliche Frage, die sich in Bezug auf die Management Summary stellt, ist, ob

ein solcher Bericht der traditionellen Priifung durch einen Wirtschaftspriifer iiberhaupt

1235 Vgl. ADMIRAAL, M. u. a. (2009), S. 1. Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur Priifung nichtfinanzi-
eller und prospektiver Informationen in Kap. 5.1.5.
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zuginglich ist.!?3® Dafiir spricht einerseits, dass seit der Umsetzung der Modernisierungs-
richtlinie (2003/51/EG) in der EU nichtfinanzielle Aspekte in den Management Report
aufzunehmen sind, wenn sie fiir die Darstellung der VFE-Lage relevant sind und somit
der Priifungspflicht unterliegen. D.h., die Priifung nichtfinanzieller Faktoren ist seit eini-
ger Zeit gingige Praxis in der EU.!%*7 AuBerdem hat der Abschlusspriifer Zugang zu in-
ternen, strategisch relevanten Berichten wie etwa Business-Pldnen, Vorstands- und Auf-
sichtsratsprotokollen und sollte daher in der Lage sein, zu priifen, ob die externe Strate-

gieberichterstattung im Einklang mit der internen Planung und Steuerung steht.

Andererseits konnten alternative Verfahren geeigneter zur Sicherstellung der Verlésslich-
keit der Informationen in der Management Summary sein. Befragungen zeigen, dass fiir
die Adressaten in erster Linie wichtig ist, dass die publizierten Informationen verlésslich
sind. Dabei ist jedoch weniger ausschlaggebend, ob dies durch eine externe Priifung oder

in Form einer internen Revision sichergestellt wird.!?3

Verantwortlich fiir eine verlédssliche und richtige Darstellung sind in erster Linie die Un-
ternehmen selbst. Das bedeutet, dass im Unternehmen entsprechende interne Kontroll-
prozesse einzurichten sind.'?** In die Management Summary sollte, #hnlich der Versiche-
rung der gesetzlichen Vertreter, die den Lagebericht ergéinzt, auch eine entsprechende
Erkldrung des Managements aufgenommen werden. In dieser Erkldrung konnte dann
auch deutlich gemacht werden, dass hier die subjektive Ansicht des Managements darge-
stellt wird und fiir nichtfinanzielle Informationen nicht uneingeschriankt die gleichen An-
forderungen hinsichtlich Validitdt und Belastbarkeit gestellt werden konnen wie an den
Jahresabschluss (safe harbor fiir nichtfinanzielle Informationen). Auflerdem sollte so-
wohl in der Management Summary als auch in den weiterfithrenden Informationen ge-
kennzeichnet sein, welche Angaben in welchem Umfang einer Priifung unterlagen und

welche nicht.

1236 Vgl LORSON, P. u. a. (2014), S. 132 f.

1237 Allerdings ist die Priifung im Wesentlichen auf eine Einklangs- und Plausibilitéitspriifung beschrinkt
und der Umfang der Priifung wird in den EU-Léndern unterschiedlich weit ausgelegt (vgl. hierzu die
Ausfiihrungen zur Priifung des Lageberichts und des Strategieberichts in Kap. 5).

1238 Vgl. BY (Hrsg.) (2014), S. 11.

1239 Vgl. SCHRAMM, P. (2012), S. 122.
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6.4.2 Bestimmung der reporting boundary

Wie in Kap. 1.3 bereits zum Ausdruck gebracht, richten sich die hier erarbeiteten Emp-
fehlungen zur Weiterentwicklung des Management Report in erster Linie an grof3e, kapi-
talmarktorientierte und international titige Unternehmen. Ahnlich den IFRS wird auf die
wirtschaftliche Einheit (reporting entity) als berichtspflichtige Einheit abgestellt. Rele-
vant ist hierbei in erster Linie der Konzernabschluss; eine Unterscheidung nach Rechts-

formen erfolgt grundsétzlich nicht.

Die Finanzberichterstattung nach IFRS umfasst alle in den konsolidierten Abschluss ein-
bezogenen Unternehmen. In den Konzernabschluss sind diejenigen Unternehmen aufzu-
nehmen, die vom Mutterunternehmen beherrscht (control, IFRS 10.5 ff.) werden oder
iiber die es einen maBgeblichen Einfluss (significant influence, 1AS 28.5 ff.) ausiiben

kann 1240

In Folge der seit einigen Jahrzehnten gefiihrten Nachhaltigkeitsdebatte (vgl. Kap. 2.2.1)
und dem damit einhergehenden Bewusstseinswandel bei den Adressaten der Berichter-
stattung stellt sich allerdings die Frage, ob die finanzielle reporting boundary nicht zu
eng gefasst ist und die Berichterstattung bspw. iiber die gesamte Wertschopfungskette
auszudehnen wire. Vor dem Hintergrund teilweise menschenunwiirdiger und gesund-
heits- und umweltschéddlicher Arbeitsbedingungen bei Zulieferbetrieben in Entwick-

lungslindern ist eine solche Forderung nachvollziehbar.!?#!

Die Kehrseite eines so weit gefassten Berichtskreises ist jedoch eine nicht unwesentliche
Zunahme des Komplexititsgrades in der Berichterstattung. Die Ausweitung der Bericht-
erstattung iiber die gesamte Wertschopfungskette bedeutet eine Steigerung der Informa-
tionsmenge und ggf. die Schaffung weiterer Redundanzen, wenn iiber gleiche Sachver-

halte sowohl von einem direkt betroffenen Unternehmen als auch von einem indirekt be-

1240 Im Rahmen der Uberarbeitung des Frameworks entwickelt das IASB derzeit grundlegende Bes-
timmungen zur Definition der reporting entity und zur Festlegung des Berichtskreises (vgl. IASB
(Hrsg.) (2015a), Abs. 3.11 ff.).

Beispiele fiir solche verachtenswerten Praktiken finden sich in den Medien immer wieder. Exempla-
risch seien hier die Textilindustrie in Indien (http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/indische-textilin-
dustrie-im-lager-unserer-sklavinnen-12898997.html, letzter Abruf: 01.05.2016) oder die Minenindust-
rie in Siidafrika (http://www.welt.de/politik/ausland/article108671099/Unfassbare-Bilder-wie-beim-
Massaker-von-Soweto.html, letzter Abruf: 01.05.2016) aufgefiihrt.
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troffenen berichtet wird. AuBBerdem miissten fiir Beschaffung und Verifizierung der ex-
ternen Daten, fiir deren Richtigkeit letztlich das berichtende Unternehmen haftet, viel Zeit

und Geld aufgewendet werden.

Einen Kompromiss konnte der Vorschlag des IIRC zur Abgrenzung der reporting
boundary darstellen. Im IR-F empfiehlt das IIRC eine Erweiterung der reporting
boundary der Finanzberichterstattung um Aspekte, die nicht innerhalb des traditionellen
finanziellen Berichtskreises liegen, jedoch einen wesentlichen Einfluss auf die Wert-
schaffung des Unternehmens haben konnen (vgl. IR-F.3.30 ff.). Fiir die Management
Summary ist dieses Konzept leicht zu adaptieren. Bereits jetzt bildet die Darstellung der
externen Chancen und Risiken sowie weiterer Aspekte, die die Lage des Unternehmens
und seine Entwicklung wesentlich beeinflussen konnten, einen wichtigen Bestandteil der
Berichterstattung in allen der in dieser Arbeit betrachteten Auspragungen des Manage-

mentberichts.
6.4.3 Kosten-Nutzen-Abwéigung

Die Umsetzung des hier vorgeschlagenen Konzepts zur Weiterentwicklung des Manage-
ment Report ist nur sinnvoll, wenn Kosten und Nutzen der Berichterstattung in einem

angemessenen Verhiltnis zueinander stehen.!?*?

Riickblickend auf die vorstehenden Erdrterungen lésst sich der Nutzen des vorgeschlage-

nen Modells fiir die Berichtsadressaten stichpunktartig wie folgt zusammenfassen:

» Zugriff auf strategische Insiderinformationen aus der Hand des Top-Manage-
ments;

= FEinblick in die wesentlichsten finanziellen und nichtfinanziellen Erfolgspotenti-
ale;

» Reduzierung der Informationslast und Senkung der Gefahr eines information
overload,

= Aggregierte Informationen, die sich an einen breiteren Adressatenkreis richten
(primére Stakeholder);

= Moglichkeit des ,,Nachschlagens* weiterer Detailinformationen;

1292 vgl. BALLWIESER, W. (2002), S. 117; WILD, J. (1971), S. 322.
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* Hohe Versténdlichkeit und leichte Zugénglichkeit der Informationen durch inter-

aktive Berichterstattung.

Dem Nutzen der Adressaten stehen aber auch direkte und indirekte Kosten auf Seiten der
Berichtsersteller gegeniiber. Zu den direkten Kosten der Berichterstattung zidhlen unter
anderem Aufwendungen fiir die Erhebung, Aufbereitung, Priifung und Publikation der
Informationen.'?*3 Insbesondere in Bezug auf die Implementierung der technischen Sys-
teme zur Erhebung und Aufbereitung nichtfinanzieller Informationen und der Etablierung
interaktiver Kommunikationsmethoden konnten (zumindest einmalig) hohe Kosten ent-
stehen. Aus diesem Grund richtet sich der hier gemachte Vorschlag auch in erster Linie
an grofle, international tdtige Unternehmen. Einige dieser Unternehmen setzen bereits
entsprechende Systeme ein oder arbeiten an deren Implementierung.'?** Da kleinere Un-
ternehmen i.d.R. einen kleineren Adressatenkreis haben und weitaus weniger Informa-
tionen verdffentlichen (miissen) als groe kapitalmarktorientierte Unternehmen, sollten
diese Unternehmen auch nicht zur Erstellung einer Management Summary verpflichtet
werden, die auf weitere freiwillige oder gesetzlich vorgeschriebene Detailberichte ver-

weist.

Indirekte Kosten sind bspw. Wettbewerbsnachteile durch die Publikation strategischer
Informationen.'?*> Jedoch wurde bereits mehrfach in dieser Arbeit herausgestellt, dass die
Gefahr ernsthafter Wettbewerbsnachteile durch die Publikation einer aggregierten Ma-

nagement Summary vernachlissigbar ist.!*®

Dagegen ziehen die Unternehmen auch Nutzen aus der modularen Gestaltung der Unter-
nehmensberichterstattung mit der Management Summary als Einstiegspunkt. Zu den

Vorteilen gehoren:

= Steigerung der Berichtseffizienz durch den Abbau von Redundanzen in der exter-
nen Berichterstattung;
= Steigerung der Berichtseffizienz durch den Abbau von Redundanzen zwischen

interner und externer Berichterstattung. Die Daten fiir die Management Summary

1283 yvgl. GRUNING, M. (2011), S. 151 f.; YEOH, P. (2010), S. 214.

1244 Siehe z.B. den interaktiven Kennzahlenvergleich im Integrierten Bericht 2015 der SAP SE
(http://go.sap.com/integrated-reports/2015/de/performance/summaries/chart-generator/revenue-and-
income.html, letzter Abruf: 01.05.2016) oder das Kennzahlen-Tool der RWE AG (http://rwe-kennzah-
lentool.de/, letzter Abruf: 01.05.2016).

1245 ygl. ausfiihrlich zu indirekten Kosten der Publizitit, GRUNING, M. (2011), S. 152 ff.

1246 Vg, hierzu Kap. 6.3.3.1 und Kap. 4.1.4.
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sind fiir die interne Steuerung und Planung bereits vorhanden und miissen ledig-
lich aggregiert werden;

= Aktualisierung statischer Elemente nach Bedarf. Die Notwendigkeit zur periodi-
schen Uberarbeitung entfillt;

* Automatisierte dynamische Berichterstattung;

» Orientierung an den primdren Stakeholdern und Einbezug nichtfinanzieller Fak-
toren in die Unternechmensplanung, -steuerung und -berichterstattung stellt die

langfristige Existenz- und Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens sicher.

Einschrinkend ist darauf hinzuweisen, dass Kosten und Nutzen auch noch durch andere
Faktoren, die sich aus dem individuellen geschiftlichen, kulturellen und regulatorischen
Umfeld des Unternehmens ergeben, beeinflusst werden. Daher kann nicht ausgeschlossen
werden, dass sich fiir einige Unternehmen durch die Implementierung des hier vorge-

schlagenen Konzepts noch weitere Nachteile ergeben.
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7 Zusammenfassung und Fazit

Die Unternehmensberichterstattung und der Management Report als Bestandteil dieser
unterliegen einem permanentem Wandel. In jiingster Zeit ist die Rede von einem grund-
legenden ,,Perspektivwechsel* in der Berichterstattung.!?*” Traditionell stellt der Ma-
nagement Report die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens sowie die Risiken und

Erfolgspotentiale fiir die kiinftige Entwicklung dar.

Diese Zwecksetzung verfolgen grundséatzlich alle in dieser Arbeit betrachteten Auspra-
gungsformen des Management Report: Der Lagebericht nach HGB, der Strategiebericht
nach dem Companies Act 2006, die MD&A nach Reg. S-K sowie der Management Com-
mentary nach dem IFRS PS MC. Aktuell zeichnet sich eine Umkehrung in der Perspek-
tive ab. Wiahrend bisher im Wesentlichen darzustellen war, wie externe Faktoren die wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens beeinflussen, konnte kiinftig im Mittelpunkt der Er-
orterungen stehen, wie sich die wirtschaftliche Tétigkeit des Unternehmens auf seine Um-

welt auswirkt, %48

Fiir eine solche Entwicklung sprechen aktuelle regulatorische Reformen, wie die CSR-
Richtlinie, die eine verstirkte Berichterstattung iiber Umwelt-, Sozial- und Arbeitneh-
merbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Bekdmpfung von Korruption und Be-
stechung und zur Diversitit im Management Report fordert.'>** Auch in der jiingeren
Vergangenheit entwickelte Reporting-Konzepte wie etwa das Value Reporting und das
IR zielen darauf ab, die traditionelle Finanzberichterstattung um weitere nichtfinanzielle,
subjektive und zukunftsorientierte Informationen zu ergénzen. Umsetzungsmoglichkei-

ten werden hier insbesondere in Bezug auf den Management Report gesehen.

Allerdings besteht die Gefahr, dass die Aufhahme zusétzlicher Berichtsinhalte zu einer
Uberfrachtung des Managementberichts und zum information overload bei den Be-
richtsadressaten fiihrt. Schon seit Langerem wird in der Literatur und Praxis der zuneh-
mende Komplexititsgrad in der Unternehmensberichterstattung diskutiert. Die Umfange
von Geschifts- und Managementberichten legen seit Jahren kontinuierlich zu

(vgl. Kap. 4.3.5). Hinzu kommt, dass neben Finanzberichten noch eine Vielzahl anderer

1247 vl DRSC (Hrsg.) (2015), S. 2.
1248 Vg DRSC (Hrsg.) (2015), S. 1.
1249 Vgl. EU-RL (2014). Vgl. zur CSR-Richtlinie auch Kap. 2.2.3.
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Instrumente wie Corporate-Governance- und Nachhaltigkeitsberichte veroffentlicht wer-

den.

Vor diesem Hintergrund war primére Zielsetzung dieser Dissertation, einen Vorschlag
zur Weiterentwicklung des Management Report zu erarbeiten. Hierzu wurden in Kap. 2
zundchst allgemeine Reporting-Trends betrachtet. Im Mittelpunkt der Erdrterungen stan-
den dabei das Business Reporting, IR sowie die Nachhaltigkeitsberichterstattung und de-
ren Anwendungsmoglichkeiten im Management Report. Aus der Analyse dieser Kon-
zepte lieB sich die Erkenntnis gewinnen, dass zunehmend nichtfinanzielle, subjektive und
zukunftsorientierte Informationen in die Unternehmensberichterstattung einflieBen. Zu-
dem erfolgt insbesondere durch die Berichterstattung iiber Nachhaltigkeitsaspekte und
deren Integration in die Finanzberichterstattung eine Ausweitung des Adressatenkreises.
Dartiber hinaus zeigt sich anhand dieser Reporting-Trends die Entwicklung der Unter-
nehmensberichterstattung von der iiberwiegend Compliance-gepragten Rechnungslegung
hin zu einem umfassenden Informationsinstrument als Ausfluss der internen Unterneh-

menssteuerung. >

In Kap. 3 erfolgte die theoretische Ableitung der Notwendigkeit zur Erstellung eines Ma-
nagement Report und zum Einbezug weiterer nichtfinanzieller Informationen. Mit Hilfe
der Neuen Institutionendkonomie wurde die generelle Notwendigkeit zur Erstellung eines
Managementberichts begriindet. Der Management Report dient zum Abbau von Informa-

tionsasymmetrien zwischen Unternehmen und den Berichtsadressaten.

Anhand einer betriebswirtschaftlichen Auslegung des Stakeholder-Ansatzes und der Re-
source Dependency Theory wurde dargelegt, dass Unternehmen im Rahmen der Ge-
schiftstitigkeit und der Unternehmensberichterstattung die Bediirfnisse der priméren

1251 Primér” sind solche Stakeholder, ohne deren

Stakeholder beriicksichtigen miissen.
Ressourcen die Unternehmung langfristig nicht existenzfahig wire. Die Bestimmung der
primdren Stakeholder ist dabei unternehmensspezifisch und muss vom Management im

Rahmen einer Priorisierung der Stakeholder vorgenommen werden.

Aufgrund seiner grundsitzlichen Offenheit fiir qualitative und nichtfinanzielle Informa-

tionen eignet sich insbesondere der Management Report als Informationsmedium fiir die

1250 yg]. KUTING, K. (2000), S. 451.
1251 Die logische Verkniipfung zwischen Institutionendkonomie und Stakeholder-Ansatz bildet dabei die
Koalitionstheorie, nach der die Institution Unternehmen als Koalition der Stakeholder verstanden wird.
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primdren Stakeholder. Aus der Festlegung der Adressaten ergibt sich der Berichtszweck
des Management Report: die Bereitstellung entscheidungsniitzlicher Informationen, die

die primdren Adressaten bei der Allokation ihrer Ressourcen unterstiitzen.

Entscheidungsniitzlich fiir die primaren Stakeholder sind insbesondere solche Informa-
tionen, die eine Abschitzung der Erfolgspotentiale des Unternehmens zulassen. Erfolgs-
potentiale umfassen in diesem Zusammenhang Faktoren, die die langfristige Bediirfnis-

befriedigung der priméren Stakeholder ermdglichen.

Da die Bediirfnisse der priméren Stakeholder nicht nur finanzieller Natur sind, ist die
Darstellung dieser Erfolgsfaktoren im Rahmen der traditionellen Finanzberichterstattung
nur eingeschriankt moglich. Daher besteht die Notwendigkeit, die Berichterstattung {iber
den traditionellen Umfang hinaus auszuweiten. In Kap. 4 wurde gezeigt, dass insbeson-
dere subjektive und nichtfinanzielle Informationen als Indikatoren fiir den langfristigen
Unternehmenserfolg notwendig sind.

Hierzu wurde in Kap. 4.1 zunéchst dargelegt, dass der management approach, durch den

eine Analyse des Unternehmens ,,through management’s eyes“!*>?

erfolgt, geeignet ist,
um entscheidungsrelevante Informationen zu vermitteln, die einen Einblick in die strate-

gischen Erfolgspotentiale eines Unternehmens liefern.

Die Notwendigkeit zum Einbezug nichtfinanzieller Informationen verdeutlichte Ab-
schnitt 4.2 sowohl konzeptionell als auch anhand der Erorterung aktueller empirischer
Untersuchungen. Hierbei wurde aufgezeigt, dass nichtfinanzielle Informationen i.d.R. ei-
nen prospektiven Charakter haben und sich zur Darstellung der Erfolgspotentiale eines
Unternehmens eignen. Dariiber hinaus wurde auf Grundlage einschligiger Definitionen
in der akademischen Literatur eine allgemeine begriffliche Abgrenzung des Terminus

,nichtfinanzielle Information* vorgenommen.

Durch den Einbezug weiterer Informationen steigt jedoch die Gefahr eines information
overload. Einen weiteren thematischen Schwerpunkt dieser Arbeit bildet daher Kap. 4.3.
In diesem Abschnitt wurde die zunehmende Komplexitit in der Unternehmensberichter-
stattung im Allgemeinen und dem Management Reporting im Speziellen diskutiert. Dabei

wurde das psychologische Konzept des information overload in den Kontext der externen

122 MARTIN, P. (1997), S. 29.
287



Unternehmensberichterstattung gesetzt. Die Informationsverarbeitungskapazitét eines In-
dividuums ist begrenzt. Ab Uberschreiten einer bestimmten Menge konnen Informa-
tionen nicht mehr sinnvoll verarbeitet werden. In der Folge tritt information overload ein
und die Entscheidungsqualitit wird verschlechtert. Ab welcher Informationsmenge die
Grenze zum information overload liberschritten wird, ist im Kontext der externen Unter-
nehmensberichterstattung praktisch nicht ermittelbar. Jedoch deuten empirische Untersu-
chungen darauf hin, dass die Informationsmenge in den vergangenen Jahren stetig zuge-
nommen hat, wihrend die Berichtsqualitét nicht in gleichem AusmaB stieg (Kap. 4.3.5).
Aus diesem Grund sollten Methoden zur Komplexititsreduktion angewendet werden, um

eine drohende Informationsiiberlastung zu vermeiden (Kap. 4.3.6).

Der Abgabe einer Empfehlung zur Weiterentwicklung des Management Report war zu-
nichst eine Analyse des Status quo der Managementberichterstattung voranzustellen.
Aufgrund der langen Tradition des Management Reporting, der ausgeprigten Regelungen
und des damit einhergehenden Vorbildcharakters wurden der Analyse die Normen zum
Managementbericht in Deutschland, UK und USA zugrunde gelegt. Dariiber hinaus kann
Deutschland als Vertreter einer kontinentaleuropdisch gepriagten Rechnungslegung gel-
ten, wihrend UK und USA klassische Vertreter des angelsdchsischen Rechnungslegungs-
systems sind. Auf iibergeordneter, internationaler Ebene wurde ferner der freiwillig zu

erstellende IFRS MC in die Untersuchung einbezogen.

Der Vergleich machte deutlich, dass die betrachteten Auspragungen des Management
Report groBe Gemeinsamkeiten hinsichtlich Inhalt, Prinzipien und Zwecksetzung aufwei-
sen. Allen gemeinsam ist grundsdtzlich eine Ergidnzungsfunktion zum Finanzabschluss.
Neben der Bereitstellung finanzieller Daten sollen insbesondere auch zukunftsorientierte
und subjektive Informationen aus Sicht des Managements vermittelt werden. Nichtfinan-
zielle Informationen sind grundsétzlich dann in die Berichte aufzunehmen, wenn sie fiir
die wirtschaftliche Lage relevant sind. In Deutschland und dem Vereinigten Konigreich
bestehen die umfangreichsten Normen zur nichtfinanziellen Berichterstattung im Ma-
nagement Report, was nicht nur auf die tibergeordneten europdischen Vorgaben zuriick-
zufiihren ist. Hinsichtlich der Adressaten war festzustellen, dass der Lagebericht tenden-
ziell einen groBeren Adressatenkreis anspricht als die anderen Berichte. Der Strategiebe-
richt verfolgt mit dem zugrunde liegenden Ansatz des enlightened shareholder einen Mit-
telweg, wihrend MC und MD&A zu allererst auf Investoren abzielen. Eine weitere Be-
sonderheit ist die ausgeprigte Strategieberichterstattung im Strategic Report und im MC.
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In der MD&A und dem Lagebericht spielt diese dagegen nur eine untergeordnete Rolle.
Ein Alleinstellungsmerkmal des britischen Strategieberichts ist dessen Wegweiserfunk-
tion. Der Bericht ist als Speerspitze der Unternehmensberichterstattung konzipiert. Er lie-
fert den Adressaten die wichtigsten Informationen aus Sicht der obersten Fiihrungsebene
in prignanter und zusammengefasster Form (,,high-level bird’s-eye view*'*>®) und ver-

weist auf weitere Informationen in anderen Detailberichten.

Auf Grundlage der theoretischen und konzeptionellen Uberlegungen in Kap. 2 bis 4 und
den Ergebnissen der normativen Analyse in Kap. 5 wurde in Kapitel 6 eine Gestaltungs-
empfehlung zur Weiterentwicklung des Management Report abgegeben. Vor dem Hin-
tergrund der grenziiberschreitenden Tétigkeit der hier betrachteten groen Unternehmen
und der Notwendigkeit zur Schaffung eines level playing field ist ein solcher Vorschlag
nur auf internationaler Ebene sinnvoll. Zur Reduktion von Komplexitit und zur Bertick-
sichtigung unternehmensindividueller Besonderheiten wurde, dhnlich dem IFRS PS, ein
prinzipienorientierter Ansatz empfohlen, der jedoch bestimmte Minimalanforderungen

verpflichtend vorgibt.

Der Adressatenkreis sollte dabei, in Anlehnung an den Lagebericht, nur die priméren
Stakeholder umfassen. Eine zu breite Berichterstattung, die z.B. auch die nicht ndher de-
finierbare ,,allgemeine Offentlichkeit** miteinschlieft, wiirde zu einer unnétigen Auswei-
tung der Informationsmenge sowie des Komplexititsgrades und in letzter Konsequenz zu

einer absoluten Verallgemeinerung der Berichterstattung fiihren.

Konkret wurde in dieser Arbeit ein modulares Modell der Unternehmensberichterstattung
vorgeschlagen. Hierzu wire eine Neukonzeption des Management Report als Manage-
ment Summary erforderlich. Die Management Summary wére ein kurzer, pragnanter Be-
richt, in dem die hochste Fiihrungsebene des Unternehmens zum Ausdruck bringen
konnte, welche Ziele sie fiir die weitere Entwicklung des Unternehmens gesetzt hat und
welche Strategie sie implementiert hat, um diese Ziele zu erreichen. Dabei sollte das Ma-
nagement auch erldutern, welche bedeutenden Ressourcen (bereitgestellt von den pri-
madren Stakeholdern) zur Zielerreichung und Umsetzung der Strategie erforderlich sind.
Dartiber hinaus empfiehlt es sich, die wichtigsten finanziellen und nichtfinanziellen KPIs

anzugeben, die das Management nutzt, um die Erreichung der Ziele und die Implemen-

1253 CHIU, 1. H.-Y. (2014), S. 1008.
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tierung der Strategie zu beurteilen. Aufzunehmen wiren die nichtfinanziellen Informati-
onen, die fiir die Unternehmensstrategie oder das Geschéftsmodell von Bedeutung sind.
Dies bedeutet nicht, dass die Unternehmen eine philanthropische Nachhaltigkeitsstrategie
verfolgen miissen. Das Management sollte lediglich erldutern, welche langerfristigen
Pléne es fiir das Unternehmen verfolgt. Die Beurteilung dieser Pline und deren Erfolgs-

chancen lidge dann im Ermessen der Berichtsadressaten.

Die Management Summary wire der Einstiegspunkt in die Unternehmensberichterstat-
tung und wiirde sich an einen breiteren Adressatenkreis richten. Im Rahmen einer Weg-
weiserfunktion, dhnlich dem britischen Strategiebericht, konnte auf detailliertere Infor-
mationen verwiesen werden, die sich an spezialisierte Nutzer richten. Im Unterschied zur
traditionellen Form der Berichterstattung wiirden die Adressaten also nicht mit Informa-
tionen tiberschiittet (push), sondern konnten selbst entscheiden, welche Detailinformati-

onen sie abrufen (pull).

Voraussetzung hierfiir ist der Einsatz modernster Kommunikationsmedien. Insofern wére
die Ausgestaltung der Management Summary als Print-Medium eher ungeeignet. Eine
interaktive Berichterstattung im Internet wiirde dagegen eine dialogorientierte Kommu-
nikation ermoglichen. Dynamische Querverweise (Hyperlinks) erlauben eine bessere Na-
vigation innerhalb der Management Summary und den weiterfiihrenden Informationen
sowie das Aufzeigen von Zusammenhéingen und den Abbau von Redundanzen in der Be-
richterstattung. Bspw. durch die Verwendung von XBRL konnten Daten in verschiedenen
Aggregationsstufen gezielt abgerufen werden. Je nach Entscheidungssituation konnten

sich so die priméren Stakeholder ein individuelles Bild vom Unternehmen machen.

Hinsichtlich des Zeitpunktes der Berichterstattung wurde eine Differenzierung in dyna-
mische, periodische und statische Elemente vorgeschlagen. Bestimmte statische Informa-
tionen, z.B. zur Corporate Governance, wiren nur nach Bedarf zu aktualisieren, periodi-
sche Elemente, zu denen auch die Management Summary zu zéhlen ist, in bestimmten
zeitlichen Abstdnden. Dynamische Elemente, wie ausgewihlte Finanz- oder Nachhaltig-

keitskennzahlen sollten fortlaufend zur Verfiigung gestellt werden.

Herausforderungen bei der Umsetzung des Konzepts bestehen insbesondere bei der Re-
gulierung, Priifung und der Bestimmung der Berichtsgrenzen (reporting boundary).

Grundsatzlich ist auch erforderlich, dass Kosten- und Nutzen der Berichterstattung in ei-
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nem angemessenen Verhiltnis zueinander stehen. Vor dem Hintergrund der in dieser Ar-
beit diskutierten Problemstellung diirfte der Nutzen des vorgeschlagenen Modells die

Kosten liberwiegen.

Das im Rahmen dieser Arbeit vorgeschlagene Konzept ist zugegebenermallen visionér.
Es wiirde nicht nur eine Entschlackung des Management Report um bestimmte Details
erfordern, sondern tiefgreifende Anderungen, die die gesamte Unternehmensberichter-
stattung betrdfen. Allerdings befindet sich die Unternehmensberichterstattung derzeit im
Umbruch. Ahnliche Ideen, die in die gleiche Richtung zielen, werden seit Lingerem in
Wissenschaft und Praxis diskutiert. Wenn auch eine eins-zu-eins-Umsetzung (noch) nicht
gelingen mag, kann das hier erarbeitete Konzept doch wesentliche Denkansto8e zur Wei-
terentwicklung des Management Report und der Unternehmensberichterstattung insge-
samt geben, die z.B. auch bei der Umsetzung der CSR-Richtlinie in nationales Recht Be-
achtung finden sollten. Das Festhalten am Status quo ist jedenfalls keine Losung, denn:

,,Clinging to tradition in financial reporting is almost certainly a losing strategy.”'*>*

125 MUELLER, G. G. (1998), S. 85.
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Anhang: Ausgewiihlte empirische Studien zur Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen

Autor(en) Art der Nonfinan- | Schwerpunkt Stich- Jahr | Methode Ergebnis
cials probe
AMIR, E./LEV, B. Population im Ser- | Untersuchung der Wertrele- 14 bérsen- | 1984- | Datenanalyse = Erst durch die Kombination mit nichtfinanziellen Informati-
(1996) vice-Bereich, vanz finanzieller und nichtfi- notierte 1993 | (Jahresab- onen tragen finanzielle Kennzahlen zur Erklarung des
Marktdurchdrin- nanzieller Informationen fur Telekom- schliusse und Marktwertes eines Unternehmens bei.
gung den Kapitalmarkt in der Tele- | munika- Analystenbe- = Die Wertrelevanz von nichtfinanziellen Informationen
kommunikationsbranche tionsunter- richte) Ubersteigt die von finanziellen Informationen.
nehmen
LOW, J./SIESFELD, | 39 ausgewahlte Wie nutzen Investoren nicht- | 300 Ana- k. A. Befragung von | = Den Investoren, die sich starker auf nichtfinanzielle Infor-
T. (1998); Indikatoren unter finanzielle Informationen und | lystenbe- Analysten und mationen stitzen, gelingt eine exaktere Ergebnisvorher-
anderem aus den | in welchem Ausmaf} wird richte; 275 Inhaltsanalyse sage.
MAVRINAC, S./SI- Bereichen Qualitat | ihre Investmententscheidung | befragte von Analys- = Besonders wichtig sind Informationen zur Unternehmens-
ESFELD, T. (1998) des Manage- davon beeinflusst? Analysten tenberichten strategie, der Glaubwirdigkeit des Managements, Innova-
ments, Marktposi- tionsfahigkeit und Marktposition; nachgelagert folgen In-
tion, Vergltungs- formationen zur Kundenzufriedenheit, Mitarbeiterfortbil-
politik, Unterneh- dung oder Umwelt- und Sozialpolitiken.
menskultur, Inno- = Als wichtigste Quellen fiir die Informationen nennen In-
vation, Produkt- vestoren an erster Stelle Unternehmensprasentationen
qualitat und erst an Platz zwei Unternehmensberichte.
HESSE, A. (2006) KPIs mit Nachhal- | Untersuchung der Berichter- | DAX 2005 | Fragebogen = Die Mehrzahl der Unternehmen verdoffentlicht nichtfinanzi-
tigkeitsbezug stattung von nichtfinanziellen (Ersteller) und elle Leistungsindikatoren mit Nachhaltigkeitsbezug.
Leistungsindikatoren in Ge- Inhaltsanalyse | = Die Berichterstattung erfolgt Giberwiegend im Lagebericht.
schaftsberichten (Geschaftsbe- | = Die wichtigste Zielgruppe der Berichterstattung stellen die
richte) Investoren dar.
= Finanzmarktrelevanz nichtfinanzieller Leistungsindikato-
ren sollte noch verdeutlicht werden.
= Bedeutung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren mit
Nachhaltigkeitsbezug wird flir Geschaftsverlauf und Lage
immer wichtiger.
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Autor(en) Art der Nonfinan- | Schwerpunkt Stich- Jahr | Methode Ergebnis
cials probe
GLAUM, M./FRIED- | Insgesamt 30 fi- Untersuchung der Informati- | 25 Analys- | k. A. Interviews = Als wichtigste nichtfinanzielle Information werden die Um-
RICH, N. (2006) nanzielle, nichtfi- onsbedirfnisse und des ten aus (Analysten) setzung der Unternehmensstrategie, Marktposition und
nanzielle und tele- | Analyseverhaltens von Ana- | dem Tele- die Qualitdt des Managements genannt.
kommunikations- lysten der Telekommunikati- | kommuni- = Fir 40 % der Analysten spielen nichtfinanzielle Faktoren
spezifische Indika- | onsbranche kationsbe- bei der Abgabe von Kaufempfehlungen eine wichtige
toren reich Rolle.
DELOITTE (Hrsg.) Keine Spezifizie- Weltweite Befragungsstudie 175 Top- 2006/ | Fragebogen = Finanzielle WertmaRstébe alleine reichen nicht aus zur
(2007) rung; breites Feld | zur Ermittlung der Relevanz Manager 2007 | und Telefonin- tatsachlichen Abbildung der Unternehmensleistung.
an nichtfinanziel- nichtfinanzieller Leistungsin- terviews (Top- | = In den meisten Unternehmen mangelt es an geeigneten
len Informationen | dikatoren management) Instrumenten zur Messung und Uberwachung nichtfinan-
zieller Leistungsindikatoren, d. h. die Qualitat der darge-
stellten Informationen ist oft mangelhaft.
= Einschrankungen in Bezug auf die Berichterstattung
nichtfinanzieller Leistungsindikatoren liegen in der Angst
vor Wettbewerbsnachteilen und in der schwierigen zeitli-
chen Umsetzbarkeit.
WIERSMA, E. Abwesenheitshdu- | Untersuchung des Informati- 1995- | Feldstudie am = Nichtfinanzielle Indikatoren haben keinen héheren Infor-
(2008) figkeit und Plnkt- | onswerts nichtfinanzieller In- 1997 | Beispiel eines mationswert als finanzielle Indikatoren (relative informa-
lichkeit der Liefe- dikatoren zur Vorhersage der niederlandi- tion content).
rung zukinftigen finanziellen Leis- schen Post- = Zusatzlich zu finanziellen Indikatoren haben nichtfinanzi-
tung dienstleisters elle Indikatoren Informationswert zur Vorhersage kiinftiger
Kosten und Umsatze (incremental information content).
SIMPSON, A. Anzahl Kunden, Auswirkungen nichtfinanziel- | 51 US- 1997- | Datenanalyse = Bestimmte nichtfinanzielle Kennzahlen haben Informati-
(2010) Marktanteil, Ak- ler Informationen auf das amerikani- | 2007 | (Datenbank) onswert zur Vorhersage kiinftiger Erlése, allerdings wer-
quirierungskosten | Vorhersageverhalten von sche und den diese kaum von Analysten in den Vorhersagen ge-
pro Kunde, durch- | Analysten in der Telekom- kanadische nutzt.
schnittlicher Um- munikationsbranche Unterneh- = Bei regelmaRiger Berichterstattung nichtfinanzieller Infor-
satz pro Kunde, men aus mationen werden diese eher in die Vorhersage miteinbe-
Abwanderungs- der Tele- zogen.
quote, Gesprachs- kommuni-
minuten pro kations-
Kunde branche
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Autor(en) Art der Nonfinan- | Schwerpunkt Stich- Jahr | Methode Ergebnis
cials probe
ECCLES, R. G. u. ESG-Faktoren Untersuchung der Kapital- 247 nichtfi- | 2010- | Datenanalyse = Am Kapitalmarkt besteht gro3es und wachsendes Inte-
a. (2011) marktrelevanz nichtfinanziel- | nanzielle 2011 resse an der ESG-Leistung und -Politiken von Unterneh-
ler Informationen Kennzah- men.
lenin = Das Interesse an Informationen mit Umwelt- oder Gover-
Bloom- nance-Bezug Uberwiegt das Interesse an sozialen Aspek-
berg’s ten.
Database
ARVIDSSON, S. CSR, Humankapi- | Beurteilung der Sicht des 27 schwe- | 2008 | Fragebogen = Nichtfinanzielle Informationen gewinnen an Bedeutung in
(2011) tal, F&E, relatio- Managements auf die Be- dische bor- (Ersteller) der Unternehmensberichterstattung.
nales und organi- | richterstattung nichtfinanziel- | sennotierte = Die wachsende Bedeutung ist sowohl auf die zuneh-
satorisches Kapi- | ler Informationen Unterneh- mende Regulierung als auch auf die grof3ere Nachfrage
tal men durch vor allem Investoren zurlickzufiihren.
= Bei der Berichterstattung von nichtfinanziellen Informatio-
nen zeichnet sich ein Wechsel in der Schwerpunktset-
zung von F&E-Angaben hin zu CSR-Angaben ab.
= Die Zielgruppe der Berichterstattung umfasst in erster Li-
nie die Shareholder.
SCHRAMM, P. DVFA-Kriterienka- | Wie kénnen gesellschaftliche | DAX, 2009 | Fragebogen = Kontrollprozesse fir nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
(2012) talog mit 14 nicht- | Anforderungen in die Steue- | MDAX, (Ersteller) und fehlen meist ganzlich.
finanziellen Leis- rungsinstrumente und Risi- TecDAX Inhaltsanalyse | = Umsetzung der Berichterstattung in den Lageberichten

tungsindikatoren

komanagementsysteme von
Unternehmen einbezogen
werden?

nur mangelhaft.

= Vergleichbarkeit der dargestellten Indikatoren Gber die
Firmen nicht gegeben (selbst in Fallen, in denen das Glei-
che berichtet wird).
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Autor(en) Art der Nonfinan- | Schwerpunkt Stich- Jahr | Methode Ergebnis
cials probe
COHEN, J. R.u.a. | Ausgewahlte Indi- | Status quo der Berichterstat- | 50 US- 2004 | Inhaltsanalyse Mangel im Umfang der Berichterstattung und grof3e Vari-
(2012) katoren aus den tung nichtfinanzieller Infor- amerikani- unterschiedli- anz in der Berichterstattung je nach Industrie und Unter-
Bereichen Markt- mationen sche bor- cher Kommu- nehmensgréfle.
anteil, Qualitats- sennotierte nikationsme- Nichtfinanzielle Informationen werden liberwiegend Uiber
rankings, Kunden- Unterneh- dien die Unternehmenshomepage und tber Pflichtpublikatio-
und Arbeitneh- men nen wie etwa dem Jahresabschluss vermittelt.
merzufriedenheit, Am haufigsten werden Informationen zum Marktanteil und
Umsatz, Innova- zur Innovationsféhigkeit des Unternehmens gegeben.
tion und ,Sons- Wichtigere Indikatoren werden eher in Pflichtpublikatio-
tige® nen berichtet.
STAWINOGA, M. ESG-Faktoren Mdglichkeit der Integration 112 ausge- | 2011/ | Fragebogen Generell schatzen die Ersteller die Nachhaltigkeitsbericht-
(2013) des Nachhaltigkeitsberichts wahlte Un- | 2012 | (Ersteller, Pri- erstattung bedeutender ein als die Nutzer.
in den Lagebericht, Auf- ternehmen fer, Nutzer) Trend zur Uberfiihrung des Nachhaltigkeitsberichts in den
nahme von GRI-Inhalten in Lagebericht.
den Lagebericht Uberwiegender Teil sowohl der Nutzer als auch der Er-
steller beflirworten die Integration des Nachhaltigkeitsbe-
richtes in den Lagebericht.
EUROSIF/ACCA ESG-Faktoren Beriicksichtigung von ESG- 94 k. A. Fragebogen Die wichtigste Quelle fir nichtfinanzielle Informationen
(Hrsg.) (2013) Faktoren durch Investoren Investoren, (Investoren) stellen Nachhaltigkeitsberichte und Finanzberichte dar.
Analysten Unzureichende Darstellung der Auswirkungen nichtfinan-
und andere zieller Informationen auf Risiken und Geschaftsstrategie.
Stake- Verbesserung der Vergleichbarkeit der Informationen zwi-
holder schen den Unternehmen notwendig.

67 % der Investoren nutzen nichtfinanzielle Informationen
bei ihren Anlageentscheidungen.
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Autor(en) Art der Nonfinan- | Schwerpunkt Stich- Jahr | Methode Ergebnis
cials probe
EY (Hrsg.) (2014) ESG-Faktoren Beriicksichtigung von ESG- 163 institu- | 2013 | Fragebogen = Die Mehrheit der befragten Investoren beriicksichtigen
Faktoren in der Unterneh- tionelle In- und Interviews nichtfinanzielle Informationen bei ihren Investmentent-
mensberichterstattung durch | vestoren (Investoren, scheidungen.
Investoren Analysten, = Allerdings werden nichtfinanzielle Informationen i.d.R.
Portfoliomana- nicht systematisch in den Entscheidungsfindungsprozess
ger) einbezogen.
= Zweifel bezliglich nichtfinanziellen Informationen beste-
hen insbesondere hinsichtlich deren Verlasslichkeit, Ver-
gleichbarkeit und Wesentlichkeit fiir die finanzielle Leis-
tung.
= Investoren verlangen in erster Linie Informationen zur
Strategie des Unternehmens, wie in kurz- mittel- und
langfristiger Sicht Wert geschaffen werden soll.
SCHAEFER, GRI-Kriterien Auswirkung des DRS 20 auf | DAX 2011 Inhaltsanalyse | = Nur minimale Veranderungen hinsichtlich der Berichter-
P./SCHRODER, N. | (G3.1) die Berichterstattung nichtfi- und (Lageberichte) stattung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren aufgrund
I. (2015) nanzieller Informationen im 2013 der Implementierung von DRS 20 erkennbar.
Lagebericht = Am starksten hat die Berichtsintensitat nichtfinanzieller
Leistungsindikatoren im dkologischen Bereich (4 %) zu-
genommen, die Steigerung bei 6konomischen Indikatoren
betrug dagegen nur 2 %.
COHEN, J.R. u. a. ESG-Faktoren Welche Anforderungen stel- | 228 profes- | k. A. Fragebogen = |nvestoren bevorzugen nichtfinanzielle Informationen, die
(2015) len professionelle Investoren | sionelle In- (Investoren) prazise, verstandlich, vergleichbar und verlasslich sind.
an die Berichterstattung von | vestoren = Grundséatzlich steigt die Nachfrage nach nichtfinanziellen

nichtfinanziellen Informatio-
nen?

Informationen bei professionellen Investoren, jedoch sind
Investoren in erster Linie an finanziellen Informationen in-
teressiert.
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