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Tanz iibers Minenfeld

UNTERNEHMENSPUBLIZITAT: Immer neue Vorschriften und Standards
machen den IR-Verantwortlichen das Leben schwer. Doch trotz aller Regulierung
gibt es noch geniigend Mdglichkeiten, eigene Akzente zu setzen.

Das Dokument ist ebenso hilfreich wie be-
sorgniserregend. Stattliche 20 Seiten umfasst
die tabellarische Zusammenstellung der we-
sentlichen Veréffentlichungs- und Melde-
pflichten deutscher Aktiengesellschaften,
akribisch zusammengestellt von den IR-Ex-
perten der Carl Zeiss Meditec, verfiigbar fiir
alle Leidensgenossen iiber die Website des
Deutschen Investor Relations Kreises
(DIRK). Besorgniserregend deshalb, weil ge-
rade bei kleineren Aktiengesellschaften ohne
eigenen Compliance Officer angesichts der
Vielfalt der Regelungen von WpHG,
WpAIV, Aktiengesetz und Bérsenordnung
die Frage gestellt werden muss, ob man bei
alldem noch die Zeit findet fiir die Weiter-
entwicklung einer iiberzeugenden Story oder
die intensive Vorbereitung von Investorenge-
sprichen. ,Investor Relations war schon im-
mer ein anspruchsvolles Terrain®, bringt es
ein IR-Manager auf den Punkt. ,Aber jetzt

stolpern wir iiber ein Minenfeld.“

Dabei wird das Transparenzrichtlinien-Um-
setzungsgesetz (TUG), mit dem sich die Re-
gulierungsdichte noch einmal deutlich er-
hohte, nach Einschitzung der IR-Experten
nicht einmal zu einer spiirbar hdheren Trans-

parenz fithren. Die Branche spiirt den Auf-
wand und stellt berechtigterweise die Frage
nach dem Nutzen. Dies umso mehr, als der
Aufwand - beispielsweise beim Einstellen
von Finanzinformationen in das neue Unter-
nehmensregister — nach Meinung vieler hé-
her ausfillt als erforderlich.

Standards sind eine Einladung zur
Entwicklung der Best Practice

Zu den Veréffentlichungs- und Meldepflich-
ten hinzu kommen die vielfiltigen Standards
fir die Erstellung von Finanzberichten.
Kaum haben sich die Unternehmen mit dem
Deutschen Rechnungslegungs Standard 15
(DRS 15) fiir Konzernlageberichte vertraut
gemacht, steht der nichste fiir Halbjahres-
finanzberichte an — und der Standard fiir Ver-
giitungsberichte wirft bereits seine Schatten
voraus. ,,Bald haben wir sicher noch einen
DRS fiir den Imageteil®, spottet ein Insider.
Doch die Standards werden keineswegs nur
kritisch gesehen — im Gegenteil. Durch sie ist
der Rahmen fiir die Erstellung von Finanzbe-
richten verbindlicher geworden, sie geben
Orientierung. Die Konzernlageberichte sind
denn auch im zweiten Jahr der DRS 15-An-

wendung insgesamt informativer, doch zu-

gleich auch voluminéser geworden. Mehr als
ein Viertel der Seiten entfillt auf den Lage-
bericht, der erstmals durch die umfangrei-
chen Pflichtangaben gemiff §315 HGB
Abs. 4 aufgrund des Mitte 2006 in Kraft
getretenen Ubernahmerichtlinie-Umsetzungs-
gesetzes zusitzlich aufgebliht wurde. Von
einer weitgehenden Standardisierung oder
Tenkiisierung, wie man in Anlehnung an die
10k-Dokumente in den USA sagen kénnte,
ist man aber trotz DRS 15 noch Meilen ent-
fernt. Vor allem bei den neuralgischen Punk-
ten — der Darstellung der wertorientierten
Steuerung unter Beriicksichtigung der ,non-
financials“ sowie der ausgewogenen Chan-
cen- und Risikoberichterstattung — sind die
an den Standard gekniipften Ziele vielfach
noch nicht erreicht worden. Mehr noch, bei
Durchsicht mancher Geschiftsberichte hat
man den Findruck, als hitte es noch nie ei-
nen solchen Standard oder das ihm zugrunde
liegende Bilanzrechtsreformgesetz gegeben.

Das ist eine schlechte, aber zugleich auch ei-
ne gute Nachricht. Denn es bedeutet, dass
sich Unternehmen trotz der immer detaillier-
teren Regeln und Standards weiterhin durch
eine vorbildliche Kommunikation von ihrem
Umfeld absetzen konnen. Standardisierung
ist nicht Gleichmacherei, sondern eine Einla-
dung zur Entwicklung der Best Practice —
oder um im Bild zu bleiben, zum virtuosen
Uberqueren des Minenfelds. Anspruchsvolls-
te Disziplin dabei ist sicher die Verkniipfung
einer kraftvollen, auch emotional iiberzeu-
genden Equity Story mit dem Themenkom-
plex ,wertorientierte Steuerung®.

In diesem WALK-Special beschiftigt sich
ergo Kommunikation vor allem mit den
aktuell diskutierten Aspekten der Unterneh-
menspublizitit. Welchen Trends folgt die
Lageberichterstattung? Wie berichtet man
wertorientiert iiber Konzernsteuerung, Risi-
ken und Chancen? Wie gehen die Unterneh-
men nach der Einfiihrung des VorstOG mit
dem Vergiitungsbericht um, was ist hier
durch neue Standards zu erwarten? Welche
Herausforderungen gibt es bei der Erstellung
des Halbjahres- und der Quartalsberichte?
Wie sichert man die Qualitit von Finanz-
tibersetzungen? Und welche Schwierigkeiten
und Losungen gibt es bei der Ubermittlung
von Daten an das neue Unternehmensregis-
ter? Viele Fragen — und hoffentlich auf den
nachfolgenden Seiten eine Reihe von Ant-
worten mit echtem Nutzwert. B
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Arm an Chancen, reich an Varianten

LAGEBERICHTE 2006 - Die deutschen Unternehmen bieten ihren Anlegern mehr Informationen, aber bei der
Darstellung der wertorientierten Steuerung und der ausgewogenen Berichterstattung iiber Risiken und Chancen gibt

es Nachholbedarf.

Kennen Sie das? Man hat das feste Vorhaben,
den nichsten Geschiftsbericht ein bisschen
schlanker zu machen als sein Vorginger-
exemplar — effizienter gestalten, Informatio-
nen verdichten, Dopplungen ausmerzen —
und am Ende kommt doch wieder ein
Prachtexemplar heraus, das an Seitenzahl
und Gewicht zugelegt hat.

Geschiftsberichte der DAX-Werte sind im
Schnitt mittlerweile tiber 200 Seiten stark,
trotz zumeist hoher Textdichte. Doch ge-
wachsen sind vor allem die Berichte der klei-
neren und mittelgroffen Werte — im SDAX
hat der Umfang in den letzten drei Jahren
um rund 27 % zugenommen, im TecDAX
gar um 32%. Das liegt keineswegs an der
plétzlichen Neigung zu epischer Breite im
Imageteil oder noch opulenterer Bebilde-
rung, sondern vor allem an der Ausdehnung
von Lagebericht und Notes. Bereits gut ein
Viertel der Gesamtseitenzahl entfillt auf den
Konzernlagebericht. Hier hat der DRS 15
deutliche Spuren hinterlassen: Fast alle Un-
ternehmen greifen die Vorgaben des Stan-
dards auf, das jedoch auf sehr unterschied-
liche Art und Weise.

Die Auswertung der Lageberichte 2006 in-
nerhalb der Auswahlindices bringt ans Licht,
wo es derzeit die grofSten Unterschiede in der
Herangehensweise gibt.

Erstens: Wie viel schreibe ich zu
Geschift und Rahmenbedingungen,
und wo platziere ich das?

Viele Lageberichte warten mit einer allge-
meinen, vom aktuellen Geschiftsjahr losge-
18sten Darstellung von organisatorischer und
rechtlicher Struktur, wesentlichen Beteili-
gungen, Produkten und Prozessen auf. Im
lobenswerten Bestreben, keine juristische
Abhandlung zu schreiben oder die Satzung
nachzubeten, bereiten manche Texter die tro-
ckene Materie plakativ auf. Mitunter ist das
jedoch zu werblich geraten: KBA verneigt
sich vor der Firmentradition (... stehen
Nachfahren der Griinderfamilie in der sechs-
ten Generation an der Spitze... ), CeWe
Color bejubelt seine Produkte (,Der neue
Star: Mein CeWe-Fotobuch®), Air Berlin be-

rithmt Alleinstellungsmerkmale (,Bei Preis
und Service setzt Air Berlin neue MafSsti-
be...“). Erstaunlich, was alles so testiert wird.
Manche Unternehmen sollten sich hingegen
tiberlegen, einige ihrer im Imageteil enthalte-
nen Informationen (,die XY-Gruppe im Pro-
fil...“) in den Lagebericht zu iiberfiihren.
Hier wird hiufig zu knapp prisentiert, was
man auflerhalb des Pflichtteils in guter Auf-
bereitung findet.

Noch einmal deutlich knapper wird es bei
der Beschreibung der Wettbewerbsposition,
die nicht immer eindeutig zu ermitteln und
somit kaum testatsfihig ist, sowie der recht-
lichen und wirtschaftlichen Einflussfaktoren.
Irrtiimlicherweise ist man wohl der Ansicht,

Umfang von Geschéftsberichten 2006
200

56
128

145
121
40
I 28 33

DAX  MDAX TecDAX SDAX

B Umfang Imageteil und Notes
Umfang Konzernlagebericht

dass diese im Abschnitt zum aktuellen wirt-
schaftlichen Umfeld im Geschiftsjahr schon
hinreichend beschrieben sind. Eine separate
Darstellung von iibergeordneten Faktoren
und aktueller Entwicklung des Umfelds
macht jedoch durchaus Sinn — denn der An-
leger erfihrt dadurch, welchen externen Ein-
fliissen das Geschiftsmodell grundsitzlich
ausgesetzt ist, und er kann Chancen und Ri-
siken besser beurteilen.

Die Platzierung der Informationen kénnte
unterschiedlicher nicht sein. Die Unterneh-
men, die dem DRS-Strukturvorschlag fol-
gen und das Kapitel an den Anfang des
Lageberichts stellen, sind in der Minderheit.
Hiufig folgt es im Anschluss an die Darstel-
lung der aktuellen wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen — nicht optimal, denn man
wechselt damit doch von der Ebene des ak-
tuellen Jahres (wirtschaftlicher Rahmen) zur
eher zeitlosen Konzerndarstellung (Struktur)
und dann wieder zuriick (Geschiftsverlauf).
Ebenfalls nicht empfehlenswert ist die Auf-
teilung der Angaben auf die Segmentdarstel-
lung im Lagebericht. Der Trend geht ein-
deutig in Richtung einer ganzheitlichen, zu-
sammenhingenden Darstellung.

Zweitens: Wie stelle ich die
wertorientierte Steuerung dar?

In diesem Punkt trennt sich die Spreu vom
Weizen. Viele Lageberichte — im SDAX
rund ein Drittel — bieten hierzu rein gar
nichts an, andere beschrinken sich auf
finanzielle Leistungsindikatoren und be-
schreiben entweder GuV-Gréflen oder da-
rauf basierende Konzepte wie den Economic
Value Added. Hinsichtlich der Definition
und Beschreibung nichtfinanzieller Indika-
toren — wenn sie denn einmal vorkommt —
herrscht buntes Durcheinander. Zum Teil
werden ausgewihlte Chancen dargestellt,
mitunter auch allgemeine Kernkompeten-
zen. So beschreibt die SIXT AG knapp und
gut die finanziellen Indikatoren, verliert sich
dann aber auf nichtfinanzieller Ebene in
cher allgemeinen Kernkompetenzen des Un-
ternehmens wie ,Innovationskraft“ oder
»oervicequalitit®, ohne darauf einzugehen,
wie diese gemessen oder gesteuert werden.
Bei Fielmann findet man zur Konzernsteue-
rung den schonen Satz ,,Zufriedene Kunden
sind unser oberstes Ziel“, wihrend man
unter den nichtfinanziellen Indikatoren den
kompletten Personalbericht entdecke. Positiv
fillt unter anderem cash.life auf, die konkre-
te Ziele fiir nichtfinanzielle Werttreiber
nennt, beispielsweise die Erhéhung des Be-
kannheitsgrads von 14 % auf 20 %. Mehr zum
Value Reporting auf Seite 5.
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) Drittens: Wie berichte ich

ausgewogen liber Chancen

und Risiken?

Kein Unternehmen berichtet iiber Chancen
so ausfiihrlich und detailliert wie iiber die Ri-
siken der kiinftigen Entwicklung — verstind-
lich, denn wer will schon die Konkurrenz
schlau machen, indem man auf die Marke-
potenziale eines neuen Produkts oder die Ent-
wicklungen in einem neu zu erschlieflenden
Markt hinweist. Und wer will — Stichwort
Guidance — schon iibertriebene Erwartungen
in die Welt setzen, um Gefahr zu laufen, bei
Nichterfiillen von der Bérse abgestraft zu
werden? Unverstindlich ist aber, dass sich
manche Lageberichte zu den Chancen kom-
plett ausschweigen. Gibt es keine? Sollte man
die Aktie dann nicht besser verkaufen?

Andere greifen zum Feigenblatt und betiteln
den einstigen Risikobericht nun als ,Risiko-
und Chancenbericht“, ohne aber darin wirk-
lich auf die Chancen einzugehen. Stattdessen
findet man nach einer ausfiihrlichen Darstel-
lung des Risikomanagementsystems den
lapidaren Hinweis, dass analog bei den

Chancen vorgegangen werde. Nur wenige
Unternehmen wie beispielsweise Arques dis-
kutieren Chancen und Risiken ausfiihrlich
fiir die einzelnen Segmente.

Eine andere Variante, die nicht selten genutzt
wird, ist der auf den klassischen Risikobe-
richt folgende ,Prognose- und Chancenbe-
richt” mit einer vorwiegend knappen Dar-
stellung der Potenziale. Eine nicht ganz logi-
sche Wahl, denn der Prognosebericht sollte
die kiinftige Entwicklung, die unter Beriick-
sichtigung von Chancen und Risiken fiir am
wahrscheinlichsten gehalten wird, darstellen.
Die aus unserer Sicht iiberlegene Variante ist,
die Chancen entweder in einem separaten
Bericht zwischen Risikobericht und Ausblick
oder aber im Zusammenhang mit der wert-
orientierten Steuerung zu erliutern — mehr
dazu auf Seite 5.

Viertens: Wo platziere ich den
Vergiitungsbericht?

Auch auf diese Frage finden die Unterneh-
men unterschiedliche Antworten — ohne er-
kennbaren klaren Trend in die eine oder an-

Idealtypische Struktur des Konzernlageberichts

dere Richtung. Von manchen wird der kom-
plette Vergiitungsbericht im Konzernlage-
bericht abgehandelt, entsprechend der
Forderung des Vorstandsvergiitungs-Offen-
legungsgesetzes, dass die Grundziige des
Vergiitungssystems dort darzustellen seien
(5289 (2) Nr. 5 HGB).

Viele Unternehmen wollen aber die einmal
entwickelte Einheit von Corporate Gover-
nance und Vergiitung nicht aufbrechen, zu-
mal der Deutsche Corporate Governance
Kodex empfiehlt, dass die Offenlegung der
Vorstandsvergiitung Bestandteil des Corpo-
rate Governance Berichts sein soll. Was nun
— im Konzernlagebericht nur knapp dar-
stellen, im Corporate Governance Bericht
ausfiihrlich? Den Vergiitungsbericht im Cor-
porate Governance Bericht belassen, ihn aber
dort als Bestandteil des testierten Lage-
berichts deklarieren? Den kompletten Cor-
porate Governance Bericht in den Lage-
bericht umsiedeln? Alle drei Spielarten sind
zu finden. Nun versucht ein neuer Standard
zu Vergiitungsberichten, diese zu vereinheit-
lichen. Ein Thema, mit dem wir uns auf
Seite 10 niher beschiftigen. m

Geschaft und

Pflichtangaben § 315 (4) HGB

Rahmenbedingungen Geschaftsverlauf Nachtragsbericht
Struktur, Organisation,
Governance, Vergiitungsbericht, Markt- und Risikobericht

Branchenentwicklung

Produkte, Prozesse, Markte,
Wettbewerber, Einflussfaktoren
(nach Geschaftsfeldern)

Geschéftsverlauf Konzern und
Segmente, Abweichungsanalyse

Risikostrategie, Risikomanagement,
Risikocontrolling

Wertorientierte
Unternehmenssteuerung

Ertragsentwicklung
(Konzern und Segmente)

Entwicklung der Risikolage in den
einzelnen Risikokategorien

Strategische Ausrichtung,
strategische MaBnahmen

Finanzlage

Prognosebericht

Wert- und risikoorientiertes Steuerungssystem,
- auBerbilanzielle Werte, finanzielle und
nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Vermdgenslage

,Disclaimer”, erwartete Rah__menbedingungen,
Strategie, erwartete Anderungen
Struktur/Organisation

Chancenbericht
L (Chancenmanagement, Chancensituation
bezliglich einzelner Leistungsindikatoren)

Personalbericht
(inkl. Konkretisierung nichtfinanzieller,
personalbezogener Indikatoren)

Erwartete Geschafts-, Ertrags-,
Finanz- und Vermégenslage
(Konzern und Segmente)
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Reporting Revolution, zweiter Teil

WERTORIENTIERTE STEUERUNG: Noch fehlt es vielen Geschéftsberichten an Konsistenz
und Systematik. Die Verzahnung von nichtfinanzieller und finanzieller Welt misslingt. Ein Verbesserungsvorschlag.

Als vor fast drei Jahren der DRS 15, damals
noch im Entwurfsstadium, diskutiert wurde,
da hat man sie wieder einmal ausgerufen — die
»Value Reporting Revolution“. Durch die
Ausdehnung der Lageberichte auf nichtfinan-
zielle Leistungsindikatoren und die Notwen-
digkeit, das unternechmensintern eingesetzte
Steuerungssystem kennzahlenorientiert zu er-
ldutern, werde sich das Financial Reporting
dndern, hin zu einem ganzheitlichen ,Busi-

ness Reporting®, das die gesamte Unterneh-
menswirklichkeit abbilde.

Verglichen mit diesem hehren Anspruch
geht es allerdings in der heutigen Reporting-
Wirklichkeit wenig revolutionir zu. Das ist
der Status Quo:

B Je kleiner die Unternehmen, desto hiufi-
ger wird der DRS 15 in diesem Punkt
ignoriert. Bereits im SDAX findet man
viele Berichte, die weder explizit auf die
Steuerung des Konzerns noch auf nicht-
finanzielle ,Key Performance Indicators®
(KPI) eingehen. Schliefllich hatte der
DRS dies ja auch nur fiir solche Indikato-
ren gefordert, die einen wesentlichen
Einfluss auf den Geschiftsverlauf oder
die wirtschaftliche Lage genommen ha-
ben oder nehmen kénnten.

m Die Berichtspassagen zur wertorientier-
ten Steuerung heben sehr hiufig fast aus-

schliefllich auf finanzielle Indikatoren ab.
Die Konzepte der Steuerung von Kon-
zerneinheiten nach Kennzahlen wie dem
Economic Value Added werden ausfiihr-
lich erliutert.

B Werden nichtfinanzielle Indikatoren er-
wihnt, so hiufig unsystematisch, in
einer Aufzihlung ohne Erliuterung und
ohne Quantifizierung.

B Es wird keine Verbindung hergestellt
zwischen den finanziellen und nicht-
finanziellen Indikatoren — ganz so, als
wiirden diese in Parallelwelten neben-
einander existieren.

B Nicht selten werden nichtfinanzielle In-
dikatoren mit Kernkompetenzen oder
nichtbilanziellen immateriellen Werten
verwechselt, die man freilich ohne Ope-
rationalisierung nicht messen oder
steuern kann. Genau das aber ist der
Sinn eines Indikators.

Die Aufwertung des Value Reportings ge-
lingt nun sicher nicht, indem man eine in-
novative Kennzahl berechnet und diese in
den Mittelpunke des Reportings stellt. Das
widerspriche auch dem Grundsatz des ,Ma-
nagement Approach®, wonach nur solche
Informationen in der Finanzberichterstat-
tung abzubilden sind, die auch im Rahmen

Verkniipfung von nichtfinanziellen und finanziellen Leistungsindikatoren

nichtbilanzielle Werte/

Kernkompetenzen

Marktbekanntheit
Servicequalitat
5 Asset Management
Kapitalanlagegesellschaft

Managementqualiat,
Vernetzung, Marktkenntnis

Direktbank

Automobilvermieter

Immobilien-Bestandshalter

nichtfinanzielle KPIs

Anzahl Neukunden

Servicelevel /
Kundenzufriedenheit

Performance/
Rating der Fonds

Leerstandsquote,
Mieterbonitat

interner Controllingprozesse fiir Zwecke der
Unternehmenssteuerung verwendet werden.
Der Konigsweg ist die Verzahnung beider
bislang getrennter Welten. Denn in jedem
Unternchmen hingen die Financials letzt-
lich von der Entwicklung operativer Wert-
treiber ab. Wer Umsitze schreiben will, muss
zunichst Auftrige hereinholen und hierfiir
Kunden halten und gewinnen. Die Entwick-
lung der Kundenzahl, einer Zahl, die im
Jahresabschluss nicht auftaucht und damit
,non-financial“ ist, ist damit ein Frithindi-
kator fiir die zukiinftig zu erzielenden Um-
sitze. Noch weiter vorgelagert sind die Ei-
genschaften, die das Unternehmen iiber-
haupt in die Lage versetzen, Kunden zu
akquirieren: zum Beispiel Servicestirke, gute
Branchenvernetzung, Kompetenz der Mitar-
beiter. Deshalb macht es auch Sinn, diese
nichtbilanziellen Werte im Lagebericht zu
beschreiben.

Um diese Zusammenhinge systematisch dar-
stellen und die wesentlichen Werttreiber iden-
tifizieren zu kénnen, bietet sich beispiels-
weise das Instrumentarium der Balanced
Scorecard an. In den drei nichtfinanziellen
Dimensionen der Scorecard — nimlich Kun-
den (z.B. Kundenzufriedenheit, -zahl, -akti-
vitit, -bonitit oder Marktposition), Prozesse
(z.B. Durchlaufzeiten, Fehlerquoten) und
Potenziale (z.B. Mitarbeiterfluktuation, Ent-
wicklung Patente) — kénnen wesentliche In-

finanzielle KPIs

Einlagevolumen

Assets under
Management

Ertrage aus Vermietung
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dikatoren beschrieben werden, nach denen
in der operativen Wirklichkeit gesteuert
wird, ganz gleich in welcher Branche oder ob
in Einkauf, Produktion, Vertrieb oder Ver-
waltung.

Genau um diese Indikatoren geht es. Ein
Value Report, der seinem Namen gerecht
wird, hat die Aufgabe, sie zu beschreiben
und ihre Entwicklung quantitativ oder gar
per Soll-Ist-Vergleich darzustellen, und zwar
fir alle Leistungsindikatoren, die fiir das
externe Reporting als geeignet angesehen
werden. Uberdies sollte erliutert werden,
welche Wirkungszusammenhinge es mit den
abhingigen finanziellen Kennzahlen gibt.

Chancenbericht und wertorientierte
Steuerung gehéren zusammen

Sind die Indikatoren einmal definiert und
erldutert, so ist nicht nur die Darstellung der
Konzernsteuerung ein Leichtes, sondern
auch die Erlduterung der Chancen. Denn
letztlich geht es hierbei um magliche unter-
nehmensinterne oder externe Entwicklun-
gen, die positiven Einfluss auf die Entwick-
lung besagter nichtfinanzieller Werttreiber
haben kénnten und mittelbar auf die Ergeb-
nisrechnung durchschlagen. Damit kann ein
Chancenbericht ebenfalls nach den drei
Dimensionen (Kunden, Prozesse, Potenzia-
le) strukturiert sowie auch hinsichtlich der
Beschreibung des Chancenmanagements
deutlich ausgebaut werden. Viel spricht des-
halb dafiir, den Chancenbericht und das
Thema wertorientierte Steuerung als Einheit
aufzufassen.

Was bedeutet das fiir einen Investor? Er er-
fahre nicht nur ex post, wie das Geschifts-
jahr gelaufen ist, sondern kann sich anhand
der Entwicklung nichtfinanzieller Wert-
treiber ein genaueres Bild iiber Positionie-
rung und Zukunftsfihigkeit eines Unterneh-
mens machen. Nicht mehr und nicht weni-
ger ist das eigentliche Ziel von Value
Reporting: dem Investor entscheidungs-
relevante Informationen an die Hand zu
geben. m

Nicht so negativ!

QUARTALSBERICHTE - Der DRS 16 konkretisiert die Anforderungen des
TUG an die unterjahrige Berichterstattung. Es dndert sich weit mehr, als es auf
den ersten Blick scheint. Schwierigste Aufgabe ist die Datenerhebung.

,Gegeniiber der Darstellung im Geschiftsbe-
richt 2006 hat sich die Risiko- und Chancen-
lage der XY AG nicht wesentlich verindert.“
Solcherlei Sitze wird man wieder recht hiu-
fig lesen, wenn die nichste Runde in der
Quartalsberichterstattung ansteht. Im durch
das TUG eingefiigten § 37w des Wertpapier-
handelsgesetzes wird fiir Halbjahresfinanz-
berichte festgelegt, dass Emittenten darin
nun auch ,die wesentlichen Chancen und
Risiken fiir die dem Berichtszeitraum folgen-
den sechs Monate des Geschiftsjahrs zu be-
schreiben® haben. Einer solchen Pflicht, so
kénnte man meinen, entledigt man sich am
elegantesten durch eine Negativerklirung,

Wesentliche rechtliche Grundlagen

Halbjahresfinanzbericht

§ 37w (1) WpHG: Verdffentlichung spates-
tens zwei Monate nach Stichtag (Deutscher
Corporate Governance Kodex: 45 Tage) und
unverzigliche Ubermittlung an das Unter-
nehmensregister. Spatestens am Tag davor
Veroffentlichung einer Hinweisbekannt-
machung, die gleichzeitig an die BaFin und
unverzlglich das Unternehmensregister zu
Ubermitteln ist.

§ 37w (2) WpHG: Der Halbjahresfinanzbe-
richt muss zumindest einen verkulrzten Ab-
schluss, einen Zwischenlagebericht und den
Bilanzeid enthalten.

§ 37w (38) WpHG: Der verkurzte Abschluss
muss mindestens eine verkirzte Bilanz, eine
verkirzte GuV und einen Anhang enthalten
sowie nach denselben Rechnungslegungs-
vorschriften wie der Jahresabschluss aufge-
stellt werden.

§37w (4) WpHG: Im Zwischenlagebericht
sind mindestens die wichtigen Ereignisse

derzufolge der umfangreiche Risiko- und
Chancenbericht zum Bilanzstichtag des Vor-
jahres weiterhin Giiltigkeit habe.

Doch ganz so einfach ist es nicht. Auch wenn
man auf den letzten Konzernlagebericht ver-
weist, so konkretisiert der ,nahezu finale
Entwurf* des Deutschen Rechnungslegung
Standards Nr. 16 (DRS 16) das TUG, seien
dennoch ,wesentliche Anderungen der
Chancen und Risiken, die sich im Berichts-
zeitraum ergeben haben, zu beschreiben®:
andere Tragweite, andere Eintrittswahr-
scheinlichkeit, wegfallende oder neu hinzu-
tretende Chancen und Risiken. Dies gelte im )

des Berichtszeitraums und deren Auswir-
kungen auf den Abschluss anzugeben,
ebenso die wesentlichen Chancen und
Risiken fur die zweite Jahreshalfte sowie die
Geschéafte mit nahe stehenden Personen
(Letzteres alternativ im Anhang).

§ 37w (56) WpHG: Abschluss und Zwischen-

lagebericht kénnen einer priferischen
Durchsicht unterzogen werden. Falls nicht,

ist dies anzugeben.

§ 62 BorsO: Der Halbjahresfinanzbericht ist
auf der Unternehmenswebsite und (Uber ERS)
bei der Deutschen Borse zu verdffentlichen.

§ 63 BorsO: Er muss in deutscher und engli-
scher Sprache abgefasst sein.

Quartalsfinanzbericht

§37x (3) WpHG: Vorschriften des § 37w (2)
Nr. 1 und 2, (8) und (4) sowie die §§62 und
63 BorsO gelten entsprechend. Die Pflicht
zur Zwischenmitteilung der Geschéftsfuh-
rung entfallt. Quartalsfinanzberichte missen
keinen Bilanzeid enthalten.



Beispiele flr Zwischenfinanz-
berichte 2007: Neue Reportingerfordernisse
erfordern sorgféltige Vorbereitung.

Ubrigen nicht nur fiir Halbjahresberichte,
sondern auch fiir Quartals- und Neun-
monatsberichte.

Fiir die IR-Manager stellt sich damit eine
weitaus groflere Aufgabe, als blof einen kur-
zen Absatz zu einer lstigen Pflichtangabe zu
formulieren. Letztlich muss die Informa-
tionssammlung im Unternehmen, die bis-
lang auf Finanzen und Controlling konzen-
triert war, systematisch auf das Risiko- und
Chancenmanagement ausgedehnt werden.
Denn natiirlich geht es nicht, das ganze Jahr
tiber mit Negativerklirungen die bisherige
Darstellung zu bestitigen, um dann die An-
leger im nichsten Geschiftsbericht mit einer
urpldtzlich verinderten Situation zu iiber-
raschen. Eine Herausforderung wird sein, die
Daten so frithzeitig zu generieren, dass sie in
den Zwischenfinanzberichten noch Verwen-
dung finden kénnen.

Prognose nur fiirs restliche Jahr?

Ein weiterer Knackpunkt: Der Prognose-
bericht. Gemifl DRS 16 muss iiber wesent-
liche Verinderungen gegeniiber den im Kon-
zernlagebericht abgegebenen Prognosen
berichtet werden. Zwar sind zukunftsorien-
tierte Aussagen nur fiir den Rest des Ge-
schiftsjahres zu treffen. Doch empfehlen die
Standardsetter ausdriicklich, auch die Aus-
sagen, die bereits fiir das nichste Jahr in die
Welt gesetzt wurden, anzupassen. Folgt man
dieser Empfehlung, so mag eine Negativer-
klirung, wonach die bisherige Prognose wei-
terhin Bestand hat, vielleicht noch im Be-
richt zum ersten Quartal angebracht sein.
Doch zum Veréffentlichungszeitpunkt eines
Neunmonatsberichts — zumeist acht bis sechs
Wochen vor Bilanzstichtag — wird in der Re-

Apotest

Quartnisbericht cum 31 Mirz 2007

gel schon eine neue Planung verabschiedet
sein. Macht ein Unternehmen diese tatsich-
lich mit den Q3-Zahlen publik, so wire es
genau anders herum als bisher gehandhabt —
nimlich Verkiindung der Prognose unterjih-
rig, anschlieende Bestitigung im Prognose-
bericht des Geschiftsberichts.

Eine Vielzahl von Ereignissen

Eine nicht so grofle Herausforderung scheint
hingegen die Forderung des DRS 16 darzu-
stellen, der Zwischenlagebericht habe ,die
wichtigen Ereignisse des Berichtszeitraums
(...) und ihre Auswirkungen auf die Ertrags-,
Finanz- und Vermégenslage darzustellen.
Denn letztlich war das schon immer die
Funktion der unterjihrigen Berichte — neu
ist lediglich das Wahlrecht der Unterneh-
men, entweder auf das gesamte ,)year to date®
oder nur das zuriickliegende Quartal abzuhe-
ben. Dennoch: Im Kontext mit den neuen
Angabepflichten kénnte auch hier genauer
hingeschen werden, ob es berichtspflichtige
Ereignisse gab. Der Standard nennt immer-
hin 20 Beispiele fiir mogliche wichtige exter-
ne und interne Ereignisse, darunter eine Ver-
besserung oder Verschlechterung der Wettbe-
werbsposition, die Anderung eines Investi-
tionsprogramms oder auflerbilanzielle Finan-
zierungsmafSnahmen.

Ganz gleich, ob Risiken, Chancen, Progno-
sen oder wesentliche Ereignisse betroffen
sind — ,es ist ratsam, sich den letzten Kon-
zernlagebericht und Konzernabschluss vor-
zunehmen und Punkt fiir Punkt alle seitheri-
gen Verinderungen auf Wesentlichkeit abzu-
klopfen, sagt Dr. Gernot Hebestreit,
geschiftsfithrender Gesellschafter der Susat
& Partner oHG und Vorsitzender der Ar-
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beitsgruppe Zwischenberichterstattung des
Deutschen Rechnungslegungs Standards
Committee e.V. ,Das Hauptproblem dabei
wird die Datenerhebung darstellen.®

Hinsichtlich der Versicherung der gesetzlichen
Vertreter, dem so genannten Bilanzeid im
Halbjahresfinanzbericht, werden sich die
Unternehmen wohl durch die Bank an der
Formulierung des DRS 16 orientieren — eini-
ge haben dies schon zum Quartalsbericht im
vorauseilenden Gehorsam gemacht. Dabei
bietet sich eine Platzierung dieses Bilanzeids
am Ende des Zwischenlageberichts oder zum
Abschluss der Notes an.

»Soft Law“ ohne Enforcement?

Bleibt die Frage, wie verbindlich denn nun
der neue Standard ist. Denn er kommt wei-
terhin als Entwurf daher und wurde vom
Bundesministerium der Justiz noch nicht ver-
abschiedet. Erst muss die Umsetzung einer
EU-Richtlinie abgewartet werden, die sich
mit der Durchfiihrung der Transparenzricht-
linie befasst. Doch selbst nach seiner Verab-
schiedung hat der DRS 16 nicht den Hirte-
grad wie ein Gesetz. Dazu fehlt es ihm an
Sanktionsméglichkeiten bei Verstoflen.

,Hilt ein Unternehmen sich nicht an den
Standard, muss das im Vermerk des Ab-
schlusspriifers zurzeit noch keine Erwihnung
finden®, sagt Hebestreit. Sofern iiberhaupt so
eine priiferische Durchsicht stattfindet. Und
wie oft es eine anlassbezogene Uberpriifung
von Zwischenfinanzberichten durch die so
genannte Bilanzpolizei, die Deutsche Priif-
stelle fiir Rechnungslegung, geben wird, ist
derzeit noch offen. Eines aber steht fest: Das
TUG ist auf jeden Fall zu beachten. m
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Mit der Brechstange?

EHUG - Zwischenfinanzberichte miissen beim Unternehmensregister im bislang kaum

verbreiteten XBRL-Format eingereicht werden. Die IR-Branche ist verschnupft.

»Deutschland iibernimmt Vorreiterrolle bei
Durchsetzung von XBRL als Standardfor-
mat fiir Finanzdaten®, jubelt der XBRL
Deutschland e.V., der es sich zum Ziel
gemacht hat, die ,extensible Business Repor-
ting Language® hier zu Lande zu verbreiten.
Ein grofler Schritt in Richtung ,Entbiirokra-
tisierung der Unternehmenspublizitit“. Die
Entscheidung der Bundesanzeiger Verlag
GmbH, den Einsatz des auf XML basierenden
Formats auf Unternehmensseite zu fordern
und entsprechende Anreize zu setzen, war
ganz nach dem Geschmack der Initiative, die
bis dato eher bescheidene Erfolge verbuchen
konnte: Trotz zwischenzeitlich vehementer
Unterstiitzung durch die Deutsche Bérse ist
der XML-Dialekt bei deutschen Aktienge-
sellschaften kaum verbreitet.

Starke Anreize, schwache Nutzung
Uber das Preismodell fiir Versffentlichungen
im elektronischen Bundesanzeiger soll den
Unternehmen die Verwendung von XBRL
schmackhaft gemacht werden. Lediglich ein
Cent pro Zeichen wird berechnet — um die
Hilfte teurer wird es bei Word-Dateien, wih-
rend fiir Excel-Formate gar mehr als das
Doppelte (2,25ct) verlangt werden. Ent-
schlief8t sich das Unternehmen hingegen,
den Jahresabschluss wie bisher in Papier an-
zuliefern, fallen 2,50 ct je Zeichen an. Diese
nicht-elektronische Anlieferung ist immerhin
noch bis Ende 2009 méglich; das ,Gesetz
tiber elektronische Handelsregister und Ge-
nossenschaftsregister sowie Unternehmensre-
gister”, kurz EHUG, lsst eine solche Uber-
gangsfrist zu.

Allen Anreizen zum Trotz: Die Nutzung des
innovativen Formats bewege sich bislang
yunter den Erwartungen®, musste Rainer
Diesem, Sprecher der Geschiftsfilhrung des
Bundesanzeiger Verlags, Anfang Juni auf
der Internationalen XBRL-Konferenz in
Miinchen zugeben. Griinde seien unter
anderem, dass fiir die Verwendung des For-
mats Spezialwissen erforderlich sei und
es noch gewisse Schwachpunkte (,weak-

nesses”) in XBRL gebe. Thomas Mersmann,
im Verlag der Leiter des Bereichs Planung
und Entwicklung elektronischer Publika-
tionsplattformen, konkretisiert, dass per
Stand 25. Mai 2007 lediglich vier der einge-
reichten 1.040 Jahresabschliisse, also nicht

UBER XBRL
XBRL
Language) ist eine frei verfligbare elektroni-

(eXtensible Business Reporting

sche Sprache fir das Financial Reporting,
insbesondere von Jahresabschlissen. Tech-
nische Basis von XBRL ist die Sprache XML
(Extensible Markup Language), eine Web-
Sprache, die HTML verwandt ist.

Wesentlicher Vorteil des Standards ist, dass
Unternehmen die einmal aufbereiteten und
strukturiert dargesteliten Daten auf vielfaltige
Weise nutzen kénnen und der Informations-
empfanger — wie zum Beispiel Analysten,
Steuerberater, Wirtschaftsprifer — diese un-
mittelbar ohne manuelle Bearbeitung weiter-
verwenden kann, da der logische Aufbau der
Daten stets identisch ist. Damit soll der Infor-
mationsfluss schneller, effizienter und weni-
ger fehleranfallig werden.

Eine Taxonomy definiert die verschiedenarti-
gen Elemente, aus denen ein XBRL-Informa-
tionspaket bestehen kann (zum Beispiel eine
Bilanzposition) und deren Beziehungen zuei-
nander. Taxonomies sind fur IFRS und US-
GAAP ebenso definiert wie fir HGB. Den
elektronischen Report, der beispielsweise
die Daten eines Jahres- oder Zwischen-
abschlusses enthélt, nennt man Instance
Document.

einmal ein halbes Prozent, in der XML Basis
Taxonomie eingereicht worden seien. Nun
soll ein gemeinsames Projekc mit der
DATEV helfen. Bisherige Probleme seien
unter anderem noch fehlende Punkte in der
HGB-Taxonomie. Zudem miisse auch die
seit lingerem entwickelte Taxonomie fiir in-

ternationale Rechnungslegung (IFRS) etwas
enger gefasst und in die deutsche Sprache
iibersetzt werden.

Umso unverstindlicher ist, dass fiir die Ein-
reichung von Zwischenfinanzberichten, die
nicht an den eBundesanzeiger, sondern
direkt an das Unternehmensregister iiber-
mittelt werden, ausschlieSlich und ohne
jegliche Ubergangsfrist das noch problembe-
haftete XBRL akzeptiert wird. ,Hier soll
wohl mit der Brechstange ein Format ein-
gefithrt werden, das sich noch im Experi-
mentierstadium befindet“, seufzt ein IR-
Manager. Das vom Verlag angebotene
Umwandlungswerkzeug ist offenbar nicht
jedermanns Sache. So brach eine IR-Mana-
gerin nach ,vier Stunden Selbstversuch® die
Umwandlung des Quartalsberichts 2007 ge-
nervt ab. Thre Sorge: ,Da baut man irgend-
einen Fehler rein, und schon ist man in der

Haftung drin.“

Kostenpflichtiger Umweg

Doch was tun? Immerhin ist da die Pflicht,
einen jeden Zwischenfinanzbericht ,unver-
ziiglich® an das Unternchmensregister zur
Speicherung zu iibermitteln — bei Verstof§
droht ein Bufigeld in einer Héhe von bis zu
25.000 Euro. Gibe es einen Dienstleister, der
aus einem PDF routinemifig ein fehlerfreies
XBRL-Dokument bauen kénnte, wiirden
thm die Bericht erstattenden Unternehmen
wohl die Tiire einlaufen. Doch selbst die in
Sachen TUG aktiven Dienstleister wie euro
adhoc winken hier bislang ab: zu riskant, zu
hiufige Anderung der Taxonomien.

Und so bleibt fiir die Reporting-Verantwort-
lichen ohne XBRL-Expertise derzeit eigent-
lich nur der kostenpflichtige Umweg tiber
den eBundesanzeiger, der auch andere For-
mate akzeptiert und in XML umsetzt — mit
der angestrebten ,Entbiirokratisierung® hat
das wohl wenig zu tun. Wie oft dieser Weg
beschritten wird, will der Bundesanzeiger
Verlag nicht bekannt geben. Das seien ,ver-
lagsinterne Informationen®. m
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Zehn Schritte zum guten Annual Report

FINANZUBERSETZUNGEN - Die richtige Vorbereitung und ein professionelles
Projektmanagement ersparen manchen Arger. Besonders wichtig: die Abstimmung
des Wordings im Vorfeld und klar definierte Schnittstellen.

Bei der Erstellung eines Geschiftsberichts
birgt kaum ein Teilprozess so viele Fallstri-
cke wie die englische Ubersetzung. Der
deutsche Text ist mit viel Liebe zum Detail
durch mehrere Korrekturrunden gelaufen,
zu etlichen Anderungen hat man sich
schwerwiegende Gedanken gemacht — und
nun wird erwartet, dass der englische Text
diese Feinheiten eins zu eins Richtung an-
gelsichsische Investoren transportiert.
Nicht selten entdecken Entscheidungstriger
in solchen Phasen ihre Liebe zur englischen
Sprache, erinnern sich an ihr Auslands-
semester vor 20 Jahren und wissen genau,
dass man bestimmte Dinge nur so und

nicht anders auszudriicken hat.

Dass damit hier und da die Kompetenz des
zumeist muttersprachlichen Ubersetzers in
Frage gestellt wird, liegt in der Normalitit
der Sache. Richtig irgerlich wird es aller-
dings, wenn die Ubersetzung tatsichlich
handwerkliche Fehler aufweist.

Das sind die hiufigsten Mingel:

® Das Wording ist inkonsistent. Wenn die
Gewinnriicklage in der Bilanz mit ,retai-
ned earnings® iibersetzt wird, um dann
in den Notes als , revenue reserves” erldu-
tert zu werden, ist der Leser irritiert.

m Der Stil ist unterschiedlich, weil Text-
passagen zwar durch ein- und dieselbe
Agentur, aber durch unterschiedliche
Ubersetzer geliefert wurden.

B Manche Formulierungen sind sinnent-
stellend, weil zwar richtig tibersetzt, aber
der Kontext nicht verstanden wurde.
Das gilt vor allem dann, wenn es bran-
chenspezifisch wird.

Weitestgehend vermeiden kann man solche
Fehler nur durch gute Vorbereitung und
einen eingespielten Qualititssicherungs-
prozess. Das sind unsere Top Ten Empfeh-
lungen:

- Y VA —
The 2006 guide ta ';'~lr: |
Theart of realestate and/| =~ "™

spublic finance

Earibate o oy

debitel ~ the new No. 3 in the mobile
tlncommunications market

debi

Mok sl g T s

= Inspiring performance

Von ergo Kommunikation realisierte Finanzibersetzungen —

kinftig gesteuert Uber das darauf spezialisierte Buro in London.

1. Definieren Sie die Zielgruppe des engli-
schen Berichts. Handelt es sich zum Beispiel
vorwiegend um Nicht-Muttersprachler,
sollten allzu ambitionierte Idiome vermie-
den werden.

2. Legen Sie vorher ein Glossar und einen
Style Guide fest und stimmen Sie dieses ab.
Enthalten sein sollten alle wesentlichen
branchenspezifischen Fachbegriffe und
Finanztermini. Stellen Sie sicher, dass sich
der Ubersetzer daran hilt (z.B. in einem
Rahmenvertrag).

3. Sorgen Sie fiir den kurzen Draht zwi-
schen deutschem Texter, Projektmanage-
ment und Ubersetzer. Hiufig entstehen
schiefe Ubersetzungen dadurch, dass nicht
gefragt wird, wie das Original gemeint war.
Mitunter stellen sich so noch rechtzeitig
Schwichen des deutschen Textes heraus.

4. Diskutieren Sie mit dem Ubersetzer die
Qualitit der bisherigen englischsprachigen
Veroffentlichungen, teilen Sie ihm mit, wo
Sie Schwichen und Inkonsistenzen sehen.

5. Seien Sie im Imageteil nichr allzu festge-
legt auf wortliche Ubersetzungen von Head-
lines oder Bildzuschriften — hiufig passt das
im Englischen nicht. Stellen Sie dem Uber-

setzer auch alle Bilder zur Verfiigung, damit
er sinnvolle Vorschlige machen kann.

6. Gehen Sie nicht zu frith in die Uberset-
zung, sondern erst nach mindestens zwei
Korrekturrunden im deutschen Text. Sonst

verlaufen Korrekturprozesse parallel — mit
hoher Fehleranfilligkeit.

7. Kalkulieren Sie geniigend Zeit ein fiir
die Ubersetzung und den ersten Qualitits-
check (z.B. durch das Projektmanagement
einer Agentur). Ein guter Richtwert sind
2.000 Worter pro Tag fiir eine qualitativ
hochwertige Ubersetzung.

8. Kalkulieren Sie auch fiir die Korrektur
der Ubersetzung hinreichend Zeit ein. Mar-
kieren Sie die Korrekturen sauber fiir den
Ubersetzer.

9. Vermeiden Sie Ubersetzungen von Uber-
setzungen — beispielsweise die englische
Ubersetzung eines zuvor aus dem Franzosi-
schen ins Deutsche iibertragenen Textes.
Besser ist das Original als Grundlage.

10. Verwenden Sie einen Disclaimer im
englischen Bericht, dass dieser nur ,for con-
venience“ angeboten wird und der deutsche
Text verbindlich ist. m
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Neue Standards fiir ein

leidiges Thema

VORSTANDSVERGUTUNG: Ungeklirte Fragen, héchst unterschiedliche
Transparenz - die Offenlegung der Vergiitung bleibt ein neuralgischer Punkt
im Financial Reporting. Jetzt soll ein neuer Standard helfen.

Die Offenlegung der Vorstandsvergiitung ist
seit vielen Jahren der wunde Punkt der Un-
ternehmenspublizitit. Die Empfehlung im
Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK), die Vergiitung individualisiert fiir
jedes Vorstandsmitglied auszuweisen, wurde
anfangs nicht einmal von jedem fiinften Un-
ternehmen akzeptiert. Die Darstellung der
Grundziige des Vergiitungssystems geriet in
zahlreichen Geschiftsberichten derart in-
transparent, dass das eigentliche Ziel der
Empfehlung nicht erreicht wurde: dem Ak-
tionir Informationen an die Hand zu geben,
mit denen er die Angemessenheit der Vergii-
tung beurteilen kann.

Wer erwartet hatte, dass sich die Situation
mit dem Vorstandsvergiitungs-Offenlegungs-
gesetz (VorstOG), in Kraft seit August 2005,
grundlegend dndern wiirde, sicht sich heute
eines Besseren belehrt. Die Qualitit der Ver-
giitungsberichte blieb auch in der Bilanz-
saison 2006 sehr unterschiedlich:

m Unterhalb des DAX lief§ sich in etwa je-
des vierte Unternehmen von der Haupt-
versammlung mit Dreiviertelmehrheit
absegnen, dass die gemif VorstOG erfor-
derlichen Angaben nicht gemacht wer-
den miissen (Opt-Out).

B Wenige Unternehmen weisen den Wert
der in die Beziige einzurechnenden ,Ne-
benleistungen jeder Art“ separat aus und
nennen die einzelnen Bestandteile. Andere
verweisen lapidar auf ,Sachbeziige®, ohne
diese zu konkretisieren oder zu beziffern.

m Die Darstellungen der Vergiitungssyste-
me sind teils sehr ausfiihrlich und trans-
parent, zum Teil extrem knapp. So spen-
diert Colonia Real Estate fiir das Thema
gerade einmal sieben Zeilen im Konzern-
lagebericht. Genereller Schwachpunke ist
weiterhin die Angabe der Bemessungs-
maf3stibe fiir die unterschiedlichen Ver-
giitungskomponenten.

B Unklarheit herrscht unter anderem be-
ziiglich der darzustellenden Komponen-
ten (welche Nebenleistungen sind einzu-
rechnen?), der Periodenzuordnung (sind
die im oder fiir das Geschiftsjahr ge-
wihrten Beziige zu nennen?) und der
Platzierung (Corporate Governance Be-
richt, Lagebericht, Notes?).

Angesichts dieses , Flickenteppichs® (Towers
Perrin) sind gleich zwei Institutionen initia-
tiv geworden, um eine weitgehende Verein-
heitlichung der Angaben zu erreichen: Die
Standardsetter haben den E-DRS 22 zur Re-
gelung der ,Berichterstattung tiber die Ver-
giitung der Organmitglieder” vorgelegt, das
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) hat
zum selben Thema eine ausfiihrliche Stel-
lungnahme verdffentlicht.

Auch wenn beide Dokumente noch als Ent-
wiirfe gekennzeichnet sind, lassen sich fol-
gende Rahmenbedingungen fiir die Erstel-
lung kiinftiger Vergiitungsberichte erkennen:

Erstens: Was gehort zur
Festvergiitung?

Neben dem Gehalt sind feste jihrliche Ein-
malzahlungen (z.B. Urlaubsgeld), Versiche-
rungsprimien auf Lebens-, Pensions- und
Unfallversicherungen, Aufwandsentschidi-
gungen sowie Nebenleistungen (z.B. Fir-
menwagen) einzurechnen, nicht aber Riick-
stellungen fiir Pensionsverpflichtungen und
Arbeitgeberanteile zur Sozialversicherung.

Zweitens: Welche zeitliche
Zuordnunyg ist richtig?

Abgestellt wird nicht auf den Zeitpunkt der
Gewithrung von Beziigen, sondern auf den
Zeitraum der zugrunde liegenden Titigkeit.
Das heiflt, im Geschiftsbericht 2007 sind
die fiir dieses Jahr gewihrten Beziige anzu-
geben, auch wenn sie erst zu Beginn des Jah-
res 2008 festgelegt werden (z.B. Héhe der
Tantieme durch den Prisidialausschuss des
Aufsichtsrats). Eine sinnvolle Regelung, die

aber auch Probleme mit sich bringt, da
manches erst mit der Billigung des Jahres-
abschlusses durch den Aufsichtsrat feststeht.

Drittens: Was steht wo?

Der gesamte Vergiitungsbericht soll Be-
standteil des Konzernlageberichts sein; das
heiflt, auch wenn er an anderer Stelle steht,
ist das Testat auf ihn auszudehnen. Er soll
zudem alle Angaben nach §314 (1) Nr. 6a
Satz 5—-9 HGB enthalten, also individuali-
siert und differenziert nach erfolgsunabhin-
gigen und -abhingigen Komponenten die
Vorstandsbeziige auflisten sowie die Zusagen
fiir die Beendigung der Titigkeit erldutern.
Ebenfalls zu erliutern sind alle weiteren An-
gaben gemiff DCGK (Grundziige des Ver-
giitungssystems). Dariiber hinaus enthilt
der Vergiitungsbericht auch die Pflichtanga-
ben gemifl §315 (4) HGB aufgrund des
Mitte 2006 in Kraft getretenen Ubernahme-
richtlinie-Umsetzungsgesetzes. Die Gesamt-
beziige von Vorstand und Aufsichtsrat ein-
schliefllich der Angaben zu aktienbasierten
Vergiitungen sind Pflichtangaben im Kon-
zernanhang. Es reicht aus, wenn der Vergii-
tungsbericht hier auf den Anhang verweist.

Viertens: Wie ausfiihrlich sind
Aktienoptionen darzustellen?
Darzustellen sind die Anzahl der Bezugs-
rechte, der beizulegende Zeitwert zum
Gewihrungszeitpunke sowie etwaige Wert-
inderungen aufgrund geidnderter Aus-
iibungsbedingungen. Noch offen ist, ob sich
die Standardsetter mit weitergehenden Rege-
lungsvorschligen durchsetzen werden. Unter
anderem fordern sie, Anzahl und gewichte-
ten Durchschnitt der ausstehenden, gewihr-
ten, verwirkten, ausgeiibten und verfallenen
Optionen fiir jeden Vorstand einzeln darzu-
stellen. Der Bundesverband deutscher Ban-
ken lehnt diese Vorschlige abs; sie seien nicht
dem Gesetzestext zu entnehmen.

Auch die Regierungskommission hat sich vor
wenigen Wochen erneut des Themas Vergii-
tung angenommen. Ziffer 4.2.3 des DCGK
soll kiinftig die Empfehlung enthalten, dass
Zahlungen bei vorzeitiger Beendigung der
Vorstandstitigkeit ohne wichtigen Grund
einschliefSlich Nebenleistungen zwei Jahres-
vergiitungen nicht {iberschreiten und nicht
mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsver-
trags vergiiten sollen. Bei vorzeitiger Beendi-
gung infolge eines Kontrollwechsels sollen
maximal 150 % dieses ,,Abfindungs-Caps*“
erreicht werden. m



Quer durch die Bank

LEUCHTENDE BEISPIELE: Einige Referenzen von ergo Kommunikation aus den zuriickliegenden Monaten

Dass sich ein Leitmotiv wie ein roter Faden
durch einen Geschiftsbericht zieht, ist ein
hiufig eingesetztes Stilmittel. Bei der Deka-
Bank ist der rote Faden ein rotes Tuch.
Das aus dem Produktmarketing bekannte
Element verkniipft die unterschiedlichen
Dimensionen des Initiativenprogramms
LFirst Choice Deka“, mit dem das Zentral-
institut der Sparkassen-Finanzgruppe schneller,
kundenniher, innovativer, klarer, effektiver
und stirker wird. Zur strategischen Neuaus-
richtung der Bank passt die Neu-
ausrichtung des Geschiftsberichts
2006. ergo Kommunikation setzte
das Thema kreativ um und war
dariiber hinaus mafigeblich in die
konzeptionelle Uberarbeitung und
Redaktion des Konzernlagebe-
richts eingebunden.

Bereits zum fiinften Mal hat ergo
den Geschiftsbericht der comdi-
rect bank begleitet, genauso wie
die unterjihrigen Finanzberichte.
Zur bildgewaltigen Story im Ge-
schiftsbericht 2006, die den Mar-
kenkern von comdirect (,iiberra-
schend und begeisternd®) quer
durch die Bank anhand von Bei-
spielen erldutert, gesellt sich ein
Konzernlagebericht, der unter
anderem bei der Darstellung
nichtfinanzieller Aspekte starke
Akzente setzt. Konzeption, Re-
daktion, Gestaltung kamen aus
einer Hand: von ergo.

Ebenfalls full service hat ergo
Kommunikation die Geschiftsbe-
richte des Pharma- und Diagnos-
tikunternehmens Biotest und des
biopharmazeutischen Unterneh-
mens WILEX realisiert — und ist
dariiber hinaus bei beiden Unter-
nehmen in die Zwischenfinanzbe-
richte, die inhaltliche Vorbereitung
der Hauptversammlung und die
Pressearbeit eingebunden. Hervor-
zuheben ist der kommunikative
Erstauftritt der WILEX AG un-
mittelbar nach dem Bérsengang
im November 2006. Hier galt es,

die Pipeline ebenso transparent zu machen
wie die Expertise des Managements, die Ge-
schiftspotenziale und die Corporate Gover-
nance Qualitit des Bérsenneulings. Eine
ganz andere, aber gleichermaflen spezielle
Branche: die Riickversicherung. Fiir die auf
Leben und Gesundheit spezialisierte Revios-
Gruppe (heute im SCOR-Konzern) realisier-
teergo den ersten Geschiftsbericht nach Ka-
pitalmarkestandards.

Eine Auswahl der ergo Geschéftsberichte 2006: DekaBank, comdirect,
Biotest, Revios, WILEX, Sirona (von links oben nach rechts unten).

Internationalisierung —
Basis verbreitern
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Seit drei Jahren ist ergo verantwortlich fiir die
Konzeption und Umsetzung des Geschifts-
berichts von Sirona. Bis 2006 veréffentlichte
das Dentalunternehmen auf freiwilliger Ba-
sis. Nach dem ,Reverse Merger® mit dem
US-Unternehmen Schick Technologies Inc.
(begleitet durch ergo) ist Sirona an der Nas-
daq gelistet. Eine der Herausforderungen war
die Umstellung des Geschiftsberichts auf die
SEC-Regeln. Konzeption und Umsetzung

auch hier: ergo Kommunikation. m

Gut gewachsen
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Partnerschaft macht stark.
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Externer Insider

UMFASSENDES SPEKTRUM: Firr Geschiftsbericht & Co. bietet
ergo Kommunikation die ganze Bandbreite - konzeptionell, redaktionell,
grafisch, projektsteuernd. Ziel ist die spiirbare Entlastung der IR- und

PR-Verantwortlichen.

Angesichts der Fiille gesetzlicher Vorgaben
und immer detaillierterer Standards fiir das
Financial und Business Reporting suchen
immer mehr Unternehmen einen Sparrings-
partner, der sich iiber die klassischen Agen-
turleistungen wie Gesamtkonzeption, Re-
daktion des Imageteils und Gestaltung hi-
naus in den ,harten Themen“ der Publizitit
auskennt: Compliance, Corporate Gover-
nance, Konzernlageberichterstattung, Value
Reporting.

Genau das ist der Anspruch von ergo Kom-
munikation: Pflicht und Kiir der Unterneh-
menskommunikation kompetent aus einer
Hand anbieten. Dabei verstehen wir uns als
externer Insider — und arbeiten uns so inten-
siv in die Branchenspezifika und Geschifts-
modelle unserer Kunden ein, dass wir weit
mehr bieten kénnen als die kommunikative
Oberfliche. Das konnen Sie erwarten:

Beratung

Kennzahlensystematik fiir ein iiberzeugendes
Value Reporting. Optimierung des Risiko-
und Chancenberichts. Neukonzeption der
Halbjahresfinanzberichte. Transparente Cor-
porate Governance Kommunikation. Bei-
spiele fiir spezielle Fragestellungen, die zu
unserem Beratungsalltag gehdren. So unter-
schiedlich die Projekte, so klar die Richtung:
hin zur Best Practice.

Konzeption

Wir sorgen gemeinsam mit Ihnen fiir einen
Auftritt aus einem Guss. Ziel ist, in Ge-
schifts- und Zwischenberichten, auf der
Hauptversammlung und in Investorenpri-
sentationen, in der Pressearbeit ebenso wie in
der internen Kommunikation und im Inter-

Disclaimer

net eine konsistente und auch fiir die Folge-
jahre entwicklungsfihige Story zu erzihlen.

Redaktion

Wir sind Spezialisten fiir die Formulierung
eines plakativen Strategie- und Imageteils
ebenso wie fiir die Full-Service-Erstellung
von Konzern- und Zwischenlageberichten
sowie Corporate Governance Berichten nach
den jeweils aktuellen Vorgaben.

Grafik

ergo Kommunikation verfiigt iiber komplett
ausgestattete Grafik-Ateliers an den Standor-
ten Koln und Frankfurt am Main. Unser
wichtigstes Anliegen bei der Gestaltung: die
bestmégliche Unterstiitzung der inhaltlichen
Botschaft. Konzeption, Redaktion und Ge-
staltung sind miteinander verzahnt.

Projektsteuerung

Die besten Ideen, die filigransten Formulie-
rungen nutzen nicht viel, wenn es zu gravie-
renden Verzdgerungen oder Fehlern kommt.
Deshalb legen wir besonderen Wert auf effi-
zientes Projektmanagement iiber darauf spe-
zialisierte Mitarbeiter. Wir steuern viele zeit-
kritische Prozesse und unterstiitzen unsere
Kunden dabei, mit Informationen schneller
auf dem Markt zu sein.

Ubersetzung

Uber das ergo Biiro in London steuern wir
Finanziibersetzungen in enger Abstimmung
mit den Kunden. Die Erstellung eines ver-
bindlichen Glossars im Vorfeld, klar definier-
te Schnittstellen zwischen deutscher Redakti-
on und englischer Ubersetzung sowie ein
eingespielter Qualititssicherungsprozess sind
dabei selbstverstindlich. m

Dieser Newsletter dient der allgemeinen Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder Finanzdienstleistungen dar. Er ersetzt keine eingehende Beratung sowie die Befassung mit

weiteren Informationen. Trotz gréBter Sorgfalt bei Recherche und Darstellung kann ergo Kommunikation keine
Gewahr fUr die Richtigkeit der gemachten Angaben Gbernehmen. Ferner wird keine Haftung fUr die Verwendung
des Newsletters beziehungsweise dessen Inhalt Ubernommen. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung der Infor-
mationen in anderen elektronischen oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Zustimmung durch
ergo Kommunikation nicht gestattet. Ereignisse nach Redaktionsschluss (25.6.07) wurden nicht berlicksichtigt.

ergo Fakten

B Kommunikationsberatung mit den
Schwerpunkten Wirtschaft, Finanzen, Politik

B Top-30-Agentur. Eine der groBten netzwerk-
unabhangigen Agenturen in Deutschland

B Gegrindet 1992

M Standorte in KoIn, Frankfurt am Main, Berlin,
London (ab 1.8.2007)

B Rund 60 Mitarbeiter: Berater, Redakteure,
Grafiker, Projektmanager

B Mitglied der GPRA

B Awards: u.a. Deutscher PR-Preis 2005,
ARC Award in Gold fur den comdirect
Geschéftsbericht 2005

ergo Kontakte

lhre Ansprechpartner in allen Fragen von Pflicht-
publizitdt, Geschaftsberichten, Finanzpressearbeit:

Beratung, Konzeption, Redaktion

Andreas Martin, Mitglied der Geschéaftsflihrung
Buro Frankfurt am Main

Tel. 069-271389 15

Fax 069-271389 77

martin@ergo-pr.de

Grafik

Bodo Brandes, Creative Director
Buro Kéin

Tel. 0221-912887 16

Fax 0221-912887 77
brandes@ergo-pr.de

Projektsteuerung

Christine Martin, Senior Projektmanager
Buro Frankfurt am Main

Tel. 069-27 1389 23

Fax 069-271389 77
c.martin@ergo-pr.de

Finanzibersetzung

Rachel Heath, Diplom-Dolmetscherin
Buiro London (ab 1.8.2007)
heath@ergo-pr.de
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