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«Der Geschaftsbericht nimmt fur Finanzanalysten eine zentrale Rolle
ein, da er eine detaillerte Darstellung der Ist-Situation eines Unter-
nehmens vermittelt. Neben Gesprachen mit dem Management geniesst
insbesondere der Finanzbericht einen sehr hohen Stellenwert und
bildet somit ein wichtiges Element der Fundamentalanalyse, wie sie
institutionelle Investoren von Finanzanalysten erwarten.»

Panagiotis Spiliopoulos, Managing Director, Head Research Bank Vontobel AG
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Summary

Geschaftsbericht bleibt
Kommunikationsmittel mit grosster
Glaubwurdigkeit — der gedruckte
Bericht verliert aber an Bedeutung

Kein Instrument der Unternehmenskommunikation geniesst eine so hohe Glaubwiirdigkeit wie
der Geschiftsbericht. Und dies diirfte sich in den nachsten Jahren auch nicht dndern. Die Leser
von Geschaftsberichten erwarten weiterhin einen Mehrwert tiber die rein regulatorischen Vor-
gaben hinaus. Sowohl fiir Verfasser wie auch fiir Leser bleibt die Finanzberichterstattung aber
inhaltlich das zentrale Element. Themen der Nachhaltigkeit, der sozialen Verantwortung sowie
Ausflihrungen zum Geschaftsmodell werden aktuell als weniger bedeutend eingestuft, ihr
Stellenwert diirfte in Zukunft jedoch deutlich steigen. Bei den Ausgabeformaten hat das digitale
PDF-Dokument die klassische Druckversion in der Beliebtheit Gberholt. Die kiinftige Beschran-
kung auf eine reine Online-Berichterstattung ist allerdings umstritten. Zu diesen Ergebnissen
kommt ein Forschungsprojekt der Gesellschaft der Investor Relations Agenturen der Schweiz
GIRAS, des Center for Corporate Reporting CCR und des Instituts fir Betriebswirtschaftslehre

der Universitat Zirich.

Die Ansprliche von Verfassern, Regulatoren und Lesern an
Geschaftsberichte haben sich in den vergangenen Jahren
umfassend und nachhaltig geandert. Was kann und soll
der Geschaftsbericht heute und in Zukunft fur sein Publi-
kum leisten? Welche Bedeutung und Nutzung hat er aus
Sicht der Verfasser, den berichtenden Unternehmen? Diese
Fragen behandelt ein Forschungsprojekt der Gesellschaft
der Investor Relations Agenturen der Schweiz GIRAS, des
Center for Corporate Reporting CCR und des Instituts fur
Betriebswirtschaftslehre der Universitat Zurich als wissen-
schaftlicher Partner. Befragt wurden mittels Online-Umfra-
ge zum einen an der SIX Swiss Exchange kotierte Emitten-
ten und zum anderen deren Stakeholder (Finanzanalysten,
Finanzmedien, institutionelle Investoren und Stimmrechts-
berater).

Zielsetzung: Umfassende Transparenz und
Glaubwiirdigkeit

Alle Befragten sind sich weitgehend darin einig, dass der
Geschaftsbericht auch in Zukunft mehr leisten muss, als es
die regulatorischen Vorgaben erfordern. Dadurch soll das
primare Ziel, eine moéglichst hohe Transparenz und Glaub-
wurdigkeit, erreicht werden. Tatsachlich attestieren sowohl

die Unternehmensvertreter als auch deren Anspruchsgrup-
pen dem Geschaftsbericht mehrheitlich, dass er innerhalb
der Unternehmenskommunikation das Dokument mit der
hochsten Glaubwadrdigkeit ist. Eine wichtige Aufgabe des
Geschaftsberichts ist zudem die Pflege der Marke und der
Markenreputation. Geschaftsberichte gelten bei inrer klaren
Ausrichtung auf die Informationsbedurfnisse externer Ziel-
gruppen als wertvolles Marketinginstrument, das als unter-
stutzendes Kommunikationsmittel eingesetzt werden kann
und mittels einer korrekten und objektiven Sachinformation
Verstandnis und Vertrauen schafft.

Zielgruppen: Institutionelle Investoren als primare
Adressaten

Ubereinstimmend wird der Geschéftsbericht als Mittel der
externen Kommunikation und zur Rechenschaft gegenuber
Dritten, insbesondere fuUr Ubergeordnete Kontrollorgane,
verstanden. Der Geschaftsbericht ist schon aus rein juris-
tischer Sicht im Kern dazu gedacht, nach aussen detaillier-
te Informationen Uber die Unternehmenssituation und die
vergangene Entwicklung bereitzustellen. Als hauptsachli-
che Empfangergruppe werden die bestehenden Aktionare
(insbesondere die institutionellen Investoren) sowie Ge-



Summary

schaftspartner und Kunden genannt. Eine hohe Bedeutung
kommt daruber hinaus auch den Standardsetzern und den
Regulatoren sowie den potenziellen Investoren und Finanz-
analysten und Finanzjournalisten zu.

FUr die aktive Finanzkommunikation erachten die befrag-
ten Unternehmensvertreter jedoch den persénlichen Aus-
tausch in Analysten- und Medienprasentationen sowie
Management-Meetings sowie Einzelgesprache als noch
effektivere Instrumente. Die direkte Kommunikation und
der persdnliche Dialog sind wichtige Elemente, die der Ge-
schaftsbericht alleine nicht abdecken kann. Mit den Ge-
schaftsberichten wird indessen eine formelle und in der
Faktenlage verbindliche Grundlage geschaffen, welche die
direkte und persdnliche Kommunikation unterstutzt.

Der Geschaftsbericht gilt als verlassliche Darstellung des
aktuellen Status des Emittenten und kann deswegen grund-
satzlich auch in der internen Kommunikation eingesetzt
werden, denn vollstandige Geschaftsberichte belegen die
Geschichte und erlauben Retrospektiven und Evaluationen.
Als Publikation mit besonderer Bedeutung darf der Ge-
schaftsbericht durchaus auch die Aufgabe erflllen, Leistun-
gen der Mitarbeitenden adressatengerecht und unter Be-
rucksichtigung aller Hierarchiestufen zu wurdigen.

Inhalte: Finanzbericht ist und bleibt zentrales Element

Die gegenwartig wichtigsten Inhalte des Geschaftsberichts
sind aus Sicht der Emittenten der Finanzbericht, der Lage-
bericht, die Strategie und der VergUtungsbericht. 95 % der
befragten Adressaten nutzen die Publikation in erster Pri-
oritat als Informationsquelle Uber die finanzielle Lage des
Emittenten. Sie messen dem Finanzbericht weiterhin eine
hohe Bedeutung zu (siehe Grafik 1).

Die ESG-Themen (Environment, Social, Governance) sowie
Ausfuhrungen zum Geschaftsmodell sind aktuell aus Sicht
der berichtenden Unternehmen von eher untergeordneter
Bedeutung. lhr Stellenwert nimmt gemass Einschatzung
der Emittenten in den nachsten Jahren jedoch deutlich zu.
Die ESG-Themen sind Bestandteil jeder Strategie und als
Berichtsrubrik deshalb unabdingbar.

Dem Aufzeigen des Geschaftsmodells wird vom Publikum
unter den wichtigsten Elementen des Geschaftsberichts ge-
ringe Bedeutung beigemessen. Dies sollte allerdings nicht
daruber hinwegtauschen, dass die Stakeholder eine Grund-
information dazu erwarten. Dies ist insbesondere wichtig
angesichts der zunehmenden Forderung von institutionel-

Grafik 1: 95.0 % der Umfrageteilnehmer aus den Anspruchs-
gruppen nutzen die Publikation in erster Prioritat als Infor-
mationsquelle Uber die finanzielle Lage des Emittenten.

len Investoren nach fokussierten Strategien und der Skepsis
des Kapitalmarkts gegenuber allzu breit und komplex auf-
gestellten Unternehmensorganisationen. Bei Anderungen
im Geschaftsmodell und in kritischen Situationen erwarten
die Berichtsempfanger auf jeden Fall nachvollziehbare Er-
lauterungen zu den Anpassungen in der Strategie.

Weiter haben Emittentenvertreter der Unternehmenskul-
tur, den Chancen und Risiken sowie zukunftigen Aktivitaten
keinen hohen Stellenwert beigemessen. In Rechenschafts-
berichten, welche die Entlastung durch die Kontrollinstanz
zum Ziel haben, zahlen die juristisch ntchterne Darstellung
des Bisherigen und der aktuelle Status vorab in finanzieller
Hinsicht. Die Stakeholder nutzen den Geschaftsbericht zu-
dem in grosser Mehrheit auch, um sich Uber strategische
Entwicklungen, zukulnftige Aktivitdten sowie Chancen und
Risiken zu informieren und Informationen zu erhalten, wie
sich ein Unternehmen positioniert.

Ausgabeformate: «Ja, aber...» zur Online-
Berichterstattung

Rund 90 % aller Befragten sind davon Uberzeugt, dass die
Online-Berichterstattung insgesamt an Bedeutung gewin-
nen wird. Das digitale PDF-Format des Geschaftsberichts
ist fur Absender und Empfanger wichtiger geworden als
die klassische Druckversion. Eine Publikation in Form einer
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«Der vollstandige Geschaftsbericht enthalt vieles, das meistens nur von
Wenigen gelesen wird. Trotzdem ist der Geschaftsbericht ein wichtiges
Instrument der Kommunikation mit den Stakeholdern eines Unternehmens.
Neben der formellen Berichterstattung uber den Geschaftsgang, Finanzen,
Vergutung und Corporate Governance bietet der Geschaftsbericht auch
eine gute Plattform, um die strategischen Stossrichtungen zu erlautern und
zu illustrieren. Zudem gewinnt die ganzheitliche Darstellung eines Unter-
nehmens, inklusive der Leistungen im Bereich Soziales und Umwelt, klar an

Bedeutung.»

Urs Kaufmann, Prasident des Verwaltungsrats Huber + Suhner AG und Schaffner Holding AG

dynamischen Online-Version wird ebenfalls als interessant
erachtet, rangiert aber in der Beliebtheitsskala der Leser
zurzeit noch hinter der gedruckten Kurzversion. Mobi-
le Online-Versionen hingegen werden kaum und nur von
wenigen Unternehmensvertretern als sinnvoll eingeschatzt,
mobile Apps finden gar keinen Anklang. Es ist davon auszu-
gehen, dass mit der Zeit dynamische Formen des Geschafts-
berichts an Bedeutung gewinnen werden, vorausgesetzt
es gelingt, sie wirklich benutzerfreundlich auszugestalten.
Jeder Leser wird sich also kunftig aus dem zur Verflgung
gestellten Informationsangebot seine massgeschneiderte
Version des Geschéftsberichtes zusammenstellen kénnen.

Aufwand: Trotz Digitalisierung keine Minderung
in Sicht

Eine deutliche Mehrheit der befragten Emittenten geht
nicht davon aus, dass der Aufwand fur die Erstellung des
Geschaftsberichts sinken wird. Hinter dieser Einschatzung
mag die Uberlegung stehen, dass die Digitalisierung zwar
Einsparungen in der Umsetzung ermadglichen kann, dass
die inhaltlichen Zielsetzungen der Geschaftsberichterstat-
tung jedoch kompromisslos beibehalten werden mussen.
Moglicherweise hangt die Beurteilung deshalb mit dem
prognostizierten Trend zusammen, dass weitere regulato-
rische Vorgaben, Richtlinien und Standards die Entwick-
lung der Geschaftsberichterstattung pragen werden. Wird

mit diesem Trend eine Volumenzunahme assoziiert, dann
stellt sich die Frage, inwiefern dies die Emittenten zu einer
Fokussierung auf das regulatorisch Geforderte zwingen
wird, um zu verhindern, dass der Geschaftsbericht zu um-
fangreich wird.

Eine illustrierte Zusammenfassung der Umfrageergeb-
nisse «Der Geschaftsbericht heute und in Zukunft» kann
heruntergeladen werden unter www.giras.ch/category/
in-eigener-sache oder www.corporate-reporting.com/
news.

Eckdaten zur Umfrage

Die Umfrage wurde mit Hilfe von zwei anonymisierten
Online-Fragebdgen realisiert. Die erste Ausfuhrung diente
der Befragung der Emittenten von Geschaftsberichten, die
zweite Ausfuhrung der Befragung der Anspruchsgruppen.
Die Befragungen fanden statt im November/Dezember
2017 unter den Emittenten (Vertreter aus den Bereichen
Kommunikation, Finanzen und Investor Relations von an
der SIX Swiss Exchange kotierten Unternehmen der Ka-
tegorien Small Caps, Mid Caps und Large Caps) bzw. im
April/Mai 2018 bei den Anspruchsgruppen («Stakeholder»,
u. a. Kapitalmarktvertreter, Analysten, Finanzjournalisten).



Forschungsprojekt Geschaftsbericht

Ist der Geschaftsbericht nach wie
vor glaubwurdig und wohin entwickelt

er sich in Zukunft?

Aus Sicht der berichtenden Unternehmen und Anspruchsgruppen bleibt der Geschéftsbericht das
Kommunikationsmittel mit der héchsten Glaubwiirdigkeit. Verliert er allerdings als Druckmedium
kinftig an Bedeutung? Und zudem: Fallt er knapper oder umfangreicher aus? Kann sich ein Ge-
schaftsbericht auf das regulatorisch Erforderte beschranken oder muss er dartiber hinaus grundsatz-
lich mehr leisten? Und welche Instrumente werden spezifisch fiir die Finanzkommunikation als noch
geeigneter betrachtet? Diese Studie schafft Transparenz in diesen und weiteren Fragen zum Thema

der Geschaftsberichterstattung.

1. Ausgangslage

Die Anspruche der Unternehmen, der Empfanger und der
Regulatoren an die Geschaftsberichterstattung haben sich
in den vergangenen Jahren umfassend und nachhaltig ge-
andert. Was kann und soll der Geschaftsbericht heute und
in Zukunft leisten?

Dieser Fragestellung geht ein gemeinsames Forschungs-
projekt der Gesellschaft der Investor Relations Agenturen
der Schweiz GIRAS und des Center for Corporate Reporting
CCR nach. Wissenschaftlicher Partner ist das Institut fur Be-
triebswirtschaftslehre der Universitat Zurich.

2. Eckdaten zur Umfrage

Die Umfrage wurde mit Hilfe von zwei anonymisierten On-
line-Fragebdgen realisiert. Die erste Ausfuhrung diente der
Befragung der Emittenten des Geschaftsberichts, die zweite
Ausfuhrung der Befragung der Anspruchsgruppen. Seitens
der Emittenten ist es gelungen, eine robuste Stichproben-
grésse von n=122 zu erlangen, womit ein bemerkenswer-
ter Teil der gut 250 bdrsennotierten Unternehmen in der
Schweiz abgedeckt werden konnte. Mit dieser Ausgangs-
lage erhalten die Ergebnisse reprasentativen Charakter.

Die Stichprobe in der Gruppe der Stakeholder umfasst 37
Probanden. Diese Ergebnisse verstehen sich als wertvolle
Hinweise in Bezug auf das reale Abbild in der Grundge-
samtheit.

Die Befragungen fanden in den Zeitraumen 14.11.2017 bis
14.12.2017 (Emittenten) sowie 10.04.2018 bis 22.05.2018
(Anspruchsgruppen) statt.

Hinsichtlich der Marktkapitalisierung verteilen sich die Un-
ternehmensvertreter wie in Tabelle 1, Seite 7, dargestellt
auf die Kategorien Small Caps, Mid Caps und Large Caps
(Blue Chips). Mit 42.6 % sind die Mid Cap-Unternehmen am
starksten vertreten.

Wie Tabelle 2, Seite 7, verdeutlicht, zeigt die Aufgliederung
der Stichprobe der Emittenten nach Tatigkeitsfeld in ab-
steigender Reihenfolge eine Dominanz in den Kategorien
Kommunikation, Finanzen und Investor Relations (IR).

In der Stichprobe der Anspruchsgruppen Uberwiegt die Teil-
gruppe der Kapitalmarktvertreter mit einem prozentualen
Anteil von 53.1 %, gefolgt von der Restkategorie (Andere)
mit 28.1 % und den Finanzjournalisten mit 18.8 %. Innerhalb
der Teilgruppe der Kapitalmarktvertreter sind annahernd die
Halfte der Befragten institutionelle Investoren (47.1 %), ge-
folgt von den Kategorien «Andere» (23.5 %), Buy-side-Ana-
lysten (17.6 %) und Sell-side-Analysten (11.8 %).

3. Bedeutung des Geschaftsberichts heute

Mit 94.3 % Zustimmung bei den Emittenten wird die Aus-
sage, dass der Geschaftsbericht Uber die rein regulatori-
schen Vorgaben hinaus mehr leisten musse, ganz klar ge-
stutzt. Die Ergebnisse seitens der Stakeholder bestatigen
diese Ansicht mit 91.9 %.
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Die mit Abstand wichtigste Leistung des Geschaftsberichts
wird von beiden befragten Gruppen in der Schaffung von
Transparenz und Glaubwurdigkeit gesehen. 110 von 122
Unternehmensvertretern stufen diese Leistung als beson-
ders wichtig ein. Tatsachlich betrachten sowohl die Unter-
nehmensvertreter als auch die Stakeholder mit einer Zu-
stimmung von mehr als zwei Dritteln den Geschéftsbericht
als Instrument der Unternehmenskommunikation mit der
hochsten Glaubwaurdigkeit. In zweiter Linie soll der Ge-
schaftsbericht aber auch verstarkt der externen Kommu-
nikation mit Fokus auf die Image- und Reputationspflege
dienen. Eine untergeordnete Rolle wird dem Geschafts-
bericht hingegen als geeignetes Instrument fur die interne
Kommunikation zugeschrieben. Die Ansichten der Unter-
nehmensvertreter und der Stakeholder decken sich in die-
sen Punkten.

Eine insgesamt hohe Bedeutung attestieren die Unterneh-
mensvertreter dem Geschaftsbericht als zentralem Element
im Mix der Kommunikations- und Investor Relations-Instru-
mente (28.7 % vorbehaltlose Zustimmung und 46.7 % ten-
denzielle Zustimmung). Dies durfte insbesondere in Bezug
auf den Austausch mit den Kapitalmarktteilnehmern Gultig-
keit haben.

3.1 Bedeutung der Zielgruppen

Institutionelle Aktionare kristallisieren sich deutlich als die
primaren Adressaten des Geschaftsberichts heraus (89 von
122 Nennungen). Danach folgen die Zielgruppen «Poten-
tielle Investoren», «Aktiondre (Retail)» und «Finanzjourna-
listen» mit einer ahnlichen Anzahl an Nennungen (56 bis 65
von 122 Nennungen).

Unter den Anspruchsgruppen aus Politik, Wirtschaft und
Gesellschaft erweisen sich Geschaftspartner und Kunden
offenkundig als primare Adressaten des Geschaftsberichts
(106 von 122 Nennungen). Von Bedeutung sind indessen
auch potentielle Mitarbeitende und Standardsetter/Regu-
latoren (77 und 55 von 122 Nennungen). DemgegenUber
werden Gewerkschaften mit nur 7 Nennungen kaum als
prioritare Zielgruppe wahrgenommen. Diese Ergebnisse
zeigen, dass die Pflege von Geschaftsbeziehungen und
gleichzeitig die Gewinnung von externen Spezialisten sowie
Kader-Mitarbeitenden im Vordergrund stehen durften. Der
Geschaftsbericht scheint hingegen kaum dazu zu dienen,
politische Motive zu verfolgen.

Tabelle 1: Kategorisierung der Unternehmensvertreter nach dem
Kriterium der Marktkapitalisierung

Haufigkeit in%
Small Cap 33 27.0
Mid Cap 52 42.6
Large Cap 34 27.9
Sonstige 3 2.5

Tabelle 2: Kategorisierung der Unternehmensvertreter nach
Tatigkeitsfeld

Haufigkeit in%
Kommunikation 46 37.7
Finance 32 26.2
Investor Relations 24 19.7
CFO 9 7.4
Sustainability 6 4.9
Andere 5 4.1

Tabelle 3: Bedeutung der Inhalte von Geschaftsberichten aus
Sicht der Unternehmensvertreter

Haufigkeit in%
Finanzbericht 87 71.3
Lagebericht/Bericht der
Geschaftsentwicklung 71 58.2
Strategie 56 45.9
Verglitungsbericht 50 40.9




Forschungsprojekt Geschaftsbericht

«Der Geschaftsbericht nimmt eine zentrale Rolle in der Unternehmenskom-
munikation ein. Der Inhalt ist heute langst uber die traditionelle finanzielle
Berichterstattung hinaus gewachsen und adressiert mit den zusatzlichen
sozialen und okologischen Aspekten der Corporate Responsibility eine Viel-
zahl von Anspruchsgruppen.»

Dr. Martin Zwyssig, Chief Financial Officer Autoneum Holding AG

3.2 Bedeutung der Geschéftsbericht-Inhalte
Grafik 2: Nutzung der Informationen aus dem

Geschaftsbericht Erwartungsgemass zeigt sich, dass primar diejenigen Inhalte

des Geschaftsberichts seitens Unternehmensvertretern als
wichtig bezeichnet werden, welche auch regulatorisch vor-
geschrieben sind. Der Finanzbericht wird demnach als das

Stakeholder

1. Informationen zur finanziellen Lage 94.0 %

2. Aktivititen im Berichtsjahr 75.0 % wichtigste Element des Geschaftsberichts erachtet (71.3 %).
3. Corporate Governance 75.0 % Ebenfalls erweisen sich der im Neuen Rechnungslegungs-
recht vorgeschriebenen Lagebericht mit 58.2 % Zustimmung

94.0 % und der in der Verordnung gegen Ubermassige Vergutungen

bei bdrsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiV) verlangte
VegUtungsbericht (40.9 %) als Bestandteile des Geschafts-
berichts, die zu den bedeutendsten vier Inhaltsrubriken
zahlen. Dazwischen auf Platz drei rangieren Informationen
1 zur Unternehmensstrategie (45.9 %). Damit zeigt sich, dass
neben einer Ruckschau gleichzeitig die transparente Dar-
stellung der vorgesehenen unternehmerischen Weiterent-
wicklung als elementar beurteilt wird. Tabelle 3, Seite 7, stellt
die Nennungshéaufigkeiten im Uberblick dar.

75.0% 75.0%

Emittenten In zweiter Linie werden Corporate Governance, Aktionars-
brief, Geschaftsmodell und Segmentberichtserstattung als

1. Informationen zur finanziellen Lage 82.6 % . . . -
g wichtig eingeschatzt. Interessanterweise erhalt das Thema

2. Strategie und Geschaftsmodell 75.0 %

3. Management 66.4 % «Geschaftsmodell» von nur 27 Probanden eine Priorisie-
rung unter den wichtigsten Elementen des Geschaftsbe-

82.6 % richts. Dies erstaunt vor allem, wenn man die zunehmende

75.0% c645 Forderung der Investoren nach fokussierten Geschaftsmo-

dellen in Verbindung mit der Skepsis gegenuber allzu divers
und komplex aufgestellten Unternehmen berucksichtigt.
1 Inwiefern deckt sich das Nutzungsverhalten der Emittenten
bei der Betrachtung von Geschaftsbericht-Inhalten ande-
rer Unternehmen mit demjenigen der Anspruchsgruppen?
Eine Gegenuberstellung der wichtigsten drei Geschaftsbe-
richt-Rubriken veranschaulicht Grafik 2 auf dieser Seite.

Wahrend in beiden Gruppen Informationen zur finanziellen
Lage an erster Stelle der Nutzung stehen und zudem auch
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von den Emittenten im unternehmenseigenen Geschafts-
bericht die hochste Gewichtung erhalten, unterscheiden
sich die Positionen zwei und drei voneinander. Interes-
santerweise weichen auch die Gewichtungen einzelner
Inhalte des unternehmenseigenen Geschaftsberichts von
der individuellen Nutzung der Geschaftsberichte anderer
Unternehmen in verschiedenen Punkten ab. So gewichten
die Unternehmensvertreter im eigenen Geschaftsbericht
die Rubriken «lLagebericht/Bericht der Geschaftsentwick-
lung», «Strategie» und «Vergutungsbericht» héher im Ver-
gleich zu ihrer individuellen Nutzung in Geschaftsberichten
anderer Unternehmen.

Von rund 2/3 der befragten Stakeholder werden Inhalte
zur Unternehmensstrategie und zum Geschaftsmodell, dem
Management sowie zum Vergutungssystem aktiv betrachtet.

Informationen zur Unternehmenskultur, zum Thema «CSR
(Corporate Social Responsibility) und ESG (Environmental,
Social, Governance)», ebenso wie zum Unternehmensum-
feld (Branche) oder konkrete Anwendungsbeispiele, wer-
den hingegen von weniger als 30 % der Befragten einge-
sehen. Die vergleichsweise geringe Nutzung dieser Inhalte
kann darauf zuruckzufuhren sein, dass die Informationen
nicht fur alle Stakeholder von gleichem Interesse sind oder
im Geschaftsbericht ganz fehlen beziehungsweise in eige-
nen Nachhaltigkeitsberichten oder Online-Portalen publi-
ziert werden. So werden etwa Themen der Nachhaltigkeit
von den Unternehmensvertretern nur schwach priorisiert
(n=18) — wahrend auf Seiten der Stakeholder ebenfalls le-
diglich 28 % den Geschaftsbericht zur Beschaffung solcher
Informationen nutzen.

Von den befragten Unternehmensvertretern werden in Ge-
schaftsberichten anderer Unternehmen Beitrage zu Chan-
cen und Risiken, zu zukUnftigen Aktivitaten und ebenso
zur Unternehmenskultur vergleichsweise wenig rezipiert.
Weniger als 35 % der Emittenten nutzen den Geschaftsbe-
richt, um sich Uber solche Themen zu informieren. Auch
hier muss allerdings berucksichtigt werden, dass Beitrage
zu diesen Themen in Geschaftsberichten fehlen kénnen, da
diese primar auf die Vergangenheit im Sinne eines standar-
disierten Ruckblicks fokussieren.

3.3 Informationsaufbereitung in Geschaftsberichten

Hinsichtlich der Informationsaufbereitung in Geschafts-
berichten lasst sich der Aspekt «Klare Struktur und Gliede-
rung» mit 97 von 122 Nennungen aus Unternehmenssicht
augenscheinlich als sehr bedeutend festhalten. Damit zu-
sammenhdngend werden Ubersichtsseiten und Zusam-

menfassungen als nutzbringend eingestuft (n=51). Ebenfalls
ist vielen Befragten eine klare Fokussierung auf das Wesent-
liche wichtig (n=75). Weiter sind viele der Befragten der An-
sicht, dass ein Geschaftsbericht eine Publikation darstellen
soll, die alle relevanten Inhalte in kompakter Weise umfasst
(n=55). Die Erhdhung des Detaillierungsgrades, die Typo-
grafie ebenso wie Bilder und Illustrationen werden nur von
wenigen Befragten (n<13) als wichtige Aspekte der Infor-
mationsaufbereitung genannt. Die folgende Tabelle 4 ver-
deutlicht diese Ergebnisse.

Die Gegenuberstellung der Ergebnisse mit den Ansichten
der Anspruchsgruppen zeigt eine Ubereinstimmung beziig-
lich der drei meistgenannten Aspekte.

Tabelle 4: Bedeutende Aspekte der Informationsaufbereitung in
Geschaftsberichten aus Sicht der Unternehmen

Haufigkeit in Prozent
Kl§re Struktur und 97 79.5
Gliederung
Fokussierung auf das
Wesentliche 75 614
Alle relevanten Inhalte in
einer Publikation 35 45.0
Ubersichtsseiten und 51 41.8
Zusammenfassungen
Bilder und Illustrationen 12 9.8
Typografie 9 7.4
Hoher Detaillierungsgrad 5 4.0

Tabelle 5: Priorisierte Ausgabeformate des Geschaftsberichts
aus Sicht der Emittenten

Haufigkeit in Prozent
Digitale Version in
PDF-Format 102 83.6
Klassische Druckversion 77 63.1
Dyngmlsche Online- 70 574
Version
Mobile Online-Version 38 311
Mobile App 4 3.3
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Grafik 3: Nennung von Kommunikationsinstrumenten mit einer
hoéheren Bedeutung als der Geschaftsbericht

Analysten- und Medienprasentation 73.8 %
Management-Meetings, One-on-ones 60.7 %
IR-Konferenzen 46.7 %
Unternehmens-Website 32.0 %

Calls 30.3 %

Coverage Reports/Analysten 28.7 %

ouhuDbdRE

73.8%

Grafik 4: Bereitschaft auf Druckversion zu verzichten

Emittenten

Adressaten

3.4 Ausgabeformat des Geschiftsberichts

In welcher Ausgabeform soll ein Geschaftsbericht aus Sicht
der Unternehmen publiziert werden? Hier dominiert die di-
gitale Version im PDF-Format mit 102 Nennungen gegen-
Uber der klassischen Druckversion (n=77) recht deutlich.
Ebenfalls wird eine Publikation in Form einer dynamischen
Online-Version von 70 Personen als durchaus praktikabel
erachtet. Mobile Online-Versionen (n=38) oder gar mobile
Applikationen (n=4) werden hingegen von wenigen Unter-
nehmensvertretern als besonders sinnvoll eingestuft (ver-
gleiche Ubersicht Tabelle 5, Seite 9).

Als Motive fur die Priorisierung der Ausgabeform im
PDF-Format kommen die Kostenreduktion und ebenso die
Zeiteinsparung in Frage.

Auch bezuglich der Ausgabeform decken sich die Ansich-
ten der Empfanger mit der Unternehmenssicht bezogen auf
die PDF-Version (n=36 von 37 Befragten) und die Druck-
version (n=24). Die Empfanger ziehen allerdings die Kurz-
fassung des Geschaftsberichts im Druckformat (n=18) einer
dynamischen Online-Losung (n=13) vor. Zusammenfas-
send lasst sich festhalten, dass in den Kopfen beider Partei-
en der Geschaftsbericht im klassischen A4-Format immer
noch stark assoziiert ist.

3.5 Bedeutung der Instrumente fur die Finanz-
kommunikation

Fur die Kommunikation mit der Finanzgemeinschaft im
Kontext der Investor Relations stehen verschiedene Instru-
mente zur Verfugung. Es wurde die Frage geklart, welche
dieser Instrumente eine héhere Bedeutung aufweisen als
der Geschaftsbericht. 73.8 % der Befragten erachten Ana-
lysten- und Medienprasentationen im Vergleich zum Ge-
schaftsbericht als bedeutender. Die weiteren Kommuni-
kationsinstrumente weisen nach Anzahl der Nennungen
absteigend Haufigkeiten gemass Grafik 3 auf.

Diese Ergebnisse lassen vermuten, dass die Gelegenheit,
nachzufragen (Reassurance) bzw. einen Dialog zu fuhren,
sehr erwlnscht ist. Diese Méglichkeit ist bei Prasentationen,
Town Hall Sessions oder Medien- und Analystenkonferen-
zen gegeben. Vor diesem Hintergrund erstaunen die tiefen
Prozentwerte bei der Unternehmens-Website, den Calls
und den Coverage Reports nicht.

Hinsichtlich der bedeutendsten drei Instrumente decken
sich die Ansichten der Unternehmensvertreter und der
Stakeholder. Mit 784 % und 73 % liegen die Haufigkeiten
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«Der Geschaftsbericht ist ein zentrales Kommunikationsmittel fur die wich-
tigsten Anspruchsgruppen. Der Inhalt liefert Informationen uber den Ge-
schaftsgang, enthalt wichtige Angaben zur Corporate Governance und zur
Vergutungspraxis des Managements sowie vermehrt zur gesellschaftlichen
Verantwortung des Unternehmens. Die Meinungsbildung des Aktionars,
mitunter durch die Kenntnisnahme und das Studium des Geschaftsberichts,
stellt eine wichtige Voraussetzung fur die Wahrnehmung der Aktionars-

rechte dar.»

Dr. Christophe Volonté, Head Corporate Governance Inrate AG/zRating

bezlglich Analysten- und Medienprasentationen sowie
Management-Meetings und One-on-ones bei dieser Be-
fragungsgruppe sogar noch hoher. Bei vergleichender
Betrachtung liegt der wesentlichste Unterschied beim
Instrument «IR-Konferenzen», welches von den Geschafts-
bericht-Empfangern am wenigsten oft genannt wurde
(29.7 %).

4. Zukinftige Entwicklung des Geschaftsberichts

4.1 Ausgabeformat des Geschaftsberichts

Insgesamt stimmen anndhernd 2/3 der befragten Unter-
nehmensvertreter der Aussage zu, dass in Zukunft auf den
klassischen gedruckten Geschaftsbericht verzichtet werden
kann. Unter den Adressaten befGrworten dagegen nur40.5 %
die Abschaffung der Druckversion (siehe Grafik 4, Seite 10).

4.2 Bedeutung der Geschaftsberichtinhalte

Wie wird die Bedeutung der einzelnen Elemente des Ge-
schaftsberichts in Zukunft eingeschatzt? Die Ergebnis-
se zeigen, dass der Finanzbericht aus der Perspektive der
Unternehmensvertreter auch zukunftig deutlich die hdchs-
te Bedeutung beibehalten wird (n=64). Im Unterschied zur
gegenwartigen Einschatzung der Geschaftsberichtelemen-
te attestieren die Probanden fur die Zukunft den Themen
Strategie (n=54) und Lagebericht (n=44) eine steigende
Relevanz. Weiter fallt auf, dass die Emittenten den Themen
«Geschaftsmodell», «CSR/ESG» kinftig eine deutlich hdhe-
re Bedeutung beimessen.

Diese Ergebnisse decken sich bei der Betrachtung der Stake-
holder-Perspektive in den Punkten «Finanzbericht» (n=30
aus 37) und «Strategie» (n=11), jedoch werden mit anna-
hernd gleich vielen Nennungen zusatzlich der Geschafts-
bericht als Ganzes, die Corporate Governance, sowie der
Vergutungsbericht, die Segmentberichterstattung und der
Lagebericht genannt. Informationen zum Geschaftsmodell
(n=7) erhalten hingegen eine nur untergeordnete Bedeu-
tung, wahrend Themen der Nachhaltigkeit (CSR/ESG) mit
einzig einer Nennung so gut wie keine Beachtung finden.

4.3 Bedeutung der Instrumente fiir die Finanz-
kommunikation

Eine vergleichende Betrachtung der Investor Relations-Ins-
trumente zwischen Gegenwarts- und Zukunftseinschat-
zung durch die Emittenten ergibt folgende Veranderun-
gen: Die Unternehmensvertreter schatzen auch zukUnftig
Analysten- und Medienprasentationen gleichermassen wie
Management-Meetings und One-on-ones als Instrumente
ein, die gegenuber dem Geschaftsbericht eine hdhere Be-
deutung fur die Finanzkommunikation aufweisen.

Indessen liegen bei den Stakeholdern in der zukunfts-
orientierten Einschatzung die Management-Meetings und
One-on-ones mit einer Nennungshaufigkeit von 72.7 % an
erster Stelle. Nur geringfligig weniger Nennungen erhalten
die Analysten- und Medienprasentationen mit 71.7 %. Ein
weiterer Unterschied zur Sichtweise der Unternehmens-
vertreter besteht darin, dass die Unternehmens-Website in
der Perspektive der Anspruchsgruppen zukunftig hdhere
Bedeutung erlangen durfte als Investor Relations-Konfe-
renzen.
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«Der Geschaftsbericht ist in erster Linie ein Nachschlagewerk, welches zu
allen relevanten Sachverhalten Auskunft geben sollte. Ich erwarte kompakt
die Informationen vorzufinden, die meine Fragen bzgl. Vision/Leitbild,
Strategie, Corporate Governance und aktuellen Zahlen beantworten so-
wie einen Ausblick fur die nachsten Quartale vermitteln. Er ist deshalb
auch eine Art Visitenkarte jeder Unternehmung und behalt eine zentrale
Bedeutung, unabhangig ob gedruckt oder digital.»

Marc Possa, CFA, Geschaftsfuhrer & Partner vv vermdgensverwaltung ag

Tabelle 6: Trends in der Geschaftsberichterstattung

Haufigkeit in Prozent
Die Online-Berichterstat-

tung (Website) gewinnt 112 91.8
an Relevanz

Erweiterte regulatorische
Vorgaben pragen die
Entwicklung der Ge-
schaftsberichterstattung

101 82.8

Neue Standards pragen
die Entwicklung der Ge- 101 82.8
schaftsberichterstattung

4.4 Zukinftiger Aufwand fur die Geschaftsbericht-
erstellung

Wird der Gesamtaufwand fur die Erstellung von Geschafts-
berichten kunftig gleichbleiben, abnehmen oder zuneh-
men? Gegen eine Abnahme des Gesamtaufwands durften
folgende Aspekte sprechen: Einmal erfolgt eine stetige Wei-
terentwicklung der internationalen und nationalen Rech-
nungslegungsstandards IFRS bzw. Swiss GAAP FER sowie
weiterer regulatorischer Vorschriften wie zum Beispiel im
Aktienrecht oder in den Bereichen Corporate Governance
und Vergutungsbericht. Zum anderen zeigt sich bei den Be-
fragten die Uberzeugung, dass der Geschéaftsbericht Uber
die regulatorischen Vorgaben hinaus mehr leisten muss. Die
Ergebnisse weisen mit diesen Uberlegungen eine gewisse
Koharenz auf, denn lediglich 20 % der Unternenmensver-
treter sind der Meinung, dass der Gesamtaufwand zukunf-
tig sinken wird. Die Einschatzung durch die Geschaftsbe-
richt-Empfanger geht in dieselbe Richtung, wobei in dieser
Gruppe 32 % eine Abnahme des Gesamtaufwandes prog-
nostizieren.

4.5 Trends in der Geschaftsberichterstattung
Die Frage nach zukunftigen Trends in der Entwicklung des
Geschaftsberichts ergibt fur die Befragungsgruppe der

Emittenten Resultate gemass Tabelle 6.

Die Ergebnisse weisen auf eine verbreitete Auffassung hin,
dass neue Standards und regulatorische Vorgaben die Ge-
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schaftsberichterstattung auch kunftig begleiten und beein-
flussen werden. Parallel dazu sind sich die Befragten Uber-
wiegend einer zunehmenden Digitalisierung bewusst und
schreiben demensprechend der Online-Berichterstattung
eine ansteigende Relevanz zu.

Die Stakeholder vertreten insgesamt dieselbe Meinung hin-
sichtlich der Trends «Standards/regulatorische Vorgaben»
(97.2 %) und «Online-Berichterstattung» auf der Unterneh-
mens-Website (88.9 %), betrachten aber an dritter Stelle die
Nachhaltigkeitsberichterstattung als zunehmend bedeu-
tend (80.6 %).

Zusammenhangend mit diesen Ergebnissen erstaunt es
mithin nicht, dass nur knapp 16 % der befragten Emittenten
und 32 % der Empfanger den gedruckten Geschaftsbericht
als Leitmedium der Zukunft betrachten. Unklar bleibt bei
der Interpretation dieser Ergebnisse, inwiefern unter den
Befragten von einem einheitlichen Verstandnis des Begriffs
«Leitmedium» ausgegangen werden darf.

Geteilter Meinung sind sich die Unternehmensvertreter
hinsichtlich zweier maoglicher Trends: Einmal gegenuber
der Aussage, dass sich Geschaftsberichte zukUnftig auf das
regulatorisch Geforderte fokussieren werden (47.5 % Zu-
stimmung), zum anderen bezlglich der Aussage, dass das
inhaltliche Volumen der Geschaftsberichte in Zukunft zu-
nehmen wird (46.7 % Zustimmung). Die Einschatzungen
durch die Anspruchsgruppen decken sich im Punkt «Zu-
nahme des Volumens» (48.6 % Zustimmung), nicht aber in
puncto einer Fokussierung auf das regulatorisch Geforderte
(27.8 % Zustimmung).

Wie diese Befunde erkennen lassen, ist sich der Uberwie-
gende Teil aller Befragten der zunehmenden Digitalisierung
bewusst. Darauf weisen auch die Ergebnisse zum prafe-
rierten Ausgabeformat des Geschaftsberichts (PDF-For-
mat) und die Resultate zur Frage nach dem Verzicht auf die
Druckversion hin. Dennoch lasst sich eine gewisse Zurtck-
haltung bei den bodrsennotierten Unternehmen beobach-
ten, auf die Druckversion des Geschaftsberichts ganzlich zu
verzichten oder diesen nur noch auf Nachfrage hin in ge-
druckter Form zur Verfugung zu stellen.

5. Schlussbetrachtung

Alle Befragten sind sich weitgehend darUber einig, dass der
Geschaftsbericht Uber die regulatorischen Vorgaben hinaus
mehr leisten muss — heute und in Zukunft. Dadurch soll die
Zielsetzung erreicht werden, eine mdglichst hohe Trans-

parenz und Glaubwurdigkeit zu schaffen. Dabei richtet sich
die Kommunikation primar an externe Empfanger und ver-
folgt als weitere Zielsetzung die Pflege des Markenimages
und der Markenreputation.

Unter den externen Empfangern sind die Geschaftspart-
ner und Kunden, ebenso wie institutionelle Aktionare, sehr
zentrale Adressaten. Eine hohe Bedeutung kommt daru-
ber hinaus auch den Standardsettern und den Regulatoren
sowie innerhalb der Finanzgemeinschaft den potentiellen
Investoren, Retail-Aktionaren und Finanzjournalisten zu.
Far die Finanzkommunikation erachten die befragten Un-
ternehmensvertreter jedoch gegenuber dem Geschafts-
bericht Analysten-
Management-Meetings/One-on-ones als effizientere Inst-
rumente. Die direkte Kommunikation und der persénliche

und Medienprasentationen sowie

Erfahrungsaustausch erscheinen damit wichtig und lassen
sich allein mit Geschaftsberichten nicht erreichen. Der Ge-
schaftsbericht bildet jedoch eine wesentliche Basis fur die
personliche Kommunikation, da er die relevanten Infor-
mationen erhalt, die von Internen (VR+GL) sowie Externen
(WPs) validiert sind.

Richtigerweise wird der Geschaftsbericht als Mittel zur ex-
ternen Kommunikation und Rechenschaftsablage gegen-
Uber Dritten, insbesondere fur Ubergeordnete Kontrollor-
gane (Generalversammlungen, Behoérden, etc.), verstanden.
Der Geschaftsbericht ist schon rein juristisch betrachtet im
Kern dazu gedacht, nach aussen detaillierte Informationen
Uber die Unternehmenssituation und die vergangene Ent-
wicklung bereitzustellen. Interne Kommunikation hat wei-
tere Mittel, um die Beteiligten in die Qualitatssicherung und
Leistungserbringung einzubinden. Der Geschaftsbericht gilt
als verbindliche Darstellung des aktuellen Status des Unter-
nehmens und ist deswegen grundsatzlich auch intern von
Bedeutung, denn vollstandige Geschaftsberichte belegen
die Geschichte und erlauben Retrospektiven und Evalua-
tionen. Als Publikation mit besonderer Bedeutung darf der
Geschaftsbericht durchaus auch die Aufgabe erfullen, Leis-
tungen der Mitarbeitenden adressatengerecht und unter
BerUcksichtigung aller Hierarchiestufen zu wurdigen.

Die gegenwartig wichtigsten Inhalte des Geschaftsberichts
sind aus Sicht der Emittenten der Finanzbericht, der Lage-
bericht, die Strategie und der VergUtungsbericht. 95 % der
Umfrageteilnenmer aus den Anspruchsgruppen nutzen den
Geschaftsbericht in erster Prioritat als Informationsquelle
fur die finanzielle Lage des Emittenten. Sie messen dem Fi-
nanzbericht auch fur die Zukunft die hochste Bedeutung
bei.
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«Der Geschaftsbericht ist eine wichtige Grundlage zur transparenten
Kommunikation. Das gilt gleichermassen fur institutionelle Investoren,
Privatanleger und Medien. Die elektronischen Versionen erleichtern es,
die relevanten Details luckenlos zu finden.»

Jan Schwalbe, Chefredaktor «Finanz und Wirtschaft»

Themen der Nachhaltigkeit wie Corporate Social Respon-
sibility und auch AusfUhrungen zum Geschaftsmodell er-
halten aktuell eine vergleichsweise untergeordnete Bedeu-
tung. Diese bekommen in der Einschatzung der zukunftigen
Entwicklung des Geschaftsberichts durch die Emittenten
jedoch einen deutlich héheren Stellenwert. So durfte die
okologische Ressourcen-Optimierung (Energie, Grund-
stoffe) bei Zertifizierungen gemeinhin zunehmend starker
bewertet werden und sich so als wesentlicher Bestandteil
der Imagepflege und Qualitatssicherung etablieren.

Auch das Thema «Geschaftsmodell» wird unter den wich-
tigsten Elementen des Geschaftsberichts mehrheitlich we-
nig priorisiert. Dies sollte allerdings nicht daruber hinweg-
tauschen, dass die Anspruchsgruppen eine entsprechende
Grundinformation dazu erwarten. Insbesondere angesichts
der zunehmenden Forderung von Investoren nach fokus-
sierten Geschaftsmodellen und deren Skepsis gegenuber
allzu divers und komplex aufgestellten Unternehmensein-
heiten. Bei Anderungen im Geschaftsmodell und in kriti-
schen Situationen erwartet der Berichtsempfanger auf je-
den Fall Auskunft und Erlauterungen dazu.

Der Geschaftsbericht sollte gemass den Emittenten und
Adressaten eine klare Struktur und Gliederung aufweisen,
sich auf das Wesentliche fokussieren und alle relevanten
Inhalte kompakt in einer Publikation umfassen. Damit ver-
bunden lassen sich insbesondere Ubersichtsseiten und Zu-
sammenfassungen als wertvoll hervorheben.

Die Emission des Geschaftsberichts im PDF-Format findet
bei den Absendern und auch bei den Empfangern hohe Ak-
zeptanz. Fur die Zukunft wird der Berichterstattung in Form
einer dynamischen Online-Losung eine zunehmende Re-
levanz attestiert. Die Ansichten der Absender und Empfan-
ger hinsichtlich der vollstandigen Abschaffung der Druck-
version gehen hingegen auseinander. Inwiefern bei einer
rein digitalen Vermittlung des Geschaftsberichts entlang
aller Adressatengruppen die Bedurfnisse adaquat gedeckt
werden kdnnen, lasst sich mit diesen Ergebnissen bislang
nicht schlussig beantworten und sollte daher kritisch von

den Unternehmen individuell evaluiert werden. So durfte
die Druckversion beispielsweise in der Handhabung als ex-
klusives Format fur privilegierte Empfanger aus Marketing-
sicht auch weiterhin vorteilhaft sein.

Eine deutliche Mehrheit der Befragten sieht in Zukunft kei-
ne Abnahme des Gesamtaufwands bei der Erstellung des
Geschaftsberichts. Vielleicht steckt hinter diesem Ergebnis
die Uberlegung, dass die Digitalisierung zwar die Aufwand-
minimierung in der technischen Umsetzung unterstutzt,
inhaltlich jedoch die Zielsetzungen der Geschaftsbericht-
erstattung kompromisslos beibehalten werden mussen.
Méglicherweise hangt diese Einschatzung aber auch mit
den prognostizierten Trends zusammen, dass neue regu-
latorische Vorgaben und Standards die Entwicklung der
Geschaftsberichterstattung pragen werden. Wird mit die-
sen Trends assoziiert, dass dadurch das Volumen des Ge-
schaftsberichts zunimmt, dann wird gegebenenfalls die
Frage zu beantworten sein, inwiefern sich die Emittenten
dazu gezwungen sehen werden, eine Fokussierung auf das
regulatorisch Geforderte vorzunehmen, um zu verhindern,
dass der Geschaftsbericht allzu Uppig ausfallt — und damit
an klarer Struktur und Gliederung verliert. Hinsichtlich die-
ser Aspekte «Volumen des Geschaftsberichts» und «Fokus-
sierung auf das regulatorisch Geforderte» ergeben die Stu-
dienergebnisse kein trennscharfes Bild — stattdessen halten
sich die Ansichten bezuglich dieser Punkte annahernd die
Waage.

ZukuUnftige qualitative Studien kénnen helfen, die Hinter-
grunde dieser geteilten Ansichten im Rahmen der Motiv-
forschung zu klaren.

Abschliessend bleibt festzuhalten, dass weder die Mehrheit
unter den befragten Anspruchsgruppen eine Reduktion der
Geschaftsberichterstattung auf das regulatorische Mini-
mum wunscht, noch die Emittenten auf Kommunikations-
leistungen verzichten wollen, die Uber die gesetzlich fest-
gelegten Erfordernisse hinausgehen.
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