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Neben den monetären Zielgrößen ist das „Business Reporting“ ein wichti-
ger und nicht zu vernachlässigender Bestandteil einer transparenten
Jahresabschlussinformation. Jüngste Bestrebungen in diese Richtung
zeigt das Management Commentary-Projekt des IASB. Für die Schweiz
ergeben sich aktuelle Entwicklungen aus der anstehenden Revision des
Obligationenrechts. Der Beitrag zeigt, wie Schweizer Unternehmen im
Vergleich zu Deutschland und Großbritannien in punkto „Lageberichter-
stattung“ abschneiden und inwiefern noch Handlungsbedarf besteht –
eine Analyse, die auch für deutsche Unternehmen wertvoll ist.

1 Dieser Artikel basiert auf den Ergebnissen
eines Dissertationsprojekts am Institut für Ac-
counting Controlling und Auditing (ACA) der
Universität St. Gallen.

1. Einleitung

Wer Finanzanalysten fragt, worauf es an-
kommt, erhält zwar keine einheitlichen,
aber dafür klare Antworten: EBIT, Free
Cash Flow, Economic Value Added. Das
Universum der meisten Abschlussadres-
saten ist auf monetäre Zielgrößen fokus-
siert. Zwar wird nach einigem Nachden-
ken meist eingestanden, dass die Welt
nicht ganz so eindimensional sei. Aber
richtig messen und vergleichen könne
man eben nur diejenigen Größen, die
sich gut in Bewertungsmodelle einfügen
ließen – alles andere sei bestenfalls er-
läuterndes Beiwerk.

Bei vielen Beteiligten erzeugt diese Ver-
kürzung der Realität ein Störgefühl.
Vielfach wird kritisiert, die Unterneh-
mensbeurteilung sei zu einer überwie-
gend quantitativen, formalen Übung ver-
kommen. Und über den Versuch einer
möglichst vollständigen Modellierung
der Realität habe die finanzielle Rech-
nungslegung einen technologischen Aus-
baustand erreicht, der auf einen abneh-
menden Grenznutzen weiterer Regelun-
gen schließen lasse: „todays rules can
produce financial statements virtually no
one understands“.2

2 So z.B. der damalige Chief Accountant der
US-amerikanischen Börsenaufsichtsbehörde
(SEC) Conrad Hewitt (vgl. Hewitt, C. (2007)
„Speech by SEC Staff: Remarks at Baruch
College, New York, 3. Mai 2007.“ http://
www.sec.gov/news/speech/2007/spch050307
cwh.htm, abgerufen am: 15.09.2010).

Vor diesem Hintergrund haben die Stan-
dard-Setter in den letzten Jahren erkannt,
dass es neben der finanziellen Rech-
nungslegung auch beim sog. „Business
Reporting“ Fortschritte braucht. Entspre-
chende Aktivitäten finden sich z.B. im
Rahmen des Management Commentary-
Projekts des IASB.3

3 Siehe hierzu Geirhofer, S. (2009) „Vom Lage-
bericht zum Managementbericht. Ein Über-
blick über den IASB Exposure Draft Manage-
ment Commentary”, IRZ, Nr. 10/2009: 431–
37, sowie Grottke, M./Strobl, S. (2009) „Eine
kritische Analyse des Exposure Draft Man-
agement Commentary mit Blick auf seine
zentralen Zielsetzungen“, IRZ, Nr. 11/2009:
483–88.Zu diesen im deut-

schen Sprachraum „Lageberichterstat-
tung“ genannten Informationen zählen
dabei einordnende und erläuternde Hin-
weise zum Jahresabschluss sowie weiter-
führende Angaben, die über den rein fi-
nanziellen Bereich hinausgehen. Die La-
geberichterstattung umfasst auch zu-
kunftsorientierte Informationen.

Für die Schweiz ergibt sich die Bedeu-
tung dieser Entwicklung aus der aktuell
anstehenden Revision des Obligationen-
rechts. Der vorliegende Entwurf über-
nimmt erstmals den international üb-
lichen Begriff der „Lageberichterstat-
tung“ in Schweizer Recht, und erläutert
die geforderten Inhalte zukünftig näher
(Art. 961 E-OR). Vor diesem Hinter-
grund ermittelt die nachfolgend darge-
stellte Studie den Handlungsbedarf aus
Schweizer Sicht, indem sie die Praxis
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der hiesigen Unternehmen mit dem euro-
päischen Ausland vergleicht.

2. Schweizer Bestimmungen zur
Lageberichterstattung kotierter
Unternehmen

Vorgaben zur Lageberichterstattung in
der Schweiz finden sich bislang sowohl
auf gesetzlicher Ebene wie auch in den
Swiss GAAP FER. Der aktuelle Lagebe-
richt nach Obligationenrecht wird als
Jahresbericht bezeichnet und ist für alle
Aktiengesellschaften in Art. 663d OR
geregelt. Er stellt „den Geschäftsverlauf
sowie die wirtschaftliche und finanzielle
Lage der Gesellschaft dar“. Außerdem
nennt er die im Geschäftsjahr eingetrete-
nen Kapitalerhöhungen und gibt die Prü-
fungsbestätigung wieder. Der Jahresbe-
richt wird nicht durch den Revisor ge-
prüft.4

4 Die Prüfung des Jahresberichts ist umstritten
und derzeit in der Schweiz nicht gewünscht,
stattdessen verlässt man sich ausschließlich
auf die standesrechtlich vorgesehene Konsis-
tenzprüfung durch den Revisor, welche die
Richtigkeit des Zahlenmaterials sicherstellt
(vgl. z.B. Expertenkommission „Rechnungs-
legungsrecht“ (1998) Revision des Rech-
nungslegungsrecht – Vorentwürfe und Be-
gleitbericht zu einem Bundesgesetz über die
Rechnungslegung und Revision (RRG),
S. 82).

Genauso wenig muss der Jahres-
bericht, anders als die Jahresrechnung,
öffentlich gemacht werden.

Im Vergleich zum Obligationenrecht
stellen die Swiss GAAP FER detaillier-
tere Anforderungen. Demnach enthält
der Jahresbericht „mindestens Aussagen
über folgende Aspekte:

 Umfeld
Skizzierung des wirtschaftlichen Um-
felds (z.B. Marktentwicklung und Bran-
chentrends, Konkurrenz, maßgebende
Rahmenbedingungen wie Konjunkturla-
ge, Gesetzesänderungen) des vergange-
nen Jahres und die Zukunftserwartungen
bezüglich des wirtschaftlichen Umfelds.

 Geschäftsjahr
Kommentierung der Bestandteile der
Jahresrechnung anhand wesentlicher Bi-
lanz- und Erfolgskennzahlen und deren
Entwicklung.

 Ausblick
Kommentierung der weiteren Entwick-
lung der Organisation, insbesondere des
folgenden Geschäftsjahres, v.a. auch be-
züglich Risiken und Chancen.“5

5 Swiss GAAP FER, Rahmenkonzept Tz. 34.

Im Vergleich zum Obligationenrecht
wirken die Vorgaben der Swiss GAAP
FER modern.6

6 Vgl. Meyer, C. und Teitler, E. (2004) „Swiss
GAAP FER auf dem Weg zu einem neuen
Profil“, Der Schweizer Treuhänder, Nr. 9/04:
715–26, S. 720.

Sie berücksichtigen zahl-
reiche Informationsbedürfnisse der In-
vestoren an den Lagebericht und regen
die Anwender zu einer transparenten Be-
richterstattung an.

Weitere Berichterstattungspflichten er-
geben sich für an einem Kapitalmarkt
gehandelte Unternehmen aus börsen-
rechtlichen Vorgaben. Das derzeitige

Kotierungsreglement der SIX, die in ge-
setzlichem Auftrag die erweiterten Be-
richtspflichten festlegt, enthält jedoch
keinerlei Anforderungen zum Jahresbe-
richt. Dieser wird nicht als Bestandteil
des jährlichen Geschäftsberichts ge-
nannt, wodurch die Unternehmen nicht
verpflichtet sind, den Lagebericht zu
veröffentlichen.7

7 Vgl. SIX Exchange Regulation (2009) „Ko-
tierungsreglement 2009“, http://www.six-ex-
change-regulation.com/admission_manual/
03_01-LR_de.pdf, abgerufen am: 15.09.2010,
Art. 49.

Eine Ausnahme besteht
für Unternehmen, die Swiss GAAP FER
anwenden und den Bericht aufgrund der
Rechnungslegungsstandards anfertigen.
Für Anwender von IFRS und US-GAAP
ergeben sich hingegen keine derartigen
Verpflichtungen. Daher besteht für bör-
sennotierte Unternehmen derzeit folgen-
de paradoxe Situation: Unternehmen mit
vermeintlich niedrigeren Transparenzer-
fordernissen im Bereich der Jahresrech-
nung müssen beim Lagebericht höheren
Anforderungen genügen.

3. Untersuchung der
Berichtspraxis

3.1. Aufbau der Untersuchung

Die derzeitigen Vorschriften sind für die
Lageberichterstattung von börsennotier-
ten Schweizer Unternehmen noch wenig
entwickelt, wenngleich mit den Swiss
GAAP FER erste Schritte hin zu einer
Verbesserung unternommen wurden. Im
Vergleich zur Situation im europäischen
Ausland sind aber auch diese Vorschrif-
ten recht überschaubar (vgl. Abb. 1).
Dort existieren auf Grundlage der 4. und
7. EG-Richtlinien erweiterte gesetzliche
Vorgaben zur Lageberichterstattung, die
beispielsweise in Deutschland durch
einen verbindlichen Rechnungslegungs-
standard weiter konkretisiert werden.8

8 Vgl. DRS 15 für den Konzernlagebericht ins-
gesamt und DRS 5 für die Risikoberichter-
stattung.

Großbritannien setzt auf mehr Freiheiten
für die Unternehmen und auf eine – die
gesetzlichen Bestimmungen begleitende
– Empfehlung.9

9 Vgl. RS 1.

Aufgrund dieser deut-
lich unterschiedlichen Regelungsansätze
bieten sich die drei Länder für einen Ver-
gleich an, um die Qualität der schweize-
rischen Lageberichterstattung im Ver-
gleich zu alternativen Regelungsmodel-
len zu untersuchen.

Für die Untersuchung wurden pro Land
40 börsennotierte Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen aller Grö-
ßenklassen analysiert. Bei der Aus-
wahl der Unternehmen wurden die Un-
ternehmensgröße und die Branchenver-
teilung in der Stichprobe berücksich-
tigt, um die Vergleichbarkeit zwischen
den Ländern zu gewährleisten. Unter-

nehmen, die eine parallele Notierung in
den USA unterhalten, wurden in Anbe-
tracht der umfassenderen Vorgaben in
den USA nicht mitberücksichtigt, um
eine Verzerrung der Ergebnisse zu ver-
meiden.

Die Qualität der Lageberichterstattung
wurde mit einem Scoringmodell mit vier
Kategorien, 17 Unterkategorien und 91
inhaltlichen Kriterien erfasst. Die Inhalte
des Erhebungsrahmens orientieren sich
an den Informationsbedürfnissen von In-
vestoren, die auf Basis verschiedener
Untersuchungen und Frameworks zur
Berichterstattung ermittelt wurden:

 Jenkins Report des AICPA;10

10 AICPA (1994) „Improving Business Repor-
ting – A Customer Focus“, http://www. aic-
pa.org/members/div/acctstd/idr/index.html,
abgerufen am: 15.09.2010.

 Value Reporting Modell von PWC;11

11 Eccles, R. G. et al. (2001) The ValueRepor-
tingTM Revolution – Moving Beyond the Ear-
nings Game, New York: Wiley.

 Balanced Scorecard;12

12 Kaplan, R. S. und Norton, D. P. (1996) Balan-
ced Scorecard: Translating Strategy Into Acti-
on, Cambridge: Harvard Business School
Press.

 Empfehlungen zur Berichterstattung
über immaterielle Werte der Schma-
lenbach Gesellschaft;13

13 WGARIA (2005) „Corporate Reporting on
Intangibles – A Proposal from a German
Background, Arbeitskreis Immaterielle Werte
im Rechnungswesen“, Schmalenbach Busi-
ness Review, Nr. Special Issue 2: 65–100.
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Abb. 1: Überblick über die Regelungsansätze

Abb. 2: Inhalte des Erhebungsrahmens

 internationale wissenschaftliche Lite-
ratur.14

14 Hierzu zählten u.a. Lim, S. et al. (2007) „The
Association between Board Composition and
Different Types of Voluntary Disclosure“, Eu-
ropean Accounting Review 16, Nr. 3: 555–83;
Seah, S. S. Y. und Tarca, A. (2006) „The Im-
pact of Regulatory Framework on Manage-
ment Commentary Reports“, Working Paper,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab
stract_id=962628, abgerufen am: 15.09.2010;
Bozzolan, S. et al. (2006) „Intellectual capital
disclosure (ICD) A comparison of Italy and
the UK“, Journal of Human Resource Costing
& Accounting 10, Nr. 2: 92–113; Beattie, V.
und Pratt, K. (2002) Voluntary Annual Report
Disclosures: What Users Want, Glasgow:
ICAS, sowie Orens, R. und Lybaert, N. (2007)
„Does the financial analysts’ usage of not fi-
nancial information influence the analysts’ fo-
recast accuracy? Some Evidence from the
Belgian sell-side financial analyst“, The Inter-
national Journal of Accounting 42: 237–71.

Die Angaben in deutschen Jahres-
abschlüssen sind am umfassendsten,
gefolgt von Großbritannien und dann

der Schweiz.

Die sich hieraus ergebenden Bestandteile
des Erhebungsrahmens sind in Abb. 2
dargestellt.

Untersucht wurden bei Schweizer Unter-
nehmen Angaben, die im Geschäftsbe-
richt außerhalb der Jahresrechnung und

des Corporate Governance-Berichts ver-
öffentlicht werden. Bei den deutschen
und britischen Unternehmen wurden die
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Abb. 3: Ergebnisse nach Ländern und Unternehmensgrößen

als Lageberichte ausgewiesenen Be-
standteile analysiert. Grundlage waren
überwiegend die Berichte für das Ge-
schäftsjahr 2007.

Der Score wurde digital ermittelt, d.h.
ein Berichtsgegenstand wurde mit 1 be-
wertet, wenn dieser vorhanden war und
mit 0, wenn er nicht vorhanden war.15

15 Angaben zu den Segmenten wurden nur in die
Bewertung mit einbezogen, sofern das Unter-
nehmen Segmente im Jahresabschluss ausge-
wiesen hatte.

Die Kategorien und Unterkategorien
wurden nicht weiter gewichtet.16

16 Studien zeigen, dass dies keinen großen Un-
terschied hinsichtlich des Gesamtscores zur
Folge hat (vgl. Chow, C. W. und Wang-Boren,
A. (1987) „Voluntary financial disclosure by
Mexican corporations“, Accounting Review
62, Nr. 3: 533–41, S. 536, und Botosan, C. A.
(1997) „Disclosure Level and the Cost of
Equity Capital“, The Accounting Review 72,
Nr. 3: 323–49, S. 334).

Die re-
sultierenden Scores wurden nach wissen-
schaftlich üblichen Methoden validiert
und auf ihre Verlässlichkeit hin unter-
sucht.17

17 Dazu wurden für die Validität die Korrelation
des Scores mit Publizitätsproxies wie dem
Analyst-Following und der Medienpräsenz
des Unternehmens sowie für die Verlässlich-
keit das Cronbach’s Alpha untersucht.

3.2. Gesamtqualität

Als Hauptergebnis der Untersuchung
konnte festgestellt werden: Die inhalt-

liche Qualität der Lageberichterstattung
schweizerischer Unternehmen unter-
scheidet sich statistisch signifikant von
deutschen und britischen Unterneh-
men.18

18 Die Unterschiede in der Gesamtqualität wur-
den mit Mittelwertvergleichen untersucht.
Dabei kamen t-Tests und nicht parametrische
Verfahren zur Anwendung (Wilcoxon-Mann-
Whitney-Test). Für die Beurteilung der Signi-
fikanz wurde eine Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5 % zugrunde gelegt.

Dabei waren – wie aufgrund der
unterschiedlichen Intensität der inhalt-
lichen Vorgaben durchaus zu erwarten –
die Angaben in deutschen Jahresab-
schlüssen am umfassendsten, gefolgt
von Großbritannien und dann der
Schweiz.

Wie in praktisch allen Untersuchungen
zur Unternehmenspublizität festgestellt
wurde, sind die individuellen Ergebnisse
auch für diesen Datensatz stark von der
Unternehmensgröße (gemessen durch
den Marktwert) abhängig, was durch
Abb. 3 veranschaulicht wird.19

19 Vgl. stellvertretend Leibfried, P. et al. (2009)
„„Lageberichterstattung“ in der Schweiz –
Eine aktuelle Standortbestimmung primärko-
tierter Unternehmen“, Der Schweizer Treu-
händer, Nr. 1–2: 24–29, S. 27, Oberdörster, T.
(2009) Finanzberichterstattung und Prognose-
fehler von Finanzanalysten. Wiesbaden: Gab-
ler, S. 130 ff.; Botosan, C. A. (1997) „Disclo-
sure Level and the Cost of Equity Capital“,
The Accounting Review 72, Nr. 3: 323–49,
S. 336, sowie Meek, G. K. et al. (1995) „Fac-
tors Influencing Voluntary Annual Report
Disclosures by U.S., U.K. and Continental
European Multinational Corporations“, Jour-
nal of International Business Studies 26,
Nr. 4: 555–72, S. 565 f.

Weiter-

hin zeigt sich bei der Analyse mit einem
multiplen Regressionsmodell: Die Qua-
lität der Lageberichterstattung wird ne-
ben der Größe und der Herkunft der Un-
ternehmen von weiteren Faktoren beein-
flusst.20

20 Vgl. zu den in der Literatur festgestellten Zu-
sammenhängen, z.B. Aljifri, K. und Hussai-

ney, K. (2007) „The determinants of forward-
looking information in annual reports of UAE
companies.“ Managerial Auditing Journal 22,
Nr. 9: 881–94, S. 886 f.; Bozzolan, S. et al.
(2006) „Intellectual capital disclosure (ICD)
A comparison of Italy and the UK“, Journal
of Human Resource Costing & Accounting
10, Nr. 2: 92–113, S. 100, und Meek, G. K. et
al. (1995) „Factors Influencing Voluntary An-
nual Report Disclosures by U.S., U.K. and
Continental European Multinational Corpora-
tions“, Journal of International Business Stu-
dies 26, Nr. 4: 555–72, S. 565.

Hierzu zählen die Qualität des
Wirtschaftsprüfers und die Anzahl der
Segmente des Unternehmens, für wel-
che ein signifikant positiver Einfluss auf
die Qualität der Lageberichterstattung
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Abb. 4: Score nach Informationskategorien

Abb. 5: Eigenschaften der abgegebenen Prognosen23

gezeigt werden konnte.21

21 Für die Anzahl der Segmente wurde die Ge-
samtzahl der im Jahresabschluss ausgewiese-
nen Segmente herangezogen. Die Qualität des
Wirtschaftsprüfers wurde durch eine Dum-
my-Variable modelliert, die angibt, ob das
Unternehmen von einer „big four“ Prüfungs-
gesellschaft geprüft wird. Beide Variablen
waren auf einem Niveau von 5 % signifikant.

Unternehmen
mit vielen Segmenten haben demnach
tendenziell eine bessere Berichterstat-
tung. Gleichfalls weisen die Unterneh-
men eine höhere Berichtsqualität auf, die
von großen Revisionsgesellschaften ge-
prüft werden.

3.3. Analyse der Informations-
kategorien

Die Ergebnisse in den einzelnen Infor-
mationskategorien bestätigen grund-
sätzlich die Feststellungen, die bereits
für den Gesamtscore gemacht wurden:
Die deutschen Unternehmen, die klare
Vorgaben zum Lagebericht einhalten
müssen, schneiden am besten ab; ge-
folgt von den britischen und schließ-
lich den Schweizer Unternehmen (vgl.
Abb. 4).

Unternehmen mit vielen Segmenten
haben tendenziell eine bessere

Berichterstattung.

Die Hintergrundinformationen zum
Unternehmen bilden für die Adressaten
den Ausgangspunkt für die Analyse des
Unternehmens. Die Ergebnisse der
Schweizer Unternehmen unterscheiden
sich signifikant von denen der Ver-
gleichsländer.22

22 Auf Ebene der Kategorien wurden ebenfalls
Mittelwertvergleiche vorgenommen. Als Sig-
nifikanzniveau wurde wiederum 5 % gewählt.

23 Erfasst wurden die Prognosen von Umsatz-
und Ergebnisgrößen, die mit der höchsten Ge-
nauigkeit abgegeben wurden.

Einen mit britischen Un-
ternehmen vergleichbaren Informations-
gehalt haben die Berichte hinsichtlich
der Basisinformationen zum Unterneh-
men (Produkte, Kunden, Standorte usw.).
Deutlich schlechtere Ergebnisse erzielen
die Schweizer Unternehmen bei der Be-
richterstattung zu den Steuerungsgrößen
(KPIs – Key Performance Indicators).
Diese machen kaum Angaben zu den
eingesetzten KPIs und deren betriebs-
wirtschaftlicher Logik. In Deutschland
und Großbritannien hat sich diese neuere
Informationskategorie deutlich besser
etabliert, da derartige Angaben in beiden
Ländern verbindlich sind. In allen Län-
dern werden sehr wenige Informationen
zum Wettbewerb dargestellt, was sicher
der sensitiven Natur solcher Angaben
geschuldet ist. Positiv zu vermerken ist:
Praktisch alle untersuchten Schweizer
Unternehmen (92.5 %) publizieren in ir-
gendeiner Form Angaben zu Strategie
und Zielen des Unternehmens. Zu den
deutschen Berichten ist jedoch hinsicht-
lich der Qualität ein signifikanter Unter-
schied feststellbar.

Bei den Angaben zur Unternehmens-
entwicklung zeigen die Unternehmen

insgesamt das homogenste Ergebnis und
erreichen hohe Scores. Die Analyse der
Unternehmensentwicklung ist die etab-
lierteste der Informationskategorien, für
die bereits seit langer Zeit Anforderun-
gen existieren, weshalb dieses Ergebnis
zu erwarten war. Bemerkenswert ist: Die
Qualität der Schweizer Berichte unter-
scheidet sich insgesamt nicht signifikant
von den britischen. Gesellschaften aus
der Schweiz können v.a. bei den Anga-
ben zur Entwicklung der Segmente und
bei den prognostischen Informationen
Boden gut machen. Das erfreuliche Er-
gebnis der Schweizer Unternehmen zeigt
sich dabei auch durch die häufig vorge-
nommenen quantitativen Prognosen der
zukünftigen Entwicklung von Umsatz-
und Ergebnisgrößen (vgl. Abb. 5). Briti-
sche Berichte weisen jedoch bei der Ana-
lyse des Gesamtunternehmens (Ge-
schäftsverlauf, finanzielle Entwicklung
etc.) einen höheren Informationsgehalt

auf. Im Vergleich mit deutschen Gesell-
schaften bestehen allerdings noch erheb-
liche Verbesserungsmöglichkeiten.

Das Ergebnis lässt Zweifel an der
Neutralität der Lageberichterstattung

bzw. an der ausgewogenen
Berücksichtigung positiver wie
negativer Aspekte aufkommen.
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Am deutlichsten ist der Unterschied in
der Kategorie Angaben zu den Risi-
ken.24

24 Zu den Ergebnissen muss angemerkt werden,
dass die Schweizer Unternehmen über die fi-
nanziellen Risiken nach IFRS (v.a. nach
IFRS 7) berichten und diese nicht in die Be-
wertung eingeflossen sind. Denn aus Gründen
der Vollständigkeit ist eine geschlossene Be-
richterstattung über die Risiken innerhalb des
Lageberichts anzustreben. Ein Einbezug die-
ser Angaben hätte die Ergebnisse auch nur
unwesentlich verändert, da die Risikoart „fi-
nanzielle Risiken“ insgesamt nur ein Siebtel
der bewerteten Risikoangaben ausmacht.

Hier fehlen für die Mehrheit der
börsennotierten Schweizer Unternehmen
Vorgaben. Eine Ausnahme bilden die va-
ge formulierten Vorgaben der Swiss
GAAP FER (Kommentierung der weite-
ren Entwicklung [...], v.a. auch bezüglich
Risiken und Chancen.“25

25 Swiss GAAP FER, Rahmenkonzept, Tz. 34.

). Hingegen
machten auch die sieben untersuchten
Swiss GAAP FER-Anwender keine An-
gaben. Die insgesamt großen Unter-
schiede in dieser Kategorie legen den
Schluss nahe, dass klare Vorgaben erfor-
derlich sind, sofern ein Berichtsgegen-
stand sensitiv für die Unternehmen ist.26

26 Vgl. zu den ausländischen Vorgaben DRS 5
und RS 1, Tz. 52 ff.

Gleichzeitig lässt das Ergebnis Zweifel
an der anzustrebenden Neutralität der
Lageberichterstattung bzw. an der ausge-
wogenen Berücksichtigung positiver wie
negativer Aspekte aufkommen: Die feh-
lenden Angaben zu den Risiken haben
primär eine negative Konnotation, wäh-
rend die Unternehmen bei den mehrheit-
lich positiv dargestellten Zukunftsaus-
sichten und Chancen eine vergleichswei-
se hohe Berichtsqualität erreichen.27

27 Vgl. DRS 15, Tz. 14; RS 1, Tz. 22 f., und
IASB (2009) Exposure Draft Management
Commentary, London: IASB, Tz. 20.

Ein weiteres positives Ergebnis ist das
gute Abschneiden der Schweizer Unter-
nehmen in der Kategorie „Angaben zu
den immateriellen Werten“. Hier kön-
nen höhere Scores als bei den britischen
Unternehmen erreicht werden. Auch hier
ist der Abstand zu den deutschen Unter-
nehmen aber noch sehr deutlich. Dies
dürfte darauf zurückzuführen sein, dass
DRS 15 viele Empfehlungen zur Be-
richterstattung über die immateriellen
Werte enthält.28

28 Vgl. DRS 15, Tz. 115 ff.

Insgesamt ist der Be-
reich in allen drei Ländern noch ausbau-
fähig. So fand sich kein einziges Beispiel
eines „Intellectual Capital State-
ments“.29

29 Vgl. hierzu etwa WGARIA (2005) „Corpora-
te Reporting on Intangibles – A Proposal
from a German Background, Arbeitskreis Im-
materielle Werte im Rechnungswesen“,
Schmalenbach Business Review, Nr. Special
Issue 2: 65–100.

Viele Unternehmen verwenden
einzelne Indikatoren für die immateriel-
len Werte (z.B. Angaben zur Entwick-
lung des Patentportfolios, Innovationsra-
ten, Mitarbeiterfluktuation). Ein syste-
matischer und umfassender Einsatz sol-
cher Indikatoren findet nicht statt.

3.4. Weitere Merkmale der
Berichtsqualität

Messwerte von Scoringmodellen, wel-
che die Berichterstattung anhand von in-
haltlichen Kriterien untersuchen, sind
zwar ein allgemein anerkannter, jedoch
keinesfalls der einzige Indikator für die
Qualität der Berichterstattung. Ferner
wurden zwei weitere Aspekte unter-
sucht, die Hinweise auf den Stand der

Lageberichterstattung von Schweizer
Unternehmen liefern können: Die Ho-
mogenität der Berichterstattung und die
Berichtseffizienz.

Homogenität in der Berichterstattung
ist anzustreben, da negative Ausreißer in
der Berichterstattungsqualität zu vermei-
den sind. In Anbetracht der vagen Vorga-
ben und damit größeren Gestaltungs-
spielräume für die Schweizer Unterneh-
men wurde davon ausgegangen, dass die
Berichterstattungsqualität niedriger ist
als in den Vergleichsländern. Gemessen
wurde die Homogenität durch den Varia-
tionskoeffizienten, der die anhand der
Mittelwerte normierte Standardabwei-
chung wiedergibt.30

30 Vgl. Schulze, P. M. (2007) Beschreibende
Statistik, Vol. 6. Aufl., München: Olden-
bourg, S. 80 f.

Dabei konnten sta-
tistisch signifikante Unterschiede des
Variationskoeffizienten des Scores von
Schweizer und deutschen Unternehmen
ermittelt werden. Zwischen den Schwei-
zer und den britischen Unternehmen
zeigt sich deskriptiv ebenfalls ein Unter-
schied; dieser ist jedoch statistisch nicht
signifikant.

Eine qualitativ hochwertige Berichter-
stattung vermittelt die Informationen
weiterhin möglichst effizient und entlas-
tet so die Adressaten bei der Auswertung
der Berichte. Daher sind Berichte zu be-
vorzugen, die die Informationen bei glei-
cher Qualität mit einem geringeren Be-
richtsumfang vermitteln. Die Berichts-
effizienz bestimmt sich durch das Ver-
hältnis des Scores und der effektiven
Seitenzahl. Dabei wird die Seitenzahl
der untersuchten Berichtsteile anhand
der durchschnittlichen Worte pro Seite
normiert, um eine Vergleichbarkeit un-
terschiedlicher typografischer Gestaltun-
gen zu gewährleisten. Weiterhin werden
die logarithmierten Werte der Seitenzah-
len verwendet, da sich der Berichtsum-
fang nicht linear, sondern exponentiell
mit der Berichtsqualität erhöht und Un-
ternehmen mit einer höheren inhaltlichen
Berichtsqualität somit automatisch eine
geringere Berichtseffizienz erreichen
würden.31 31 Eweit, C. et al. (2009) „Mehr = besser? Zur

Entwicklung des Berichtsumfangs der Unter-
nehmenspublizität am Beispiel der risikoori-
entierten Berichterstattung deutscher Aktien-
gesellschaften“, KoR, Nr. 12/2009: 706–15,
S. 710, stellen ebenfalls fest, dass der Be-
richtsumfang in einem exponentiellen Zusam-
menhang mit der Berichtsqualität steht. Die-
ses Phänomen kann als abnehmender Grenz-
nutzen einer Erhöhung des Berichtsumfangs
interpretiert werden.

Ein sehr guter Ansatz ist das
Management Commentary-Projekt

des IASB.

Wie erwartet, erreichen die Schweizer
Unternehmen die im Mittel geringste Be-
richtseffizienz. Die ausländischen Vor-
schriften und Empfehlungen enthalten
klare Bestimmungen zu qualitativen
Charakteristiken und zur Darstellung der

Berichte, zudem sind die Adressaten klar
definiert.32

32 Vgl. DRS 15, Tz. 9 ff., und RS 1, Tz. ff.

Dabei ist der Unterschied
zwischen Schweizer und deutschen Un-
ternehmen signifikant, jener zu den briti-
schen Unternehmen wiederum nicht.
Dieses Ergebnis bestätigt teilweise in der
Presse geäußerte Vorwürfe, Schweizer
Geschäftsberichte würden mitunter Wer-
bebroschüren gleichen.33

33 Vgl. z.B. Diem, M. (2006) „Geschäftsberichte
Rating. Schönheit allein reicht nicht“, Bilanz,
Nr. 16/2007: 69–76, S. 73.

Es legt eben-
falls den Eindruck nahe, die Berichte sei-
en nicht nutzenoptimal ausgestaltet.
Dementsprechend besteht nicht nur hin-
sichtlich klarer Vorgaben zur inhalt-
lichen Ausgestaltung Handlungsbedarf:
Den Unternehmen müssen vielmehr Hin-
weise zur Ausgestaltung an die Hand ge-
geben werden, damit eine effiziente Be-
richterstattung mit einem klaren Adres-
satenfokus gewährleistet ist.
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4. Zusammenfassung und Ausblick

Insgesamt zeigen die Ergebnisse einen
deutlichen Verbesserungsbedarf bei der
Lageberichterstattung schweizerischer
börsennotierter Unternehmen. Dies gilt
sowohl in Bezug auf die im Scoringmo-
dell abgebildeten Informationsbedürfnis-
se der Adressaten als auch im Vergleich
zum europäischen Ausland. Dabei schei-
nen die unterschiedlichen Regelungsmo-
delle eine bedeutende Rolle zu spielen.
Die klaren und umfassenden Anforde-
rungen in Deutschland führen zu einer
deutlich höheren Berichterstattungsqua-
lität. Dagegen führt das britische Modell
aus Generalnorm und Empfehlung zwar
zu einer insgesamt höheren inhaltlichen
Berichterstattungsqualität, in einzelnen
Bereichen sind Unterschiede aber nicht
signifikant, teilweise erzielen Schweizer
Unternehmen sogar bessere Ergebnisse.

Im klassischen Bereich der Lagebericht-
erstattung (Informationen zur Tätigkeit
des Unternehmens und die Diskussion
der Unternehmensentwicklung) sind die
Defizite der Schweizer Unternehmen
weniger stark ausgeprägt. Dieser Bereich
wird auch von den Vorgaben des OR ab-
gedeckt.34

34 Vgl. z.B. die Ausführungen von Böckli, P.

(2009) Schweizer Aktienrecht, 4., vollst. neu
bearb. Aufl., Zürich: Schluthess, S. 1048;
Neuhaus, M. und Ilg, P. (2008) „2. Abschnitt:
Rechte und Pflichten der Aktionäre“, in: Bas-
ler Kommentar – Obligationenrecht II:
Art. 530–1186 OR, hrsg. von Heinrich Hon-
sell, Nedim Peter Vogt und Rolf Vatter, Basel:
Helbing Lichtenhahn Verlag, S. 535; Boemle,
M. und Lutz, R. (2008) Der Jahresabschluss,
5. Aufl., Zürich, Verlag SKV, S. 565; Guhl, T.
(2000) Das Schweizerische Obligationen-
recht: mit Einschluss des Handels- und Wert-
papierrechts, 9. Aufl., bearb. v. Alfred Koller,
Anton K. Schnyder, Jean Nicolas Druey, Zü-
rich: Schulthess, § 68 Tz. 9.

Tendenziell gut schneiden
Schweizer Unternehmen auch in den Be-

reichen ab, in denen in allen drei unter-
suchten Ländern verbindliche Vorgaben
fehlen (z.B. Angaben zu den immateriel-
len Werten und quantitative Prognosen
von Umsatz und Ergebnis). Daher kann
den untersuchten Schweizer Gesellschaf-
ten eine grundsätzliche Bereitschaft zu
transparenter Information attestiert wer-
den.

Das Ergebnis der Untersuchung legt na-
he, dass für die Lageberichterstattung
zumindest aus Schweizer Sicht ein kon-
kreter Regelungsbedarf besteht. Die zu-
künftigen Vorgaben des Obligationen-
rechts gehen zwar weiter als die bisheri-
gen Bestimmungen. Sie werden von den
börsennotierten Unternehmen im Großen
und Ganzen aber bereits jetzt erfüllt und
dürften keine wesentlichen Veränderun-
gen mit sich bringen. Ein sehr guter An-
satz ist das Management Commentary-
Projekt des IASB. Wenn – wie geplant –
in Kürze der endgültige Standard vorge-
legt wird, sollte das Thema auf der Ta-
gesordnung stehen. Allerdings wird es
sich dabei aller Voraussicht nach ledig-
lich um eine Empfehlung handeln, und
das Abschneiden der britischen Unter-
nehmen legt nahe: Empfehlungen sind
nicht so effektiv, wie gewünscht.

Vermutlich besteht in der Schweiz auch
nach der Revision des Obligationen-
rechts und nach dem Management Com-
mentary-Projekt noch Verbesserungsbe-
darf. Dann wäre die SIX als Schweizer
Regulator für börsenkotierte Unterneh-
men gefordert, die Vorgaben auf eine
vernünftige Basis zu stellen. Ein geeig-
neter Ausgangspunkt ist der Manage-
ment Commentary des IASB, der für ver-
bindlich erklärt werden oder als Blau-
pause für eigene Bestimmungen dienen
kann.
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