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Essential: Information, Analysis and Opinion for Investment Professionals, Advisers and Academics
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Nach Handelsgesetzbuch und
Wertpapierhandelsgesetz mis-
sen Lageberichte — und damit
auch Risikoberichte — aus sich
heraus verstandlich sein und
die wirtschaftliche Situation
der Gesellschaft eigenstandig
und verstandlich darstellen. Die
BaFin kritisiert in ihrem Jahres-
bericht 2010, dass viele Unter-
nehmen in diesem Punkt Nach-
holbedarf haben. Sie weist auf
die Gefahr hin, dass die Kapi-
talmarkte falsche Schltsse aus missverstandlichen oder
unklaren Formulierungen ziehen kénnten. Wie kann
hier Abhilfe geschaffen werden?

Gabi Trillhaas

Was, wenn missverstandliche Lage- oder Risikoberichte
die Marktteilnehmer an den Kapitalmarkten zu Fehlur-
teilen verleiten? Man denke nur an die Risiken, die in
den Bilanzen von Banken und Versicherungen schlum-
mern. Wer Lageberichte verfasst, sollte also mit Sorg-
falt und Sensibilitat ans Werk gehen. Wenn es um die
verstandliche Darstellung der Risikolage eines Unter-
nehmens geht, kann man sehr leicht vieles richtig, aber
auch vieles falsch machen.

Welche Faktoren tragen zur (Un-)Verstandlichkeit
bei?
Warum gelten manche Texte als schwerer verstandlich
im Vergleich zu anderen? Weshalb fihlt man als sich
Leser gelegentlich genau richtig oder eher gar nicht
angesprochen? Fir das Leseverstandnis und die Lese-
freude kommt es vor allem darauf an, dass der Verfas-
ser des Textes eine Vorstellung davon hat, fur wen er
schreibt und wie viel Zeit, Vorkenntnisse und Interesse
der Leser haben wird. Fur einen attraktiven Schreibstil
sind unter anderem folgende Regeln zu beachten:

Fachbegriffe sollten an geeigneter Stelle erldutert
oder ganz vermieden werden.

Fremdsprachliche Ausdriicke mégen den Mitarbei-

tern des Unternehmens geldufig sein, nicht aber den
Lesern der Geschaftsberichte.

Lange Satze sind grundsatzlich schwieriger zu ver-
stehen als kurze.

Komplizierte Schachtelsatze mit Verweisen oder ein-
geschobenen Erlauterungen sind ungtnstiger als Uber-
sichtliche Aufzahlungen und klare Aussagen.

Passivsatze sind schwieriger zu verstehen als Aktiv-
satze.

Werden Verben UberméBig haufig in Substantive
umgewandelt, entsteht der Eindruck eines unpersén-
lichen Nominalstils, auch Behérden- oder Juristenspra-
che genannt.

Das Auge will geleitet werden und bleibt gern an
Bildern und Grafiken hangen.

Bleiwtsten wirken einfach nicht einladend!

Eine Ubersichtliche Gliederung erleichtert das Auf-
finden von Informationen.

Haben mehrere Autoren an einem Text mitgewirkt,
sollten die verschiedenen Schreibstile angepasst wer-
den.

Weitere Faktoren durfen nicht unterschatzt werden,
zum Beispiel Typografie, Grammatik, Rechtschreibung,
logischer Aufbau, Konsistenz.

Verstandlichkeit kann man messen

Im November 2011 hat das Deutsche Aktieninstitut
ein Seminar veranstaltet, auf dem die Ergebnisse des
Wettbewerbs zur Geschéftsberichterstattung vorstellt
wurden. Dabei hat die exameo GmbH, das Europaische
Institut flr verstandliche Information, Ergebnisse einer
Studie zur Verstandlichkeit der Risikoberichte von 10
DAX-Unternehmen vorgestellt. Die Berichte der Unter-
nehmen waren in den folgenden Kategorien verglichen
worden: Wort- und Satzlange, Anteil der schwierigen
Worter, Qualitat der Erlauterungen von Fachbegriffen
und Wirkung verschiedener Schreibstile.

Im Rahmen der Untersuchung kam es weniger auf ab-
solute Testergebnisse an als vielmehr auf die Frage, wie
sehr sich die einzelnen Texte unterscheiden. Bei der Mes-
sung der langen Woérter (> 12 Buchstaben) fiel auf, dass
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Grafik 1: Anteil langer Worter (> 12 Buchstaben)
Quelle: exameo GmbH

der Anteil bei den einzelnen DAX-Unternehmen stark
schwankt (Grafik 1). Wenn im Durchschnitt knapp 14
Prozent der Worter eines Textes mehr als 12 Buchstaben
haben, dann bedeutet das: Jedes 7. Wort ist zu lang!
Wirft man einen Blick auf diese langen Woérter, wird
schnell klar, weshalb die durchschnittliche Wortldnge
so hoch ist (Grafik 2). Es handelt sich um zentrale Fach-
begriffe, die flr das Verstandnis des Sachverhalts not-
wendig sind.
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Grafik 2: Beispiele fir komplizierte Worter
Quelle: exameo GmbH
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—— Ziel: 10 Worter pro Satz —— Ist: 17,6 Worter pro Satz

Grafik 3: Durchschnittliche Satzlange

Quelle: exameo GmbH

Betrachtet man die durchschnittliche Satzldnge, dann
bietet sich hier zwar ein gleichmaBiges, aber unschénes
Bild (Grafik 3). Viele lange Satze verderben den (Lese-)
Brei. Wenn jeder Satz im Schnitt aus 17 Wértern be-
steht, dann hat der Leser einiges zu verdauen und muss
sich gut konzentrieren. Der langste Satz war mit im-
merhin 73 Wértern eine glatte Zumutung!

Passiv oder Aktiv?

In einem guten Text sollten aktive wie auch passive For-
mulierungen in einem guten Mischungsverhaltnis ste-
hen. Gerade in Risikoberichten (berwiegen Passivsatze
jedoch haufig. Die deutsche Bezeichnung , Leideform”
drickt aus, wofur dieser Stil steht: Die Verantwortung
ist unklar. Gefahren treten ein, Plane werden erstellt,
Prufungen simuliert. ,Es” wird festgelegt, berdck-
sichtigt, erlautert — aber von wem? Anonymitat und
Ohnmacht regieren. Der Leser wird im Unklaren ge-
lassen dartber, wer hier im Unternehmen das Sagen
hat, wer die Gefahr erkennt, Vorsorge trifft und Risiken
beherrscht. Die Mitglieder des Vorstands, die auf den
ersten Seiten des Geschaftsberichts noch alles im Griff
haben, lassen im Risikobericht gern anonyme Méachte
wirken.

An keiner anderen Stelle wird so deutlich, welche Mog-
lichkeiten sich hier auftun: Das Passiv bietet sich ge-
radezu an, wenn gezeigt werden soll, wie hilflos ein
Unternehmen den Stirmen der Markte ausgeliefert ist.
Umgekehrt kann der Autor aktive Formulierungen ver-
wenden, wenn er darauf hinweisen mochte, wie vo-
rausschauend und risikobewusst die Verantwortlichen
handeln: ,Wir" prifen, legen fest, setzen Instrumente
ein, planen, erladutern ...

Erkenntnisse gezielt umsetzen

Was man objektiv gemessen hat, kann man gezielt
verbessern. Anders gesagt: Objektive Messergebnisse
sind eine wichtige Voraussetzung, um Schwachpunkte
zu erkennen und Texte zu optimieren. Schwerverstand-
lichkeit ist heilbar.

Gabi Trillhaas ist Geschaftsfihrerin der exameo GmbH, dem
Europadischen Institut fiir verstandliche Information. exameo
priift die Verstandlichkeit von Texten und begleitet Unterneh-
men, die Optimierungsbedarf sehen.
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Personenregister

_ Haniel, Franz Markus 11
Achleitner, Paul 10 Helmes, Marion 11 Requardt, Hermann 17
Ackermann, Josef 610 Helmrich, Klaus 17 Richterich, Thomas 1M
Albrecht, Hellmut 17 Henkel, Christoph 17 Rosler, Philipp 3

_ Hocker Ulrich 12 Russwurm, Siegfried 17
Barnier, Michel 7 Holland, Steven Edward 16 _
Barroso, José Manuel 8 _ Sarkozy, Nicolas 2
Bergdolt, Daniela 12 Issing, Otmar 42 Schneider, Ulf M. 17
Blum, Alexander 10 _ Schrimpf, Harald 17
Boge, Carlotta 16 Kaeser, Joe 17 Solmssen, Peter Y. 17
Boge, Henry 16 Kluge, Jirgen 1M Sparrvik, Thomas 17
Borsig, Clemens 6 Klahr, Thomas 16 Spohr, Carsten 16
Breuer, Rolf 6 Koch, Olaf 11 Sproll, Marlies 17
Brochmann, Maik 10 Koehler, Robert J. 17 Stark, Udo 17
Bruch, Armin Horst 17 Kozel, Edward 10 _
Buchsteiner, Jirgen 16 Krick, Gerd 17 Theiselmann, Rudiger 42
Busch, Roland 1617 Kriwet, Carla 10 Trillhaas, Gabi 1415

Cen, Nedim 11 Lauer, Stefan 16 _
Choulidis, Paschalis 16 Loscher, Peter 17 Unterberger, Christian 16
Cordes, Eckhard 511 Maier, Gerhard 17 von Heydebreck, Tessen 6
Cuchiani, Enrico Tommaso 10 Merkel, Angela 28 _
_ Moroney, Simon 17 Weindl, Marion 16
de Weck, Pierre 16 Muth, Jirgen Otto Walter 17 Weiss, Karl-Heinz 17
Frankl, Charles 10 Nieding, Klaus 12 Winterkorn, Martin 12
Franz, Christoph 16 _ Wolf, Birgit 42

Gehrmann, Ulrich 17

Pfaue, Michael 42

Quentmeier, Helma 42

Zeschky, Jurgen 11
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Unternehmensregister

ADVA 16 EBA 28 MTU 17
Allianz 210 EU-Kommission 5789 Munich Re 2
Axel Springer 16 Evotec 17 _
_ exameo 1415 Nordex 11
BdB 8 Fresenius 17 Permira 3
BGH 6 FTI Consulting 13 Poalim Worldwide Ltd. 17
Bilfinger Berger 5 _ PSI 17
BNY Mellon 12 Gabler Verlag 42 _
Brenntag 16 Gerry Weber 17 Q-Cells 11
ER cigaset o DR
Cevian s [ R+UWeber GmbH & Co. KG 17
CFS 42 Hannover Ruick 2 ROI Verwaltungsgesellschaft 17
Commerzbank 23 HeidelbergCement 17 _
Daimler 31314 Hugo Boss 17 SC Investment GmbH 17
Demag Cranes 5 _ Schaeffer-Poeschel Verlag 42
Deutsche Bank 261016 IASB 9 SGL Carbon 17
Deutsche EuroShop 16 Infineon 10 Siemens 317
Deutsche Telekom 6101216 Kfw 3 ThyssenKrupp 5
Deutsche Wohnen 16 Kontron 17 TriAlpha Oceana 16
Douglas Holding 16 KPMG 13 TUI 1217
DPRG 12 Kreke Immobilien KG 16
Dr. August Oetker Finanzie- 16 Krones 17 Udo Stark Vermégensver- 17
rungund Beteiligung _ waltung
Dragerwerk 10 Lufthansa ;DI
Drillisch 616 _ VEM Vermd&gensverwaltung 17
DSW 12 MAN 5 VW 57
T Merckte senvice GmbH 7 .
E.on 67 Metro 511 Wacker Chemie 17

Fiir alle, die sich fiir den deutschen Aktienmarkt interessieren:

O Ja, ich abonniere INSIGHT Corporate Governance Germany ab sofort fiir zunéchst ein Jahr zum
Preis von 480 Euro zuziiglich gesetzlicher MwSt (zur Zeit 19 Prozent oder 91,20 Euro). Dafiir erhalte
ich Insight per Email (in Deutsch und Englisch) und als Printausgabe (in Deutsch oder Englisch).
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Das Abonnement kann binnen zehn Tagen ohne Angaben von Griinden schriftlich widerrufen werden. Die Frist beginnt mit dem Bestelldatum.Wird das Abonnement
nicht sechs Wochen vor dem Beginn des Bezugsjahres (Datum des Zugangs) storniert, verlangert sich der Bezugszeitraum fiir ein weiteres Jahr. Die Jahresrechnung

Land

PLZ

Ort

Strasse

Email

wird jahrlich im Voraus in Rechnung gestellt und ist spétestens nach sechs Wochen zu begleichen.
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