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Der Jahresabschluss ist das zentrale Instrument zur Bereitstellung von
prognoserelevanten Informationen und er erfreut sich - dank normierter Struktur
und verpflichtender Priifung - hoher Beachtung seitens der Adressaten. Es liegen
bereits empirische Studien vor, die belegen, dass Jahresabschlussinformationen von
Investoren im Rahmen der Preisbildung von Finanztiteln beriicksichtigt werden,
diese also Wertrelevanz besitzen. Ein wesentlicher Nachteil des Jahresabschlusses
istjedoch seine Vergangenheitsorientierung, so dass die enthaltenen Informationen
letztlich immer einen ,Blick in den Riickspiegel’ darstellen.

Eine vergleichsweise hohe Prognoserelevanz besitzen demgegeniiber
Angaben zur Unternehmensstrategie, angefangen von den strategischen
Zielen tiiber die unternehmensinterne und -externe Analyse bis hin zum
Implementierungsfortschritt strategischer Programme. Ein Instrument zur
Kommunikation derartiger Informationen in der deutschen Rechnungslegung stellt
aufgrund seiner inhaltlichen Flexibilitdt und seines verbal-qualitativen Charakters
der Lagebericht nach HGB dar. Dank seiner Einbindung in die Pflichtpublizitét
und -priifung erscheint er zudem deutlich verldsslicher als jede andere Form der
Unternehmenskommunikation.

Vor diesem Hintergrund wird in dieser Arbeit untersucht, wie sich das
Publizitdtsverhalten deutscher Unternehmen in Bezug auf Strategieinformationen
im Lageberichtim Zeitablauf darstelltund inwieweit das unternehmensindividuelle
Niveau der Strategieberichterstattung Einfluss auf zentrale Kapitalmarktparameter
ausiibt.

Tom Sieber studierte Betriebswirtschaftslehre sowie Rechtswissenschaften an der
Universitdt Gieflen und ist seit 2004 bei einer Unternehmensberatung tétig.
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Geleitwort

Ein zentrales Instrument zur Bereitstellung von prognoserelevanten Informationen ist die ex-
terne Pflichtpublizitdt von Unternehmen im Rahmen des Jahresabschlusses. Im Gegensatz zu
anderen Informationsquellen, z.B. ad-hoc-Mitteilungen oder Pressekonferenzen, zeichnet sich
der Jahresabschluss durch eine von Standardsettern vorgegebene Struktur der Informationsbe-
reitstellung aus, die zudem im Rahmen der Abschlusspriifung auf formale wie inhaltliche
Normenkonformitit gepriift wird. Es liegen inzwischen umfassende empirische Studien vor,
die belegen, dass Jahresabschlussinformationen tatsachlich von Investoren im Rahmen der
Preisbildung von Finanztiteln herangezogen werden, d.h. wertrelevant sind.

Ein bedeutsamer Nachteil des Jahresabschlusses ist jedoch die der Forderung nach Verladss-
lichkeit geschuldete Vergangenheitsorientierung, die sich z.B. im Grundsatz der Einzelbewer-
tung von historisch erworbenen Vermogenswerten und Schulden in der Unternehmensbilanz
ausdriickt, so dass die Informationen im Jahresabschluss letztlich einen ,Blick in den Riick-
spiegel* darstellen. Eine vergleichsweise hohe Prognoserelevanz besitzen demgegeniiber In-
formationen iiber die strategische Geschiftspolitik, angefangen von den strategischen Zielen
iiber die unternehmensinterne Analyse strategierelevanter Kontextfaktoren und Wirkungske-
ten bis hin zur Implementierung strategischer Programme.

Ein Instrument zur Kommunikation derartiger Informationen stellt in der deutschen Rech-
nungslegung der Lagebericht dar, der aufgrund der Einbindung in die Pflichtpublizitat und die
Pflichtpriifung im Vergleich zur freien Unternehmenskommunikation deutlich verlésslicher
ist, andererseits aber nicht wie die oben genannten Finanzberichte dem Stichtagsprinzip unter-
liegt. Vor diesem Hintergrund untersucht die vorliegende Dissertationsschrift das Publizitits-
verhalten deutscher Konzerne beziiglich der Strategieberichterstattung im Lagebericht. Grund-
lage ist das im Rahmen dieses Forschungsprojekts entwickelte Messinstrument des Strategy
Disclosure Index (SDI), iiber den das Niveau der Strategieberichterstattung quantifiziert wird
und dessen Aussagekraft mittels bereits vorliegender Daten aus dem Wettbewerb ,,.Der Beste
Geschiftsbericht* der Westfalischen Wilhelms-Universitit Miinster validiert werden konnte.
Die Datengrundlage der Untersuchung umfasst dabei die Lageberichte von 100 deutschen
Konzernen der Jahre 2002 bis 2008.

Zwei Forschungsfragen standen im Vordergrund:

1) Inwieweit geben Unternehmen strategierelevante Informationen im Rahmen des Lage-
berichts preis bzw. hat sich das Publizititsverhalten in diesem Zusammenhang in den
vergangenen Jahren verandert? und

2) Konnen Kapitalmarkteffekte einer Bereitstellung strategierelevanter Informationen im
Lagebericht gemessen werden, insbesondere was die Markttransparenz und die Inter-
aktion der Marktteilnehmer, aber auch die Bewertung der entsprechenden Eigenkapi-
taltitel angeht?

Die Antworten, die in der Arbeit auf diese Fragen gegeben werden, zeichnen ein differenzier-
tes Bild der Strategieberichterstattung: Obwohl ihr Umfang zwischen 2002 und 2008 deutlich
zunimmt, gibt es immer noch Unternehmen, die Strategieinformationen im Lagebericht nur



VI Geleitwort

sehr zuriickhaltend publizieren, und zwar insbesondere dann, wenn sie unter zunehmendem
Erfolgs- bzw. Wettbewerbsdruck stehen. Andererseits zeigt die Arbeit auch, dass eine umfas-
sende Strategieberichterstattung vom Kapitalmarkt positiv honoriert wird, so z.B. mit niedri-
geren Eigenkapitalkosten.

Die vorliegende Dissertationsschrift bietet deshalb spannende Perspektiven nicht nur fiir
Rechnungsleger, sondern auch fiir Controller und Manager, die im Kontext der Integration der
Finanzfunktionen zunehmend auch mit Fragen der Strategieberichterstattung gegeniiber ex-
ternen Adressaten konfrontiert werden. Auch vor dem Hintergrund der nationalen und inter-
nationalen Aktivititen im Standardsetting zum Lagebericht (z.B. geplante Uberarbeitung von
DRS 15 durch das DRSC oder die (Weiter-)Entwicklung des Practice Statement Management
Commentary unter IFRS) leistet die vorliegende Dissertationsschrift einen ganz wesentlichen
Beitrag zur wissenschaftlichen Diskussion. Sie ist als Lektiire fiir Praktiker und Wissenschaft-
ler gleichermaBen zu empfehlen. Ich wiinsche der Arbeit deshalb die verdiente Aufnahme in
der Community.

Gieflen, im Mai 2011 Univ.-Prof. Dr. Barbara E. WeiBenberger
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A Einfihrung in die Thematik der Arbeit

1 Grundsitzliche Uberlegungen zur Ausgangssituation

Die traditionelle Betriebswirtschaftslehre und — in der Folge — auch die Unter-
nehmenspraxis in Deutschland haben sich in den letzten 30 Jahren grundlegend
gewandelt und sich zu einer wertorientierten Managementlehre bzw. -disziplin
entwickelt. Ausloser dieses Wandels war eine zunichst v.a. in den USA gefiihrte
Diskussion iiber die Funktion des Unternehmens als Instrument zur Erreichung
von Zielen verschiedener Anspruchsgruppen. In jenem Zusammenhang gelangte
der Unternehmenswert, als magebliche Orientierungsgroe unternehmerischen
Handels, in den Mittelpunkt der Betrachtung.' In diesem wurde diejenige GroBe
erkannt, die die Interessen der unterschiedlichen Anspruchsgruppen eines Unter-
nehmens grds. vereinen konnte: So wird der Erhalt eines Unternehmens bzw. die
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes i.d.R. als Voraussetzung dafiir
gesehen, dass die Individualziele der Gruppen iiberhaupt erfiillt werden knnen.”

Zur Umsetzung einer Philosophie der Orientierung am Wert des Unternehmens
wurden verschiedene wertorientierte Steuerungskonzepte vorgestellt.” Im Kern
unterscheiden sich diese jedoch nur in der Methodik der Errechnung des Unter-
nehmenswertes.* Gemein ist den Konzepten hingegen, dass sie es den Managern
ermoglichen, den Unternehmenswert als iibergeordnete ZielgroBe allen Handels
zu operationalisieren und in der tiglichen Steuerung sichtbar bzw. anwendbar zu
machen. Wertorientierte Steuerungskonzepte haben in der Folge rasch Einzug in

! Vgl. Rappaport (1986), S. 60ff. Rappaport leistet insofern Pionierarbeit, da er als erster

Autor eine Schaffung von Unternehmenswert bzw. eine Wertsteigerung in das Zentrum
der Bemiihungen der Unternehmensleitung riickt.

Vgl. hier grdl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 151, 191ff. Der Unternehmenswert als Ziel-
groBe wird im angelsachsischen Sprachraum als ,Shareholder Value® bezeichnet, Wert-
orientierung wird daher im Deutschen als ,Shareholder Value-Orientierung‘ bezeichnet.
Jener Begriff hat intensive Beachtung in der allg. Offentlichkeit gefunden und wird z.T.
auch kritisch als Sammelbegriff fir Fehlentwicklungen marktwirtschaftlicher Systeme
verwendet. Vgl. hierzu bspw. die umfassende Arbeit von Aglietta/Rebérioux (2005).
Anspruchsgruppen eines Unternehmens sind i.W. die Kunden, Mitarbeiter, Lieferanten,
Aktiongre sowie der Staat, vgl. fiir einen Uberblick Hahn/Hungenberg (2001), S. 12.
Vgl. insb. die Konzepte von Copeland et al. (2002), Lewis (1995) sowie Stewart (1991),
fiir einen Uberblick Hahn/Hungenberg (2001), S. 192ff. sowie v.a. S. 217f.

4 Vgl. einfithrend bspw. Crasselt et al. (2000) oder auch Bocking/Nowak (1999).

[8)
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die Managementpraxis erhalten — auch deutsche Unternehmen erkannten Logik
und Charme der Wertorientierung und implementierten entsprechende Systeme.’
Folgerichtig gewinnt — vor dem Hintergrund des Postulats einer konsequenten
Ausrichtung der Unternehmensfiihrung auf Wertsteigerungen — die Perspektive
des Kapitalmarktes an Bedeutung, da dieser den Unternehmenswert realiter ab-
bildet. In der Idealvorstellung wiirde jede Aktion des Managements, die Einfluss
auf den Unternehmenswert hat, unmittelbar vom Kapitalmarkt reflektiert und die
Abschitzung des Marktwertes entsprechend angepasst. Der Kapitalmarkt besidBe
in diesem Modell stets vollkommene sowie unmittelbare Informationen iiber alle
Projekte der Unternehmensleitung bzw. Transparenz iiber AusmaB und zeitliche
Verteilung damit einhergehender Konsequenzen fiir den Unternehmenswert.®

Die Realitit ist gleichwohl eine andere: Akteure am Kapitalmarkt werden kaum
in der Lage sein, alle Informationen zeitnah zu verarbeiten und in der Marktbe-
wertung zu reflektieren. Aber selbst wenn die geforderte Verarbeitungs- und Be-
wertungsleistung vollbracht wiirde, hitten die Akteure’ in der Realitit stets nur
zu einem Teil der insg. vorhandenen Informationen Zugang. Das Geschehen am
Kapitalmarkt ist demzufolge gekennzeichnet von sog. Informationsasymmetrien.
Das Management eines Unternehmens hat iiber jede Information, die es erhiilt,
die Entscheidung zu treffen, ob diese veroffentlicht wird oder nicht. Es ist vor-
stellbar, dass das Management aus der Vielzahl von Informationen diverse Sach-
verhalte nicht 6ffentlich kommuniziert, die Begriindungen mogen vielfdltig sein:
So kann es sein, dass die Informationen als nicht relevant eingestuft werden oder
das Management allein von ihnen profitieren will.® Im Endergebnis erhalten die

5 Ein frither Einsatz erfolgte bei der Siemens AG, vgl. Neubiirger (2000); Neubiirger/Sen
(2001). Zur Verbreitung jener Konzepte Anfang der 2000er Jahre Pellens et al. (2000a).
Dies entspricht der sog. starken Form der Informationseffizienz der Kapitalmarkte, vgl.
grdl. Fama (1970), in der alle verfiigbaren Informationen in der Bewertung reflektiert
sind. Fama selbst nennt dies einen theoretischen ,Benchmark‘, vgl. ebenda, S. 415.
Jener Begriff der ,Akteure‘ wird nicht genauer spezifiziert, er umfasst hier grds. die Ge-
samtheit der Kapitalmarktteilnehmer, also (private) Investoren, Analysten, Héndler etc.
Vgl. bereits Fama (1970), S. 409: ,,specialists on the NYSE apparently use their mono-
polistic access to information [...] to generate monopoly profits.“ Scholes (1970), S. 10f.
weist darauf hin, dass v.a. die Manager monopolistischen Zugang zu Informationen iiber
ihr Unternehmen haben. Dariiber hinaus wire aber ebenfalls denkbar, dass die Manager
selbst nicht immer vollstandige Information iiber alle wertrelevanten Aspekte besitzen.
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Kapitalmirkte also zumeist keine ausreichenden Informationen iiber alle wertre-
levanten Aspekte des Unternehmensgeschehens und konnen daher den tatsdch-
lichen Unternehmenswert auch kaum korrekt in der Bewertung widerspiegeln.9

Es scheint insofern folgerichtig, die klassische Perspektive der Wertorientierung
zu erweitern: Wertorientiert flihrende Manager konnen sich nicht auf die interne
Wertsteigerung beschrianken und gelegentlich extern, gegeniiber den Investoren
am Kapitalmarkt eine umfassende Ausrichtung auf den ,Shareholder Value* ver-
melden.'® Fiir faktische Wertsteigerung ist es gleichfalls erforderlich, Investoren
bewertungsrelevante Informationen zur Verfiigung zu stellen — dann erst konnte
sich eine durch realisierte wertsteigernde MaBnahmen im Unternehmen gerecht-
fertigte Bewertungsverdnderung am Kapitalmarkt iiberhaupt einstellen.

Dem Problemkreis der Bereitstellung wertrelevanter Informationen fiir Akteure
am Kapitalmarkt soll sich die vorliegende Arbeit vertieft widmen.

2 Abgrenzung des Bearbeitungsfeldes

Im Hinblick auf das iibergeordnete Arbeitsinteresse, die Bereitstellung von be-
wertungsrelevanten Unternehmensinformationen, ist das konkrete Bearbeitungs-
feld sinnvoll abzustecken, um in einem vertretbaren Rahmen aussagekraftige Er-
kenntnisse hervorbringen zu konnen.

Zunichst soll eine Einschrinkung der betrachteten Unternehmensinformationen
dahingehend erfolgen, dass ausschlie8lich strategieorientierte Informationen
Beriicksichtigung finden: Es wire zu unterstellen, dass die Strategie — und in der
Folge Informationen iiber strategieorientierte Sachverhalte — aufgrund ihres in-
hirenten Bezuges zur langfristigen Ausrichtung und zur Entwicklung des Unter-
nehmens eine besondere Relevanz fiir die Investoren am Kapitalmarkt besitzt.
Das Management definiert im Rahmen der strategischen Planung die Ziele und

? Dieser tatsdchliche Unternehmenswert sei als theoretischer Bezugspunkt verstanden. Er

wiirde sich einstellen, falls die starke Form der Informationseffizienz Realitét wire, vgl.
nochmals Fama (1970), S. 409ff.

Vgl. Jorg et al. (2004) mit dem interessanten empirischen Beleg, dass der ,Shareholder
Value* meist erst dann als explizites Ziel des Managements genannt bzw. in der Kapital-
marktkommunikation verwendet wird, wenn zuvor die Marktbewertung gesunken ist.

10
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Prioritéten fiir die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens und trifft insofern
implizit auch Entscheidungen iiber zukiinftige Erfolgspotenziale sowie Perioden-
erfolge, welche wiederum die den Investoren zuflieBenden Zahlungsstrome de-
terminieren. Wird angenommen, dass diese zukiinftigen Zahlungsstrome fiir eine
Bewertung am Kapitalmarkt Relevanz besitzen, erscheint es auf den ersten Blick
einleuchtend, der Strategie hohen Stellenwert in der Betrachtung einzurdumen.

Die zweite Dimension, in der das Untersuchungsfeld eingegrenzt werden soll, ist
das Medium der Bereitstellung strategieorientierter Informationen. Es werden
mit der vorliegenden Arbeit ausschlieBlich solche Informationen beriicksichtigt,
die innerhalb des jahrlichen Geschiftsberichts bereitgestellt werden. In diesem
Kontext spielt die in den §§ 289 bzw. 315 HGB normierte, verpflichtende Lage-
berichterstattung eine zentrale Rolle: Die Lageberichterstattung ist ein seit Jahr-
zehnten etablierter Baustein der externen Rechnungslegung in Deutschland und
somit nicht zuletzt auch ein zentraler Bestandteil in der Kommunikation kapital-
marktorientierter Unternehmen gegeniiber Investoren auf nationalen sowie inter-
nationalen Kapitalméarkten. Dariiber hinaus tritt jener Lagebericht als ein flexibel
zu verwendendes Instrument auf, in dem das Management eines Unternehmens
,frei von den Fesseln der GoB“!! einen qualitativ-verbalen Bericht zur aktuellen
Lage und kiinftig erwarteten bzw. angestrebten Entwicklung abzugeben hat."?

Unter Bertiicksichtigung dieser zwei Dimensionen kann als Ziel der vorliegenden
Arbeit folglich festgehalten werden, die strategieorientierte Berichterstattung
im Lagebericht deutscher borsennotierter Unternehmen theoretisch und em-
pirisch zu betrachten.'® Um ein moglichst vollstindiges Bild der Thematik zu er-
arbeiten, sind verschiedene inhaltliche Aspekte zu beleuchten, die nachfolgend
dargestellt werden, um den Aufbau der weiteren Ausfithrungen zu skizzieren.

' Ballwieser (1997a), S. 155, dhnlich auch Baetge et al. (2009b), S. 727.

2 Dies entspricht den Anforderungen der §§ 289 bzw. 315 HGB, vgl. ebenda.

Das formulierte Ziel macht deutlich, dass neben den beiden genannten, eher inhaltlichen
Dimensionen der Abgrenzung zwei weitere Festlegungen getroffen wurden, die jedoch
eher technischer Art sind: Einerseits wird auf kapitalmarktorientierte, d.h. primér borsen-
notierte Unternehmen abgestellt, welche i.d.R. in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
(AG) oder z.T. auch in den Rechtsformen der KGaA und der SE bestehen. Weiterhin ist,
aufgrund des gewihlten Mediums der Bereitstellung strategieorientierter Informationen,
des HGB-Lageberichts, auf deutsche Unternehmen zu fokussieren; vgl. Abschnitt B 3.1.
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3 Aufbau der weiteren Ausfithrungen

Wie ausgefiihrt, ldsst sich das genannte Untersuchungsinteresse zunéchst in eine
theoretische und eine empirische Betrachtung aufteilen. Diese Trennung spiegelt
sich auch im Aufbau der Arbeit, den Abb. 1 illustriert: Wihrend der Hauptteil B
zur Aufgabe hat, die theoretischen Grundlagen zu legen, dienen die Hauptteile C
und D der Ausgestaltung und Durchfiihrung einer empirischen Untersuchung.

Im Hinblick auf die erforderlichen theoretischen Grundlagen kann in einfacher
Herangehensweise die zuvor formulierte Zielsetzung der vorliegenden Arbeit in
ihre drei Kern-Bestandteile — Kapitalmarkt, Strategie sowie Rechnungslegung —
zerlegt werden, um den Aufbau der theoretischen Ausfiihrungen vorzustellen:

Im Anschluss an diesen Einfithrungsteil wird deshalb zu Beginn von Hauptteil B
der Kapitalmarkt als (fiktiver) Ort des Zusammentreffens von Kapitalangebot
und -nachfrage charakterisiert. Zu zeigen ist, welchen Stellenwert Informationen
am Kapitalmarkt besitzen bzw. welche Anforderungen an diese gestellt werden.
Anschlieend ist das strategische Management als Gestaltungsprozess der zu-
kiinftigen Unternehmensentwicklung darzustellen und weiterhin die Bedeutung
strategieorientierter Informationen fiir den Kapitalmarkt herauszuarbeiten.

Die Rechnungslegung, als zentrales Instrument der Berichterstattung gegeniiber
dem Kapitalmarkt, ist Gegenstand von Abschnitt B 3. Nach einer Ubersicht iiber
Vorschriften zur externen Rechnungslegung der kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen ist der Lagebericht als das qualitativ-verbale Element der Rechnungs-
legung zu fokussieren und seine informationelle Leistungsfihigkeit aufzuzeigen.

Da sich in den vergangenen Jahren vermehrt die Ansicht verbreitet hat, dass die
Rechnungslegung — trotz ihrer Bedeutung dank gesetzlicher Normierung — den
Informationsbedarf der Kapitalmarktakteure nicht vollumfénglich befriedigt, ist
die (freiwillige) Erweiterung der Berichtsinhalte der Rechnungslegung um wert-
orientierte Inhalte unter dem Stichwort , Value Reporting* diskutiert worden. Ein
wesentlicher Aspekt ist dabei stets auch die Bereitstellung strategieorientierter
Berichtsinhalte innerhalb der Rechnungslegung. Nach einer Darstellung des
, Value Reportings‘ in B 4 kann schlieBlich der Lagebericht als das Kernmedium
einer ,Strategieberichterstattung‘ abgeleitet und insofern das theoretische Funda-
ment der vorliegenden Arbeit komplettiert werden.
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Investoren Unternehmen

Ort des Zusammentreffens von Investoren und Unternehmen

Empirische
Untersuchung

Ergebnisse der empirischen Untersuchung zur Strategieberichterstattung im Lagebericht

Abbildung 1: lllustration des Aufbaus der Arbeit™

Aufbauend auf diesem Fundament erscheint die Durchfiihrung einer Standortbe-
stimmung zur Strategieberichterstattung deutscher borsennotierter Unternehmen
als konsequenter zweiter Schritt, der Gegenstand der Hauptteile C und D dieser
Arbeit ist. Die folgenden vier Forschungsfragen sollen die Untersuchung leiten:

Zunichst ist zu beantworten, ob sich (1) ein Messinstrument konstruieren 14sst,
mit dem strategieorientierte Berichterstattung im Lagebericht gemessen werden
kann. Dieses konnte nachfolgend verwendet werden, um (2) die Strategiebericht-
erstattung im Status quo wie auch im Zeitablauf zu messen. Im Anschluss daran
dréngt sich eine ,kausale‘ Blickrichtung auf: Interessant wire die Beantwortung
der Frage, ob sich (3) Faktoren identifizieren lassen, die das Berichterstattungs-
verhalten systematisch determinieren. Zudem scheint es bedeutsam zu erfahren,
ob und inwieweit (4) der Kapitalmarkt auf strategieorientierte Angaben reagiert.

Wie noch zu zeigen sein wird, ist diese Arbeit in der Lage, durch Beantwortung
dieser Fragen zur SchlieBung einer bestehenden Forschungsliicke beizutragen.

4 Quelle: eigene Darstellung; ohne Hauptteile A (Einfithrung), E (Schlussbetrachtung).



B Berichterstattung liber strategieorientierte
Informationen kapitalmarktorientierter Unternehmen

1 Bedeutung von Informationen im Kontext des Kapitalmarktes

1.1 Kapitalmarkt als Ort des Zusammentreffens von Investoren
und Kapitalnachfragern

1.1.1 Organisierter Kapitalmarkt als Bezugsrahmen

In eher allgemeiner Definition umfasst der Begriff des Kapitalmarktes grds. die
Gesamtheit aller Moglichkeiten des direkten finanziellen Austausches zwischen
Uberschuss- bzw. Defiziteinheiten.'> Diese Gesamtheit zerfillt bei detaillierterer
Betrachtung, wie Abb. 2 zeigt, in zwei wesentliche Teil-Markte, von denen insb.
der sog. organisierte Kapitalmarkt — der grds. auch als Borse bezeichnet werden
kann — fiir die Ausfithrungen in der vorliegenden Arbeit von Bedeutung ist:

Dieser Kapitalmarkt i.e.S. beschreibt sodann einen (fiktiven) Ort, der durch das
direkte Zusammentreffen von Angebot an sowie Nachfrage nach verschiedenen
Arten von Finanzierungstiteln gekennzeichnet ist.'® Diese Finanzierungstitel, die
den Kapitalmarkt i.e.S. begriinden, reprédsentieren ,,Biindel aus Anspriichen, die
Unternehmen denjenigen Wirtschaftssubjekten einrdumen, die ihnen Geld zu In-

vestitionszwecken im weitesten Sinne iiberlassen®'”.

Bei noch genauerer Betrachtung kann der Kapitalmarkt i.e.S. auBerdem nach der
Art der angebotenen und nachgefragten Titel in einen Markt fiir Schuld- sowie
einen Markt fiir Beteiligungstitel differenziert werden, weiterhin wire die Unter-
teilung in einen Primédr- und einen Sekunddrmarkt moglich — je nachdem, ob es
sich um eine Emission neuer oder den Handel bereits emittierter Titel handelt.'®
Fiir das hier zugrunde gelegte Begriffsverstdndnis des Kapitalmarktes sind diese

" Vgl dazu Brealey/Myers (2000), S. 61f. bzw. S. 187ff., auch Bessler (1989), S. 19ff.

16 Vgl. Schneider (1981), S. 20; Perridon/Steiner (2003), S. 158ff. Der Kapitalmarkt kann
nicht als real existierender Marktplatz verstanden werden, es handelt sich eher um einen
Sammelbegriff fiir zahlreiche (zumeist nicht rdumlich prisente) Einzelmairkte, auf denen
verschiedene Arten von Finanzierungstiteln gehandelt werden.

17 Loistl (1999), S. 3. Ahnlich Franke/Hax (2004), S. 30.

" Vgl. im Detail Brealey/Myers (2000), S. 9ff., Franke/Hax (2004), S. 30ff. sowie S. 53ff.
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Differenzierungen jedoch nicht von iibergeordneter Bedeutung — es wird grds.
davon ausgegangen, dass die als Defiziteinheiten charakterisierten Unternehmen
zur Finanzierung der betrieblichen Zwecke und zur Realisierung ihrer Zukunfts-
pldne finanzielle Mittel bendtigen, die sie unter Inanspruchnahme der Borse auf-
nehmen konnen.'® Unabhingig davon, ob Kapitalnachfrager eine Aufnahme von
Eigen- oder Fremdkapital am Kapitalmarkt vornehmen, sind stets die als Uber-
schusseinheiten benannten Investoren zu adressieren und — als notwendige Vor-
aussetzung — von der Sinnhaftigkeit einer Bereitstellung finanzieller Mittel bzw.
dem Erwerb der als Wertpapiere verbrieften Finanzierungstitel zu iiberzeugen.”

Den relevanten Teilbereich des Kapitalmarktes i.e.S. innerhalb des gesamthaften
Systems der Finanzmirkte zeigt Abb. 2 im Uberblick.

Indirekte Finanzierung

Nicht Borse Forderungs- vs. Beteiligungstitel Geld- und Kreditmarkte
organisierter (Organisierter bzw. Finanzintermediare
Kapitalmarkt Kapitalmarkt) | Primar- vs. Sekundérmarkt (Banken, Versicherungen)

Indirekte Anlage

Abbildung 2: Selektion des relevanten Teilbereichs des Kapitalmarktes®'

9 Vgl. Franke/Hax (2004), S. 30.

2 Vgl. Franke/Hax (2004), S. 30ff. Strenggenommen ist hier eine Emission neuer Wert-
papiere und damit die Funktion des Primdrmarktes angesprochen, da nur bei Emission
von Titeln den Unternehmen finanzielle Mittel zuflieBen und nicht dann, wenn die In-
vestoren untereinander die Wertpapiere am Sekundiarmarkt handeln. Dies kann aber ver-
nachldssigt werden, da ein Unternehmen als regelméBiger Kapitalnachfrager auch seine
Wahrnehmung am Sekundidrmarkt zu pflegen hat, um im Bedarfsfall iiber die Moglich-
keit der Inanspruchnahme des Primarmarktes zu verfiigen, vgl. Haubrok/Duda (2001).
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Bessler (1989), S. 20. Angemerkt sei, dass
neben Unternehmen grds. auch andere Institutionen als Defiziteinheiten vorstellbar sind,
z.B. staatliche Institutionen. Der Markt fiir Eigenkapital- bzw. Beteiligungstitel wird je-
doch i.d.R. nur von Unternehmen beansprucht. Zudem konnten Unternehmen grds. auch
als Investoren am Markt auftreten, davon wird hier allerdings abstrahiert.

21
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1.1.2 Charakterisierung der handelnden Akteure am Kapitalmarkt

Im Rahmen der vorherigen Ausfiihrungen ist bereits deutlich geworden, dass der
Kapitalmarkt nicht nur durch das Zusammentreffen des Angebots an bzw. Nach-
frage nach verschiedenen Arten von Finanzierungstiteln, sondern auch durch die
damit verbundenen Akteure charakterisiert wird: Unternehmen als Kapitalnach-
frager sowie private bzw. institutionelle Investoren als Kapitalanbieter.22 Durch
das Zusammentreffen am Kapitalmarkt erhalten beide Parteien die Moglichkeit,
durch den Abschluss von Transaktionen, deren Gegenstand die angesprochenen
Finanzierungstitel sind, ihre jeweiligen Zielvorstellungen zu realisieren.

Beide Parteien und ihre jeweiligen mit einem Engagement am Kapitalmarkt ver-
folgten Zielvorstellungen seien nachfolgend charakterisiert:

(a) Unternehmen als Kapitalnachfrager

Um die Rolle von Unternehmen am Kapitalmarkt charakterisieren zu konnen, ist
der Vollstandigkeit halber zunichst auf das Konstrukt Unternehmen einzugehen,
da eine grdl. Charakteristik auch fiir den weiteren Verlauf der vorliegenden Ar-
beit hilfreich scheint:

Die Existenz von Unternehmen zu begriinden, gelingt in der traditionellen, neo-
klassischen Mikrokonomik nicht.”> In jenem Modell finden alle Koordinations-
leistungen grds. auf Mirkten statt, weitere Gestaltungsinstitutionen sind fiir eine
Erreichung des angestrebten Gleichgewichts unbedeutsam. Unternehmen, deren
Existenz als exogene Priamisse vorgegeben ist, iiben demzufolge keinen Einfluss
auf die Marktkoordination aus. Sie werden als monolithische Einheiten gesehen,
deren Zweck in schlichter Transformation von Produktionsfaktoren in definierte

22 Es sei der Vollstindigkeit halber explizit angenommen, dass in dem zugrunde gelegten

Kapitalmarktverstandnis weder auf der Angebotsseite noch auf der Nachfrageseite Be-
schrankungen moglich sind, d.h. es wird unterstellt, dass sowohl hinreichend zahlreiche
Kapitalanbieter als auch -nachfrager vorhanden sind und der Einfluss des Einzelnen in-
sofern als verschwindend gering zu bezeichnen ist.

Die zentralen Pramissen sind zu skizzieren: vollstindige Information bzw. Transparenz,
gleichméBige Verteilung von Informationen und Rationalitat der Akteure (Ideal ,Homo
oeconomicus*), zudem Priferenzlosigkeit der Akteure, jene wihlen stets die Alternative
mit dem groBten Nutzen; keine Beschriankungen hinsichtlich der Informationsaufnahme
und -verarbeitung, Preismechanismus als einziger Koordinationsmechanismus sowie ein
simultanes Gleichgewicht aller Mirkte, vgl. als Uberblick z.B. Demmler (2000), S. 9ff.

23
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Endprodukte auf der Basis gegebener Produktionsfunktion besteht. Folgerichtig
ignoriert die Neoklassik die Frage der Existenz von Unternehmen auch weitest-
gehend, diese ,,werden als folkloristische Besonderheiten gesehen, fiir deren Er-

klirung der Okonom sich unzustindig erklirt**.

Ausgehend von diesen Unzulédnglichkeiten der Neoklassik befasst sich die sog.
,Neue Institutionenokonomik‘ explizit mit einer Erkldarung der Existenz von In-
stitutionen sowie Konsequenzen institutioneller Axrangements.25 Hierzu werden
wesentliche Annahmen der neoklassischen Theorie modifiziert, in erster Linie —
unter Aufrechterhaltung des methodologischen Individualismus — die Annahmen
bzgl. der Wirtschaftssubjekte.”® Das Ideal eines ,Homo oeconomicus‘ wird vor
dem Hintergrund der Beriicksichtigung von Transaktionskosten aufgegeben, die
durch Verweis auf die Notwendigkeit von Austauschprozessen fundiert werden:
Austausch von Verfiigungsrechten sowie Giitern zwischen Wirtschaftssubjekten
induziert in dieser Sicht stets Transaktionskosten.”’” Jene werden demzufolge als
,costs of running the economic system“*® bezeichnet. Ebenfalls aufgegeben wird
die Annahme vollstindiger sowie gleichverteilter Information aller Wirtschafts-
subjekte, stattdessen geht die Neue Institutionenokonomie ausdriicklich von der
asymmetrischen Verteilung von Information aus, die jedoch durch Beschaffung
und Verarbeitung von Informationen reduziert werden kann — was allerdings mit
Kosten verbunden ist, so dass Kosten-Nutzen-Abwigungen erforderlich sind.”’

2 Hax (1991), S. 54.

% Vgl. grdl. Coase (1937); Richter/Bindseil (1995). Ausgangspunkt dieser ist, dass markt-
wirtschaftliche Ordnungen durch die Existenz von Unternehmen gepriégt sind — die Er-
klarung der Existenz ist daher das erklirte Ziel der Neuen Institutionendkonomik.

2 Vgl. Richter/Bindseil (1995), S. 132f. Der methodologische Individualismus sieht Wirt-
schaftssubjekte und ihre Ziele als maBgeblich fiir 6konomische Entscheidungen an. Ein
Kollektivismus i.S.v. Staat bzw. Gesellschaft wird abgelehnt, nur Verbindungen von In-
dividuen zu Institutionen werden beriicksichtigt. Vgl. auch Langerfeldt (2003), S. 56.

7 Vgl. Lochel (1995), S. 20f.; Voigt (2002), S. 30f. Die Kritik am ,Homo oeconomicus
wird z.T. relativiert, bspw. Bretzke (1983), S. 42 preist diesen als normatives Idealbild.
Transaktionskosten entstehen sowohl im Rahmen marktlicher Koordination als auch bei
institutionsinterner Koordination. Beispiele sind Such- / Informationskosten (Vertrags-
anbahnung), Verhandlungs- / Entscheidungskosten (Vertragsabschluss), Uberwachungs-
/ Durchsetzungskosten (Vertragsdurchsetzung), grdl. Richter/Furubotn (1996), S. 58ff.

¥ Arrow (1983), S. 134.

¥ Vgl. Hax (1991), S. 56.



Strategieberichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen 11

Als Konsequenz wird Information niemals gleichmiBig verteilt sein, schon des-
halb, da die Fahigkeit zur Informationsverarbeitung annahmegemaB beschrénkt
ist.*® In einem derartigen Kontext, beschrieben durch unvollstindige Information
bzw. begrenzte kognitive Fahigkeiten, muss notwendigerweise Unsicherheit ent-
stehen. Auf Basis einer Annahme opportunistischen Verhaltens der Wirtschafts-
subjekte bestehen fiir die besser informierten Akteure stets Anreize, existierende
Informationsvorspriinge zum eigenen Vorteil zu nutzen.”'

Jene Marktunvollkommenheiten sowie die Gefahr opportunistischen Verhaltens
konnen schlieBlich die Existenz von Institutionen erkldren: Diese fungieren als
Regelsysteme, mit welchen das Verhalten der Akteure mit Hilfe von Sanktionen
bzw. Anreizen gezielt beeinflusst werden kann.*” Unternehmen stellen derartige
Institutionen dar, die als Vertragsgeflechte von Individuen definiert werden. In-
dividuen gehen Koalitionen ein, um so ihre jeweiligen Ziele zu erreichen, unter
standiger Abwiagung der Vor- und Nachteile einer Beteiligung an der jeweiligen
Koalition. Aus diesen Koalitionen formt sich letztlich ein Vertragsgebilde, das
Unternehmen. Dieses dient insofern als Instrument zur Erfiillung der Ziele unab-
hingiger Akteure — ohne allerdings selbst Ziele zu haben; Unternehmensziele er-
geben sich sodann als verdichtete Ziele aller beteiligten Akteure.” Die Akteure
werden sich so lange an einer Koalition beteiligen, wie ihre individuelle Kosten-
Nutzen-Relation positiv ist.>* Dem koalitionstheoretischen Gedanken folgt auch
die sog. Stakeholder-Theorie, welche die Koalitionsteilnehmer in verschiedene
Kategorien von Anspruchsgruppen einordnet und diese als ,,group [...] who can
affect or is affected by the achievements of the firm’s objectives“ definiert.*

% Vgl. Feldmann (1995), S. 45. Simon (1967), S. 241 bzw. (1997), S. 88 priigt den Begriff

,,bounded rationality*: Das Ideal vollkommenen Rationalverhaltens ist nicht erreichbar.

Vgl. z.B. Hax (1991), S. 56. Dies wird als endogene Form der Unsicherheit bezeichnet.

2 Vgl. Held/Nutzinger (2003), S. 118f.; Langerfeldt (2003), S. 55. ,Regelsystem* dient als
Sammelbegriff fiir GesetzmiBigkeiten, Normen etc. Durch das Handeln von Individuen
gem. ihren jeweiligen Zielen entstehen aufgrund des Zusammenwirkens Institutionen.

™ Vgl. Jensen (1983), S. 326, sowie Jensen/Meckling (1976), S. 310f.; Ordelheide (1993),

Sp. 1845; Picot (1991), S. 146; Kirsch (1969), S. 667ff. Erwéhnt wurde, dass der Unter-

nehmenswert als Oberziel dienen kann, da er die Erreichung der Individualziele erlaubt.

Vgl. Barnard (1974), S. 85. Dies wird auch als ,Anreiz-Beitrags-Theorie* bezeichnet.

%5 Freeman (1984), S. 24 sowie S. 24ff., shnlich auch Hahn/Hungenberg (2001), S. 12.

31
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Im Vergleich zur Erkldrung des Konstrukts ,Unternehmen* per se wirkt eine Ab-
leitung der generellen Zielstellung, mit der Unternehmen am Kapitalmarkt auf-
treten, schlicht: Ausgehend von der Priamisse, dass Unternehmen im Rahmen der
Leistungserstellung — und damit letztlich auch zur betriebswirtschaftlichen Ab-
sicherung ihrer Existenz — steten Bedarf an finanziellen Mitteln haben, bspw. als
Kapital fiir Investitionen oder zur Finanzierung abzusetzender Produkte, nutzen
diese den Kapitalmarkt, um die jeweils benotigten finanziellen Betrige in Form
von Eigen- oder Fremdkapital aufzunehmen.* Spezifischer formuliert zielen die
Unternehmen darauf ab, unter Beachtung der Nebenbedingung steter Liquiditit,
eine optimale Kombination von Ein- bzw. Auszahlungen im Unternehmen zu er-
reichen, wobei der Kapitalmarkt insb. fiir den Ausgleich temporérer finanzieller
Unterdeckungen in Anspruch genommen werden kann — unter Beriicksichtigung
der gegenwirtigen bzw. der angestrebten Kapitalstruktur des Unternehmens ent-
weder durch die Emission von Schuld- oder Beteiligungstiteln.”’

(b) Investoren als Kapitalanbieter am Kapitalmarkt

Bei Betrachtung der komplementiren Perspektive des Kapitalmarkts, derjenigen
der Kapitalanbieter, kann zunichst nach der Art der erworbenen Titel zwischen
Fremd- oder Eigenkapitalgebern differenziert werden: Erstere stellen ihr Kapital
befristet zur Verfiigung und erwarten neben einer Sicherung ihres Kapitals eine
angemessene Verzinsung sowie termingerechte Riickzahlung ihrer Einlage.38

In dieser Arbeit soll jedoch schwerpunktméBig auf die Eigenkapitalgeber abge-
stellt werden, da die empirische Untersuchung auf den Aktienmarkt, als Markt-
segment fiir die Emission und den Handel von Beteiligungstiteln, fokussiert. Die
Eigenkapitalgeber stellen den Unternehmen unbefristet finanzielle Mittel fiir die

% Vgl. Franke/Hax (2004), S. 1 bzw. auch S. 30ff. Wenngleich Unternehmen den Kapital-
markt auch zur Anlage von finanziellen Mitteln nutzen, steht die Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt realiter eindeutig — und fiir die vorliegende Arbeit — im Vordergrund.

Vgl. Franke/Hax (2004), S. 16f. Hier ist die sog. Funktion der Fristentransformation des
Kapitalmarktes angesprochen. Zwar mag ein Unternehmen iiber mehrere Perioden hin-
weg iiber die finanziellen Mittel zur Durchfiihrung einer Investition verfiigen, benotigt
werden die Mittel aber zum Zeitpunkt der Investition. Den Ausgleich der unterschied-
lichen Fristigkeiten von Zahlungsstromen kann der Kapitalmarkt bewirken. Zur Trans-
formationsleistung vgl. Brealey/Myers (2000), S. 11f., auch Bessler (1989), S. 21ff.

Vgl. Franke/Hax (2004), S. 33f. Die Fremdkapitalanlage sei grds. als sicher verstanden.
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Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit zur Verfiigung und iibernehmen so eine
Haftungsfunktion.39 Fiir die Uberlassung finanzieller Mittel erwarten diese eine
Erhaltung sowie Wertsteigerung des eingesetzten Kapitals, daher fokussieren die
(Eigen-) Kapitalgeber zur Beurteilung von Anlagealternativen auf die ihnen im

Verlauf des Anlagezeitraumes zuflieBenden Zahlungen aus dem Unternehmen.*’

Die Entscheidung eines Kapitalgebers, einem Unternehmen Kapital in Form von
Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen, sich also an diesem zu beteiligen, erfolgt
schlieBlich grds. vor dem Hintergrund personlicher Zielstellungen, weil Kapital-
dispositionen vorgenommen werden, um eigene Ziele zu erreichen:*' Sofern der
Konsum als generelles Ziel aller Wirtschaftssubjekte zur Befriedigung aktueller
und zukiinftiger Bediirfnisse akzeptiert wird, werden stets finanzielle Mittel be-
notigt, um Konsum zu realisieren. Im Falle einer Anlage wird also auf Konsum
verzichtet in der Erwartung, zu einem spiteren Zeitpunkt mehr Mittel fiir Kon-
sum zur Verfiigung zu haben. Dem Konsum kommt folglich die Aufgabe zu, die
Zieladdquanz vorgenommener bzw. beabsichtigter Dispositionen zu beurteilen.*?
Allerdings sind die Konsummdglichkeiten der Gegenwart und der Zukunft, die
mit der Kapitalanlage determiniert werden, zu operationalisieren bzw. vergleich-
bar zu machen, daher werden die einem Kapitalgeber wihrend der Dauer seines
finanziellen Engagements aus einer betreffenden Anlage zuflieBenden Zahlungs-
stréme zum zentralen BeurteilungsmaBstab jeglicher Anlageentscheidung.®

39

Vgl. Franke/Hax (2004), S. 32ff. Eigenkapitalgeber tragen stets das Risiko der Haftung.
% vgl. nochmals Franke/Hax (2004), S. 2; Brealey/Myers (2000), S. 121. Fiir die Kapital-
geber sind folglich die aus der Anlage zu erwartenden finanziellen Riickfliisse relevant.
4 Vgl. Moxter (1966), S. 37.
2 Dabei gilt stets die Abwégung zwischen Gegenwarts- sowie Zukunftskonsum: Subjekte
tauschen Gegenwartskonsum gegen die Kapitalanlage ein, um ggf. in der Zukunft mehr
Konsum titigen zu konnen. Vgl. Demmler (2000), S. 137f.; Schildbach (1975), S. 16.
Es sind zwei Komponenten des Zahlungsstromes zu trennen: der periodische Nettoaus-
schiittungsstrom, der wahrend der Anlagedauer zuflieBt, sowie der einmalige Wieder-
verduBerungserlos am Ende der Anlagedauer, vgl. Moxter (1995), S. 35f., ders. (1984),
S. 139. Periodische Zahlungsstrome sind Dividenden und sonstige Ausschiittungen, der
VerduBerungserlds als finaler Zahlungsstrom stellt die Wertentwicklung der Anlage dar.
Es ist grds. anzunehmen, dass diese Zahlungsstrome von den Kapitalgebern nicht beein-
flusst werden konnen, die ZielgroBe stellt folglich ein Datum aus der Perspektive eines
Anlegers dar. Weitere Zielvorstellungen neben finanziellen GroBen seien ebenfalls aus-
geschlossen, z.B. emotionale Bindung, Machtaspekte, vgl. Franke/Hax (2004), S. 145f.
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Zur Beurteilung einzelner Anlagealternativen miissen Investoren jene Zahlungs-
strome daher im Detail spezifizieren, um sodann diejenige Anlagealternative zu
wihlen, deren Zahlungsstromprofil ihre Zielvorstellungen bestmoglich erfiillt —
fiir eine derartige Spezifikation von Zahlungsstromprofilen sind Informationen
unerlisslich:* Daten zur Hohe und zeitlichen Struktur kiinftiger Zahlungsstrome
sowie der mit Hohe bzw. Struktur verbundenen Unsicherheit.*> Es scheint offen-
sichtlich, dass es sich bei diesen Informationen um Prognosen handeln muss, da
zukiinftige Zahlungsstrome und ihre konkrete Beschaffenheit zu ermitteln sind.

1.1.3 Bewertung als Basis von Transaktionen am Kapitalmarkt

Am Kapitalmarkt treffen also Kapitalanbieter sowie -nachfrager zusammen, um
ihre individuellen Zielvorstellungen zu realisieren, die in der Befriedigung eines
Bedarfs an Kapital bzw. in einer Kapitalanlage bestehen. Mittel zur Realisierung
der jeweiligen Zielvorstellungen ist der Eigenkapitalanteil eines Unternehmens,
der am Kapitalmarkt, verbrieft in Form eines Wertpapiers, gehandelt wird.*

Dabei weist der Kapitalmarkt im Vergleich zu Giitermérkten eine Besonderheit
auf: Das Objekt des Handels ist weitestgehend normiert, d.h. die Rechtsposition
des Investors, die durch Eigentum an einem Wertpapier begriindet wird, ist grds.
identisch, unabhingig von einer konkret gewahlten Anlagealternative.*” Folglich
ist der Preis des Anteils der zentrale beschreibende Parameter von Transaktionen
am Kapitalmarkt, der schlieBlich eine Verbindung zur Unternehmensbewertung
herstellt, da sich der Preis direkt aus dem jeweiligen Unternehmenswert ergibt.“8

“ Vgl. Kahle (2002), S. 96f. Wagner (1982), S. 753f. weist darauf hin, dass die Investoren
keinen Restriktionen unterliegen, z.B. konnen sie bei einer Verdnderung des Zahlungs-
stromprofils — durch neue Informationen etc. — ihre Anlageentscheidung iiberdenken.

# vgl. auch FASB (2006a), CON1-2. Das FASB (Financial Accounting Standards Board)

ist der US-amerikanische Standardsetter, der die US-GAAP erlésst.

Jener Eigenkapitalanteil wird i.d.R. als Aktie bezeichnet. Es wird deutlich, dass hier auf

den Sekundédrmarkt abgestellt wird, da primér der Handel von Aktien von Interesse ist.

Realiter konnen Aktien grds. mit unterschiedlichen Rechtspositionen ausgestattet sein,

insb. seien die sog. Vorzugsaktien erwihnt, vgl. bspw. Brealey/Myers (2000), S. 389ff.

In einfacher Darstellung entspricht der Preis der Aktie dem Anteil am Eigenkapitalwert

des Unternehmens, den er reprisentiert. Das Produkt aus Anzahl emittierter Anteile und

Preis je Anteil entspricht dem Eigenkapitalwert, vgl. Brealey/Myers (2000), S. 62ff.
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Nachfolgend sind aus diesem Grund — im Hinblick auf den Unternehmenswert —
drei Wertkonzeptionen voneinander zu unterscheiden, die im Kapitalmarktkon-
text bedeutsam sind: Wihrend Investoren den sog. inneren Wert zur Fundierung
von Anlageentscheidungen betrachten, zeigt die Bewertung eines Unternehmens
am Kapitalmarkt den aktuellen Borsen- bzw. Marktwert des Eigenkapitals an.*’
Eine Wertuntergrenze stellt der sog. bilanzielle Wert des Eigenkapitals dar. Auf
diese drei genannten Wertkonzeptionen sei kurz eingegangen:

Investoren ermitteln einen inneren Wert grds. als Zukunftserfolgswert im Zuge
der Gesamtbewertung50 durch risikoaddquate Diskontierung kiinftiger Zahlungs-
strome. Der innere Wert ist folglich gleich dem Barwert der Zahlungsstrome, die
aus einer Kapitalanlage generiert werden. Es ist offensichtlich, dass dieser Wert
aufgrund des inhdrenten Zukunftsbezuges stets mit Unsicherheiten behaftet sein
muss: Investoren stellen auf Basis ihrer jeweiligen Zukunftserwartungen indivi-
duelle Schitzungen an — sowohl in Bezug auf die ZihlergroBe Zahlungsstrome
als auch bzgl. des Nenners, des risikoadjustierten Diskontierungssatzes.” Einen
ibergreifenden, allgemeingiiltigen bzw. objektiv richtigen inneren Wert kann es
daher nicht geben, da stets individuelle Bewertungen vorgenommen werden.

Neben einer Diskontierung von Zahlungsstromen kann alternativ auch auf Uber-
gewinngroBen abgestellt werden, weil es in praxi i.d.R. nicht moglich sein wird,
zukiinftige Zahlungsstrome hinreichend genau zu schitzen.”> Dazu wird ein iiber
die Verzinsung des eingesetzten Kapitals hinausgehender Gewinnteil fiir einige

* Vgl. Glaum/Friedrich (2006), S. 169; Labhart/Volkart (2001), S. 113. Durch Vergleich

von Markt- und innerem Wert konnen Anlageentscheidungen fundiert werden.

Fiir Investoren kommt grds. nur eine Gesamtbewertung in Frage, weil fiir eine Einzelbe-

wertung i.d.R. die Datengrundlage Externer unzureichend ist, vgl. bspw. Steiner/Bruns

(2000), S. 227ff. Zum Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren vgl. Hahn/Hungenberg

(2001), S. 405ff. Die Verfahrenswahl determiniert grds. den Informationsbedarf.

Jene Zahlungsstrome entsprechen dem ,Free Cashflow*, daher wird die Vorgehensweise

als ,Discounted Cashflow‘-Verfahren (DCF) bezeichnet. Alternativ kdnnen im Zuge des

,Discounted Dividend‘-Verfahrens zukiinftige Ausschiittungsgrofen diskontiert werden.

In praxi ist das DCF-Verfahren dominierend, vgl. Glaum/Friedrich (2006), S. 167.

* Vgl. fiir einen soliden Uberblick zu den Residualgewinnverfahren Crasselt et al. (2000).
Francis et al. (2000), S. 45ff. bevorzugen Ubergewinnverfahren bei beschrinkter Daten-
verfiigbarkeit, da der Restwert hier durchschnittlich nur ca. 21%, beim Dividenden-Dis-
kontierungsmodell aber 65%, beim DCF-Modell 82% des ermittelten Wertes ausmacht.
Die Diskontierung von Ubergewinnen wird im Rahmen der Untersuchung relevant sein.

S0
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Perioden diskret prognostiziert sowie diskontiert, der innere Wert ergibt sich so-
dann als Summe des Investitionskapitals, der diskontierten Ubergewinne sowie
eines Restwertes. Auch so errechnet sich folglich ein Zukunftserfolgswert, beide
Ergebnisse konnen unter gewissen Voraussetzungen identisch sein.>

Neben den Ansitzen zur Gesamtbewertung kann der Unternehmenswert auch im
Zuge einer Einzelbewertung ermittelt werden — diese steht Externen jedoch grds.
nicht zur Verfiigung. Mit dem sog. Reinvermogenszeitwert wird versucht, einen
inneren Wert mit Hilfe der Zeitwertbewertung einzelner Vermogensgegenstiande
zu approximieren.”* Dies gelingt allerdings stets nur unvollstindig,> da nicht fiir
alle Aktiva sowie Passiva Zeitwerte ermittelbar sind und au8erdem eine Beriick-
sichtigung von Synergien bzw. eines origindren Geschiftswertes kaum realisier-
bar ist. SchlieBlich stellt der Bilanzwert, der Wert des bilanziellen Eigenkapitals,
die Wertuntergrenze dar. Er ergibt sich als Differenz aus bilanziellem Vermogen
und Schulden und kann aus der Bilanz eines Unternehmens abgelesen werden.>®
Im Gegensatz zu der rechnerischen bzw. bilanziellen Ermittlung der genannten
Wertkonzeptionen ist der Borsenwert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals der-
jenige Wert, der sich am Kapitalmarkt durch Angebot sowie Nachfrage einstellt.

Diese Wertkonzeptionen fasst die folgende Abb. 3 zusammen: Im idealtypischen
Modell entspriche der Marktwert exakt dem inneren Wert — dieser stellt folglich
den MaBstab der Bewertung dar und er ist derjenige Wert, der sich bei Kenntnis

53 Vgl. Volkhart et al. (1998); Dillon/Owers (1997). Der Zusammenhang wurde von Prein-
reich (1938) sowie Liicke (1955) dargestellt und wird daher auch als ,Preinreich-Liicke-
Theorem* bezeichnet. Vgl. z.B. Coenenberg/Schultze (2002), S. 603. Die Empirie zeigt
die Uberlegenheit des Residualgewinns, vgl. AAA (2001); Francis et al. (2000), S. 45ff.
Auf dieses Theorem wird im weiteren Verlauf der Arbeit nochmals Bezug genommen.

% vgl. Ballwieser (2004), S. 192f. sowie am Bsp. der Deutschen Lufthansa Kley (2001),

S. 2258. Der Reinvermogenszeitwert wird auch als Substanzwert bezeichnet.

Das Reinvermogen ergibt sich folglich als Residuum der Zeitwerte von Vermdgen und

Schulden in der sog. Marktwertbilanz. Vgl. z.B. Kiiting/Dawo (2003), S. 406f., ebenso

Jager/Himmel (2003), S. 436f. Sellhorn (2000), S. 885 schlégt weiterhin vor, die Markt-

wertbilanz um den Zukunftserfolgswert des originaren Geschiftswerts zu ergénzen. Zur

Bedeutung eines ,Fair Value-Accountings* fiir Investoren vgl. bspw. Landsman (2007).

Die Problematik der Fair Value-Bewertung innerhalb des Rechnungswesens stellen be-

reits grdl. Barth/Landsman (1995) umfassend dar.

%6 vgl. z.B. Coenenberg (2005), S. 283f. Zu beachten ist dabei jedoch, dass dieser Bilanz-
wert ebenfalls von Ansatz- und Bewertungseinfliissen determiniert wird.
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aller relevanten Informationen sowie einer effizienten Informationsverarbeitung
als Wert eines Unternehmens am Kapitalmarkt einstellen wiirde.”’

Ansatz & Synergien &
Bewertung +Zukunft*

Informations- und Wertliicke
Berichtslicke bzw. Zufall
Wert des bilanz. Reinver- Zukunfts- Borsen-
Eigenkapitals mogenswert erfolgswert kapitalisierung
Buchwert Bilanzwert Substanzwert  Innerer Wert Marktwert
L EBV GBV SIS
Werte ablesbar  ————  Fene Werte errechenbar -~ Wert extern —

Abbildung 3: Wertkonzeptionen im Uberblick®

Realiter scheint dieser Zustand kaum erreichbar, da nicht alle kursrelevanten In-
formationen uneingeschrinkt zur Verfiigung stehen sowie gleichfalls nicht voll-
kommen und unverziiglich vom Kapitalmarkt reflektiert werden; zudem kénnen
Zufallseinfliisse Differenzen zwischen Markt- und innerem Wert verursachen.”
Derartige Unterschiedlichkeiten zwischen Markt- und innerem Wert werden als
sog. Wertliicken bezeichnet,60 weiterhin lédsst sich eine Berichtsliicke darstellen,
die darauf hinweist, dass Unternehmen ausschlieBlich Bilanzwerte berichten und
andere bewertungsrelevante Sachverhalte generell unversffentlicht bleiben.’'

7 Vagl. Schultze et al. (2007), S. 564, auch Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 605.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Schultze et al. (2007), S. 565 und Heumann

(2005), S. 260. ,EBV* und ,GBV" stehen fiir Einzel- bzw. Gesamtbewertungsverfahren.

Vgl. Giinther/Beyer (2001), S. 1624ff. Borsenbewertungen werden vielmehr auch durch

subjektive Einschitzungen iiber zukiinftige Entwicklungen oder psychologische, markt-

technische Faktoren geprigt, vgl. ebenda, S. 1624 sowie Daniel et al. (1998), S. 1839f.

% vgl. bspw. Bocking/Wesner (2004), S. 104,

8 Mit der Veroffentlichung der Bilanzwerte ist die Finanzberichterstattung angesprochen,
vgl. Eccles et al. (2001), S. 161 sowie 165ff., Fischer (2002), S. 214, auch Schmid et al.
(2005), S. 119f. Folge einer Berichtsliicke ist grds., dass Investoren ein Unternehmen zu
niedrig bewerten, da sie kaum Einblick in Leistungsdaten, Strategien und Zukunftsplane
erhalten, vgl. Eccles et al. (2001), S. 162. Umgekehrt gilt, dass Schwachstellen nicht er-
kennbar werden, die Marktbewertung kdnnte in der Folge auch zu hoch sein.
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Es ist also festzuhalten, dass der innere Wert als der eigentlich ,,objektiv richtige
Wert“®2, welcher als Basis fiir Anlageentscheidungen dient und durch Vergleich
mit dem jeweiligen aktuellen Marktwert die Identifikation moglicher Uber- bzw.
Unterbewertungen erméglicht, stets individuell abzuleiten ist.*> Hierfiir werden
zukiinftige ErfolgsgroBen® benotigt, die allerdings weder unmittelbar vorhanden
sind noch von Seiten der Unternehmen vertffentlicht werden. Folgerichtig sind
— aufbauend auf allen verfiigbaren bzw. bereitgestellten Informationen — jeweils
individuelle Uberlegungen der Investoren bzgl. der zukiinftigen Unternehmens-
entwicklung anzustellen, um sodann die benétigten kiinftigen Erfolgsgrofien ab-
leiten zu konnen, als ,Input® fiir die jeweiligen Prognosemodelle, welche fiir die
Fundierung von Entscheidungen iiber Anlagealternativen genutzt werden.

Es ist allerdings grds. zu beachten, dass innerhalb jener Prognosemodelle der In-
vestoren stets nur wenige zukiinftige Perioden diskret geplant werden, wodurch
einzelne ErfolgsgroBen als Wertkomponente ein hohes Gewicht erhalten: Folg-
lich reagieren die Prognosemodelle in hchstem MaBe sensitiv auf Anderungen
der Schitzwerte.®’ Es scheint offensichtlich, dass in der Konsequenz der Qualitiit
der Prognosen und insofern auch der informationellen Basis der Prognosen eine
zentrale Bedeutung zukommt.*

Mit der informationellen Basis der Bewertung von Unternehmen durch Akteure
am Kapitalmarkt sowie den sich daraus ergebenden Anforderungen an ebendiese
Informationen setzt sich der nachfolgende Abschnitt B 1.2 auseinander.

Wire eine Berichtsliicke geschlossen, konnte der Kapitalmarkt ein Unternehmen sodann
bewerten wie das Management, vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 607ff., dies. (2004),
S. 492. Es sei bereits jetzt darauf hingewiesen, dass dies die generelle Zielsetzung wert-
orientierter Berichterstattung ist. Die Verbindung zum sog. ,Management Approach* in
der Finanzberichterstattung wird erkennbar, vgl. hierzu WeiBenberger/Maier (2006).
Labhart (1999), S. 112ff. Erwahnt wurde, dass es einen iibergreifenden, allg. als richtig
akzeptierten inneren Wert nicht geben kann — die zitierte Formulierung muss daher zu-
nichst verwundern. Wiren die Annahmen zu zukiinftigen Erfolgsgro8en Konsens sowie
die Einschdtzungen bzgl. des Risikos identisch, wiirden individuelle Berechnungen des
inneren Wertes jedoch grds. vergleichbare — und somit objektivierte — Werte ermitteln.
©  Vgl. bspw. Baetge/Noelle (2001), S. 178f.

,ErfolgsgroBen‘ umfasst hier ZahlungsgroBen sowie Ubergewinne, eine Ermittlung des
Reinvermogenszeitwertes wird wegen geringer Praktikabilitédt ausgeklammert.

8 Vgl. beispielhaft die Argumentation bei Labhart/Volkart (2001), S. 115ff.

8 vgl. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 25.
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1.2 Informationen als Grundlage der Bewertung am Kapitalmarkt

Zuvor ist ersichtlich geworden, dass Information als das verbindende Element
des Kapitalmarkts gelten mag: Einerseits filhren Informationsasymmetrien dazu,
dass die Existenz von Unternehmen iiberhaupt erst erkldrbar wird, die sodann als
Kapitalnachfrager auftreten. Andererseits sind Informationen zur Schitzung von
Zahlungsstromprofilen unabdingbar zur Fundierung von Anlageentscheidungen.

Es soll nun auf die Rolle von Information am Kapitalmarkt eingegangen werden,
zudem sind inhaltliche Anforderungen und Bereitstellungsoptionen abzuleiten.

1.2.1 Informationstheoretischer Hintergrund

Unter Information werden im Bereich menschlichen Handelns grds. Nachrichten
verstanden, denen in einem bestimmten Kontext Bedeutung zukommt.*” Diese
Bedeutung folgt daraus, dass durch Aufnahme sowie Verarbeitung der Nachricht
eine zielorientierte Handlung, wie z.B. eine Anlageentscheidung, vorbereitet und
ausgelost werden kann. Informationen gelten also als zweckorientiertes Wissen;
Zweckgerichtetheit bzw. die Fahigkeit von Informationen, Verdnderungen beim
Empfanger hervorzurufen, wird als ihr konstituierendes Merkmal betrachtet.

Wird der Erhalt einer neuen Information schlieBlich als ein Zuwachs an zweck-
orientiertem Wissen verstanden, folgt daraus, dass diese in der Lage sein kann,
eine Beseitigung oder Reduktion von Ungewissheit zu bewirken.®® Im Hinblick
auf den Kapitalmarkt ergibt sich insofern, dass — da zur Fundierung von Kapital-
anlageentscheidungen Prognosen erforderlich sind, die die Beurteilung der Vor-
teilhaftigkeit verschiedener Anlageoptionen erméglichen — Informationen dazu
geeignet sein miissen, die bestehenden Einschitzungen der Investoren in Bezug
auf ein konkretes Zahlungsstromprofil eines Unternehmens zu beeinflussen.

&7 Vgl. hierzu und im Folgenden Bode (1997), S. 454ff., auch Bonse (2004), S. 61f. sowie
Wittmann (1959), S. 14ff. Zeichen bzw. Signale werden grds. wirkungsunabhéngig als
Nachrichten verstanden, eine Nachricht erhdlt dann einen Informationsgehalt, wenn sie
eine erwartungsbeeinflussende Wirkung besitzt.

Strenggenommen reicht der Erhalt einer Information nicht aus, die Aufnahme bzw. ihre
Verarbeitung sind gleichfalls erforderlich, vgl. grdl. Schulz von Thun (2006).
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Erkennbar wird, dass im Kapitalmarktkontext im hier verwendeten Verstandnis
primér von einer einseitigen Informationsbeziehung auszugehen ist: Investoren
erhalten Informationen der Unternehmen, welche ggf. Einfluss auf ihr Verhalten
ausiiben. Ein Riickkanal, also Informationen, die von den Investoren in Richtung
der Unternehmen flieBen, besteht grds. nur mittelbar: Investoren legen durch ihr
Handeln, also durch die Transaktionen am Kapitalmarkt, implizit ihren Bestand
an Informationen und ihre jeweiligen Bewertungsvorstellungen dar.®

1.2.2 Theorien zur Bedeutung von Informationen am Kapitalmarkt

Zur Untersuchung der Bedeutung von Informationen am Kapitalmarkt kann ein
Riickgriff auf das Konzept der sog. Kapitalmarkteffizienz erfolgen, welches auf
Fama (1970) zuriickgeht und sich reger Beachtung sowohl in der theoretischen
Diskussion als auch in der empirischen Forschung erfreut.”” Kernelement ist die
recht knapp gehaltene Definition der Kapitalmarkteffizienz: ,,A market in which

prices always “fully reflect’ available information is called ‘efficient’*”".

Kritik wurde v.a. angesichts des vagen Charakters der Formulierungen ,fully re-
flect* sowie ,information available* gei.ibt.72 Dennoch geben diese wichtige Hin-
weise zum Stellenwert von Informationen am Kapitalmarkt: Es ist offensichtlich,
dass in einem streng neoklassischen Marktverstindnis hierzu keine Aussage ab-

8 Vgl. Healy/Palepu (2001), S. 406. Zudem ist ein Informationsstrom ausgehend von sog.

Informationsintermedidren (insb. Finanzanalysten, Banken, Offentlichkeit) in Richtung
der Investoren zu erkennen. Jene filtern, interpretieren und ergénzen die von den Unter-
nehmen ausgehenden Informationen, die einzige originire Quelle der Informationen zur
Schitzung von Zahlungsstromen sind jedoch die Unternehmen.

Ein unmittelbarer Riickkanal der Investoren in Richtung der Unternehmen wire grds. je-
doch vorstellbar, insb. im Falle von GroBinvestoren, davon sei hier aber abstrahiert.

™ Vgl. Beaver (1983), S. 344f.

' Fama (1970), S. 383. Im Original ebenfalls mit Hervorhebungen. Neben jenem Begriff
der ,Kapitalmarkteffizienz* hat sich weiterhin der gleichbedeutende verwendete Begriff
der ,Informationseffizienz* etabliert.

™ Vgl. grdl. Beaver (1983), v.a. S. 346f., ebenso zur Kritik an der Definition der Kapital-
markteffizienz. Jedoch schreibt Fama (1970), S. 384 selbst: ,,The definitional statement
that in an efficient market prices fully reflect available information is so general that it
has no empirically testable implications.* (Im Original ebenfalls mit Hervorhebung).
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leitbar wiire, da die Markteffizienz a priori gegeben ist.”* Folglich sind Modelle
erforderlich, die Marktimperfektionen explizit zulassen. Drei Ansitze sind nach-
folgend skizziert, die die Bedeutung von Informationen aufzuzeigen vermogen:

Merton (1987) weist in seinem Ansatz auf bestehende Informationsasymmetrien
am Kapitalmarkt hin, insb. unter den Investoren: Nicht jeder Investor kennt alle
am Kapitalmarkt verfiigbaren Titel, kann aber nur diejenigen in seinem Portfolio
halten, welche er kennt — vollstindige Diversifikation ist ergo nicht erreichbar.”
Die Risikoposition des Investors steigt daher mit sinkender Anzahl an bekannten
Titeln. Aus Sicht eines Kapitalnachfragers bedeutet dies, dass nur eine limitierte
Investorenbasis verfiigbar ist, die fiir eine Bereitstellung von finanziellen Mitteln
in Frage kommt. Um jene zu verbreitern, kann ein Unternehmen Manahmen er-
greifen, die u.a. die Informationsdistribution umfassen. Das wiirde nicht nur den
Bekanntheitsgrad des Nachfragers erhohen, sondern auch die Empfangs- und die
Interpretationskosten auf Seiten der Investoren reduzieren und folglich konnten
mehr Investoren die betreffenden Titel bei der Portfoliostrukturierung beachten.
Die hohere Informationsdistribution fiihrt sodann im Modell Mertons dank einer
breiteren Investorenbasis cet. par. zu geringeren Kapitalkosten.

Barry/Brown (1985) lassen dagegen Informationsasymmetrien auf der Ebene der
Titel, also der Unternehmen, zu, da sich diese annahmegemaB hinsichtlich ihrer
Informationsqualitédt unterscheiden — Investoren haben in diesem Modell jedoch
einen identischen Bestand an Informationen.” Es folgt, dass der Informationsge-
halt ein titelspezifisches, unsystematisches Risiko darstellt. Investoren wiren da-
her selbst bei stark heterogener Informationsqualitdt indifferent hinsichtlich der
Titelalternativen, wenn sie das titelspezifische Informationsrisiko durch Diversi-
fikation eliminieren konnten. Eine hohere Informationsqualitét einzelner Unter-

™ Diese Voraussetzung stellt die Priifung der Markteffizienzhypothese per se in Frage. Da

fir den Test der Markteffizienz Uberrenditen in Relation zu den kapitalmarkttheoretisch
korrekten Renditen zu untersuchen wiren, besteht ein ,Joint Hypotheses‘-Problem: Ein
Test der Markteffizienz ist zugleich ein Test des Kapitalmarktmodells et vice versa, vgl.
Labhart/Volkart (2001) S. 119f. Im neoklassischen Finanzmarkt wire jede beliebige In-
formation unmittelbar korrekt interpretiert in den Bewertungsmodellen reflektiert.

™ Vgl. im Folgenden ausfiihrlich Merton (1987), S. 483ff.

S Vgl. im Folgenden ausfiihrlich Barry/Brown (1985), S. 407ff.
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nehmen wiirde sich in diesem Modell schlieBlich nicht lohnen, da nur das nicht-
diversifizierbare Risiko am Markt abgegolten wird. Wire jedoch das aus der In-
formationsqualitit resultierende Risiko nicht vollstidndig diversifizierbar, wiirde
es das systematische Risiko erhthen und insofern eine Pramie fiir Investoren be-
griinden. Dieses titelspezifische Risiko, das sog. ,Estimation Risk’, ist, wie em-
pirisch nachgewiesen werden kann, in der Tat nicht véllig diversifizierbar.”® Auf
kapitalmarkttheoretischer Basis berechnete Kapitalkosten sind fiir Unternehmen
mit guter Informationsqualitét also zu hoch, die mit schwicherer Qualitit setzen
zu geringe Kosten an. Durch konsistentes Informationsmanagement konnen also
auch in diesem Modell Effekte erzielt bzw. die Kapitalkosten gesteuert werden.

Modelle der sog. Market Microstructure Theory setzen sich schlieBlich mit dem
Mechanismus des Prozesses der Preisbildung fiir Finanzierungstitel am Kapital-
markt auseinander: Dieser Prozess bleibt in der klassischen Finanztheorie ohne
Beachtung, da sich annahmegeméf immer der Gleichgewichtspreis einstellt. An-
genommen wird, dass eine in ihrem Aussagegehalt schwache und intransparente
Informationsbereitstellung zu geringerem Vertrauen der Investoren in die Preis-
bildung am Markt fithren muss, da fiir diese stets die Gefahr besteht, dass besser
informierte Investoren Informationsvorspriinge zur Erzielung hoherer Renditen
verwerten konnen.”” Dies hat negativen Einfluss auf die Liquiditdt im Markt, in
der Folge steigen die Kapitalkosten des betrachteten Unternehmens an — aktives
Informationsmanagement sollte daher Investoren in einem transparenten Prozess
mit einem identischen sowie umfassenden Set an Informationen versorgen.”®

6 Estimation Risk* bezeichnet das Risiko der Investoren, in ihrer Einschitzung der Ent-

wicklung eines Unternehmens falsch zu liegen. Barry/Brown teilen Wertpapiere in zwei

Klassen ein: hohe vs. niedrige Informationsqualitit. Der Fokus liegt auf Aktien, aber die

Ausdehnung auf alle Wertpapierarten, die im Marktportfolio enthalten sind, ist moglich,

vgl. Barberis (2000) bzw. fiir internationale Diversifikation Hasan/Simaan (2000).

Dies wird in der Literatur auch als sog. ,lemons problem* bezeichnet: ,,The information

or ,lemons* problems arises from information differences [...] it can potentially lead to a

breakdown in functioning of the capital market*, so Healy/Palepu (2001), S. 407f. Das

,lemons problem* geht urspriinglich auf Akerlof (1970) zuriick.

™ Vgl. bspw. Labhart/Volkart (2001), S. 120f. Natiirlich umfasst dies eine Informations-
bereitstellung sowohl fiir aktuelle wie auch fiir potenzielle Investoren. Zur Uberpriifung
werden empirische Analysen des Handelsvolumens sowie weiterer liquidititsbezogener
Parameter durchgefiihrt, vgl. beispielhaft Welker (1995); Leuz/Verrecchia (2000).
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Mit diesen exemplarischen Modellen kann folglich — trotz jeweils individueller
Schwerpunktsetzung — eine generelle Bedeutung von Informationen am Kapital-
markt abgeleitet werden, da in allen Fillen der Nachweis erbracht wird, dass die
Menge und die Qualitét verfiigbarer Informationen zu feststellbaren Effekten am
Kapitalmarkt fithren. Neben diesen modelltheoretischen Arbeiten liegt weiterhin
eine Vielzahl von empirischen Studien vor, die sich mit diesem Themenkomplex
befassen: Stellvertretend sei hier bereits die Untersuchung von Botosan (1997a)
erwihnt, welche einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Niveau der
Informationsbereitstellung von Unternehmen und den Kapitalkosten aufzeigt,79

AbschlieBend kann folglich fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit festgehalten
werden, dass Informationen am Kapitalmarkt offensichtlich von Bedeutung sind
und ohne diese ein Funktionieren des Marktmechanismus fraglich erscheint.®

1.2.3 Anforderungen an Informationen am Kapitalmarkt

Sofern also fiir das Funktionieren von Kapitalmédrkten die Verfiigbarkeit von In-
formationen als notwendige Voraussetzung akzeptiert wird, stellt sich die Frage
nach den an Informationen zu stellenden inhaltlichen Anforderungen, d.h. nach
der Art der Information sowie der qualitativen und quantitativen Beschaffenheit.

(a) Ableitung des inhaltlichen Informationsbedarfes

Ein inhaltlicher Informationsbedarf 14sst sich grds. beschreiben als die ,,Summe
derjenigen Informationen, die zur Erfiillung eines informationellen Interesses [...]

™ Vgl. grdl. Botosan (1997a), die — wohlgemerkt mit Fokus auf nur eine Industrie — nach-

weist, dass fiir Unternehmen mit niedriger Informationsqualitat die Eigenkapitalkosten
um 28 Basispunkte sinken, wenn der Index der Qualitit um einen Basispunkt steigt. Die
Unternehmen werden anhand der Anzahl beobachtender Analysten als ,transparent‘ und
,intransparent* charakterisiert, wie von Lang/Lundholm (1996), S. 467f. vorgeschlagen.
Die Arbeit von Botosan hat vielfach Beachtung in der relevanten Literatur gefunden, da
sie als einer der ersten empirischen Belege fiir den Einfluss der Informationsqualitét auf
die Eigenkapitalkosten von Unternehmen galt. Neben dieser Arbeit hat Botosan weitere
Untersuchungen zum Zusammenhang von Informationsqualitdt und Kapitalkosten vor-
gelegt, auch unter Aufgabe des Branchenfokus, vgl. bspw. Botosan/Plumlee (2002).

*° " Vgl. Healy/Palepu (2001), S. 406f., auch Beaver (1983), S. 346f. mit der Aussage, dass
Kapitalmirkte realiter eine halbstrenge Form der Informationseffizienz aufweisen, d.h.
offentlich verfiigbare Informationen wiren grds. in den Marktbewertungen reflektiert.
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erforderlich sind*®'

. Unter Riickgriff auf obige Definition von Informationen als
Nachrichten, denen in einem bestimmten Kontext Bedeutung zukommt, wire zu
erginzen, dass der Kontext determiniert, welche Informationen bedeutsam sind
und somit den spezifischen Informationsbedarf ausmachen.®? In einer Situation
der Anlageentscheidung ist daher anzunehmen, dass der Informationsbedarf alle
Informationen umfasst, die zum Treffen dieser Entscheidung hilfreich sind. Der
konkrete Informationsbedarf von Investoren in Entscheidungssituationen in Be-
zug auf Anlageoptionen resultiert unmittelbar aus den Zielvorstellungen, die mit
der Investition verbunden sind. Unterstellt wird, dass es sich um rein finanzielle
Zielsetzungen handelt, eine Entscheidung wird auf Basis zukiinftiger Zahlungs-
stromprofile getroffen — der konkrete Informationsbedarf muss folglich Angaben
umfassen, die moglichst gute sowie sichere Prognosen derselbigen erlauben.®’

(b) Qualitative Anforderungen an Informationen

Da eine Nachricht dann zur Information wird, wenn diese in einem bestimmten
Kontext eine Entscheidung fundieren kann, ist ihre Qualitdt konsequenterweise
anhand des Kriteriums zu beurteilen, ob sie im Rahmen einer zu treffenden Ent-
scheidung niitzlich ist, also ob sie zu einer informationellen Verbesserung der je-
weiligen Entscheidungssituation fiihrt.**

Diese ,Entscheidungsniitzlichkeit‘ wird daher — insb. im Rahmen 6konomischer

85 bezeichnet. Jene ist immer

Fragestellungen — als ,,0konomische Brauchbarkeit
dann gegeben, wenn durch den Erhalt sowie die Verarbeitung einer Information
eine bestehende Rangfolge von Alternativen verdndert oder Unsicherheit bei der

Alternativenwahl reduziert werden kann.*® Um das Konzept der Entscheidungs-

81 Berthel (1992), Sp. 873, vgl. ebenda, Sp. 873ff. fiir eine grdl. Einfiihrung.

82 vgl. Berthel (1992), Sp. 872f.

8 Vgl. hier grdl. Brealey/Myers (2000), S. 35f. ,,Forward-looking disclosures are a crucial
source of information when valuing a company*, so Bozzolan et al. (2008), S. 435.
Jenes Kriterium findet sich in den sog. ,,Qualitative Characteristics der US-Rechnungs-
legungsvorschriften US-GAAP. In den ,,Statements of Financial Accounting Concepts*
(SFAC) Nr. 2 wird gefordert, dass Informationen der ,,Decision Usefulness* zu geniigen
haben, operationalisiert v.a. durch die Relevanz sowie Verldsslichkeit einer Information,
vgl. hierzu gleichfalls ausfiihrlich FASB (2006a), CON2-2 sowie CON2-12ff., Tz. 32ff.
8 Baetge (1970), S. 168.

86 Vgl. Busse von Colbe (1993), S. 13.
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niitzlichkeit zu operationalisieren, werden Informationen stets mit Hilfe zweier
Qualititskriterien beurteilt: ihrer Relevanz sowie ihrer Verlisslichkeit:*’

Die Entscheidungsrelevanz von Informationen betrifft die grds. Relevanz einer
Information aufgrund ihrer Eigenschaft als Bestandteil im Entscheidungskalkiil
der Adressaten: Informationen gelten immer dann als relevant, sofern durch sie
eine Entscheidung fundiert oder aber die Qualitit einer Entscheidung verbessert
werden kann.® Dies kann sich entweder auf eine kiinftig zu treffende, also in der
Zukunft liegende Entscheidung, oder eine zuvor bereits getroffene Entscheidung
beziehen. Folglich ist eine Information relevant, wenn sie eine Prognosefunktion
(Vorhersagewert) oder Kontrollfunktion (Bestitigungswert) iibernehmen kann,
durch ihre Aufnahme und Verarbeitung also bestimmte Vorhersagen unterstiitzt
oder friihere Vorhersagen bzw. Erwartungen kontrolliert werden konnen.”

Im Kapitalmarktkontext ldsst sich Relevanz vergleichsweise pragmatisch dar-
stellen: So erfiillt eine Information genau dann eine Prognosefunktion, wenn sie
Anlageoptionen bzgl. der Determinanten des Zahlungsstromprofils konkretisiert,
diese also besser prognostiziert werden konnen als in der Ausgangssituation, ehe
der Empfinger im Besitz der jeweiligen Information war.”® Die Kontrollfunktion
nimmt Information dann wahr, wenn eine bereits getroffene Anlageentscheidung
bzw. mit ihr verbundene Erwartungen iiberpriift, bestétigt oder korrigiert werden
konnen. Folglich dienen entscheidungsrelevante Informationen dazu, Unsicher-
heiten eines Investors — bzgl. der Vergangenheit oder der Zukunft — abzubauen.

Zur Darstellung der Verldsslichkeit von Informationen ist es zweckméBig, noch
einmal Bezug auf die neoinstitutionale Theorie zu nehmen: Da sich die Akteure
bzgl. ihrer Ziele unterscheiden, kann es im Rahmen arbeitsteiliger Beziehungen,
definiert als ein ,,contract under which one or more persons (the principal(s)) en-
gage another person (the agent) to perform some service on their behalf which

8 Vgl. FASB (2006a), CON2-2 mit der Definition ,,Relevance and reliability are the two
primary qualities that make accounting information useful for decision making.” Die
US-Rechnungslegungsstandards setzen sich in den ,,Statements of Financial Accounting
Concepts* (SFAC) ausfiihrlich mit den Anforderungen an Informationen auseinander.

* Vgl. FASB (2006a), CON2-2 bzw. CON2-15, Tz. 46ff.

¥ vgl. FASB (2006a), CON2-2 bzw. CON2-16, Tz. 52f.

% Vgl. bspw. Damodaran (2001), S. 106f.
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involves delegating some decision making authority to the agent*®'

, grds. zu op-
portunistischem Verhalten kommen. Als Konsequenz entstehen sog. Prinzipal-
Agenten-Konflikte, d.h. Situationen, in denen Agenten das Nutzenniveau ihres
Pinzipals beeintrichtigen sowie externe Effekte hervorrufen.”” Bezogen auf den
Kapitalmarktkontext bedeutet dies, dass stets Moglichkeiten gegeben sind, dass
die Manager eines Unternehmens nicht im Sinne der Nutzenmaximierung ihrer
Investoren handeln. Es existiert daher grds. Unsicherheit, ob Informationen iiber
das Handeln der Manager — als wesentlicher Treiber der Zahlungsstrome — ver-
lasslich sind. Die Verldsslichkeit beeinflusst zudem die Relevanz: Informationen
konnen lediglich dann als entscheidungsniitzlich klassifiziert werden, wenn auch

ihre Verlsslichkeit ausreichend beurteilt und bejaht werden kann.”

Einleuchtend scheint also, dass Relevanz und Verlasslichkeit von Informationen
durchaus in einem konfliktdren Verhiltnis zueinander stehen konnen. Investoren
bendtigen in Entscheidungssituationen primér zukunftsorientierte Informationen,
da diesen beim Abschitzen zukiinftiger Zahlungsstromprofile hohe Relevanz zu-
kommt. Gerade zwischen Zukunftsorientierung und Verlasslichkeit besteht aller-
dings ein elementares Spannungsverhéi]tnis:94 Wiren im Sinne der Verlasslich-
keit vergangenheitsorientierte Angaben zu préferieren, ist fiir zukunftsorientierte
Informationen vollkommene Verldsslichkeit grds. nicht zu erreichen.”

o Vgl. grdl. Jensen/Meckling (1976), S. 308f., das wortliche Zitat befindet sich auf S. 308.
Insb. im Falle der Trennung von Eigentum und Leitung, was konstituierendes Merkmal
von (Eigen-) Kapitalmarkten ist, sind Agency-Konflikte zu erwarten.

%2 Vgl. erneut Jensen/Meckling (1976), S. 308f., auch Picot (1991) S. 150f. Anleger gelten

in dieser Beziehung als Prinzipale, die Verfiigungsmacht auf Manager delegieren. Unter

Beriicksichtigung von Informationsasymmetrien bzw. Unsicherheiten als Kontext sehen

Agenten annahmegemiB Anreize fiir Handlungen, die den Nutzen der Prinzipale beein-

trachtigen. Allg. Folge sind sog. Agency Costs, z.B. fiir die Kontrolle der Manager.

Zu beachten ist, dass Informationen selbst beim Ausklammern opportunistischen Ver-

haltens nur dann entscheidungsniitzlich sind, wenn die Verlésslichkeit klar zu beurteilen

ist. So konnte ein Manager zwar aus seiner Sicht wahrheitsgemi8 berichten, da er aber
womoglich inkompetent ist, kann die Information nicht als verlédsslich gelten. Folglich

wire diese auch nicht entscheidungsniitzlich. Vgl. bspw. WeiBenberger (2003), S. 47.

% Vgl. hier Baetge (1970), S. 168f., der ebenfalls einen Zielkonflikt zwischen Objektivitit
und 6konomischer Brauchbarkeit beschreibt, zudem FASB (2006a), CON2-23, Tz. 90f.

9 Vgl. Ballwieser (2002a), S. 118; Moxter (2003), S. 229; Eccles et al. (2001), S. 167ff.;
Fischer (2002), S. 215. Verlasslichkeit ist also nicht gleichbedeutend mit ,Richtigkeit*.
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Aus diesem Grund besteht die Moglichkeit, eine Beurteilung der Verldsslichkeit
von Informationen anhand von zwei Hilfskriterien, Neutralitdt und Transparenz,
vorzunehmen:*® Neutralitit wird dabei verstanden als willkiirfreie, objektive In-
formationsbereitstellung, die weder durch personliche Motive verzerrt, noch ein-
seitig darauf ausgerichtet ist, sogleich Handlungen des Adressaten auszuldsen.”’

Transparenz dagegen postuliert die klare bzw. unmissverstdndliche Prisentation
der Informationen und im Idealfall ein Darlegen des Prozesses ihrer Herleitung
einschlieBlich des Kontextes und der Primissen.”® Dies wiirde es den Adressaten
ermoglichen, den Hintergrund einer Information zu verstehen und sodann abzu-
wigen, ob eine konkrete Aussage nachvollziehbar erscheint und folglich als ver-
lassliche Information eingestuft werden kann.”

Es ist also festzuhalten, dass eine Information in qualitativer Sichtweise niitzlich
sein muss, um eine Entscheidung zu fundieren. Dafiir hat sie die Anforderungen
der Relevanz sowie der Verldsslichkeit zu erfiillen, wobei letztere im Bezug auf
zukunftsorientierte Informationen mittels zweier Hilfskriterien, der Transparenz
und der Neutralitdt der Information, iiberpriift werden kann.

(c) Quantitative Anforderungen an Information

Neben der Qualitit ist zudem die Quantitit von Informationen zu betrachten, um
abzuleiten, welcher Informationsmix fiir die Akteure am Kapitalmarkt bereitzu-
stellen ist, um eine Schitzung kiinftiger Zahlungsstromprofile zu erméglichen.

Als zentrales Kriterium zur quantitativen Abgrenzung von Informationen ist auf
den Grundsatz der Wesentlichkeit abzustellen, der besagt, dass eine Information

% Vgl. FASB (2006a), CON2-2, CON2-18, Tz. 58ff. zur Operationalisierung der Verliss-
lichkeit durch Vertrauenswiirdigkeit (Faithfulness), Nachpriifbarkeit (Verifiability) und
Neutralitat (Neutrality). Die ersten beiden Kriterien werden grds. zusammengefasst.

9 Vgl. FASB (2006a), CON2-2 bzw. CON2-24f., Tz. 98ff., v.a. Tz. 100. Das unmittelbare

Auslosen einer Handlung ist Merkmal des Befehls, vgl. Ballwieser (2002a), S. 117. Ob-

jektivitat ist als intersubjektive Nachpriifbarkeit zu verstehen, so Baetge (1970), S. 16f.

Vgl. z.B. Baetge et al. (2009b), S. 746f. Letztlich fiihrt eine transparente Darstellung so-

dann zu einer erhohten Vertrauenswiirdigkeit bzw. einer Offenlegung der Herleitung der

Angaben zur Nachpriifbarkeit der iibermittelten Informationen.

Zudem wiirde — im Falle von prognostischen Angaben — eine Beurteilung der Prognose-

kompetenz des Veroffentlichers moglich. Als Basis fiir die Auswertung neuer Prognose-

angaben wird ein Interpretationsschema erarbeitet, so Busse von Colbe (1968), S. 116.
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dann wesentlich ist, wenn dem Empfinger durch die Nichtvermittlung ein Nach-
teil entstehen wiirde.'® Investoren benétigen in Entscheidungssituationen also in
quantitativer Hinsicht zunichst samtliche Informationen, die relevant und zudem
hinreichend verlisslich, d.h. neutral formuliert sowie auch transparent bereitge-
stellt sind. Zur Bestimmung konkreter Informationsmengen erscheint schlieBlich
ein Riickgriff auf die Theorie der Informations6konomie zweckmaBig, in der die

Bestimmung optimaler Informationsmengen ein zentrales Element darstellt:'"'

Zunichst wurde angenommen, dass — bei Annahme einer Nicht-Existenz von In-
formationskosten — zusétzliche Information stets Nutzenzuwachs verursacht, der
marginale Informationsnutzen einer weiteren Einheit Information wire folglich
niemals negativ.'” Dieses als trivial kritisierte ,Feinheits-Theorem* kann jedoch
im Kapitalmarktkontext nicht akzeptiert werden:'® Es sind durchaus Situationen
denkbar, in denen die Verfiigbarkeit zusitzlicher Informationseinheiten eine Re-
duktion des Gesamtnutzens des Akteurs bewirken und daher abgelehnt wiirde.'®
Jene Feststellungen fiihren schlussendlich zu der Erkenntnis, dass eine generelle

100 Es erfolgt erneut ein Riickgriff auf die Anforderungen des FASB an Informationen, vgl.

FASB (2006a), CON2-3 und CON2-28f., Tz. 123ff., der die Forderung der ,Materiality*
aufstellt, auch Leffson (1986), S. 436. Strenggenommen handelt es sich bei der Wesent-
lichkeit gleichfalls in erster Linie um eine qualitative Anforderung, die jedoch im Hin-
blick auf die Quantitit an Informationen interpretiert werden kann, vgl. ebenda.
191 vgl. hierzu Ballwieser (1991), S. 100.
102 Vgl. Blackwell (1951) mit der These einer Nicht-Negativitit (marginalen) Informations-
nutzens: Gewahlt wiirde immer das Informationssystem mit der groBeren Feinheit; auch
als ,Blackwell-‘ bzw. ,Feinheitstheorem* bezeichnet, vgl. Ballwieser (1991), S. 112f.
Wagenhofer/Ewert (2007), S. 64f. weisen darauf hin, dass dieses Theorem kontextunab-
héngig ist, es kniipft allein an die Eigenschaften des Informationssystems an.
Laut Ballwieser (1985b), S. 50 eine triviale Annahme, denn jenes ,,besagt im Kern, dass
bei kostenloser Informationsproduktion und -verarbeitung mehr Informationen besser
sind als weniger“. Dies kann nur im theoretischen Ein-Personen-Kontext gelten.
Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S.75f. Bereits eine Beriicksichtigung von Informations-
kosten relativiert die Implikationen des Feinheitstheorems im Ein-Personen-Kontext.
Im Mehr-Personen-Kontext, d.h. bei Interdependenz der Handlungen einzelner Akteure,
bestiinde weiterhin ex ante ein nicht diversifizierbares Informationsrisiko (Unsicherheit
iiber das Signal des Informationssystems). Dieses ist annahmegeméB identisch mit dem
Uberschussrisiko, das durch Diversifikation am Markt hitte reduziert werden konnen.
Es kann also gezeigt werden, dass Investoren es vorziehen wiirden, selbst eine kostenlos
verfiigbare Information nicht zu erhalten (sog. ,Informationsablehnungstheorem®) und
sogar bereit wiren, fiir die Unterdriickung einer Information zu zahlen. Vgl. ausfiihrlich
zum Ablehnungstheorem Wagenhofer/Ewert (2007), S. 76ff.; Ewert (1989), S. 261f.
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optimale Informationsmenge nicht abgeleitet werden kann — vielmehr wire an-
zunehmen, dass subjektspezifische Optima existieren. Selbst bei kostenloser In-
formationsverbreitung sind beschrinkte Aufnahme- sowie Verarbeitungskapazi-
titen als Grund dafiir zu sehen, dass unbegrenzte Nachfrage nach Informationen
und damit vollkommene Informationsverbreitung nicht realistisch erscheint.'®

Das soeben Festgestellte gilt in besonderem MaBe, wenn durch Einfithrung von
Transaktionskosten bspw. fiir die Produktion, Verbreitung, Beschaffung und die
Verarbeitung von Information der Realitdtsbezug des Modells erhoht wird. Die
zur Fundierung von Anlageentscheidungen bendtigte Informationsmenge wire
schlieBlich durch jeden Investor individuell unter Bezugnahme auf die konkrete
Entscheidungssituation festzulegen. Ergo wire dieser gefordert, die gewiinschte
Informationsmenge unter Beriicksichtigung der damit einhergehenden Kosten zu
beschaffen und zu verarbeiten. Dass eine derartige Vorgehensweise im Kapital-
marktkontext weder praktikabel noch effizient ist, steht wohl auBer Frage.

Losungsmoglichkeiten konnen im nichsten Abschnitt aufgezeigt werden. Dabei
soll davon ausgegangen werden, dass Investoren dem Bild des ,durchschnittlich
verstandigen Investors® gleichen, um einen Bezugspunkt bzgl. der soeben ange-
sprochenen Informationsverarbeitungskapazitit bzw. -kompetenz zu erhalten.'®
Fiir dieses Leitbild der Investoren wird unterstellt, dass bei der Informationsbe-
schaffung grds. Transaktionskostenminimierung angestrebt wird, konsequenter-
weise riicken daher offentlich zugéngliche und standardisierte Informationen in
den Fokus der Betrachtung: Wihrend 6ffentliche Zugénglichkeit die Kosten der
Beschaffung reduziert, fiihrt eine Standardisierung zur Reduktion der Kosten der

Informationsauswertung bzw. -verarbeitung.

0s . " . . . . .
195 Vielmehr wire von einer Informationsiiberlastung bzw. einem sog. ,,Information Over-

load* auf Seiten der Informationsadressaten auszugehen, den Kroeber-Riel/Esch (2000),
S. 9ff. — zwar aus der Marketing-Perspektive — aber treffend und verallgemeinerbar be-
schreiben, dhnlich auch Berthel (1992), Sp. 873; Esch (2004), S. 3Iff.

Vgl. Seidler (1999), S. 24f. Dieser ,,average prudent investor* gilt als ausreichend sach-
kundig, um Anlageentscheidungen mittels offentlich bereitgestellter Informationen zu
treffen, und ist daher auch Leitbild zahlreicher Debatten zur Weiterentwicklung der US-
amerikanischen Rechnungslegung. Auf jenes Leitbild nimmt ebenfalls die SEC, die US-
amerikanische Wertpapieraufsichtsbehorde, Bezug, vgl. SEC (2010), § 210.1-02, inner-
halb der deutschsprachigen Literatur Koster (1992), S. 46; Rolvering (2002), S. 7.
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1.2.4 Private versus éffentliche Bereitstellung von Informationen

Fiir die Bereitstellung von Informationen stehen grds. zwei alternative Wege zur
Verfiigung, die private sowie die 6ffentliche Bereitstellung.'”’

Bei einer privaten Bereitstellung erfolgt die Veroffentlichung ausschlieBlich auf
Basis privater Arrangements, die insb. Menge, Qualitédt sowie Gegenleistung der
Informationslieferung regeln — die optimale Menge an Information resultiert so-
dann aus den Kosten der Informationsproduktion bzw. der Zahlungsbereitschaft
des Empfingers.'® Eine Bereitstellung von Unternehmensinformationen erfolgt
also rein aufgrund marktlicher Koordination, determiniert allein durch Angebot

und Nachfrage — eine iibergreifende Regulierung erfolgt nicht.'®

Neben einer privaten Vertragsregelung kann auch die sog. ,Signalling-Theorie*
als Begriindung fiir eine private Bereitstellung von Unternehmensinformationen
herangezogen werden: Hintergedanke dieser ist die Uberlegung, dass eine Frei-
gabe von Informationen nicht nur fiir den Empfinger, sondern auch fiir den Be-
reitsteller einen Wert besitzen sollte:''® Da am Kapitalmarkt annahmegemaB fiir
alle Unternehmen grds. eine identische zukiinftige Entwicklung unterstellt wird,
konnten die Unternehmen, welche sich besser als der Durchschnitt entwickeln,
Anreize sehen, sich durch eine freiwillige Publikation positiver Nachrichten zu
differenzieren. Der Charme dieser Theorie besteht v.a. darin, dass die Verldss-

197 vgl. Kirchner (2000), S. 44. Vorausgesetzt ist, dass Unternehmen eine Gleichverteilung

von Informationen an Adressaten anstreben, d.h. Bevorzugungen ausgeschlossen sind.
Dies ist im modernen Kapitalmarktrecht grds. gesetzlich bzw. regulatorisch verankert.

108 Vgl. im Folgenden ausfiihrlich Feldhoff (1992), S. 108ff. Im Falle der privaten Bereit-
stellung von Informationen erscheint der Empfanger zugleich als Auftraggeber.

199 ygl. Schildbach (1986), S. 89f.

"0 vgl. grdl. Ross (1979), S. 182ff., zudem Feldhoff (1992), S. 109. Auf dieser Theorie der
freiwilligen Informationsbereitstellung in der Absicht, positive Effekte am Kapitalmarkt
hervorzurufen, beruht schlieBlich auch die sog. ,Voluntary Disclosure‘-Theorie, die v.a.
in der US-amerikanischen Literatur vorangetrieben wurde. Grdl. Beitrége lieferten z.B.
Verrecchia (1983), ders. (1990), ders. (1999), ders. (2001); Dye (1985); Skinner (1994).
Hinsichtlich moglicher positiver Kapitalmarkt-Effekte werden insb. die Auswirkungen
auf die Kapitalkosten der Unternehmen betrachtet sowie andere GroBen, die annahme-
gemiB als ,StellvertretergroBen‘ der Kapitalkosten angesehen werden. Die zuvor bereits
erwihnten empirischen Arbeiten von Christine Botosan, vgl. Fn. 79, stehen eindeutig in
der Tradition dieser Forschungsrichtung, die — insb. in methodischer Hinsicht — auch im
weiteren Verlauf dieser Arbeit, u.a. fiir die eigene Untersuchung, bedeutsam sein wird.
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lichkeit der Informationen de facto nicht zu beachten ist, da eine bewusste Fehl-
information weitestgehend ausgeschlossen werden kann: ,,There is also evidence
that investors view voluntary disclosures [...] as credible information.“'"" Unter-
nehmen hingegen, die keine Informationen freiwillig bereitstellen, werden vom
Markt annahmegemiB8 gleichbehandelt — auch diejenigen, welche ausschlieBlich
schlechte Nachrichten mitzuteilen hitten. Folglich besteht ein Anreiz, in jedem
Fall Informationen bereitzustellen, da eine Nicht-Verdffentlichung als schlechtes

Signal interpretiert wiirde.' 2

Kritisiert wurde das grdl. Modell der freiwilligen Informationsbereitstellung v.a.
wegen der Annahme kostenloser Informationsversffentlichung:' " Durch die Be-
riicksichtigung ,indirekter Kosten® einer Veroffentlichung erfuhr die Signalling-
Theorie sodann eine wesentliche Erweiterung, die maBgeblich durch Verrecchia
vorangetrieben wurde."'* In der Folge #ndert sich das Kalkiil der Unternehmen
dahingehend, dass positive Informationen nur dann verdffentlicht werden, wenn
der Nutzen die gesamten Kosten iibersteigt.''> Ergo erscheint die Interpretation
einer Nicht-Veroffentlichung als grds. negative Nachricht fragwiirdig — schlieB3-
lich konnte es sich auch um eine positive Nachricht mit unvorteilhafter Kosten-
Nutzen-Relation handeln. Weiterhin ist das Grundmodell dahingehend zu hinter-
fragen, wie der Kapitalmarkt nicht-verdffentlichte Informationen interpretieren
soll, wenn die Existenz der Nachricht nicht bekannt ist und ob die Annahme der

grds. Richtigkeit freiwillig versffentlichter Informationen nicht zu rigide ist.''®

Es scheint offensichtlich, dass die marktliche Koordination oder die vollstindig
freiwillige Bereitstellung von Unternehmensinformationen als alleiniger Mecha-
nismus nicht ausreichend ist — eine optimale Informationsversorgung wird sich

""" Healy/Palepu (2001), S. 407.

"2 Einen grds. empirischen Beleg liefern Skinner (1994), insb. S. 57, Francis et al. (2008).
'"* " vgl. zur Kritik an der Annahme kostenloser Veroffentlichung von Informationen bspw.
Brotte, (1997), S. 97ff. Diese Kritik bezieht sich weniger auf die direkten Kosten (z.B.
Druck), sondern eher auf die indirekten Kosten (z.B. negative Konkurrenzreaktionen).
Vgl. grdl. Verrecchia (1983). Der Autor bezeichnet die indirekten Kosten der Veroffent-
lichung als ,Proprietary Costs*, die durch die Veroffentlichung sensitiver Informationen
entstehen, z.B. iiber neue Entwicklungen, strategische Ziele etc.

'S vgl. Verrecchia (1983), S. 179.

"¢ vgl. hierzu Dye (1985), S. 127 sowie ders. (1986).
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nicht einstellen.'"” Daraus nun zu folgem, freiwillige Bereitstellung sei grds. un-
wirksam oder nicht nutzenstiftend fiir die Veroffentlicher, wire indes voreilig.l 18
Jedoch muss fiir die elementare Basis-Versorgung des Kapitalmarkts mit Unter-
nehmensinformationen eine 6ffentliche Losung, d.h. eine staatliche Regulierung,
als augenscheinlich unausweichlich gelten.'" Bereitgestellte Informationen sind
sodann nicht mehr Ergebnis freiwilliger Entscheidungen, sondern vielmehr der
Verpflichtung zur Veroffentlichung einer definierten Menge und Qualitét an In-
formationen. Die Rechtfertigung einer Verpflichtung kann vor dem Hintergrund

potenziellen (Kapital-) Marktversagens als durchaus begriindet gelten.'”

Die Verpflichtung zur Veroffentlichung von Unternehmensinformationen sowie
die Festlegung bzw. Normierung von Umfang und Inhalt der bereitzustellenden
Informationen bewirkt schlieBlich den Zustand einer Standardisierung, welcher
wiederum einen mindernden Einfluss auf die Transaktionskosten der Investoren

besitzt.'”!

Weiterhin kann die Prinzipal-Agenten-Theorie einen Beitrag zur Be-
griindung standardisierter Informationsbereitstellung leisten, da diese potenziell
zur Reduktion von Informationsasymmetrien fiihrt, indem sie — bezogen auf die
konkret normierten Inhalte — zumindest die notwendige Voraussetzung fiir einen

Zustand gleichmiiBig verteilter Informationen darstellt.'?

7 vgl. bspw. Lev (1988), S. 11; grdl. Einhorn (2005).
118 vgl. z.B. Wagenhofer (1990a), S. 1, der dennoch freiwillige Publizititsanreize feststellt.
9 ygl. grdl. Weizsicker (1982), S. 326ff. Charakterisierendes Merkmal ist der Eingriff in
die individuelle Handlungsfreiheit. Derartige Eingriffe sind jedoch stets zu begriinden.
Zur Begriindung des Marktversagens bspw. Fiilbier (1999), S. 469ff. Da Unternehmens-
informationen als offentliche Giiter anzusehen sind, konnten Interessierte nicht von der
Nutzung ausgeschlossen werden — jene wiirden die Informationen dennoch in ihr Kalkiil
einbeziehen, ohne selbst Zahlungsbereitschaft fiir diese zu besitzen. Die Folge wire eine
Unterversorgung mit Unternehmensinformationen. Zu offentlichen Giitern sowie ihren
Merkmalen vgl. u.a. auch Luckenbach (2000), S. 168f. Eine Klassifizierung von Unter-
nehmensinformationen als 6ffentliche Giiter wird mitunter diskutiert, vgl. hierzu bspw.
Gonedes/Dopuch (1974), Schmidt (1982), S. 740 sowie Feldhoff (1992), S. 107.
Regulierung kann auch aufgrund von Kostenaspekten befiirwortet werden: Individuelle
Losungen verursachen Kosten der Vertragsgestaltung, was weniger zahlungskraftige In-
vestoren aber benachteiligen wiirde. Vgl. bspw. Lev (1988), S. 6. Eine normierte Bereit-
stellung senkt Transaktionskosten auf Investorenseite, vgl. Ballwieser (2002b), S. 296.
12 Vgl. hierzu auch Ballwieser (2002b), S. 298f. Brotte (1997), S. 104f. sieht weiterhin ein
gesamtwirtschaftliches Interesse an gleichméaBiger Informationsversorgung und schluss-
folgert, dass Regulierung nicht a priori ineffizient bzw. unnétig sei.
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Die Vorteile der 6ffentlichen Losung bei der Bereitstellung von Unternehmens-
informationen durch Verpflichtung bzw. Normierung scheinen iiberaus attraktiv:
Neben einer verbesserten Interpretations- sowie Vergleichsmoglichkeit aufgrund
von Einheitlichkeit ist zudem auf eine erhdhte Verlisslichkeit der Informationen
aufgrund des verbindlichen Charakters hinzuweisen. Weiterhin sprechen Skalen-
effekte in der Erstellung, Auswertung und Priifung sowie Lerneffekte auf Seiten
der Ersteller und Auswertenden dank konsistenter bzw. bestdndiger Regelungen

der Berichterstattung fiir eine 6ffentliche, verbindliche Berc:itstel]ung.'23

1.3  Finanzberichterstattung als
Informationsgrundlage der Akteure am Kapitalmarkt?

Der Kapitalmarkt ist als Ort eines Zusammentreffens von Angebot an und Nach-
frage nach finanziellen Mitteln definiert worden, fiir dessen Funktionsfahigkeit
die Bereitstellung von Informationen unausweichlich erscheint:'** Investoren be-
notigen diese, um Schitzungen kiinftiger Zahlungsstromprofile vornehmen bzw.
den inneren Wert eines Anlageobjektes ermitteln zu konnen — mit dem Ziel, Ent-
scheidungen iiber Anlagealternativen zu treffen. Informationen, die hierbei hilf-
reich sind, konnen als entscheidungsniitzlich charakterisiert werden.

Um diese Anforderung jedoch zu erfiillen, miissen Unternehmensinformationen
nicht nur primir Prognosewert besitzen, um den unmittelbaren Bezug zur Ziel-
groBe der zukiinftigen Zahlungsstromprofile sicherzustellen, sondern zudem ver-
lasslicher Natur sein. Dariiber hinaus sollte die Bereitstellung der erforderlichen
Unternehmensinformationen gesetzlich vorgeschrieben und der Inhalt der zu be-
richtenden Informationen normiert werden, da die rein marktliche Bereitstellung
zwangslaufig zu einer unzureichenden Informationsversorgung fithren muss.

12 Vgl. im Detail Baetge et al. (2009a), S. 52ff., die von ,,Malregeln* (S. 52) sprechen. Es
sei der Vollstandigkeit halber angemerkt, dass die Kostensituation auf Unternehmens-
seite durch evtl. indirekte Kosten einer Veroffentlichung beeinflusst werden konnte, vgl.
Ballwieser (2001a), S. 650 sowie auBerdem Abschnitt B 2.3.3 dieser Arbeit, der sich mit
moglichen Problemen der Veroffentlichung spezifischer Angaben auseinandersetzt.
Levine/Smith (2003), S. 719 befiirchten andernfalls einen ,,collapse of trade in financial
markets*, wenn eine ausreichende Informationsversorgung nicht sichergestellt ist.
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Gerade den letztgenannten Kriterien der Verlisslichkeit sowie der Verbindlich-
keit scheint die Finanzberichterstattung auf Basis der externen Rechnungslegung
in hervorragender Weise zu entsprechen. Die verbindliche Bereitstellung von In-
formationen iiber zentrale ErfolgsgroBen, geregelt durch Rechnungslegungsvor-
schriften, konnte den Informationsbedarf der Investoren insofern prinzipiell be-
friedigen.'® Offensichtlich ist also die ,,Rechnungslegung [...] ein Instrument, mit

dessen Hilfe Unternehmen ihre Beziehungen zum Kapitalmarkt gestalten“'2°.

Der Zukunftsbezug — und damit die Entscheidungsrelevanz — der Informationen
der Rechnungslegung diirfte auf den ersten Blick allerdings als gering eingestuft
werden. Wenngleich in eher normativer Formulierung die ,,vornehmste Aufgabe
des Reporting die Bereitstellung bewertungsrelevanter Information sein muss®,
wirkt die externe Rechnungslegung als Informationsgrundlage zur Prognose zu-

kiinftiger ZahlungsgroBen zunichst weitgehend ungeeignet.'”’

Dennoch konnten Unternehmen dem Kapitalmarkt Informationen zur Verfiigung
stellen, die bei einer Schitzung von Zahlungsstromprofilen niitzlich sein sollten:
Gedacht sei hierbei insb. an Informationen iiber die zukiinftige Ausrichtung des
Unternehmens, also zur Strategie, da sich Unternehmen explizit im Rahmen der
strategischen Planung mit der Ausgestaltung ihrer eigenen Zukunft beschiftigen.
Derartige Informationen konnten — in einfacher Sichtweise — dazu dienen, dem
Kapitalmarkt eine Vorstellung von der Unternehmenssituation in der Zukunft zu
vermitteln, die wiederum die zukiinftig aus dem Unternehmen an die Investoren
flieBenden Zahlungsstrome determiniert. Informationen iiber die Strategie eines
Unternehmens wiirden insofern einen gewissen Rahmen aufspannen, der bei der
Schitzung konkreter zukiinftiger ZahlungsgroBen Unterstiitzung leisten konnte.

Auch wenn fiir Strategieinformationen gleichfalls gelten muss, dass sie aufgrund
ihres Prognosecharakters per se eine geringere Verldsslichkeit aufweisen, konnte
durch neutrale bzw. transparente Darstellung des Prozesses der Informationsent-

125 ygl. Baetge/Heumann (2006a), S. 40.
126 Hax (1988), S. 200.
127 vgl. Labhart/Volkart (2001), S. 121f. Das wortliche Zitat ist S. 121 entnommen.
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stehung, der Pramissen bzw. der Kontextinformationen erreicht werden, dass be-
reitgestellte Informationen als entscheidungsniitzlich zu charakterisieren wiren.

Zusammenfassend konnen folglich Angaben iiber die angestrebte Zukunft eines
Unternehmens als kapitalmarktinduzierter Informationsbedarf und das bewéhrte
System der normierten Finanzberichterstattung bzw. externen Rechnungslegung
als kapitalmarktaddquates Bereitstellungsinstrument wichtiger Unternehmensin-
formationen charakterisiert werden. Es erscheint daher konsequent, die Frage zu
stellen, ob nicht eine Bereitstellung strategieorientierter Informationen innerhalb
des Rahmens der externen Rechnungslegung realisierbar ist: Die Verldsslichkeit
des Systems der Rechnungslegung verkniipft mit der prognostischen Perspektive
strategieorientierter Informationsinhalte konnte sodann bewirken, dass eine ent-
sprechende ,strategieorientierte Berichterstattung* in der Tat entscheidungsniitz-
lichen Charakter fiir den Kapitalmarkt besitzt.

Um sich dieser Thematik anzunihern, sind die beiden Einzelaspekte der Unter-
nehmensstrategie und der externen Rechnungslegung Gegenstand der folgenden
Ausfiihrungen: Zunichst beschreibt Abschnitt B 2 das strategische Management
in der Unternehmenspraxis und leitet sodann die informationelle Bedeutung der
Strategie her. Im Anschluss daran geht B 3 auf die Rolle der Rechnungslegung
im Kapitalmarktkontext ein und préasentiert mit dem Lagebericht ein Instrument
der Rechnungslegung, das aufgrund seines primér qualitativ-verbalen Charakters
fiir eine Bereitstellung von strategieorientierten Angaben prinzipiell geeignet er-
scheint. Die Synthese dieser zwei Einzelaspekte erfolgt schlieBlich in Abschnitt
B 4, der sich explizit mit einer strategieorientierten Berichterstattung innerhalb
des Lageberichts auseinandersetzt.
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2 Strategisches Management zur
Gestaltung der zukiinftigen Unternehmensentwicklung

2.1 Inhaltliches Verstandnis von »Strategie«

Nachfolgend ist ein Uberblick iiber das strategische Management zu vermitteln;
nicht nur, um der herausragenden Bedeutung der Unternehmensstrategie gerecht
zu werden, sondern auch, um ein solides Verstdndnis der Begrifflichkeit und der
inhaltlichen Ausgestaltung der Strategie als Grundlage dieser Arbeit abzuleiten.

2.1.1 Begriffliche Charakterisierung von »Strategie«

Der Begriff der ,Strategie* in der betriebswirtschaftlichen Literatur ist grds. von
gewisser Unschirfe gekennzeichnet, diverse Ansitze zur terminologischen Ab-
grenzung existieren parallel: ,,There is not much agreement about strategy.“'*®
Daher wird der Begriff Strategie heute i.d.R. als Oberbegriff angesehen, denn es
ist eine ,.einheitliche Definition von Strategie und strategischer Planung bisher
weder in Wissenschaft noch Praxis zustande gekommen*“'”. Gleichwohl muss
dies nicht bedeuten, dass eine theoretische Beschéftigung mit der Begrifflichkeit
iiberfliissig wire. Zwar gilt, eine ,,einwandfreie und erschopfende Definition fiir
Strategie gibt es nicht und wird sich auch kaum finden lassen“'*’, dennoch ist
eine inhaltliche und kontextspezifische Auseinandersetzung mit dem Begriff der

,Strategie hilfreich, was als Ziel der folgenden Ausfithrungen gelten kann.

Beginnt man bei der Etymologie dieses Begriffs fiihrt dies in das Altgriechische,
in dem ,stratos‘ mit Heer und ,agein‘ mit ,fithren‘ zu iibersetzen ist."”! So wurde
schlieBlich der Begriff des ,strategos* abgeleitet, der bereits deutliche Verwandt-
schaft mit ,Strategie* zeigt. Der ,strategos‘ kann als der Fiihrer des Heeres inter-
pretiert werden."* Zudem wurde das militérische Oberkommando als ,Strategia*
bezeichnet, das sich primir mit militdrischen, spéter aber auch mit politischen

128 Whittington (2001), S. 2. Diese prignante Aussage entstammt der Arbeit des Autors, die

den interessanten Titel ,,What is Strategy — and does it matter? tragt.
129 Welge/Al-Laham (1993), S. 193.
0" Hinterhuber (2004), S. 17.
131 Auseinandersetzungen mit ,Strategie‘ beginnen i.d.R. mit der etymologischen Begriffs-
erlduterung — dem wird hier gefolgt. Vgl. bspw. Miiller-Stewens/Lechner (2005), S. 8.
132 ygl. ebenso Hungenberg (2001), S. 4; Miiller-Stewens/Lechner (2005), S. 8f.
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Fragestellungen auseinandersetzte. -~ Der Ursprung des heute verwendeten Be-

griffs der Strategie liegt folglich eindeutig im militdrischen Bereich.

Diese Erkenntnis fortfithrend kann der Begriff in einen iibergeordneten Bezugs-
rahmen eingegliedert werden. Eine Systematisierung ist von Clausewitz vorge-
stellt worden, der Strategie als Bindeglied in einem dreigliedrigen System aus
Politik, Strategie sowie Taktik sah.'** Wihrend Politik als iibergeordnetes Ziel-
system kiinftig zu erreichende Zusténde vorgibt, umfasst Taktik alle operativen
Titigkeiten, die — unter Verwendung der zur Verfligung stehenden Mittel — zur
Verwirklichung dieser Ziele erforderlich sind."*® Taktik dient in diesem Bild der
Anwendung der durch die Strategie vorgegebenen, geplanten Mittel. Clausewitz
charakterisiert Strategie folgerichtig als die ,,Lehre vom Gebrauch der Gefechte
zum Zweck des Krieges“'“. Strategie bildet also einen Rahmen, in dem sodann
konkretes taktisches Handeln erfolgt, das jedoch lediglich derivativen Charakter
besitzt. Beachtenswert an der Arbeit Clausewitz’ ist neben der Errichtung eines
Systems dreier interdependenter Ebenen die Betonung des iibergeordneten Ziel-
systems, das die Strategie inhaltlich leitet: ,,Man fangt keinen Krieg an [...] ohne
sich zu sagen, was man mit und was man in demselben erreichen will.«'*’?

Es ist folglich festzuhalten, dass Strategie vom begrifflichen Ursprung her eine
militdrische Fithrungsaufgabe beschreibt — zudem besitzt sie primér planerischen
Charakter, umfasst in diesem Begriffsverstindnis jedoch weder die Zielbildung
noch die konkrete Umsetzung, hat aber Schnittstellen zu diesen beiden Ebenen.

33 vgl. Evered (1983), S. 58f., dhnlich Porter (1996), S. 63f.; Hahn/Simanek (2000), S. 18.
¥ vgl. grdl. Oetinger et al. (2003). Carl von Clausewitz war selbst als militirischer Fiihrer
tatig. In Diensten der preuBischen Armee nahm er u.a. an den napoleonischen Kriegen
teil. Aufgrund zahlreicher (meist posthum erschienener) Verdffentlichungen iiber Sinn
und Zweck des Krieges sowie die Kunst der Kriegsfiihrung hat dieser sich den Ruf eines
,Militarphilosophen* erarbeitet. Weiterhin wird Clausewitz heute i.d.R. als geistiger Ur-
vater der modernen Strategielehre angesehen. Vgl. im Detail bspw. Schossler (1991).
Vgl. Hinterhuber (2004), S. 23ff. Auch in einem weiteren klassischen Definitionsansatz
des preulischen Generalfeldmarschalls Moltke wird eine Orientierung an einem iiberge-
ordneten Zielsystem erkennbar: ,,Fortbildung des urspriinglich leitenden Gedankens ent-
sprechend den [...] sich &ndernden Verhiltnissen®, zitiert nach Hinterhuber (2004), S. 23.
" Clausewitz, (1905), S. 69.
BT Clausewitz (1905), S. 609, mit dieser Aussage schneidet Clausewitz auch die Trennung
von Ziel und Zweck einer Handlung an: Erst nennt er Zweck, dann Ziel des Krieges.
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2.1.2 Einzug strategischen Denkens in die Betriebswirtschaft

Nicht zuletzt aufgrund seines militdrischen Ursprungs hat dieser Strategiebegriff
Verwendung im 6konomischen Kontext gefunden.13 ® Dies ist insofern nachvoll-
ziehbar, als militdrische Theorien erste Grundlagen von betriebswirtschaftlichen
Strategiekonzepten darstellten.*® Als Begriinder dieser Transformationsleistung
sind im deutschsprachigen Raum insb. Neumann/Morgenstern zu benennen, die
erstmals im Jahre 1944 eine Anwendbarkeit strategischen Denkens innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften feststellten.'*® Dabei wurde nicht nur das inhaltliche
Versténdnis von Strategie per se, sondern auch die Systematisierung iibertragen:
Analog werden Strategien nicht als Selbstzweck verstanden, sondern als Mittel
zur Erreichung der durch die Politik vorgegebenen Ziele. Strategie erscheint also

«141

auch hier als eine ,,vom Endziel her abgeleitete, kohidrente Schrittfolge® ™', als

Richtungsvorgabe fiir in der Taktik oder Operation umzusetzende Aktivititen.

Konkretere praktische Anwendung innerhalb der Betriebswirtschaftslehre erhielt
strategisches Denken schlieBlich ab Mitte des 20. Jahrhunderts im Rahmen der
Spieltheorie.'** Prigend fiir diese ist die sog. Interdependenz des Entscheidungs-
problems, d.h. das konkrete Ergebnis einer Entscheidungssituation eines Akteurs
wird determiniert durch Handlungen anderer Akteure. Der Entscheidungstriager
muss daher bei einer Auswahl von Aktionen innerhalb des Spielfeldes beachten,
welche Aktionen Mitspieler potenziell wihlen konnen, um auf seine Aktionen zu
reagieren. Ziel ist dabei, stets eine vollstandige Beschreibung davon zu erstellen,
welche Aktionen ein Spieler ggf. auszufiihren plant, und zwar fiir jedes einzelne
Entscheidungsproblem, das sich im Verlaufe eines Spiels stellen konnte.'** Zwar
wurde die Spieltheorie z.T. aufgrund ihres deterministischen Charakters im An-

138 Vgl. Bracker (1980), S. 219, auch Evered (1983), S. 59ff.

13 Vgl. Hinterhuber (1990) S. 3. Unterschiede zwischen dem militirischen sowie betriebs-
wirtschaftlichen Strategiebegriff arbeitet Gélweiler (2005), S. 60f. heraus. Dennoch sind
auch Ansitze bekannt, die unmittelbar militérstrategisches Vokabular und auch Denken
im okonomischen Kontext verwenden, vgl. z.B. Durd/Sandstrom (1986); Kotler/Achrol
(1984), auch Danner (2003), S. 182.

190 ygl. bspw. Hungenberg (2001), S. 4; Miiller-Stewens/Lechner (2005), S. 8f.

1 Galweiler (2005), S. 68.

192 ygl. grdl. Knyphausen-Aufsess (2002), Sp. 1869; Welge/Al-Laham (2003), S. 12.

'3 Fiir eine vertiefende Darstellung der Spieltheorie vgl. Holler/Illing (2006), hier S. 34ff.
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gesicht dynamischer Umweltbedingungen kritisiert, doch bewirkte sie nach ihrer
Einfithrung nicht weniger als einen radikalen Wandel des Verstdndnisses unter-
nehmerischen Handelns: Sie zeigte erstmals, dass eigenes Handeln nicht nur von
eigenen Zielen sowie Fahigkeiten determiniert wird, sondern auch Handlungen
anderer Akteure zu beriicksichtigen sind, um angestrebte Ziele zu erreichen. Das
Handeln anderer Akteure stellt folglich einen Rahmen dar, der eigenes Handeln
beeinflusst — der aber auch durch eigenes Handeln beeinflusst wird.'** Strategie,
verstanden als Handlungsablauf eines Akteurs, ist in diesem Bild proaktiv sowie
planerisch — und nicht nur reaktiv —, gleichwohl sind Aktionen anderer Akteure
bei eigenen Planungen explizit zu beachten.'* Es ist somit zentrale Aufgabe der
Strategie, eigene Potenziale bzw. Fihigkeiten mit den Bedingungen der Umwelt

abzustimmen, um die zuvor gesetzten Ziele zu verwirklichen.'*

2.1.3 Ableitung eines Begriffsverstandnisses von »Strategie«

Um aufbauend auf dieser inhaltlichen Auseinandersetzung mit der Strategie ein
Arbeitsverstiandnis abzuleiten, erscheint es zweckmiBig, auf die Charakteristika
strategischen Denkens abzustellen: Zunichst ist also zu bemerken, dass Strategie
nicht einem Selbstzweck, sondern zur Erreichung iibergeordneter Ziele dient.

Diese Zielorientierung unterstreicht der instrumentale Charakter der Strategie als
Bindeglied zwischen Zielen und Taktik/Operation. Operation hat schlieBlich zur
Aufgabe, eigene Potenziale in der durch die Strategie vorgegebenen Ausrichtung
einzusetzen — folglich konnen Potenziale als Steuergrdfle strategischen Handelns
gelten. Wenn jedoch Strategie als ein Instrument zur Erreichung von Zielen ver-
standen ist, dann ist bei Erarbeitung und Umsetzung stets das Umfeld zu beriick-
sichtigen, in dem die jeweiligen Ziele zu erreichen sind. Andernfalls l4uft eine
Strategie stets Gefahr, keinen Bezug zu den Bedingungen ihrer Umwelt zu be-
sitzen, eine Zielerreichung kann sodann allenfalls noch zufillig gelingen.

'* " Vgl. Knyphausen-Aufsess (2002), Sp. 1869; Holler/Illing, (2006), S. 34.

S vgl. Staehle (1999), S. 603.

" In diesen Ausfiihrungen kann die militdrische Tradition strategischen Denkens erkannt
werden: So sind — zur Zielerreichung — stets Vorstellungen iiber mdgliche Aktionen und
Reaktionen des Feindes notwendig, um die eigenen Truppen optimal steuern zu kénnen.
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2.2 Strategisches Management in der Unternehmenspraxis

2.2.1 Zeitliche Entwicklung des strategischen Managements

Der Ausbau des strategischen Gedankenguts zu einem umfassenden Konzept fiir
die Unternehmenspraxis ldsst sich insb. vor dem Hintergrund sich verandernder
Rahmenbedingungen der Unternehmensumwelt erldutern: Betriebliche Planung,
verstanden als eine ,.gedankliche Vorwegnahme kiinftigen Geschehens*“'*’, hatte
bis weit in die 1960er Jahre hinein iiberwiegend eine rein finanzwirtschaftliche
Perspektive inne, d.h. Unternehmen beschrinkten sich darauf, Zielvorstellungen
bzgl. zentraler finanzwirtschaftlicher Kennziffern fiir die Folgeperiode(n) zu er-
mitteln. Diese Finanzplanung war auf ein geradezu idealtypisch stabiles Umfeld
ausgerichtet, in dem Unternehmen mit einem relativ geringen Komplexititsgrad
agierten. Zweck der Finanzplanung war folgerichtig die Aufstellung sowie Ein-

haltung eines finanziellen Budgets fiir eine oder nur wenige Folgeperiode(n).'48

Aufgrund ihres Ansatzes gelangt die Finanzplanung dann an ihre Grenzen, wenn
eine langerfristige Vorausschau notwendig ist oder eine Stabilitdt des Umfeldes
nicht mehr gegeben ist. Die Langfristplanung nimmt sich der Anforderung einer
Horizonterweiterung an, indem Trendextrapolationen einer vorhersehbaren Zu-
kunft vorgenommen und sodann in mehrjihrige Planungen umgesetzt werden.'*
Die Unzulinglichkeit und mangelnde Aussagefahigkeit von Planungskonzepten,

die auf Fortschreibung der Vergangenheit beruhen, scheint nachvollziehbar.'*’

Aus der Erkenntnis, dass die Vergangenheit keine geeignete Basis fiir Prognosen
und eine zuverlédssige Planung der kiinftigen Entwicklung komplexer Systeme in
einem instabilen Umfeld bietet, resultiert sodann der Kerngedanke strategischen
Handelns: Zentrale, erfolgskritische Umweltbedingungen sind zu identifizieren,
zu verstehen sowie mit internen Potenzialen in Einklang zu bringen, um eine ge-
eignete Position innerhalb dieser Umwelt zu wihlen bzw. flexibel auf mogliche

147 Hahn/Hungenberg (2001), S. 61.

148 ygl. Bea/Haas (2005), S. 12, auch Henzler (1988b), S. 1298f.

149 Vgl. Zahn (1979), S. 24f. und 28ff.; Klausmann (1982), S. 225 sowie Hahn/Klausmann,
(1989), Sp. 414. Im Grunde handelt es sich dabei um eine reine Fortschreibung der Ver-
gangenheit, eben unter Anwendung linearer Trendextrapolationen.

150 vgl. Ulrich/Fluri (2005), S. 20f.
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Diskontinuitdten reagieren zu konnen.'!

Der Fokus strategischer Planung liegt
konsequenterweise darauf, Austauschbeziehungen zwischen dem Unternehmen
und seiner Umwelt zu erkennen und hinsichtlich daraus folgender Implikationen

zu verstehen, um sodann innerhalb dieses Umfeldes bestmoglich zu agieren.'*

Thren (zumindest vorldufigen) Abschluss findet die Evolution der betrieblichen
Planungskonzepte schlieBlich im Konzept des strategischen Managements. Im
Vergleich zur strategischen Planung betont dieses — durch eine Einbindung von
Steuerungs- bzw. Kontrollprozessen — den Bezug zur Umsetzung geplanter Ent-
wicklungen sowie die Bedeutung der sozialen Ebene der Fiihrung.'”* Mit diesem
Schritt zu einem derart ausgestalteten, ganzheitlichen strategischen Management
erreicht strategisches Denken im Kontrast zu den Vorlduferkonzepten ein neues

. 4
Niveau:'

Dies manifestiert sich darin, dass eine Strategie nicht nur nach auBen,
auf die Interaktionen mit Kunden oder Konkurrenten, sondern auch nach innen,
in das Unternehmen hinein, ausgerichtet ist. Durch Beriicksichtigung interner
Potenziale und Fahigkeiten sowie Einbindung und Mobilisierung der Mitarbeiter
wird die Anpassungsfahigkeit des Systems Unternehmen innerhalb seines dyna-
mischen Umfeldes gewéhrleistet. Zudem wird die Umsetzung strategischer Kon-
zepte als Erfolgsvoraussetzung erkannt, ohne die das primére Ziel strategischen
Handelns, die Erreichung einer iiberlegenen Wettbewerbsposition bzw. eines be-

deutsamen Wettbewerbsvorteils, nicht realisiert werden kann.'>’

Die Beschiftigung mit Strategie hat in der Form des strategischen Managements
schlieBlich den Status einer eigenstandigen wissenschaftlichen Disziplin erlangt
und sich als ,,Sammelbegriff fiir eine Reihe von unternehmensbezogenen Kon-
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zepten und Ideen“ etabliert.”” Die Anwendung des strategischen Managements

in der Unternehmenspraxis konkretisiert der nachfolgende Abschnitt B 2.2.2.

51 vgl. Welge/Al-Laham (2003), S. 10, auch Henzler (1988b), S. 1288.

152 vgl. Bea/Haas (2005), S. 50.

"33 Vgl. Ansoff et al. (1999), S. 142 und fiir weitere Kritikpunkte Scholz (1987), S. 2.

'3 Vgl. zu den nachfolgend beschriebenen Merkmalen des strategischen Managements im
Detail Kirsch (1990), S. 323ff.

'35 Vgl. Hinterhuber (1999), S. 65 sowie Hungenberg (2001), S. 5f.

"% vgl. zur Entwicklung strategischen Denkens im Uberblick Henzler (1988b), S. 1286f.
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2.2.2 Operationalisierung des strategischen Managements

(a) Wettbewerbsvorteil als ZielgréBe strategischen Managements

In Anlehnung an den militdrischen Ursprung strategischen Denkens ist Strategie
ergo darauf ausgelegt, einen Sieg bzw. Erfolg zu erzielen."”’ Erfolg im betriebs-
wirtschaftlichen Sinne liegt vor, wenn das Oberziel unternehmerischen Handels,
d.h. eine ,Erhaltung und erfolgreiche Weiterentwicklung der Unternehmung®,'*®
erreicht wird. Aufgrund des weitgehend abstrakten Charakters dieses Oberzieles
ist eine Operationalisierung in konkrete Unternehmensziele erforderlich. Unter-
nehmen konnen jene Ziele allerdings grds. nicht unmittelbar beeinflussen — viel-
mehr sind sog. Leistungstreiber bzw. VorsteuergroBen zu fokussieren, durch die
mittelbar die Erreichung definierter Ziele realisiert werden kann.'”

Der zentrale Leistungstreiber, der die Erreichung dieses Oberziels unterstiitzt, ist

der Wettbewerbsvorteil, der aufgrund elementarer Bedeutung auch das unmittel-
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bare Ziel des strategischen Managements représentiert. © Der Wettbewerbsvor-

teil ist folglich als der Ausgangspunkt jeder Beschiftigung mit Strategie zu ver-

stehen und dieser wird erst dann erreicht, wenn eine ,,value creating strategy not

«l61

simultaneously implemented by any current or potential competitors“ " realisiert

wird. In der Literatur herrscht Konsens dariiber, den Wettbewerbsvorteil als Ziel

‘6162

,,of every competitive strategy* " anzusehen — Day/Wensley (1988) formulieren:

,the notion that superior performance requires a business to gain and hold an

157 vgl. Barney (1996), S. 27.

158 vgl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 13. Strategie ist folglich im unternehmerischen Sinne

als Instrument zur (mittelbaren) Erreichung des Oberziels zu verstehen.

Vgl. Horvéth/Kaufmann (1998), S. 42. So kann ein Unternehmen den Residualgewinn,

als Operationalisierung des Oberziels, nicht aus sich selbst heraus beeinflussen.

1% vgl. Hoffman (2000), S. 3f.; Hungenberg (2001), S. 14f. Z.T. wird in der Literatur auch
das Erfolgspotenzial als Ziel des strategischen Managements genannt, Pfohl/Zettelmeyer
(1987), S. 150f. oder Kiipper (2001), S. 10ff. Erfolgspotenziale beziehen sich jedoch auf
das unternehmenseigene Wissen und Konnen, wihrend ein Wettbewerbsvorteil grds. am
Markt orientiert ist und damit eine erfolgsnihere Vorsteuergroie darstellt, vgl. Glockler
(1995), S. 33. Winand (1989), S. 443 stellt fest, dass das Erfolgspotenzial ungeeignet als
SteuerungsgroBe fiir das strategische Management ist.

161 Barney (1991), S. 102. Bharadwaj et al. (1993), S. 84 sehen — korrekterweise — auch die
Maoglichkeit einer zwar gleich ausgerichteten, dafiir aber besser ausgefiihrten Strategie.

162 Coyne (1986), S. 54. Ahnlich McKee/Varadarajan (1995), S. 77f., Day (1998), S. 67f.

159
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advantage over competitors is central to contemporary strategic thinking*“'®® und
bestitigen so, dass Wettbewerbsvorteile zentrale VorsteuergroBen fiir den Unter-
nehmenserfolg sind. Diese elementare Bedeutung von Wettbewerbsvorteilen er-
schlieBt sich zudem vor dem Hintergrund der Rahmenbedingungen, unter denen
1% Angesichts hoher Wettbe-
werbsintensitit wird vermutet, dass Unternehmen dann keine Uberlebenschance

Wettbewerb insb. auf reiferen Mirkten stattfindet:

haben, wenn sie nicht iiber mindestens einen Wettbewerbsvorteil verfiigen.'®’

In inhaltlicher Hinsicht lassen sich zwei Sichtweisen von Wettbewerbsvorteilen
unterscheiden, die fiir die Beschiftigung mit Wettbewerbsstrategien interessante
Ansatzpunkte bieten: So postuliert der ,market-based view of strategy‘ (MBV)
zunichst, dass die Struktur der Branche, in der ein Unternehmen agiert, heraus-

ragenden Einfluss auf den Unternehmenserfolg besitzt.'®®

Durch Ableitung von
branchenspezifischen ,Triebkriften des Wettbewerbs® wird die Wettbewerbsin-
tensitédt der Branche ermittelt, der Unternehmenserfolg l4sst sich sodann erkléren
als ,,a function of two factors: the attractiveness of the industry in which the firm
competes and its relative position in that industry*'®’. Der Wettbewerbsvorteil
stellt den erklarenden Faktor fiir eine iiberlegene Position innerhalb der Branche
dar und dieser resultiert wiederum aus dem Mehrwert, den ein Unternehmen fur
seine Kunden schafft.'®® Inhaltlich ist der Wettbewerbsvorteil in dieser Hinsicht
folglich definiert als eine im Vergleich zur Konkurrenz tiberlegene Leistung, die
nicht nur bedeutsam, sondern auch wahrnehmbar fiir Kunden sowie von dauer-

hafter Natur ist.'®® In diesem Verstindnis manifestiert sich der nach auBen, zum

'3 Day/Wensley (1988), S. 1.

"% vgl. Simon (1988), S. Iff. Seither hat sich Wettbewerb auf reifen Mirkten tendenziell
noch verscharft. Vgl. bspw. Esch (2004), S. 27ff., der Charakteristika reifer Mirkte be-
nennt. Es ist einleuchtend, dass auf jungen Mirkten die Wettbewerbsintensitit grds. ge-
ringer ist, v.a. dank hohen Marktwachstums und einer niedrigeren Anzahl an Anbietern.

1% Vgl. auch Simon (1988), S. 3ff.

16 vgl. grdl. Porter (1994), S. 431ff.; Eschenbach et al. (2003), S. 19ff. Jener MBV-Ansatz
wurde maBgeblich von Porter vorangetrieben bzw. zu einem umfassenden Strategiever-
standnis ausgebaut. Die Ursachen von Wettbewerbsvorteilen in der Branchenstruktur zu
suchen, folgt dem ,Structure-Conduct-Performance-Paradigma*“ der Industriedkonomik.

"7 Porter (1994), S. 431. Der Begriff der , Triebkrifte* geht auf Porter (1999), S. 34 zuriick.

188 vgl. Porter (1994), S. 434 und Porter (2000), S. 27.

"% vgl. Simon (1988), S. 4.
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Markt gerichtete Blick, da sich qua definitione Wettbewerbsvorteile nur aus der
Wahrnehmung der Kunden bzw. dem Vergleich mit Konkurrenten ergeben.

Kritisiert wurde der MBV-Ansatz insb. aufgrund der zentralen Annahme, jedes

Unternehmen verfiige iiber eine identische Ausstattung an Ressourcen, die es im

170 Aus dieser Kritik heraus entwickelte sich

171

Wettbewerb seiner Branche einsetzt.
der sog. ,resource-based view of strategy‘ (RBV). " Aufbauend auf einer Studie
von Barney (1991), welcher den Einfluss der Ressourcenausstattung von Unter-
nehmen auf deren Erfolg analysierte, werden Wettbewerbsvorteile damit erklart,
dass ein Unternehmen dann seiner Konkurrenz dauerhaft iiberlegen ist, wenn es
iiber Ressourcen verfligt, die wertvoll, selten, begrenzt imitierbar und einzigartig
sind.!” Deutlich wird, dass der RBV-Ansatz Ursachen fiir Wettbewerbsvorteile
im Unternehmen selbst, in der spezifischen Ressourcenausstattung vermutet.'”
Daraus folgt auch, dass in diesem Ansatz keine Definition oder Abgrenzung der
Industrie notig ist, denn im Gegensatz zum MBV-Ansatz bedarf es keines Ver-

gleichs mit Wettbewerbern, um einen Wettbewerbsvorteil zu ermitteln.'”

Obgleich die Ansitze diametral unterschiedliche Ursachen fiir Wettbewerbsvor-
teile sehen, haben beide ihre Berechtigung: , Keine der Antworten wird dem Ge-
samtbild vollig gerecht, doch eine Kombination der Ansitze beschreibt sowohl
den Status eines Wettbewerbsvorteils als auch seinen Entwicklungsprozess.«'”
Fiir das strategische Management ist diese AuBerung bedeutsam, da sie klarstellt,

dass die simultane Betrachtung von Ressourcen und Marktbedingungen erfolgen

17 vgl. grdl. Barney (1991), S. 100. Auch konzentrierte sich die Kritik auf die Annahme,
dass die vorhandenen Ressourcen als nahezu vollstdndig mobil angesehen werden. Dies
muss angesichts realiter beschréinkter Faktormobilitit als restriktive Annahme gelten.

71 Vgl. Stabell/Fjeldstad (1998), S. 413. Die Urspriinge dieses Ansatzes reichen allerdings

weiter zuriick, vgl. Besanko et al. (2003), S. 426. Barney (2001), S. 54 beschreibt diese

Ressourcen als ,tangible and intangible assets a firm uses to choose and implement its

strategies”. Es handelt sich hier um die Weiterentwicklung der Definition, die Barney in

seinen ersten Arbeiten verwendet, vgl. bspw. Barney (1991), S. 101.

Vgl. Barney (1991), S. 100ff. Ressourcen koénnen zudem heterogen sowie immobil sein,

vgl. Priem/Butler (2001), S. 23; Wernerfelt (1984), S. 171ff. bzw. grdl. Penrose (1980).

Vgl. Kriiger/Homp (1997), S. 67. Dies ist eine wesentliche Erkenntnis: Auf Basis iiber-

legener Potenziale ist somit auch Wachstum auf3erhalb traditioneller Branchen méglich.

Diese Potenziale konstituieren sog. Kernkompetenzen, vgl. hier Prahalad/Hamel (1990).

17 vgl. Barney (2001), S. 47f.

' Day (1998), S. 7.

172

173



Strategieberichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen 45

muss: Interne Stdrken sowie Schwichen sind mit externen Chancen und Risiken
abzugleichen als Bedingung fiir Erfolg. Eine Beschrankung auf eine der beiden
Perspektiven ist fiir die Begriindung eines Wettbewerbsvorteils unzureichend. 17

Strategisches Management darf sich allerdings nicht darauf konzentrieren, einen
Wettbewerbsvorteil zu generieren — auch seine dauerhafte Absicherung ist notig,
um einen ,sustainable competitive advantage* zu erreichen. Diese Forderung re-
sultiert aus der Erkenntnis, dass Vorteile, die von Konkurrenten schnell imitiert
werden konnen, kaum Wert schaffen.'”’ Gerade in dynamischen Umfeldern stellt
dies eine Herausforderung dar, weil sich folglich auch der Prozess der Schaffung

178

und Aushohlung von Wettbewerbsvorteilen beschleunigt. ™ Erfolgskritisch wird

deshalb, dass Unternehmen iiber eine ,,ability to integrate, build and reconfigure
internal and external competences to address rapidly changing environments“'”’
verfigen. Nach Auffassung von Rodriguez et al. (2002) verbleiben letztlich nur
zwei potenzielle Quellen fiir dauerhafte Wettbewerbsvorteile: Innovation sowie
Reputation.'® Eine weitere Perspektive fiigt D’Aveni (1994) hinzu, der Manager
dazu auffordert, die Quellen der Wettbewerbsvorteile in einer Branche proaktiv
anzugreifen. Nur durch ein Angreifen sowie Zerstoren dieser Quellen — auch der
eigenen — und durch eine fortwahrende Entwicklung neuer Wettbewerbsvorteile

konnten Unternehmen in der sog. ,Hypercompetition bestehen.'®!

176 Vgl. hierzu Barney (1991), S. 100. In diesem Zusammenhang wird von einem Umwelt-

System-Fit gesprochen, d.h. ein Unternehmen hat seine Fahigkeiten optimal im Umfeld
einzubringen. Zentrale Instrumente der strategischen Analyse betonen daher gleichfalls
die simultane Beriicksichtigung beider Perspektiven, vgl. Zajac et al. (2000), S. 431.

"7 Vgl. Coyne (1986), S. 57ff.

'™ vgl. Day (1998), S. 67; Brown/Eisenhardt (1997), S. If. Auch Aspekte der Nachhaltig-
keit sowie der Knappheit von (natiirlichen, sozialen) Ressourcen fiihren zu verinderten
Bedingungen fiir Unternehmen und deren Strategie, vgl. Rodriguez et al. (2002), S. 139.

' Vgl. Teece et al. (1997), S. 510ff., wortliches Zitat auf S. 516. In dieser Aussage ist der

Bezug zum RBV-Ansatz erkennbar, da hier aber externe Marktbedingungen explizit be-

riicksichtigt sind, liegt eine simultane Anwendung der Ansétze vor, vgl. ebenda, S. 527.

Vgl. Rodriguez et al. (2002), S. 143f. Dies stellt einen Bezug zur klassischen Okonomie

her: Wihrend Schumpeter Uberrenditen durch Innovation postulierte, erklirte Ricardo

diese durch iiberlegene Ressourcenausstattungen — Reputation wird als nicht imitierbare

Ressource betrachtet. Vgl. als Uberblick Samuelson/Nordhaus (2001), S. 275f. Bzgl. der

Schumpeter’schen Forderung nach ,Schopferischer Zerstorung® vgl. ders. (2005).

"1 Vgl. D’Aveni (1994), S. 7 ff. Der Grundgedanke Schumpeters wird hier erkennbar.
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Wenngleich die Uberlegungen zur Dynamik des Wettbewerbs nicht ohne Kritik
bleiben konnen, zeigen sie einen wichtigen Aspekt strategischen Managements
auf: Dieses ist keine einmalige Aufgabe, sondern vielmehr ein stdndiger Prozess,
der zum Ziel hat, unter Beachtung sich stetig wandelnder Umweltbedingungen
marktorientierte Wettbewerbsvorteile aufzubauen, zu erhalten sowie neu zu ent-
wickeln — v.a. auf Basis interner Ressourcen.'® Jener Prozessgedanke wird nach-
folgend vertieft, um einzelne Phasen strategischen Managements aufzuzeigen.

(b) Ebenen des strategischen Managements

Strategisches Management in der Praxis kann sich — den generischen Elementen
aufbauorganisatorischer Strukturen folgend — auf drei unterschiedliche Ebenen
fokussieren: Zu unterscheiden sind sodann die Ebene des Gesamtunternehmens,
die Ebene des Geschiftssegments bzw. des Geschiftsbereichs und die Ebene des
Funktionsbereichs.'®® Dementsprechend werden die einzelnen Konzepte auch als
Unternehmens- (,corporate strategy‘), Geschéftssegments- (,business strategy‘)
oder als Funktionsbereichsstrategie (,functional strategy*) bezeichnet.'*

Diese Dreigliedrigkeit der Unternehmensorganisation ist dabei als logische Kon-
sequenz aus einer gesteigerten Komplexitét der betriebswirtschaftlichen Realitét
der letzten Jahrzehnte anzusehen.'®> Zunehmende Diversifikation der Geschifts-
tatigkeit von Unternehmen und hohere Wettbewerbsintensitét in den adressierten
Mirkten machten die Differenzierung der Organisationen in mehrere Geschifts-
felder notwendig; die gesamthafte strategische Steuerung auf der Ebene des Ge-
samtunternehmens schien aufgrund der Unterschiedlichkeit der Anforderungen
und Bedingungen in den jeweiligen Mérkten nicht mehr adiquat.'® In der Folge
reagierten Unternehmen — unter der Voraussetzung hinretchender Komplexitét

182 ygl. Besanko et al. (2003), S. 466f.; Teece et al. (1997), S. 523f. Die Kritik richtete sich

v.a. auf die implizite Annahme, Unternehmen beséen totale Freiheit hinsichtlich der zu

vollziehenden Aktionen. Realiter werden sog. ,path dependencies* bestehen, die Unter-

nehmen sind durch in der Vergangenheit getroffene Entscheidungen eingeschrénkt.

Vgl. grdl. zu aufbauorganisatorischen Elementen Kriiger (1994), S. 95ff.

18 ygl. Hax/Majluf (1996), S. 24f.

185 vgl. einfiihrend zu organisationellen Verinderungen WeiBenberger (2003), S. 37ff.

'8 Nach Auffassung von z.B. Colley et al. (2002), S. 3f. resultieren aus dieser Komplexitit
Schwierigkeiten fiir die oberste Unternehmensleitung, Entscheidungen fiir eine Vielzahl
von Mirkten zu treffen, die spezifische Betrachtung einzelner Geschifte ist erforderlich.
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der bestehenden Organisationen — mit der definitorischen und organisatorischen
Abgrenzung von Geschiftssegmenten, fiir die jeweils spezifische Strategien ent-
wickelt werden. Diese Geschiftssegmente sind zu verstehen als organisatorische
Einheiten, die klar voneinander abgrenzbare Produkt-Markt-Kombinationen dar-

stellen, also eigenstidndige Geschifte bzw. ,Unternehmen im Unternehmen.'*’

Konsequenterweise ist also die eigentlich bedeutsame Perspektive strategischen
Managements diejenige der Geschiftssegmentstrategie, denn diese setzt sich mit
der Gestaltung, dem Erhalt und der Verbesserung der Wettbewerbsposition eines
Segments in einem konkreten Markt auseinander.'®® Wettbewerb, im Sinne eines
Aufeinandertreffens mit Konkurrenten, findet schlieBlich primar auf der Ebene
des Geschiftssegments statt und nicht auf der Ebene des Gesamtunternehmens,
aus diesem Grunde ist der Begriff der , Wettbewerbsstrategie‘ in erster Linie der
Ebene des Geschiftssegments zuzuordnen.'®®

Auf der iibergeordneten Ebene des strategischen Managements, im Rahmen der
Strategie fiir das Gesamtunternehmen, erfolgt sodann eine Erarbeitung und Fest-
legung der strategischen Grundausrichtung fiir die Gesamtheit der Segmente. Es
wird folglich transparent, dass es sich dabei nicht um Wettbewerbsstrategie im
klassischen Sinne handeln kann, sofern das Gesamtunternehmen als die Summe
seiner Produkt-Markt-Kombinationen gesehen wird. Vielmehr konzentriert sich
die Unternehmensstrategie auf Inhalte wie die Gestaltung und Optimierung des
Geschiftsfeldportfolios bzw. die Allokation von iibergreifenden Ressourcen des
Unternehmens auf die Geschiftsfelder.'® Das Portfoliomanagement, verstanden
als die strategische Ausrichtung der Entwicklung des Gesamtunternehmens, kann

187 Abell (1980), S. 14ff. Dies zeigt sich auch eindeutig in der angelséchsischen Literatur,

welche strategische Geschiftsfelder schlicht als ,Businesses* bezeichnet.
% Vgl. Simmonds (1988), S. 17f.; Wheelen/Hunger (1992), S. 196. Im Folgenden werden
die Begriffe Geschiftssegment, Geschiftsbereich oder Segment synonym verwendet.
Vgl. Porter (1987), S. 46ff. Strenggenommen folgt diese Sichtweise dem besprochenen
MBV-Ansatz, der annimmt, dass Wettbewerbsvorteile marktseitig konstituiert werden.
Zu beachten ist jedoch, dass in dieser Sicht mogliche Synergieeffekte, die sich aus dem
Zusammenwirken verschiedener Geschiftsbereiche ergeben konnen — und insofern auch
als Rechtfertigung fiir eine Konzernierung mehrerer Geschiftsbereiche dienen —, ausge-
klammert werden. Vgl. z.B. WeiBenberger (2004), S. 14f. zu moglichen negativen Kon-
sequenzen einer rein auf Geschiftsbereiche fokussierten Betrachtung.
190 Vgl. stellvertretend fur viele Miiller-Stewens/Lechner (2005), S. 165.

189



48 Teil B

sodann drei generischen Richtungen folgen: Unterschieden werden Wachstums-,
Stabilisierungs- und Desinvestitionsstrategien.191

Auf der dritten Ebene des strategischen Managements im Unternehmen dient die
Funktionsbereichsstrategie schlieBlich zur Konkretisierung bzw. Umsetzung von
Geschiftsbereichsstrategien.'” Funktionsbereichsstrategien besitzen somit nicht
den Charakter origindrer Strategien; Funktionalstrategien werden grds. aus iiber-
geordneten strategischen Festlegungen hergeleitet und brechen diese als Voraus-
setzung der Umsetzung in kurzfristige Ziele herunter. Der Bezug jener Strategie-
ebene zur Operativen wird insofern erkennbar.'® Fiir eine weitere Beschiftigung
mit dem strategischen Management spielt die Ebene der funktionalen Strategien
also keine Rolle, da diese i.W. der Detaillierung von Geschiftsbereichsstrategien
dient und grds. Fragen der Unternehmensentwicklung i.d.R. nicht tangieﬂ.l94

2.2.3 Strategisches Management in prozessualer Perspektive

Fiir die weitere Auseinandersetzung mit dem strategischen Management scheint
es sinnvoll, Verstindnis fiir die mit diesem verbundenen Aufgabeninhalte herzu-
stellen: Der Prozess des strategischen Managements wird damit angesprochen.

(a) Zur Formalisierbarkeit strategischen Handelns

Als Auftakt der Betrachtung der prozessualen Sicht strategischen Managements
ist dessen generelle Formalisierbarkeit zu hinterfragen: Zu diskutieren ist, ob die
Zerlegung des Strategiebegriffs in einzelne Phasen sinnhaft ist oder ob sich jener
per se einer Formalisierbarkeit entzieht. Zwei kontrire Ansichten existieren:'”

Das ,klassische* Strategieverstindnis ist weitgehend préskriptiv ausgerichtet, es
basiert auf einer synoptischen Planungslogik und versteht Strategie daher als das

1 ygl. grdl. Ansoff (1965), S. 132ff. Bzgl. der Wachstumsstrategien beschreibt dieser vier

Optionen: Marktdurchdringung oder -erweiterung, Produkterweiterung, Diversifikation.
Jene Systematisierung ist auch heute in praxi elementarer Kern strategischen Handelns.
192 ygl. Pearce/Robinson (2000), S. 6, ebenso Bea/Haas (2005), S. 170.
193 ygl. Welge/Al-Laham (2003), S. 409.
194 Vgl. Hungenberg (2001), S. 14ff. Funktionalbereichsstrategien besitzen folgerichtig nur
derivativen Charakter. Ausnahmen sind grds. denkbar, z.B. bei Fertigungsdienstleistern.
195 ygl. Welge/Al-Laham (2003), S. 13ff.
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Resultat eines strukturierten und bewusst durchlaufenen Planungsprozesses; die
Strategie erscheint sodann als rational geplantes Set von Manahmen bzw. Auf-
gaben.'® Diese recht technokratisch anmutende Sichtweise wird von ihren Kriti-
kern folglich als sog. ,Designschule‘ beschrieben, da impliziert wird, dass eine
Strategie quasi am ReiBbrett planbar sei, indem eine vorgegebene Sequenz von
eindeutig abgrenzbaren Arbeitsschritten konsequent abgearbeitet wird.'”’

Eine vollkommen gegensitzliche Auffassung wird v.a. von Mintzberg vertreten,
die sich aus Kritik an dieser Rationalitdtspramisse préaskriptiver Strategieansitze
entwickelte. Wihrend nicht bestritten wird, dass Strategie grds. Ergebnis formal-
rationaler Prozesse sein kann, wird hinzugefiigt, dass sie dies realiter eher selten
ist. Drei Arten von Strategien werden beschreiben: geplante Strategien, die um-
gesetzt werden (1), geplante Strategien, die nicht realisiert werden (2), realisierte
Strategien, die nicht geplant wurden (3). Nur geplante, realisierte Strategien ent-
sprechen dem klassischen Bild — mit dem Terminus der unrealisierten Strategien
deutet Mintzberg aber darauf hin, dass Strategien trotz stringenter Planung in der
Implementierung auch scheitern konnen.'”® Emergente Strategien komplettieren
das Bild, d.h. solche, die ungeplant entstehen und umgesetzt werden — trotz ihres
Ursprungs kann es sich gleichwohl um konsistente Handlungsmuster handeln.'*’
Mintzberg zeigt folglich auf, dass Strategien nicht zwangsldufig einen rationalen
sowie formalen Planungsprozess durchlaufen miissen, um eine Implementierung
zu rechtfertigen und zum angestrebten Ziel zu fiihren — sie konnen dies aber.

Dieser Ansatz nimmt ergo die Gegenposition zur Planungsschule ein und wider-
spricht der grds. Annahme der Formalisierbarkeit der strategischen Planung. Das
ist insofern bemerkenswert, da ein Beitrag zur Simplifizierung des strategischen
Managements geleistet wird. Kritisiert wird insb. der technokratische Ablauf der

"% vgl. Macharzina/Wolf (2005), S. 257, ebenso Welge/Al-Laham (2003), S. 13.

T Vgl. grdl. Mintzberg et al. (2003), S. 37ff.; Hahn/Simanek (2000), S. 20f. Zur Kritik an
,Prozess-Schulen‘ und dem ,Primat der Planung* vgl. Steinmann/Hasselberg (1988).
Hinderungsgrund fiir eine Realisierung geplanter Strategien konnten bspw. Widerstinde
interner Strukturen sein: ,,Structure may be malleable, but it cannot be altered at will just
because a leader has conceived a new strategy*, so Mintzberg (1990), S. 183. Jene Aus-
sage widerspricht der ,Structure follows Strategy*-Sicht von Chandler (1966), S. 14.

2" Die Auffassung blieb jedoch nicht ohne Kritik, vgl. Ansoff (1991), S. 454: , Mintzberg

prescribes a world free of explicit strategy formulation and free of strategic managers.*
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Planungsschule und das strategische Management gewinnt somit nicht nur mehr
konzeptionelle Offenheit, sondern auch deutlich groBere Praxisnihe.”®

Ohne den Wert des Ansatzes negieren zu wollen, bietet dieser fiir die inhaltliche
Auseinandersetzung mit strategischem Management keine geeignete Grundlage,
da andernfalls alles bedeutsame unternehmerische Handeln, geplant sowie unge-

2! Eiir den Zweck der inhaltlichen

plant, als strategisch verstanden werden kann.
Auseinandersetzung riickt daher die Planungsschule — trotz berechtigter Kritik —
in den Fokus der Betrachtung: Wenngleich es sich dabei offensichtlich um eine
Uberidealisierung handelt, stellt das Denkmodell des Strategieprozesses eine ge-
eignete Basis bereit, um das Aufgabenspektrum des strategischen Managements

ganzheitlich zu betrachten. Dieser Argumentation wird hier explizit gefolgt.

(b) Phasenmodell des strategischen Managements

Inhaltlich ist ein Strategieprozess zunéchst grds. als modellhaftes Vorgehen an-
zusehen, mit dem strategische Aktivititen entwickelt bzw. umgesetzt werden.*”
Der Begriff Prozess, als ein ,,identifiable flow of information through interrelated
stages of analysis directed toward the achievement of an objective®®, stellt er-
neut die Zielorientierung in den Vordergrund, das Ziel des Strategieprozesses ist
folglich in der Realisierung eines Wettbewerbsvorteils zu sehen. In der Literatur

sind einige Modelle vorgestellt worden, zwei davon sind kurz anzusprechen.**

In ihrem Prozessmodell trennen Thompson/Strickland (2003) fiinf aufeinander-
folgende Phasen, die den Prozess des strategischen Managements konstituieren:
Dabei ist der Strategieentwicklung i.e.S. als dritte Phase neben der Entwicklung
von Vision bzw. Mission zudem die konkrete Zielformulierung vorgelagert. Die
vierte Phase bildet die Implementierung, worauf sodann die Erfolgsmessung und
KorrekturmaBnahmen folgen.205 Jene Sichtweise, die Phase der Zieldefinition in

200 Vgl. Miiller-Stewens/Lechner (2005), S. 69f. Diese Ansicht hat z.B. fiir die empirische
Strategieforschung Relevanz, u.a. zur Analyse konkreter Unternehmensentwicklungen.

0 ygl. Welge/Al-Laham (2005), S. 18.

202 ygl. Pearce (1981), S. 39; Hahn/Hungenberg (2001), S. 45, friiher Kosiol (1967), S. 79.

% Pearce (1981), S. 45.

204 ygl. fiir einen Uberblick Bea/Haas (2005), S. 53f.

205 Vgl. Thompson/Strickland (2003), S. 7.
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den Prozess des strategischen Managements zu inkludieren, ist in der Literatur
umstritten. Der Ansicht Clausewitz’ folgend ist dieses abzulehnen, da normative
Zielvorgaben als Fundament der Strategie charakterisiert wurden, nicht aber als
inhaltlicher Bestandteil der Strategie selbst.2%® Entsprechend lehnt Hahn (1999b)
den Strategieprozess an den allgemeinen Fiihrungsprozess an und verzichtet da-
her konsequenterweise auf den Einbezug der Zielbildung als explizite Phase.””’
Ergo basiert in dieser Sichtweise — ausgehend von den Zielvorgaben der Unter-
nehmensfiihrung — die Phase der Strategieformulierung sowie -auswahl auf einer
strategischen Analyse; eine Implementierung der definierten Strategie im Sinne

operativer Umsetzung und eine Phase der Kontrolle finalisieren das Modell.”®

7 Formulierung

* Implementierung

Abbildung 4: Prozess des strategischen Managements®®®

Obgleich der Sichtweise von Hahn grds. gefolgt wird, sieht das dieser Arbeit zu-
grunde liegende Prozessmodell — das Abb. 4 darstellt — eine explizite Phase der
Kontrolle nicht vor.2'® Eine Kontrolle als eigenstandige Phase des Strategiepro-
zesses erschiene letztlich nur dann sinnvoll, sofern das strategische Management
einen eindeutig definierten Endpunkt beséBe, so dass sich ex post eine Phase der
Beurteilung anschlieBen konnte. Kontrolle wird hier jedoch so verstanden, dass
diese sowohl im Rahmen der Analyse und auch der Strategieformulierung sowie

-implementierung permanent Informationen fiir mogliche Korrekturen liefert.”""

2 Vgl. bspw. Hungenberg (2002), Sp. 1889.

A7 Vgl. bspw. Bleicher (1994), S. 491f., der explizit auf die Einbeziehung der Entwicklung
von Mission und Zielen verzichtet, da dies Teil des normativen Managements sei.

2% Vgl. im Detail Hahn/Hungenberg (2001), S. 32ff., S. 96ff., auch Hahn (1999b), S. 34ff.

2 Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Hungenberg (2001), S. 9.

210" Bei Hahn zielt eine Kontrolle in erster Linie auf die operativen Ergebnisse der Strategie

und nicht auf die Strategie selber ab, vgl. ders. (1999b), S. 36.

Vgl. bspw. Schreyogg/Steinmann (1985), S. 391f., welche die Notwendigkeit einer fort-

laufenden strategischen Kontrolle betonen, um sténdiges Gegensteuern zu erméglichen.



52 Teil B

Nachfolgend werden die Phasen des zugrunde gelegten Prozessmodells inhaltlich
skizziert, um zu zeigen, wie eine Strategie in der Unternehmenspraxis erarbeitet
wird bzw. um wesentliche Inhalte einzelner Phasen darzustellen. Auch wenn das
Verstindnis des Strategieprozesses i.e.S. auf den drei in Abb. 4 enthaltenen Ele-
mentarphasen beruht, scheint es aufgrund der Vollstiandigkeit und des engen Be-
zugs zueinander geboten, in aller Kiirze auf die Zielbildung und Kontrolle einzu-
gehen. Wohlgemerkt seien diese nicht als Phasen des Prozesses, sondern als das
Fundament bzw. als fortwéhrende Titigkeit innerhalb des Prozesses verstanden.

(c) Zielbildung als Fundament des strategischen Managements

Es wurde eingangs bemerkt, dass Unternehmen als Institution letztlich nur dann
begriindbar sind, wenn diese ihren zahlreichen Anspruchsgruppen als Instrument
zur Erreichung individueller Zielvorstellungen dienen — die Ziele eines Unter-
nehmens ergeben sich aus der Verdichtung von Individualzielen.”'? Die so abge-
leiteten Unternehmensziele lassen sich schlieBlich in eine Hierarchie einordnen,
klassischerweise werden drei Ebenen differenziert: Die Vision, das Leitbild und
die strategischen Ziele. Letztere sind zwar fiir die Strategie maBgeblich, werden
jedoch ihrerseits durch die beiden vorgelagerten Zielebenen determiniert:

Auf der obersten Ebene bildet die unternehmerische Vision den langfristig anzu-
strebenden Zielzustand des Unternehmens ab und gibt somit die Ausrichtung des
Strategieprozesses vor.”'® Visionen werden i.d.R. bewusst vage sowie zukunfts-
orientiert formuliert, haben aber fundamentale Bedeutung fiir den Prozess®', da
so ,,Unternehmensplanung [...] nicht im luftleeren Raum beginnen“ muss.”"* Als
Konkretisierung einer Vision ist das Leitbild Ausdruck der Unternehmenspolitik
und fixiert das Wertesystem eines Unternehmens. Es dient insofern der Verwirk-
lichung der Vision bzw. fiihrt zu ihrer Operationalisierung, zudem stellt es einen
Orientierungsrahmen fiir das strategische Management bereit.>'® In diesem leitet
das Management sodann strategische Ziele ab, als normative Vorstellungen tiber

212 Vgl. erneut Jensen (1983), S. 326 sowie erginzend Jensen/Meckling (1976), S. 310f.
213 Vgl. zur Zielhierarchie Henzler (1988a), S. 29f.; Hahn/Hungenberg (2001), S. 108f.
24 Vgl. nochmals Henzler (1988a), S. 29; Hahn/Hungenberg (2001), S. 112.

25 Hammer (1998), S. 25.

26 vgl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 112. Ein Leitbild beinhaltet z.T. auch Restriktionen.
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kiinftig angestrebte Zustdnde der Unternehmensentwicklung, die konsequenter-
weise mit Vision bzw. Leitbild in Einklang stehen. Die Gesamtheit strategischer
Ziele stellt folglich den Ausgangspunkt strategischen Handelns dar, diese dienen

insofern dem strategischen Management als zentraler Orientierungspunkt.217

(d) Strategische Analyse als erste Phase des Strategieprozesses

Vor dem Hintergrund der exogen gegebenen Ziele ist eine Strategie zu deren Er-
reichung zu entwickeln. Dafiir ist allerdings die moglichst umfassende Kenntnis
des Umfeldes erforderlich, in dem sich das Unternehmen befindet — dies ist die
Aufgabe der strategischen Analyse. Diese bildet als Startpunkt des Strategiepro-
zesses i.e.S. die informationelle Voraussetzung fiir die Ableitung einer Strategie
und aller nachfolgenden Aufgaben.”'® Es ist zu bedenken, dass strategische Ent-
scheidungen stets unter Unsicherheit zu treffen sind, daher ist die Anforderung
an die strategische Analyse, Unsicherheiten zu reduzieren durch die Zusammen-
stellung eines moglichst umfassenden Bildes iiber die zentralen Einflussfaktoren

des Untemehmensgeschehens.219

Dieses Bild wire eindeutig als unvollstindig
zu klassifizieren, falls entweder eine Konzentration auf Umfeldfaktoren oder auf
interne Ressourcen erfolgen wiirde.”® Vielmehr wurde bereits abgeleitet, dass es
Charakteristikum strategischen Managements ist, interne Potenziale mit externen
Umfeldbedingungen abzugleichen. Erst der Abgleich legt strategische Schliissel-
faktoren offen, diejenigen ,,Elemente, Determinanten oder Bedingungen [...], die

den Erfolg oder Misserfolg unternehmerischen Handelns [...] beeinflussen‘??'.

217 Vgl. Hahn/Hungenberg (2001) S. 17f. Strategische Ziele lassen sich gliedern: Sachziele
stellen auf sachliche Aspekte, bspw. Produkte, ab, Wertziele beziehen sich auf monetare
GroBen und Sozialziele auf angestrebte Verhaltensweisen gegeniiber Stakeholdern.

2% Vgl. Hungenberg (2002), Sp. 1890. Auch Hahn/Hungenberg (2001), S. 318ff.

2% vgl. Steinmann/Schreydgg (2000), S. 176.

20 vagl. so Welge/Al-Laham (2003), S. 183; Hofer/Schendel (1984), S. 4: ,,Basic characte-

ristics of the match an organization achieves with its environment is called its strategy.*

Kreikebaum/Grimm (1983), S. 7. Diese Zweiteilung manifestiert sich auch in einem der

bekanntesten Instrumente strategischer Analysen, der sog. ,SWOT-Matrix‘, vgl. Ansoff

(1965), S. 90ff., auch Andrews (1987), S. 41ff. In einer Vierfeldermatrix werden interne

Starken (,,strengths*) bzw. Schwichen (,,weaknesses**) des Unternehmens sowie externe

Chancen (,,opportunities*) bzw. Bedrohungen (,,threats*) der aktuellen und zukiinftigen

Unternehmensumwelt gegeniibergestellt. Der ,Fit‘-Gedanke wird erkennbar, demgemaf

Unternehmen eine bestmogliche Anpassung an ihre Umwelt sicherzustellen haben.

19
[N
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Gegenstand der externen Analyse ist es, Informationen iiber Art, Stidrke und Zu-
sammenspiel der Entwicklungen zu erhalten, denen das Unternehmen ausgesetzt
ist, um so den externen Handlungsraum einer Strategie transparent zu machen.””
Aufgrund der Komplexitit bzw. Vielschichtigkeit der gesamten Umwelt scheint
eine Strukturierung angezeigt: Dementsprechend hat eine Analyse der globalen
Umwelt, des Wettbewerbs, sog. strategischer Gruppen sowie der Konkurrenz zu
erfolgen.””® Wesentliche Bedeutung kommt dabei naturgemiB einer Betrachtung
des Wettbewerbs zu, in erster Linie meint dies eine Analyse der sog. Triebkrifte
des Wettbewerbs, d.h. die Aufnahme samtlicher Faktoren, die die Wettbewerbs-
intensitit innerhalb der Branche determinieren.”?* Da weder Umfeld noch Wett-
bewerb statisch sind, greift — wie zuvor vermerkt — eine Momentaufnahme letzt-
lich zu kurz — eine Dynamisierung der Betrachtung des Wettbewerbs scheint ge-
boten, da zur Absicherung einer erreichten Position die stete Erneuerung eigener
Wettbewerbsvorteile erforderlich ist. Folgerichtig bedarf es nicht einmalig, son-
dern vielmehr fortlaufend aktueller Informationen iiber Wettbewerber sowie die

von ihnen gewihlten Strategien bzw. iiber das allg. wirtschaftliche Umfeld.””

Eine Fokussierung der externen Analyse erfolgt weiterhin durch die Betrachtung
strategischer Gruppen, d.h. Unternehmen in einer Branche, die als unmittelbarer,
direkter Wettbewerb anzusehen sind und insofern von besonderer Bedeutung fiir
die eigene Strategie sind.”?® Den hochsten Grad der Konkretisierung im Rahmen

m Vgl. Miiller-Stewens/Lechner (2005), S. 158 sowie fiir einen umfassenden Uberblick zu
Instrumenten der Analyse ebenda, S. 158ff., auch Schreyogg (1984), S. 100.

3 Vgl. Welge/Al-Laham (2003), S. 185. Es ist erkennbar, dass sich der Fokus der externen
Analyse immer weiter eingrenzt: von der globalen Umwelt bis zum einzelnen, unmittel-
baren Konkurrenten. Die globale Umwelt gilt i.d.R. als nicht beeinflussbarer Rahmen.

24yl grdl. Porter (1979a), S. 137ff. Diese Triebkrifte stellen neben der SWOT-Analyse
ein weiteres ,klassisches* Instrument der strategischen Analyse dar.

25 Vgl. nochmals D’ Aveni (1994), S. 71ff. Der Autor beschreibt eine Eskalationsleiter, auf

der sich Wettbewerb innerhalb einer Branche iiblicherweise abspielt. Zur Kritik an der

Sicht von D’Aveni bspw. McNamara et al. (2003). Der Hinweis auf die Notwendigkeit

einer steten Aktualisierung der Analyse kann aber kaum ausreichend gewiirdigt werden.

Vgl. Homburg/Siitterlin (1992), S. 635ff. Abgrenzungsmerkmal strategischer Gruppen

sind v.a. die verfolgte Strategie oder aber auch bestehende Mobilitatsbarrieren, so Porter

(1979b), S. 215ff., auch Mascarenhas/Aaker (1989), S. 475f. Zu Mobilitdtsbarrieren vgl.

McGee/Thomas (1986). Die Bedeutung jener Gruppen ergibt sich aus der Idee, dass die

Gruppenzugehorigkeit Einfluss auf die Profitabilitat hat, vgl. Porter (1999), S. 183ff.

226
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der externen Analyse besitzt sodann die Untersuchung einzelner Konkurrenten —
dies wird als Voraussetzung fiir die Wahl adédquater Strategien angesehen.227

Im Rahmen der internen Analyse sind sodann eigene Stirken sowie Schwichen,
vor dem Hintergrund der Erkenntnisse der externen Analyse, zu untersuchen.”®
Klassische Analysen der internen Bedingungen konzentrieren sich zunichst auf
die Auswertung finanzieller Kennzahlen, um Indizien fiir mogliche Stirken bzw.
Schwiichen zu entdecken.?”® Problematisch erscheint jedoch, dass diese GroBen
vergangenheitsbezogen sind, was aber angesichts der Ausrichtung der Strategie
auf die Zukunft kaum zweckmaiBig sein kann. Auch stellen jene Daten i.d.R. das
konkrete Ergebnis der betrieblichen Tétigkeit dar und geben keine Hinweise auf
kritische VorsteuergroBen, die im Rahmen des strategischen Managements von
Relevanz sind.”* Folglich sind weiterfiihrende Analysen erforderlich, wie bspw.
eine Wertkettenanalyse, die anhand der betrieblichen Aktivititen Anhaltspunkte
fiir Differenzierungs- oder Kostenvorteile offenbart, welche zu Wettbewerbsvor-

2! Kern der internen Analyse ist schlieB8lich, die

teilen ausgebaut werden konnen.
Beschaffenheit von Ressourcen zu ermitteln: Zu denjenigen Ressourcen, die zu
betrachten sind, zahlen insb. finanzielle, physische, Human- und technologische
Ressourcen sowie die Reputation.232 Nach ihrer Identifikation sind Ressourcen
hinsichtlich Stirken und Schwichen zu klassifizieren, bspw. mit Hilfe des sog.
, VRIO Framework‘, das auf insg. vier Fragen basiert: Die Frage nach dem Wert,
der Seltenheit, der Imitierbarkeit sowie den organisatorischen Voraussetzungen

der als relevant identifizierten Ressourcen.”

Vgl. bspw. Simon (1988), S. 5. Hier besitzt auch die Rechnungslegung hohe Bedeutung
in Form des sog. ,Competitor Accounting®, vgl. grdl. Hoffjan (2003a), ders. (2003b).
Die parallele Giiltigkeit von MBV- und RBV-Ansatz wird hier deutlich erkennbar. Vgl.
Penrose (1980) S. 75; Chatterjee/Wernerfelt (1991), S. 34; Grant (1991), S. 114ff. sowie
Knyphausen-Aufsess (1993), S. 771f.

" Vgl. Hungenberg (2001), S. 108. Dies erfolgt i.d.R. durch Periodenvergleich. Géngiges
Beispiel sind relative Kennziffern im Sinne des sog. ,Return on Investment* (Rol), vgl.
als Uberblick bspw. Siegert (1995), S. 580ff.

230 Vgl. bspw. Coenenberg (2005), S. 923.

31 vgl. Porter (2000), S. 63, ebenso Hergert/Morris (1989), S. 178f.

2 Vgl. Grant (2000), S. 112ff.

3 vgl. Barney (1996), S. 145ff. Der Begriff VRIO ergibt sich aus den Anfangsbuchstaben

von ,,value®, ,rarity*, ,imitability* und ,,organization*, der vier Elemente des Konzepts.
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Die Informationen der Umwelt- sowie der Unternehmensanalyse konnen sodann
verkniipft werden, indem durch Frithaufklarung Aussagen iiber potenzielle Ent-
wicklungen mit strategischer Relevanz abgeleitet werden.”* Als Grundlage dient
das ,Konzept der schwachen Signale‘, das postuliert, dass sich Diskontinuitéten
grds. durch ,Signale* ankiindigen.”® Ziel ist daher die friihzeitige Identifikation
und Interpretation dieser Signale, um moglichst rechtzeitig reagieren zu konnen,
wenn eine strategisch bedeutsame Entwicklung bzw. ,,forthcoming development,
either inside or outside of the organization, which is likely to have an important

«236 erkannt wurde.?’’

impact on the ability of the enterprise to meet its objectives
Aufbauend auf derartigen Erkenntnissen konnen Prognosen fiir die Zukunft ent-
wickelt werden.?*® Dabei ist zu beachten, dass Prognosen und Szenarien stets auf
zahlreichen Annahmen zur Zukunft basieren; sie miissen daher zwangslaufig un-
vollstdndig bleiben, da gar nicht alle Moglichkeiten kiinftiger Entwicklungen be-
riicksichtigt werden konnen — vielmehr muss das Blickfeld auf wenige relevante

Aspekte begrenzt werden, strategische Analyse bedeutet also stets Selektion.

(e) Strategieformulierung als Kern des Strategieprozesses

Aufbauend auf den Erkenntnissen der Analyse bzw. den abgeleiteten Szenarien
iiber die kiinftige Entwicklung von Umwelt und Unternehmen, wird — dem Pro-
zessmodell der Abb. 4 folgend — eine Wettbewerbsstrategie formuliert. Konkret
umfasst dies neben der Aufstellung und Detaillierung von Strategiealternativen
und deren Bewertung hinsichtlich der Zielerreichung die Auswahl sowie Verab-
schiedung einer Strategie.239 Bedeutung besitzt insb. die Bewertung alternativer

B4 Vgl. als Uberblick Welge/Al-Laham (2003), S. 293; Hahn/Hungenberg (2001), S. 333ff.
25 Vgl. Ansoff (1975), S. 22f.; Ansoff/McDonnell (1990), S. 369ff.; Hahn/Krystek (1979).

26 Ansoff (1980), S. 133.

BT ygl. Krystek/Miiller-Stewens (1999), S. 182. Frithaufklirung beinhaltet eine Ermittlung
von Trends (z.B. dkonomisch, technologisch) durch das sog. ,Scanning* sowie die nach-
folgende Vertiefung durch sog. ,Monitoring‘. Eine Bewertung der Relevanz dieser Ent-
wicklungen erfolgt im Rahmen des ,Assessing‘. Vgl. auch Ginter/Duncan (1990), S. 92;
Wheelen/Hunger (1992), S. 118f.

Vgl. Makridakis et al. (1980), S. 13f. Prognosen sind zukiinftige Zusténde, die eintreten,
wenn bestimmte Gegebenheiten eintreffen. Sie werden durch qualitative (z.B. Szenario-
Technik) oder quantitative Verfahren abgeleitet, auch Hahn/Hungenberg (2001), S. 331.
2% Vgl. Hungenberg (2002), Sp. 1890.
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Strategien, da dies die finale Auswahl determiniert. Fiir eine Bewertung diverser
Optionen liegen sowohl qualitative als auch quantitative Konzepte vor.

Qualitative Verfahren sind insb. zur Vorauswahl von Strategieoptionen hilfreich,
um zu iiberpriifen, ob spezifische Voraussetzungen fiir eine bestimmte Strategie
erfiillt sind:** !

verbreitet ist bspw. ein Ansatz von Peters/Waterman (2000), der unterstellt, dass

Ein relevantes Verfahren ist das Konzept des strategischen Fits,

sich die Strategie moglichst harmonisch in ein System aus sieben Faktoren einzu-
fiigen hat, um zu iiberdurchschnittlichem Unternehmenserfolg zu fithren.?** Auf
diesem Ansatz aufbauend hat Kriiger (1994) das Konzept der sog. strategischen
Stimmigkeit vorgestellt und identifiziert als kritische Voraussetzung fiir den Er-

folg einer Strategieoption deren mehrdimensionale Abgestimmtheit.”*

Sofern als singuldres Oberziel samtlichen strategischen Handelns die Steigerung
des Unternehmenswertes akzeptiert ist, ist zusétzlich zur qualitativen Bewertung
eine quantitativ-monetire Bewertung von Strategiealternativen nur konsequent.
Hier bieten sich neben den klassischen Verfahren der Investitionsrechnung wert-
orientierte Konzepte an: Eine Strategie ist dann wertsteigernd, sofern der Unter-
nehmenswert nach ihrer Implementierung hoher ist als zuvor.”* Durch diverse
methodische Erweiterungen kann der Realitédtsbezug der monetédren Betrachtung
weiter erhoht werden und so eine intensive quantitative Bewertung erfolgen.>*’

20 Vgl. Hungenberg (2001), S. 208. Ein weiteres Beispiel ist die sog. Nutzwertanalyse.

1 Vg, Zajac et al. (2000), S. 431; Venkataraman/Camillus (1984), S. 513; Scholz (1987),
S. 62. Das entspricht der Kontingenztheorie, die grds. die Notwendigkeit der Anpassung
eines Systems an seine Umwelt postuliert.
Vgl. Peters/Waterman (2000), S. 30ff. Diese sieben Faktoren lauten Strategie (strategy),
Struktur (structure), Systeme (systems), Spezialfertigkeiten (skills) und Stammpersonal
(staff), Stil (style/culture) sowie Selbstverstandnis (shared values/superordinate goals).
Vgl. Kriiger (1994), S. 28ff. Dieser kritisiert das Konzept der ,7S* als undifferenziert,
unscharf und unvollstandig, vgl. Kriiger (1989), S. 13f. In einem Alternativentwurf sind
Erfolgssegmente (u.a. die Strategie) mehrdimensional abzustimmen: Neben segmentin-
terner Abstimmung ist die Abstimmung zwischen Erfolgssegmenten notwendig. Sodann
erfolgt eine Abstimmung der Segmente an die Umwelt bzw. die Segment-Kontingenz.
4 Vg, Rappaport (1998), S. 60f. Das Delta ist der ,Strategy Shareholder Value Added:.
5 Zur Kritik vgl. bspw. del Sol/Ghemawat (1999), S. 43ff. Die Autoren schlagen u.a. vor,
durch Beriicksichtigung von Real-Optionen bspw. die kiinftigen Moglichkeiten, die sich
erst aus der Implementierung einer konkreten Strategie ergeben, zu quantifizieren.
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(f)  Strategieimplementierung als Ubergang zur Operativen

Die Implementierung einer ausgewihlten Strategie ist als eine notwendige Vor-
aussetzung fiir Erfolg anzusehen — dabei wire es jedoch zu kurz gegriffen, unter
Implementierung die reine Umsetzung zu verstehen, mindestens ebenso bedeut-
sam scheint eine Durchsetzung der Strategie:**® Zunichst bezeichnet Umsetzung
die sachbezogene Ebene, also insb. die Konkretisierung einer Strategie in MaB-
nahmenpline, i.d.R. verbunden mit einer Zeit- bzw. Budgetplanung. Diese Plane
konnen direkt der Operativen zur Umsetzung der Strategie iibergeben werden.

Die Durchsetzung birgt fiir den Strategieerfolg groBere Risiken: Diese spricht die
verhaltensbezogene Ebene der Implementierung an und umfasst neben der Ver-
mittlung der Strategie gegeniiber Anspruchsgruppen auch deren Einweisung und
Schulung, um nicht nur Verstdndnis zu erzeugen, sondern zudem Akzeptanz und
Konsens bzgl. der Strategie zu erreichen.”*” SchlieBlich ist es erforderlich, einen
Teil der Anspruchsgruppen zu Promotoren jener Strategie zu entwickeln oder zu-
mindest den Einfluss der Opponenten zu begrenzen.z“8 In diesem Kontext kommt
dem Einsatz von Anreizsystemen hohe Bedeutung zu, definiert als ,,Summe aller
bewusst gestalteten Arbeitsbedingungen, die bestimmte Verhaltensweisen [...]
verstiarken (und) die Wahrscheinlichkeit des Auftretens anderer [...] mindern‘?*
und insofern die Ziele von Eigentiimern und Management zur Ubereinstimmung
bringen konnten.” Bei der Ausgestaltung eines adéiquaten Anreizsystems ist als
Bemessungsgrundlage daher die Zielsetzung der Eigentiimer zu reflektieren, um

251

so Zielidentitit herzustellen.””” Wenn strategisches Management eine Schaffung

von Wettbewerbsvorteilen zum Ziel hat, miisste dies konsequenterweise auch als

26 vgl. hier grdl. Hungenberg (2001), S. 293ff., auch Hahn/Hungenberg (2001), S. 251ff.

T Vgl. Kolks (1990), S. 114ff. Zu den Phasen der Kommunikation vgl. grdl. auch Schulz
von Thun (2006), der Kommunikation, Verstiandnis und Akzeptanz voneinander trennt.

2% Vgl. zum Promotoren-Opponenten-Modell grds. Witte (1973); Kriiger (2009), S. 205ff.
Kriiger geht davon aus, dass samtliches Verhalten durch ,mentale Modelle‘ zu erkliren
ist, vereinfacht verstanden als Modell im Bewusstsein des Menschen, vgl. Bach (2000).

2 Wild (1973), S. 47. Die Notwendigkeit ihres Einsatzes ergibt sich daraus, dass Prinzipal
sowie Agent unterschiedliche Interessen haben. Anreizsysteme konnten zur Losung sog.
Moral-Hazard-Probleme beitragen, vgl. grdl. WeiBenberger (2003), S. 52ff.

20 Vgl. Hungenberg (1999), S. 723; Hungenberg (2001), S. 291.

1 Vgl Winter (1996), S. 108ff. sowie S. 80ff.
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Grundlage dienen — was allerdings aufgrund eingeschrinkter Messbarkeit nicht

252

sinnvoll erscheint.”“ Alternativ konnte folgerichtig eine Kennzahl zum Einsatz

kommen, die das Oberziel der Unternehmenswertsteigerung reprisentiert.>

(9) Kontrolle als fortwdhrende Tétigkeit strategischen Managements

Auch wenn die strategische Kontrolle nicht als explizite Phase des strategischen
Planungsprozesses bezeichnet wurde, ist ihre kritische Bedeutung fiir den Unter-
nehmenserfolg offensichtlich: ,,Planung ohne Kontrolle ist [...] sinnlos, Kontrolle
ohne Planung unméglich.“254 Da die Tatigkeit der Kontrolle in dem zugrunde ge-
legten Verstdndnis als stets parallel verlaufende Riickkopplung gesehen wird —
und nicht als Endstufe des Strategieprozesses — ist sie mehr als eine reine Feed-

2 Die , Kontrolle

back-Funktion, sie erfiillt zudem eine Feedforward-Funktion:
tritt aus dem Status eines nachgeordneten, an fertige Planungen angeschlossenen
Priifverfahrens heraus und begleitet den gesamten Planungs- und Realisierungs-
prozess quasi als Alarmsystem von Anfang an“**. Kontrolle iibernimmt sodann
in Summe drei Aufgaben entlang des gesamten Prozesses: die strategische Uber-

wachung, die Kontrolle der Primissen sowie die Kontrolle der Durchfiihrung.*’

Strategische Uberwachung erfolgt im Rahmen der strategischen Analyse als eine
stiandige, ungerichtete Beobachtung von Umwelt bzw. Unternehmen, um bislang
nicht beriicksichtigte Chancen und Risiken aufzudecken. Jene Titigkeit hat folg-
lich planungsiibergreifenden Charakter, d.h. sie versetzt das Management in die
Lage, neue Entwicklungen zu jedem Zeitpunkt im Strategieprozess aufzugreifen.
Eine bereits in der Phase der Implementierung befindliche Strategie bleibt somit

flexibel, eine Reaktion auf relevante Verinderungen der Umwelt ist moglich.>*®

A
o

Vgl. Hungenberg (2001), S. 193ff., dhnlich Becker (1987), S. 110.

Vgl. Hungenberg (2001), S. 195ff.

Vgl. Wild (1982), S. 44.

Vgl. Bea/Haas (2005), 230f.

Schreyogg/Steinmann (1985), S. 397.

Vgl. Schreyogg/Steinmann (1985), S. 401f.; Hasselberg (1989), S. 95; Preble (1992), S.
394; Julian (1993), S. 18f,, z.T. in Anlehnung an Schreydgg/Steinmann (1985).

Vgl. Schreyogg/Steinmann (1985), S. 402f., welche diese Form der Kontrolle als ,Auf-
fangnetz* fiir die beiden anderen Formen der Kontrolle beschreiben.
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Innerhalb des Strategieprozesses ist sodann zunichst auf die Pramissenkontrolle
abzustellen: Bereits gesetzte Pramissen sind stets auf ihre Giiltigkeit, bislang un-
beachtete Pramissen auf ihre Strategierelevanz zu iiberpriifen. Diese Pramissen-
kontrolle dient also der permanenten ,,Uberpriifung der den strategischen Plinen
zugrunde liegenden Ausgangsannahmen auf ihre weitere Giiltigkeit hin“*°. Sie
hat herausgehobene Bedeutung und erlaubt Planénderungen, noch bevor schwer-
wiegende, moglicherweise irreversible Fehler geschehen.”® Kern der Primissen-
kontrolle sind die Annahmen, die von hoher Wichtigkeit fiir den Strategieerfolg
sind.?®" Derartige Kontrolle sollte stets parallel mitlaufen, sie besitzt insofern ein

,kompensatorisches Verhiltnis*?%?

zur Planung. Thre Berechtigung erlangt diese
Kontrolle auch aus dem sog. Ambiguititsproblem der Planung, das Resultat der
Unsicherheit ist und sich im strategischen Kontext erheblich verstiarkt: Aus dem
Setzen von Pramissen zur Reduktion von Unsicherheit in der Planung sowie der
damit einhergehenden Selektivitit resultiert ein zuséatzliches, strukturelles Risiko

und macht stete Uberwachung dieser Vereinfachungen folglich unabdingbar.”®®

Durchfiihrungskontrolle schlieBlich iiberwacht die Ergebnisse der Durchfiihrung
der Strategie, daher beginnt sie erst mit deren Umsetzung.”® Kontrolle bedeutet
hier das Vergleichen eines realisierten Ist mit dem zuvor geplanten Soll bzw. das
Feststellen sowie Analysieren von Abweichungen, also klassische Ergebniskon-
trolle.”®® In diesem Verstindnis ist sie der Komplementir der Planung, indem sie
Soll-GroBen fiir Vergleiche liefert. Kontrolle besitzt somit Ahnlichkeiten zu der
Feedback-orientierten operativen Kontrolle, weil sie aber zur zukunftsbezogenen
Umsteuerung dient, hat sie zusitzlich auch Feedforward-Charakter.2%®

> Hahn (1999c), S. 896.

260 ygl. Zettelmeyer (1984), S. 79.

%1 Vg, Schreydgg/Steinmann (1985), S. 401.

%2 Schreydgg/Steinmann (1985), S. 396.

%3 ygl. Schreydgg/Steinmann (1985), S. 396. Zur exogen gegebenen Zukunftsunsicherheit
kommt eine endogene ,Pramissenunsicherheit’ hinzu, die als Methodenunsicherheit an-
zusehen ist. Zur Zukunfts- und Methodenunsicherheit Weilenberger (1997), S. 97ff.

%64 Vgl. Hasselberg (1989), S. 162f.

%5 ygl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 47f.

266 Vgl. Schreyogg/Steinmann (1985), S. 403; Hasselberg (1989), S. 163f. Zur Forderung
vorwirtsgerichteter Kontrolle im Rahmen der Strategie bereits Horovitz (1979), S. 6.
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2.2.4 Zusammenfassung des inhaltlichen Strategieverstiandnisses

Die Ausfiihrungen in B 2.2 haben das dieser Arbeit zugrunde liegende Strategie-
verstandnis abgeleitet sowie ausgestaltet, auf das im weiteren Verlauf — insb. im
Rahmen der eigenen empirischen Untersuchung — rekurriert wird. Die zentralen
Charakteristika sind zusammenzufassen: Es wurde gezeigt, dass das strategische
Management, als ganzheitliches Konzept zur Gestaltung der zukiinftigen Unter-
nehmensentwicklung im Kern auf die Etablierung sowie Sicherung eines dauer-
haften Wettbewerbsvorteils ausgerichtet ist, weil dieser eine geeignete Zielgroe
darstellt, um die Erreichung der Oberziele eines Unternehmens zu unterstiitzen.

Relevante aufbauorganisatorische Ebene im Unternehmen, fiir welche ein Wett-
bewerbsvorteil angestrebt wird — und folglich in instrumentaler Perspektive eine
Wettbewerbsstrategie abzuleiten ist —, ist die des Geschdftsbereichs, definitorisch
klar abgegrenzter Einheiten, die jeweils spezifische Markte adressieren.

Ein derartiger Wettbewerbsvorteil entsteht jedoch weder rein marktseitig, noch
ist eine iiberlegene Ressourcenausstattung ausreichend: Erforderlich ist vielmehr
der Abgleich der externen Markt- mit der internen Ressourcenperspektive. Auch
ist strategisches Management keine einmalige Aufgabe, Dynamik der Umwelt-
bedingungen macht ein kontinuierliches strategisches Management erforderlich.

Das Vorstellungsbild des Strategieprozesses ist schlieBlich zweckmiBig, um den
Aufgabenumfang strategischen Managements entlang von drei elementaren Pro-
zessstufen aufzuzeigen: Ausgehend von vorgegebenen Zielen erfolgt im Rahmen
der Analyse die intensive Bestandsaufnahme der gegenwirtigen Unternehmens-
und Umfeldbedingungen sowie die Ableitung moglicher Entwicklungsszenarien.
Auf dieser Basis konnen alternative Strategien entwickelt bzw. bewertet werden,
die Auswahl einer addquaten Strategie, ihre Detaillierung und umsetzungsfihige
Operationalisierung — als Vorbedingungen ihrer technischen sowie mentalen Im-
plementierung — komplettieren den Aufgabenumfang des Strategieprozesses. Es
scheint konsequent zu fordern, dass eine kohirente Strategie alle drei Stufen des
Prozesses zu durchlaufen hat. Sodann wire es zugleich sinnvoll, im Hinblick auf
umfassende Informationen zur Strategie, ebenfalls auf die drei Elementarphasen
abzustellen, um insofern ein vollstidndiges Bild der Ausgangslage, der Strategie-
entwicklung, ihrer Konkretisierung sowie ihres Umsetzungsstatus zu erhalten.
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2.3 Informationelle Perspektive der Strategie am Kapitalmarkt

2.3.1 Ableitung der Bedeutung strategieorientierter Informationen

Die Bedeutung der Strategie per se kann zunéchst unmittelbar aus der soeben er-
folgten inhaltlichen Abgrenzung hergeleitet werden: Sofern Strategie darauf aus-
gerichtet ist, das generelle Oberziel einer langfristigen, erfolgreichen Weiterent-
wicklung zu erreichen, wird ihre Relevanz sogleich greifbar. Konsequenterweise
bestitigt sich dies bei Operationalisierung des generellen Oberziels in Form der
Steigerung des Unternehmenswerts: Wird als zentrale Voraussetzung fiir dessen
Steigerung dauerhafter sowie nachhaltiger Erfolg im Wettbewerb akzeptiert und
wird die Strategie als Mittel verstanden, genau diese Wettbewerbsvorteile aufzu-
bauen und zu sichern, dient die Strategie mittelbar der Erreichung des Oberziels
des Unternehmens, der Erhaltung und Steigerung des Unternehmenswerts.”’

Neben jener intuitiv anmutenden, begriffsimmanenten Ableitung der Bedeutung
der Strategie wird — in informationeller Perspektive — ein ,,groBes Interesse an der

«“268 auch in der Literatur

kiinftigen strategischen Ausrichtung des Unternehmens
unisono bestitigt. Das gilt in besonderer Weise fiir die Akteure am Kapitalmarkt,
es gilt folglich: ,.ebenso wie das Management benétigen Finanzanalysten und In-
vestoren Einblicke in die Strategie einer Publikumsgesellschaft.“*® Daher wird
ein regelméBiger Bericht iiber die Strategie sowie aktuelle bzw. zukiinftige Ent-
wicklungen als zentrale Aufgabe des Managements angesehen.”’® Dies erscheint
nachvollziehbar: Die Bereitstellung von Informationen iiber die angestrebte Ent-
wicklung eines Unternehmens konnte eine Leitplankenfunktion bei der Prognose
kiinftiger Zahlungsstrome iibernehmen und in der Folge zur Reduktion von Un-
sicherheit bei Anlageentscheidungen beitragen.”’”’ Hohere Transparenz iiber den
Entwicklungspfad eines Unternehmens wiirde zu einer Minderung des Gewichts

%7 Vgl. zu dieser Argumentation exemplarisch auch Hahn/Hungenberg (2001), S. 151f.

268 Baetge/Noelle (2001), S. 178. Ahnlich bspw. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 624f.

2% Labhart/Volkart (2001), S. 118, auch Pellens et al. (2000a), S. 181; Eccles et al. (2001).
Den empirischen Beleg in Bezug auf Analysten liefern Glaum/Friedrich (2006), S. 166f.
Vgl. bspw. Lehner (2004), S. 5f. Ein derartiger Strategiebericht sollte nach Meinung des
Autors regelmaBig und idealerweise in vergleichbarer Struktur erfolgen.

Vgl. Fischer et al. (2001a), S. 1210, die die Unterstiitzung bei Prognosen von Zahlungs-
stromen betonen, dhnlich Barron et al. (1999), S. 98; Bozzolan et al. (2008), S. 435.
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diskret geplanter Zahlungsstrome und weiterhin zu einem besser fundierten Ver-
standnis bei der Interpretation eines Restwerts fiihren.”’? In inhaltlicher Hinsicht
wird konsequenterweise nicht nur die Darstellung iibergeordneter Ziele, zentraler
Erkenntnisse der strategischen Analyse und einer konkret formulierten Strategie,

sondern auch der MaBnahmen und Programme zu ihrer Umsetzung gefordert.””

Folgerichtig wurde die Bedeutung der Strategie empirisch — mit Fokus auf den
Kapitalmarkt — bereits nachgewiesen:274 So zeigte eine Untersuchung von Ernst
& Young (1997) die herausragende Relevanz von strategieorientierten Angaben
fir den Kapitalmarkt auf.””*> Weitere Arbeiten ermittelten zudem ein spezifisches
inhaltliches Interesse an wesentlichen Indikatoren der strategischen Ana]yse.276
AuBerdem existiert erhebliches Interesse seitens der Kapitalmarktakteure an In-
formationen bzgl. der Phase der Strategieformulierung, wie Eccles/Kahn (1998)

277 Ahnliche Erkenntnisse sind ebenfalls bereits im Hinblick auf den dt.

278

belegen.

Kapitalmarkt vorgelegt worden: So zeigt Heumann (2005)”"" in einer Befragung

©  Vgl. bspw. Labhart/Volkart (2001), S. 124ff. Die Autoren sind der Meinung, dass An-
gaben iiber Werttreiber aussagekriftiger seien als Prognosen zukiinftiger Gewinne. Die
Angaben konnten zudem die Betrachtungsperspektive bei der Bewertung verldngern.
3 Vgl. Baetge/Heumann (2006a), S. 44; Fischer et al. (2001a), S. 1210f. Erkennbar wird,
dass Angaben zu allen Phasen des in B 2.2.3 definierten Prozesses benotigt werden.
274 Vgl. als Uberblick Low/Siesfeld (1998), S. 25f., welche das Interesse von Kapitalmarkt-
akteuren an nicht-finanziellen Informationen, insb. der Strategie, empirisch belegen.
Vgl. Ernst & Young (1997), insb. S. 7ff. ,Informationen zur Umsetzung von Strategien*
werden als zentraler nicht-finanzieller Indikator abgeleitet, gefolgt von der ,Qualitét der
Strategie*. Weiterhin werden Angaben zu internen Ressourcen als relevant eingestuft.
Vgl. Eccles/Kahn (1998), S. 8. Die Autoren bestitigen die Relevanz von Informationen
der strategischen Analyse: Hohe Bedeutung besitzen demnach Angaben zu Stirken und
Schwichen des Unternehmens sowie der Abgleich mit externen Chancen bzw. Risiken
(dies entspricht den Elementen der SWOT-Analyse, vgl. auch Fn. 221). Als Indikatoren
mit zentraler Relevanz werden aufgezihlt: Marktanteil, Marktwachstum und Intellectual
Property. Diese Befragung von Eccles/Kahn fokussierte auf US-Investoren.
77 yagl. hier erneut Eccles/Kahn (1998). Fiir 62% der Befragten besitzen Angaben iiber die
strategischen Ziele hohe Bedeutung. Dieses Resultat bestitigt eine Studie mit Fokus auf
den Schweizer Kapitalmarkt: 86% der Investoren sowie 87% der Analysten sehen Aus-
sagen iiber strategische Ziele als bedeutsam an, vgl. Eccles/Weibel (2002), S. 703ff.
Vgl. detailliert Heumann (2005), S. 203ff. Der Autor befragte verschiedene Akteure am
Kapitalmarkt, u.a. Analysten bzw. Fondsmanager. Besondere Bedeutung wurde nachge-
wiesen fiir Informationen aus den Kategorien ,Ziele und Strategien* sowie ,Umfeld".
Vgl. ahnlich zum Informationsbedarf von Finanzanalysten auch Achleitner et al. (2002),
S. 37, zum Informationsbedarf von Analysten im Detail zudem Wichels (2002), S. 133f.
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von Investoren die hohe Bedeutung von Angaben zu Zielen, Strategien und dem
Unternehmensumfeld zur Fundierung von Anlageentscheidungen. Jedoch weist
der Autor auch darauf hin, dass die informationellen Bedarfe der Investoren bei
weitem nicht befriedigt werden und stellt folglich ein erhebliches Defizit in der
Strategiekommunikation der Unternehmen gegeniiber dem Kapitalmarkt fest.”’

Es ist zu konstatieren, dass Informationen zu strategieorientierten Sachverhalten
grds. von Bedeutung zu sein scheinen — und zwar insb. fiir die Eigentiimer bzw.
Akteure am Kapitalmarkt.280 Jedoch finden sich erste Anzeichen dafiir, dass In-
vestoren derartige Angaben bis dato nur unzureichend bereitgestellt werden.?®'

2.3.2 Beurteilung der Nitzlichkeit von Informationen zur Strategie

Wie unterstellt wurde, konnten strategieorientierte Inhalte am Kapitalmarkt insb.
im Rahmen von Prognosen zur Reduktion von Unsicherheit beitragen, indem sie
ein verbessertes Verstindnis der kiinftig angestrebten Unternehmensentwicklung
und spezifisch kiinftiger Zahlungsstrome vermitteln. Insofern konnten Strategie-
informationen genutzt werden, um Entscheidungen von Investoren zu fundieren,
und wiren ergo auf den ersten Blick als entscheidungsniitzlich zu bewerten; eine
detaillierte Priifung soll mit Hilfe der operationalisierenden Kriterien erfolgen:*

Zur Bewertung einer Information hinsichtlich ihrer Entscheidungsrelevanz ist es
erforderlich, dass eine ,,Entscheidung [...] mit dieser Information besser als ohne

«283 werden kann, d.h. eine informationelle Verbesserung durch den Er-

sie gefillt
halt der Information eintritt. Mit Blick auf strategieorientierte Angaben ist insb.

auf die Prognosefunktion abzustellen, weil es sich primér um zukunftsgerichtete

7% Vgl. auch Heumann (2005), S. 215ff. 73% der Investoren bestitigten, dass die Qualitit
der verfiigbaren Angaben in der Kategorie ,Ziele und Strategien‘ unzureichend ist.

Vgl. nochmals zur Bestitigung Baetge/Heumann (2006a), S. 44. Natiirlich besteht eine
Schnittmenge zwischen Kapitalmarktakteuren und den Eigentiimern.

Vgl. hierzu u.a. Coleman/Eccles (1997), S. 4f.; Dempsey et al. (1997); Baetge/Heumann
(2006b), S. 348ff.; Labhart (1999), S. 242 sowie insb. auch Abschnitt B 4 dieser Arbeit.
Es wird auf die allg. qualitativen Anforderungen an Informationen zuriickgegriffen, vgl.
Abschnitt B 1.2.3 im Detail zur Operationalisierung der Entscheidungsniitzlichkeit mit
Hilfe der Entscheidungsrelevanz sowie der Verlasslichkeit.

3 Baetge (1970), S. 168.
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Angaben handeln wird.?®* Eine Prognosefunktion erfiillt Information dann, wenn
sie die Entscheidungssituation eines Empfiangers bzgl. kiinftiger Unternehmens-
zustinde verbessert, also Vorhersagewert besitzt. Dies wire dann gegeben, wenn

die Angaben bei der Konkretisierung kiinftiger Zahlungsstrome hilfreich sind.”

Der direkte Bezug von Strategieinformationen zu Zahlungsgroen ist auf einen
ersten Blick natiirlich gering. Gleichwohl kann ein indirekter Bezug festgestellt
werden, wie Abb. 5 offenbart: Strategie besitzt im Rahmen der Implementierung
einen unmittelbaren Einfluss auf die realisierten Finanzergebnisse. Diese werden
dem Kapitalmarkt iiblicherweise mit Hilfe der externen Rechnungslegung bzw.
Finanzberichterstattung prasentiert und als Grundlage der Schitzung zukiinftiger
Zahlungsstrome verwandt. Die Bereitstellung strategieorientierter Informationen
und eine darauf basierende Schatzung kiinftiger Zahlungsstrome konnte folglich
auf direkterem Wege zu einer Reflexion der ,Zukunft‘ am Kapitalmarkt fiihren.

Schitzung
kiinftiger
Zahlungsstrome
Kapital- &
markte :

Unter-
nehmen

Kommunikation Implementierung
(insb. Rechnungslegung) (Finanzergebnisse)

4

Abbildung 5: Vorstellungsmodell zur Niitzlichkeit von Strategieangaben®®

Fiir alle einzelnen Phasen des strategischen Managements lassen sich schlieBlich
Informationselemente identifizieren, welche fiir die Empfinger am Kapitalmarkt
bei der Prognose von Zahlungsstromen Relevanz besitzen konnten:*’ Angaben
zu strategischen Zielen wiirden zu erhohter Transparenz iiber angestrebte Unter-
nehmenszustdnde und iiber die langfristig geplante Entwicklungsrichtung fithren

** " Vgl. zur Prognosefunktion bzw. zum Vorhersagewert von Information bspw. Ballwieser

(2003), S. 341, frither auch Busse von Colbe (1993), S. 13f.

Der Vorhersagewert besitzt erwartungsbeeinflussende Wirkung, vgl. Bretzke (1979), S.
339; Dorner (1996), S. 231. Erwartungsbeeinflussung ist im IFRS-Framework fixiert,
vgl. IASB (2009a), Tz. 26, ,,when it influences the economic decisions of users*.
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Scheele (2006), S. 104.

Vgl. hierzu sowie im Folgenden Scheele (2006), S. 103ff. Die Zielformulierung wird in-
kludiert, obwohl sie nicht origindre Phase strategischen Managements ist, vgl. B 2.2.3.
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und wiren insofern als Rahmen finanzieller Prognosemodelle — trotz ihres primér
abstrakten, komprimierten Charakters — hilfreich bzw. relevant.”®® Informationen
aus dem Bereich der strategischen Analyse erlaubten es den Empfangern, selbst
Aussagen bzgl. externer bzw. interner Bedingungen abzuleiten, zentrale Erfolgs-
faktoren zu identifizieren sowie vom Management bei der Strategieformulierung
gesetzte Pramissen inhaltlich nachzuvollziehen. Besonderen Vorhersagewert be-
sitzt konsequenterweise jedoch die selektierte Strategie, da sie nicht nur die kon-
kreten Pldne des Managements darlegt, sondern zusétzlich eine Plausibilisierung
finanzieller ZielgroBen bzw. Zahlungsstromprognosen ermdglicht. Angaben aus
der Phase der Implementierung erfiillen gleichfalls eine Prognosefunktion, da sie
die Fihigkeit eines Unternehmens zur Implementierung zuvor bereits gewihlter
Strategien offenbaren — was letztlich als Bedingung fiir die Relevanz (weiterer)
strategieorientierter Informationen, die spiter prisentiert wiirden, gelten kann.”®

Strategieorientierten Informationen ist auf Basis dieser Argumentation grds. ein
Vorhersagewert zuzuschreiben, da diese innerhalb des Entscheidungskalkiils der
Investoren Relevanz besitzen konnten.”® Die Bereitstellung strategieorientierter
Informationen sollte folglich zur Reduktion eklatanter Informationsasymmetrien
fiihren, da genau diejenigen Informationen bereitgestellt wiirden, welche aus der
Perspektive des Managements von wesentlicher Bedeutung sind.”’

Die Relevanz strategieorientierter Informationen kann jedoch auch mit Hilfe der
Kontrollfunktion hergeleitet werden: Diese Angaben scheinen geeignet, frithere
Prognosen mit der de facto eingetretenen Entwicklung zu verg]eichen.292 Weiter-
hin konnen Informationen iiber die angestrebte Ausrichtung eines Unternehmens
die in der Vergangenheit gebildeten Annahmen hinsichtlich kiinftiger Zahlungs-

8 Vgl. Welge/Al-Laham (2003), S. 107. Kapitalgeber benétigen Angaben zu strategischen
Priorititen des Unternehmens, um die Kompatibilitit ihrer Zielvorstellungen mit denen
des Unternehmens zu ermitteln.

Dies deutet bereits auf die Kontrollfunktion der Information hin, vgl. im Folgenden.
Vgl. Baetge/Heumann (2006a), S. 44, welche dies als empirisch untermauert ansehen.
P! ygl. Giinther/Beyer (2001), S. 1629. Der Management Approach wird bei der Strategie-
kommunikation deutlich, vgl. Kajiiter (2004a), S. 199; Kirsch/Scheele (2003), S. 2735f.
Grdl. auch WeiBlenberger (2007), S. 324; WeiBlenberger/Maier (2006).

Auch das [FRS-Framework, F.27 weist auf die ,,confirmatory roles of information hin,
IASB (2009a), Tz. 27. Das IASB ist ein Standardsetter — dhnlich dem erwéhnten FASB.
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strome beeinflussen. Eine Information, welche friihere Einschitzungen bestitigt
oder korrigiert, wird dariiber hinaus Auswirkungen auf zukiinftige Erwartungen

haben — Vorhersage- und Bestitigungswert scheinen insofern eng verkniipft.293

Hinsichtlich der Verlasslichkeit, dem zweiten Kriterium der Entscheidungsniitz-
lichkeit, existiert aufgrund der inhédrenten Zukunftsorientierung von Strategiein-
halten ein erheblicher Zielkonflikt mit der Entscheidungsrelevanz: ,,Oft sind die
sichersten Informationen nahezu nutzlos, wihrend die potenziell niitzlichsten In-
formationen hochgradig unsicher sind.“*** Dieser konfliktire Zustand zwischen
Relevanz und Verlasslichkeit ist kaum auflosbar, es muss angenommen werden,
dass Prognoseinformationen von geringer Verlasslichkeit sind — auch wenn ihre

Relevanz auf den ersten Blick hoch zu sein scheint.?”

Dabher ist zur Beurteilung
der Verlasslichkeit auf die Anforderung der Transparenz und der Neutralitét zu-
riickzugreifen: Wenn eine transparente Darstellung strategieorientierter Sachver-
halte bzw. des Prozesses ihrer Entstehung erfolgt, ohne unmittelbar Handlungen

beim Empfinger zu induzieren, wiren sie folglich als verlisslich einzustufen.”*®

Bei der Beurteilung der Verlisslichkeit sind zudem Lerneffekte zu erwarten, der
Kapitalmarkt erarbeitet sich unternehmensindividuelle Schemata zur Bewertung
strategieorientierter Informationen. Die Verlasslichkeit kann auBerdem erheblich
durch Strukturierung bzw. Standardisierung der Angaben erh6ht werden — dabei

wire jedoch darauf zu achten, dass die notwendige Flexibilitit gewahrt bliebe.?’

Strategieangaben besitzen fiir Investoren also grds. eine Entscheidungsrelevanz,
wenngleich diese nicht unmittelbar zur Prognose von Zahlungsstromen hilfreich

3 Jenen Zusammenhang zwischen Vorhersage- und Bestitigungswert bestitigt das IASB,

vgl. IASB (2009a), Tz. 27. Es scheint klar, dass bspw. mehrfache Nicht-Erreichung der
Ziele zur Anpassung der Erwartungen und Einstufung der Prognosekompetenz fiihrt.
4 Fey (2001), S. 57.
5 vgl. Bretzke (1979), S. 338; Hayn/Matena (2005), S. 428ff. Baetge (1970), S. 173 zeigt
einen Trade-off zwischen Relevanz und Verlsslichkeit von Prognose-Informationen.
Vgl. die Operationalisierung der Verlasslichkeit in Abschnitt B 1.2.3. Zur Erhéhung der
Transparenz und Erleichterung der Plausibilititspriifung wird die Angabe von Pramissen
und Kennzeichnung prognostischer bzw. subjektiver Aussagen vorgeschlagen, vgl. z.B.
Heumann (2005), S. 109. Fiir Neutralitat wird die angemessene Darstellung empfohlen.
»7  Vgl. Haller/Dietrich (2001a), S. 1051f. Standardisierung wiirde die Plausibilisierung der
Angaben wesentlich erleichtern und Strukturierung wiirde zu erhohter Vergleichbarkeit
filhren, vgl. Baetge/Kiimmel (2003), S. S5f.; Lehner (2004), S. 19f.
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sind. Auch sind Einschrinkungen in Bezug auf die Verldsslichkeit zu beachten,
diese konnen aber keine Begriindung fiir eine Ablehnung solcher Informationen
sein — der Kapitalmarkt wire in der Lage, prognostische Informationen generell
und auch Strategieinformationen — bei addquater Darstellung — zu interpretieren.

2.3.3 Problembereiche strategieorientierter Informationen

Wenngleich die Bedeutung sowie Entscheidungsniitzlichkeit strategieorientierter
Informationen fiir den Kapitalmarkt offensichtlich scheint, sind in der Literatur
zwei wesentliche Einwinde zu vernehmen, welche als Argumente gegen die Be-
reitstellung derartiger Angaben ins Feld gefiihrt werden:

Als zentraler Hinderungsgrund fiir die Kommunikation strategieorientierter An-
gaben gilt v.a. die Befiirchtung negativer Wettbewerbswirkungen.298 Es wird ein
Spannungsfeld zwischen der Bereitstellung aussagekriftiger Informationen und
dem Schutz strategischer Wettbewerbsvorteile geltend gemacht; befiirchtet wird,
dass Wettbewerber aus den publizierten Inhalten sensitive und wettbewerbsrele-
vante Informationen gewinnen konnten.”® Es scheint plausibel, dass — aufgrund
hoherer Verlésslichkeit —in erster Linie von einem Unternehmen selbst bereitge-
stellte Angaben aufgegriffen wiirden, bspw. fiir Konkurrenzanalyen — strategie-

orientierten Informationen kime dabei sicherlich besondere Bedeutung zu.*®

In der Literatur wird diese Befiirchtung der Unternehmenspraxis grds. akzeptiert,

doch werden auch Gegenargumente genannt, die die Veroffentlichung strategie-

301

orientierter Informationen rechtfertigen:™ Zunéchst wird darauf verwiesen, dass

28 Vgl. Giinther et al. (2003), S. 456. Die Autoren zeigen empirisch die erwartete Wettbe-

werbsschddlichkeit als Kernargument gegen die Bereitstellung von Strategieangaben.

2 Vgl. bspw. Giinther/Beyer (2001), S. 1628, dhnlich auch Heinen (2002), S. 22.

3% Vgl. Greinert (2004), S. 54f.; Labhart/Volkart (2001), S. 118f. oder Henselmann (2005),
S. 300, der in der Strategie eine besondere kritische Informationskomponente sieht. Es
erscheint nachvollziehbar, dass Informationen, die fiir Investoren entscheidungsniitzlich
sind, fiir Wettbewerber nicht irrelevant sein werden. Mit dhnlicher Argumentation auch
Krystek/Miiller (1998). Moxter (2003), S. 295f. ergénzt, dass Investoren kaum Interesse
daran haben wiirden, dass aufgrund der Offenlegung von Strategieinformationen die Er-
folgswahrscheinlichkeit ihrer Anlage gefahrdet wird.

301 Vgl. Baetge/Heumann (2006b), S. 349. AuBlerdem Beiersdorf/Buchheim (2006), S. 98;
Fink/Keck (2005), S. 138; Kaiser (2005a), S. 408, sowie gleichlautend dies. (2005b).
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auch ohne die explizite Veroffentlichung derartiger Angaben de facto zahlreiche
entsprechend relevante Angaben diffundieren, welche von Konkurrenten aufge-

griffen werden konnten.’

Auch wird angemerkt, dass Unternehmen selbst und
v.a. proaktiv strategieorientierte Informationen preisgeben — meist jedoch unsys-
tematisch und unter impliziter Billigung einer ungleichen Verteilung relevanter
Informationen.’® Ergo muss der Unternehmenspraxis entgegengehalten werden,
dass eine als Kernargument vorgebrachte Wettbewerbssensitivitdt von strategie-
orientierten Informationen in der Realitit bereits dauerhaft missachtet wird. Um-
fassende, im Rahmen der Kapitalmarktkommunikation bereitgestellte Angaben
zu strategieorientierten Sachverhalten wiirden hingegen nicht nur Einheitlichkeit
der Information, sondern auch deren Verlasslichkeit sicherstellen. Dies wird z.T.
auch als Argument genutzt, um eine verpflichtende, standardisierte , Strategiebe-
richterstattung‘, z.B. als Teilaspekt der Lageberichterstattung, zu fordern.’”* Da-
riiber hinaus scheint die Diskussion bisweilen zu einseitig gefiihrt, positive Aus-
wirkungen einer Strategiekommunikation bleiben weitgehend unbeachtet.’”®

Weiterhin wird auf Seiten der Unternehmen befiirchtet, dass sich aus einer Ver-
offentlichung von strategieorientierten Informationen Haftungskonsequenzen fiir
das Management ergeben konnten.”® In Deutschland wiren sodann die Binnen-
haftung von Organmitgliedern sowie die OrganauBenhaftung zu beachten: Nach
§ 93 Abs. 1 S. 3 AktG haben Organmitglieder die Pflicht zur Verschwiegenheit
iiber vertrauliche Angaben einer Gesellschaft, was nach h.M. strategieorientierte

02 Vgl. Subramanian/Ishak (1998), S. 18. Die Autoren weisen v.a. auf die informationellen
Effekte von Vertriebsmannschaften hin. Dies scheint intuitiv nachvollziehbar und kann
sicher ausgeweitet werden auf allg. Gesprache innerhalb einer bestimmten Branche, ge-

- dacht sei auch an Mitarbeiter, die von einem Unternehmen zur Konkurrenz wechseln.

Diese Argumentation findet sich auch beim deutschen Rechnungslegungs-Standardsetter
DSR, vgl. DSR (2004b), zu ,Frage 10.) Geschift und Strategie‘. Auch im Rahmen von
z.B. Analystengesprachen werden Informationen bereitgestellt, die nicht jeder Investor
erhilt, vgl. Walmsley et al. (1992) zu den Bewertungseffekten solcher Ereignisse.

3 Vgl. 5o bspw. bei DSR (2006), S. 8f. sowie die nachfolgenden Ausfiihrungen.

%5 Diese Ansicht findet sich u.a. bei Meyer (2005), S. 107; Miiller (1998), S. 135. Zudem
kritisieren Ewert/Wagenhofer (1992), S. 301, dass es viel zu grob sei, nur von negativen
Konsequenzen auszugehen, dhnlich bereits Moxter (1962), S. 13.

Vgl. Bocking/Miissig (2003), S. 40. Die Autoren erwarten v.a. dann Probleme, wenn die
Pflicht zur Veroffentlichung von Strategieinformationen supranational geregelt wiirde,
da das Haftungsrecht stets nationalstaatlich geregelt ist.
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Information inkludiert.*” Legt ein Organmitglied schuldhaft derartige Angaben
offen, wire es gem. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG schadenersatzpflichtig.308 Die Frage
des Verschuldens diirfte realiter jedoch nicht ohne weiteres zu beantworten sein.
In der Literatur wird daher darauf verwiesen, dass im Falle standardisierter, ver-
pflichtender Veroffentlichung von Strategieinformationen dem Sachverhalt einer

Pflichtverletzung die Grundlage entzogen wiirde.>®

Eine OrganauBenhaftung ergibt sich zudem aus §§ 37b bzw. ¢ WpHG aufgrund
einer fehlerhaften oder unterlassenen Information der Kapitalmirkte.*'® Die ent-
sprechenden Tatbestandsvoraussetzungen regelt § 15 WpHG, um an bestehende
Regelungen der ,Insiderinformation* anzukniipfen.m Ergédnzend dazu wird seit
geraumer Zeit eine Verschiarfung des Haftungsrechts diskutiert, ein sog. Kapital-

marktinformationshaftungsgesetz wurde vorgelegt, aber nicht verabschiedet.*'?

%07 vgl. § 93 Abs. | S. 3 AktG, der die Verpflichtung zur Verschwiegenheit iiber Betriebs-
und Geschiftsgeheimnisse regelt. Davon betroffen sind insb. vertrauliche Angaben und
Geheimnisse der Gesellschaft, vgl. Hiiffer (2006), § 93, Tz. 7. Strategieinformationen
wiren als solche Informationen zu charakterisieren, vgl. Kersting/Sohbi (1998), S. 302.
Strenggenommen gilt § 93 AktG nur fiir Vorstandsmitglieder, § 116 AktG regelt jedoch
die Sorgfaltspflichten der Aufsichtsréte und nimmt auf § 93 AktG explizit Bezug.

308 vgl. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG, der eine Schadenersatzpflicht vorsieht. AuBerdem folgt aus
§ 404 AktG die Strafbarkeit derartigen Handelns. Haftungsvoraussetzung ist die Pflicht-
verletzung und das Verschulden, der Grundsatz der Sorgfalt bzw. die Loyalitétspflichten
It. § 93 Abs 1 S. 3 AktG miissen verletzt sein, vgl. Schneider/Schneider (2005), S. 60.

309 ygl. Kersting/Sohbi, (1998) S. 302. Im Umkehrschluss konnte dies bedeuten, dass un-

systematische Veroffentlichung eine Pflichtverletzung gem. § 93 Abs. 1 AktG darstellt.

Vgl. §§ 37b bzw. ¢ WpHG. Diese wurden durch das 4. Finanzmarktforderungsgesetz im

Jahre 2002 eingefiigt und konnen als Reaktion des Gesetzgebers u.a. auf die Ereignisse

am ,Neuen Markt* gelten, vgl. Gerber (2004), S. 1794; Siinner (2004), S. 2460ff.

Ein weiteres Haftungsrecht ist in § 331 Nr. 1 HGB kodifiziert und ahndet die unrichtige

Wiedergabe der Verhiltnisse der Gesellschaft im Lagebericht durch Organmitglieder.

3 ygl. § 15 WpHG. Der Gesetzgeber hat in §§ 37b bzw. ¢ WpHG keine neue begriffliche
Definition verwendet und daher in § 15 den Begriff der ,Insiderinformation* eingefiihrt,
der neben Insidertatsachen auch sog. ,Ad-hoc-publizititspflichtige Tatsachen‘ umfasst.
Dieser greift auch fiir zukunftsorientierte Angaben, vgl. Steck/Schmitz (2005), S. 190.
Insiderinformationen liegen gem. § 13 Abs 1 S. 2 WpHG v.a. dann vor, wenn ein durch-
schnittlich verstindiger Anleger diese Angaben in seinem Entscheidungskalkiil beriick-
sichtigen wiirde. Fiir Strategieinformationen trifft dies zu, vgl. Ziemons (2004), S. 538.

312 ygl. bspw. Kohler et al. (2004), S. 2625f.; Siinner (2004), S. 2462f. Mit dem Gesetzent-
wurf zum Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG) sollte insb. die Haftung
der Organmitglieder ausgedehnt werden, damit jene nach auBen fiir unrichtige Angaben
haften. Der Entwurf wird derzeit nicht weiterverfolgt, vgl. Duve/Basak (2005), S. 2645.
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Fiir eine Veroffentlichung von Strategieinformationen erscheint die Debatte iiber
Haftungsgefahren nicht unbedeutend zu sein, da es sich bei derartigen Angaben
primdr um qualitativ-verbale Angaben handelt und diese zudem durch subjektive
Einschitzungen bzw. Urteile gepragt sind. Daher wird die ex post durchgefiihrte
Beurteilung der korrekten Wiedergabe bzw. der objektiven Richtigkeit stets pro-
blematisch sein. Jedoch hat auch hinsichtlich des Einwands méglicher Haftungs-
konsequenzen zu gelten, dass dieser eher gegen die Praxis der unsystematischen,
unregelméBigen Verdffentlichung spricht als gegen eine Bereitstellung strategie-
orientierter Informationen per se: Die systematische, standardisierte sowie an die
breite Offentlichkeit gerichtete Bereitstellung konnte Rechtssicherheit schaffen
und Haftungsfragen sodann auf tatsidchliche VerstoBe beschrinken.

In den vorhergehenden Ausfiihrungen ist deutlich geworden, welche Bedeutung
strategisches Management — verstanden als Prozess der Gestaltung der kiinftigen
Unternehmensentwicklung — fiir Unternehmen grds. besitzt. Konsequenterweise
sollten strategieorientierte Informationen, also Angaben zu den Elementarphasen
des Strategieprozesses, auch fir Akteure am Kapitalmarkt von Interesse sein, da
jene zukunftsorientierte Informationen fiir ihre finanziellen Prognosemodelle be-
notigen, um letztlich Entscheidungen bzgl. der Anlagealternativen fundieren zu
konnen. Strategieorientierte Informationen wiren insofern fiir Investoren als ent-
scheidungsrelevant anzusehen, ihre per se eingeschrinkte Verlédsslichkeit konnte
durch eine addquate Darstellung dieser Angaben verbessert werden. Gravierende
Argumente gegen eine Bereitstellung lassen sich jedenfalls nicht erkennen.

Wie bereits in Abschnitt B 1.3 angedeutet, riickt sodann das System der externen
Rechnungslegung in den Fokus der Betrachtung: Es stellt einen normierten bzw.
verbindlichen Rahmen fiir die Informationsbereitstellung zur Verfligung und ist
mit dem bewdhrten Instrument des Lageberichts auch technisch in der Position,
dem Kapitalmarkt strategieorientierte Inhalte zu kommunizieren. Der Charakter
der Rechnungslegung konnte die Problematik der Verldsslichkeit entschirfen.
Abschnitt B 3 stellt nachfolgend also das System der externen Rechnungslegung
der kapitalmarktorientierten Unternehmen in der gebotenen Kiirze dar und ver-
tieft sodann das Instrument des Lageberichts, um dessen prinzipielle Eignung als
Medium zur Berichterstattung iiber strategieorientierte Inhalte aufzuzeigen.
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3 Externe Rechnungslegung als Instrument
der Berichterstattung gegeniiber dem Kapitalmarkt

3.1 Rechnungslegung kapitalmarktorientierter Unternehmen

3.1.1 Rechnungslegung als Kern der Unternehmenspublizitat

In einer sehr vereinfachenden Darstellung ist Rechnungslegung zunéchst nichts
anderes als Information iiber ein Unternehmen. Somit ist sie Bestandteil der sog.
Unternehmenspublizitit, welche als die Gesamtheit der von einem Unternehmen
iiber sich selbst verdffentlichten Informationen definiert ist.*'> Innerhalb dieser
Gesamtheit an verdffentlichten Informationen kann derjenige Teil der Publizitit,
der regelmiiBig erfolgt, als die sog. Berichterstattung abgegrenzt werden.*'*

Die Rechnungslegung ist schlieBlich definiert als diejenige Form der Berichter-
stattung, die aufgrund handelsrechtlicher Verpflichtung erfolgt, wobei sich diese
Verpflichtung i.d.R. aus der Rechtsform bzw. der Gro8e eines Unternehmens er-
gibt. Dariiber hinaus konnen auch aus der Inanspruchnahme eines Kapitalmarkts
gesetzliche Vorschriften zu regelmiBiger Publizitit resultieren.*'> Im Folgenden
sind spezifisch die wesentlichen handels- sowie kapitalmarktrechtlichen Normen

zur Rechnungslegung der kapitalmarktorientierten Unternehmen dargestellt.*'s

33 vgl. Alvarez/Wotschofsky (2000a) S. 3ff. m.w.N.; Merkt (2001), S. 22; Pellens (2001),
Sp. 1742f. Merkmale sind v.a.: Vielzahl von Adressaten, Verbreitung iiber verschiedene
Medien sowie nur das Unternehmen als Publizierender. Samtliche Information, die nicht
vom Unternehmen selbst verdffentlicht wird, ist in diesem Verstindnis ausgeklammert.
Fiir eine Systematisierung der Publizitét vgl. Pellens et al. (2004), S. 798. Es wird nach
dem Zeitraum (regelmiaBig/unregelmaBig), dem Grund (gesetzlich/freiwillig) sowie dem
Inhalt (formal: quantitativ/qualitativ, inhaltlich: Vergangenheit/Zukunft) differenziert.
Die Einteilung der gesetzlichen Publizitit in handels- sowie kapitalmarktrechtliche Ver-
pflichtung ist Merkt (2001), S. 23f. entnommen. Fiir weitere Formen dieser gesetzlichen
Publizitit, die hier ausgeklammert sind, vgl. ebenda, S. 168 bzw. S. 176ff. m.w.N.
Kernelement der Kapitalmarktpublizitit ist die Zwischenberichtspublizitit. Ziel ist die
Gewihrleistung eines funktionsfihigen Kapitalmarktes. Relevante Normen sind BorsG,
BorsZulV und WpHG. Vgl. Kirchner (2002), Sp. 1938f.; Pellens (2001), Sp. 1744f.

Bei kapitalmarktorientierten Unternehmen handelt es sich stets um groBe Kapitalgesell-
schaften, vgl. § 267 Abs. 3 S. 2 HGB. Dies gilt fiir alle Unternehmen, die einen organi-
sierten Markt nach § 2 Abs. 5 WpHG in Anspruch nehmen oder die Zulassung zu einem
solchen beantragt haben. Ein Markt i.S.v. § 2 WpHG muss regelmaBig stattfinden, staat-
lich geregelt und fiir Publikum zuginglich sein. Eine Definition kapitalmarktorientierter
Unternehmen wurde in 2009 im Rahmen des BilMoG mit § 264d in das HGB eingefiigt.
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3.1.2 Grundliegende Normen der deutschen Rechnungslegung

Einschldgige Vorschriften zur verpflichtenden Berichterstattung borsennotierter
Unternehmen in Deutschland folgen insb. aus dem Handels- bzw. Gesellschafts-
recht, namentlich HGB sowie AktG.*"
des Dt. Rechnungslegungs Standard Committee (DRSC), eines privatrechtlichen

Dariiber hinaus sind die Verlautbarungen

Rechnungslegungsgremium, fiir die Praxis der Rechnungslegung von Relevanz.
Primiére Aufgabe des DRSC ist die Entwicklung von Empfehlungen fiir eine An-
wendung der Grundsitze der Konzernrechnungslegung, diese erfiillt das DRSC
durch die Verabschiedung der sog. Dt. Rechnungslegungs Standards (DRS).*'®

Weitere wesentliche Vorschriften fiir die deutsche Rechnungslegung sind in den
International Financial Reporting Standards (IFRS) zu sehen. Diese stellen zwar
keine Gesetzesvorschriften i.e.S. dar, da sie ebenfalls von einer privatrechtlichen
Organisation, dem IASB, verabschiedet werden.*'® Aus diesem Grund haben sie
zunichst keine obligatorische Wirkung, doch erhalten sie indirekt Einfluss iiber
die Mitgliedsorganisationen des IASB — in Europa haben die IFRS, fiir die vom
IASB grds. weltweite Giiltigkeit angestrebt wird, durch die Verabschiedung der

sog. IAS-Verordnung der Europiischen Union zentrale Bedeutung erhalten.’*

317 vgl. Bécking (2001), Sp. 1775 bzw. fiir einen umfassenden, aktuellen Uberblick Baetge
et al. (2009a), S. 22ff., dies. (2009b), S. 26f., 44f. Neben jenen Normen besitzt der BFH
Bedeutung fiir die Rechnungslegung, vgl. Baetge et al. (2009b), S. 110; Moxter (1999).

¥ Das DRSC wurde 1998 auf Grundlage des im Rahmen des KonTraG eingefiihrten § 342

HGB geschaffen. Seine Aufgaben erfiillt das DRSC durch den Dt. Standardisierungsrat

(DSR). Neben Ausarbeitung von DRS sind die Beratung des BMJ bei Gesetzgebungs-

vorhaben zur Rechnungslegung und die Teilnahme in internationalen Standardisierungs-

gremien als Aufgaben des DRSC zu benennen, zur Rolle des DSR Baetge et al. (2009b),

S. 48f. Aufgrund des privatrechtlichen Status des DRSC sind verabschiedete DRS nicht

als Rechtsnormen i.e.S. anzusehen, aber ,,Bindungswirkungen erhalten sie [...] durch die

allgemeine Akzeptanz der Rechnungslegungspraxis®, so Bocking (2001), Sp. 1785.

Die Vorgingerorganisation des ,International Accounting Standards Board* ist 1973 auf

Initiative von berufsstidndigen Organisationen aus neun Landern gegriindet worden. Es

setzt sich aus Vertretern wirtschaftspriifender Berufe zusammen, vgl. Kleekdmper et al.

(2002). Zur Erarbeitung von IFRS bzw. Komitologieverfahren Buchheim et al. (2004).

20 vgl. EG (2002), Verordnung (EG) Nr. 1606/2002. Zum Ziel einer weltweiten Giiltigkeit
vgl. IASB, (2009b), Tz. 6. Dieses Ziel wird auch von der ,International Organisation of
Securities Commissions* (IOSCO) unterstiitzt, die ihren Mitgliedern empfohlen hat, die
IAS/IFRS als Zulassungsvoraussetzung einer Borsennotierung einzufiihren, vgl. Pellens
et al. (2004), S. 751; Barckow (1999), S. 1179f.; auch Fuchs/Stibi (2000), S. 3ff.
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3.1.3 Elemente der Rechnungslegung im Kapitalmarktkontext

Im Rahmen ihrer Rechnungslegungspublizitidt haben die borsennotierten Unter-
nehmen den Jahresabschluss mit den Kernelementen®”' Bilanz, Erfolgsrechnung
(GuV) sowie Anhang aufzustellen und diesen, um einen Lagebericht ergénzt, zu
publizieren.*”? Die simultane Publikation von Abschluss und Lagebericht erfolgt

— nach Abschluss des jeweiligen Geschiftsjahres — im sog. Geschiftsbericht.’*

Mutterunternehmen von Konzernen unterliegen zudem der Konzernrechnungs-
legungspflicht bzw. -publizitit.’** Seit Verabschiedung des BilReG** setzt sich
der Konzernabschluss aus Konzernbilanz, -GuV, -anhang, Kapitalflussrechnung
und Eigenkapitalspiegel zusammen.*”® Gerade beim Konzernabschluss zeigt sich
zudem die wachsende Bedeutung internationaler Standards in den letzten Jahren
deutlich: Als wegweisend kann § 292a HGB gelten, der kapitalmarktorientierte
Mutterunternehmen unter bestimmten Bedingungen von einer Aufstellung eines
HGB-Abschlusses befreite, sofern der Abschluss nach international anerkannten

21 Vgl. § 264 Abs. 1 HGB. Zusitzliche Elemente sind der Bericht des Aufsichtsrats nach §
171 AktG, Angaben zur Ergebnisverwendung gem. §§ 58 Abs. 4, 119 Abs. 1, 170 Abs.
2,171 Abs. 1 S. 1, 174 AktG, der Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers (bzw. eine
Versagung) nach § 322 HGB, die Entsprechenserkldarung zum DCGK gem. § 161 AktG.

322 Gem. § 325 Abs. 1 HGB ist der Abschluss innerhalb von zwolf Monaten nach Ende des
Geschiftsjahres bekannt zu geben bzw. beim Handelsregister einzureichen. Z.T. werden
kiirzere Veroffentlichungsfristen genannt, so z.B. DCGK (2009), Tz. 7.1.2 mit 90 Tagen
und EU (2004b), Richtlinie 2004/109/EG mit vier, § 13 Abs. 1 PublG mit fiinf Monaten.

2 Der Begriff ,Geschiftsbericht‘ stammt aus § 148 AktG a.F. und findet sich seit BiRiLiG
1985 weder im AktG noch HGB, ist aber geldufig, vgl. z.B. Heumann (2006), S. 259.

324 Vgl. grdl. §§ 290 bis 315 HGB. Unabhingig von den diversen GroBenbefreiungen nach

§ 293 Abs. 1 bis 4 HGB haben kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen i.S.v. § 264d

HGB gem. § 293 Abs. 5 HGB einen Konzernabschluss inkl. -lagebericht aufzustellen.

Jenes sog. Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) trat im Dezember 2004 in Kraft, der Dt.

Bundestag verabschiedete am 29.10.2004 einen nur geringfiigig gednderten Regierungs-

entwurf (RegE-BilReG), den die Bundesregierung im Juni 2004 erstmals vorstellte. Im

bilanzrechtlichen Teil wurde insb. eine Anpassung des nationalen Bilanzrechts an vier

EU-Rechtsakte (IAS-Verordnung, Modernisierungs-, Schwellenwert- sowie Fair-Value-

Richtlinie) vorgenommen. Mit dem BilReG wurden jedoch nur obligatorische Teile der

Richtlinen in nationales Recht transformiert, die Wahlrechtsausiibung erfolgte in einem

gesonderten Anderungsgesetz, dem sog. Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG),

das am 03.04.2009 verabschiedet wurde und am 29.05.2009 in Kraft getreten ist.

26 ygl. § 297 Abs. 1 S. 1 HGB n.F. (nach BilReG). Durch das BilReG wurden die vorher
durch das TransPuG geénderten Regelungen des § 297 Abs. 1 S. 2 HGB bzgl. einzelner
Bestandteile des Konzernabschlusses und des Anwendungskreises modifiziert.

325



Strategieberichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen 75

Regelungen erfolgte.*”” Die Verabschiedung der IAS-Verordnung in 2002 ver-
pflichtet kapitalmarktorientierte Unternehmen in der EU schlieBlich, fir die Ge-
schiftsjahre ab 2005 grds. Konzernabschliisse gemdB IAS/IFRS aufzustellen.*”®
Der endgiiltige Einzug dieser Standards in nationale Rechnungslegungsnormen
fir kapitalmarktorientierte Unternehmen manifestiert sich in § 315a HGB, der
den Konzernabschluss gemé der IAS-Verordnung regelt.m Bemerkenswert ist
in diesem Zusammenhang, dass die IFRS ausschlieBlich den Konzernabschluss
regeln, fiir den Lagebericht jedoch keine Vorschriften vorsehen.** Daher greift
§ 315a Abs. 1 HGB, der die Aufstellung des Lageberichts gem. § 315 HGB ver-
langt. Fiir jenen Zustand der parallelen Anwendung von IFRS und HGB hat sich
der Begriff des sog. ,Zwei-Sdulen-Modells* etabliert.”*' Im Kontrast zu den eher
quantitativ-monetir ausgelegten Elementen Bilanz und GuV ist der Lagebericht
ein Instrument, das den Abschluss um qualitativ-verbale Erklirungen erginzt.**?

Neben den handelsrechtlichen Vorschriften zur Rechnungslegung folgt die Ver-

pflichtung zur Aufstellung des Zwischenberichts aus dem Kapitalmarktrecht:333

327 Dies betrifft die IAS/IFRS bzw. US-GAAP, vgl. Dt. Bundestag (1998), BT-Drucksache
13/9909 (KapAEG), S. 7 i.V.m. S. 12. Nach § 292a HGB a.F. waren nur borsennotierte
Mutterunternehmen befreit, das KapCoRiLiG weitete dieses auf kapitalmarktorientierte
Mutterunternehmen aus. Bedingungen nannte der (nunmehr aufgehobene) DRS 1, vgl.
Baetge et al. (2009a), S. 96f. Auch Normen der Dt. Borse AG forderten die Verbreitung
der Standards, vgl. Glaum (2000), S. 30, der daher ,,signs of privatization* ausmacht.

% Vgl. § 292a HGB a.F., Fn. 1. Die Regelung des § 292a war bis Ende 2004 befristet und

wurde sodann durch Verabschiedung des BilReG, das die IAS-Verordnung in nationales

Recht umsetzte, aufgehoben. Vgl. auch Art. 58 Abs. 3 S. 4 EGHGB n.F. (nach BilReG).

Neben der Anwendungspflicht der IAS/IFRS fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen

sah die IAS-Verordnung Wahlrechte fiir die Mitgliedstaaten bzgl. der Abschliisse nicht-

kapitalmarktorientierter Unternehmen nach IAS/IFRS vor, vgl. Kirsch (2003), S. 275f.

Fey/Deubert (2006), Hayn (2005), S. 425 sehen die IFRS als dominierend in Europa an.

Dies wird nachfolgend noch im Detail thematisiert, vgl. Abschnitt B 3.3i.V.m. B 4.3.

31 vgl. Coenenberg (2005), S. 907f. Der Lagebericht ist It. § 264 Abs. 1 S. | HGB Pflicht-
bestandteil der Rechnungslegung von mittelgroBen sowie groBen Kapitalgesellschaften.
AuBerdem fordert § 290 Abs. 1 HGB fiir alle Konzerne die Aufstellung eines Konzern-
lageberichts, abschlieBend regelt § 315a Abs. | unmissverstandlich, dass auch alle nach
IFRS bilanzierenden Mutterunternehmen einen Konzernlagebericht zu erstellen haben.

32 Vgl. bspw. Hachmeister (2002), Sp. 1433f.; Baetge et al. (2009b), S. 726f. Mit Hilfe des
Lageberichts soll der Abschluss verdichtet sowie sachlich bzw. zeitlich ergénzt werden:
Neben vergangenheitsbezogenen Angaben zur Unternehmensentwicklung enthilt dieser
zukunftsgerichtete Informationen zur voraussichtlichen Entwicklung des Unternehmens.

33 Vgl. ausfiihrlich Alvarez/Wotschofsky (2000b) sowie dies. (2000c), auch Knorr (2001).
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Dieser Bericht wurde in § 44b Abs. 1 BorsG a.F. eingefiihrt, welcher zumindest
die Verdffentlichung eines Zwischenberichts innerhalb des Geschiftsjahres ver-
langte, um regelmaBige, zeitnahe Informationsversorgung iiber die Entwicklung
des Unternehmens innerhalb der Periode und die voraussichtliche Entwicklung
im Gesamtjahr sicherzustellen.*** Kapitalmarktrechtliche Anforderungen an die
Rechnungslegung kapitalmarktorientierter Unternehmen ergeben sich seit Ein-
filhrung des 4. FiMaFoG zudem aus Vorschriften der Dt. Borse, die im Rahmen
der Neusegmentierung des Marktes ihre Publizititsanforderungen erweiterte: So
haben die im ,Prime Standard‘ notierten Unternehmen einen konsolidierten Ab-
schluss nach IAS/IFRS sowie Quartalsberichte zu erstellen und vorzulegen.**®

Fiir die vorliegende Arbeit kann festgehalten werden, dass die Rechnungslegung
das Kernelement der Berichterstattung borsennotierter Unternehmen ist, da diese
nicht nur verpflichtend vorzulegen ist, sondern auch Berichtsumfinge und Ver-
offentlichungsfristen iiberaus konkret normiert sind. Nachfolgend wird daher auf

ihre Rolle und inhaltliche Ausgestaltung im Kapitalmarktkontext abgestellt.”*®

3% Neben § 44b BorsG a.F. verlangte § 53 S. 1 BorsZulV einen Bericht, der zumindest die
ersten sechs Monate des Geschiftsjahres umfassen sollte. Sodann schrieb DRS 6 (2001)
den zwischenberichterstattenden Unternehmen in DRS 6.11 eine Vorlage von Quartals-
berichten vor. Vgl. Merkt/Gothel (2003), S. 23ff., kritisch Collingwood (2001), S. 66ff.
Mit dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz, welches am 20.01.2007 in Kraft trat,
wurde die Zwischenberichterstattung aus dem BorsG gelost, und in das WpHG (§§ 37w,
37x) integriert. Die Konkretisierung erfolgt in DRS 16, vgl. Strieder/Ammedick (2007).

B85 Vgl. Neufeld (2003), S. 18ff. Das 4. Finanzmarktforderungsgesetz (FiMaF6G) trat am

01.07.2002 in Kraft. Seither sind die Publizitdtsanforderungen der Dt. Borse AG in der

BorsO geregelt und besitzen so den Status einer Norm offentlichen Rechts. Ziel war die

Verbesserung der Durchsetzbarkeit bzw. Erhéhung von Rechtssicherheit und Vertrauen.

Der ,Prime Standard‘ ist ein sog. Transparenzlevel der Dt. Borse AG, das die Basis der

Auswahlindizes (u.a. Dax) bildet, vgl. Dt. Borse AG (2009a), S. 9f.; Abschnitt C 3.2.1.

Es wird auf den Konzernabschluss fokussiert, da nur dieser geeignet scheint, die gesetz-

liche Informationsfunktion fiir Konzerne zu erfiillen, im Abschluss der Mutter werden

konzerninterne Verflechtungen nicht beriicksichtigt, vgl. Baetge et al. (2009a), S. 12ff.,

auch §§ 264 Abs. 2 S. 1 und 297 Abs. 2 S. 2 HGB; Pellens et al. (2004), S. 122, S. 136.

Weiterhin konnte als Begriindung gelten, dass die Mehrheit der GroBunternehmen heute

konzerniert ist, vgl. Kiiting/Weber (2003), S. 72f. m.w.N. Dariiber hinaus zeigt Gorling

(1993), S. 542ff., dass bereits im Jahre 1993 nahezu 97% aller an Wertpapierborsen im

amtlichen Handel bzw. geregelten Markt gehandelten Unternehmen konzerniert sind.

Die Zwischenberichterstattung wird nicht fokussiert betrachtet, es wird auf die umfang-

reichere Jahres-Berichterstattung abgestellt, vgl. Coenenberg/Alvarez (2002), Sp. 2758.
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3.2 Rolle der Rechnungslegung im Kapitalmarktkontext

3.2.1 Theoretische Ansétze zur Erklarung des

Verhéltnisses von Rechnungslegung und Kapitalmarkt
Sofern eine Darstellung der Rolle von Rechnungslegungsinformationen im Kon-
text des Kapitalmarktes benotigt wird, konnen einige grundlegende betriebswirt-
schaftliche Ansitze beleuchtet werden, die sich mit dem Verhiltnis von Kapital-
markt und Rechnungslegung befassen und es theoretisch zu erklidren versuchen:

Zuniachst kann das Konzept der Informationseffizienz des Kapitalmarktes einen
Bezug zur Rechnungslegungstheorie herstellen: Zwar besitzen die schwache wie
auch die strenge Form der Informationseffizienz nur eine geringe Bedeutung fiir
die Rechnungslegung, jedoch ist die — der Realitdt am ehesten entsprechende —
halbstrenge Form von Interesse, da in diesem Falle durch Auswertung &ffentlich
verfligbarer Information keine Uberrenditen erzielt werden.”*” Die Publikations-
pflicht der Rechnungslegung bewirkt also die Produktion von Informationen, die
ohne Verpflichtung nicht entstehen wiirden. Wenngleich also eine Erzielung von
Uberrenditen durch Rechnungslegungsinformationen ausgeschlossen ist, ist un-
bestritten, dass diese weitergehende, gesamtwirtschaftliche Relevanz besitzen.>*®

Aufgrund des inhaltlich geringen Erklarungsbeitrages der Informationseffizienz-
These ist — im Zuge der Fortentwicklung der Institutionenokonomie — das Ver-
hiltnis von Rechnungslegung bzw. Kapitalmarkt iiberdacht worden.** Postuliert
wird, dass, sofern Informationen am Markt asymmetrisch verteilt sind, durch ein
eigenniitziges Handeln opportunistischer Akteure ggf. Ineffizienzen entstehen.**
Kapitalgeber fordern sodann Rechenschaft iiber die Verwendung bereitgesteliter

¥ Vgl. grdl. Fama (1970). Zu diesen offentlich verfiigbaren Informationen zihlen insb. die

publizierten Informationen der Rechnungslegung. Die wissenschaftliche Diskussion hat
sich intensiv mit der halbstrengen Form der Informationseffizienz befasst, da sie als am
ehesten realistisch angesehen wird, vgl. v.a. Fama (1970), S. 415 sowie Beaver (1983),
S. 344f. Es muss festgehalten werden, dass die These der Informationseffizienz nur sehr
geringe Bedeutung fiir die praktische Ausgestaltung der Rechnungslegung besitzt, weil
ihre empirische Giiltigkeit als fragwiirdig einzustufen ist, so Ballwieser (1987), S. 178.

38 Vgl. Ballwieser (1975), S. 175; Hax (1988), S. 192f.; Walz (1993), S. 85f.

39 vgl. insb. Schneider (1997), S. 233ff.

M0 Dies stellt die Basis sog. Prinzipal-Agenten-Konflikte dar, vgl. Jensen/Meckling (1976),
vgl. auch die Ausfiihrungen in Abschnitt B 1.1.2.
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Mittel, um eine Ausbeutung zu verhindern.**' Rechnungslegung entwickelt sich
in diesem Kontext zu einem Instrument der Managerkontrolle und leistet einen
Beitrag zur Losung von Kompetenzabgrenzungsproblemen zwischen Parteien.**?
Rechnungslegung lésst sich in dieser Perspektive als ein kapitalmarktbezogenes
Anreizsystem beschreiben. Obgleich auch dieser Ansatz keine Hinweise zur in-
haltlichen Ausgestaltung einer insofern ,optimalen‘ Rechnungslegung liefert, ist

die Gefahr verborgener Handlungen gemeinhin als realistisch akzeptiert.>*’

Neben diesen Ansitzen kann auch die Informationsskonomie oder die ,Okono-
mische Analyse des Bilanzrechts‘ zur Erklirung herangezogen werden.*** Eben-
so greift das Shareholder Value-Konzept, das eine ,,Ausrichtung der Finanzbe-
richterstattung auf den Kapitalmarkt* postuliert, die genannten Gedanken auf.**’

Als Fazit ist festzuhalten, dass diverse Versuche unternommen worden sind, um
das Verhiltnis von Kapitalmarkt und Rechnungslegung theoretisch zu erkldren,
was allerdings keinem der Ansitze vollstindig gelingt. Dennoch liefern sie erste
verwertbare Anhaltspunkte zum Verstdndnis der Beziehung und die vorliegende
Arbeit kann sich — auf Basis der soeben skizzierten theoretischen Erkldarungsan-
sdtze — mit der Feststellung begniigen, dass Rechnungslegung und Kapitalmarkt
offensichtlich interdependente Institutionen darstellen und folglich davon auszu-
gehen ist, dass jene sich wechselseitig beeinflussen bzw. in einem symbiotischen
Verhiltnis miteinander stehen.**® Darauf aufbauend behandelt der folgende Ab-
schnitt inhaltliche Anforderungen an kapitalmarktorientierte Rechnungslegung.

34 Vgl. Busse von Colbe (1993), S. 14, Analysen zu asymmetrisch verteilter Information

und Agency-Problemen bei Ewert (1986), Pfaff (1989), S. 1013ff.; Wagenhofer (1996).

Unterschieden werden bspw. Kompetenzabgrenzungen zwischen Eigner/Manager oder

Eigner/Manager/Glaubiger bzw. Mehrheits-/Minderheitseigner, Priifer/Eigner/Manager,

vgl. hierzu Schneider (1997), S. S; Schildbach (1986), S. 61ff. sowie S. 84.

33 Vgl. Bocking (1998) S. 25f.; Siegel (1986), S. 423; Schneider (1997), S. 396. Kritisiert
wird die ,,formale Strenge und Eleganz* sog. Agency-Modelle, die eher durch Plausibi-
litdtsiiberlegungen zu ersetzen seien. Die Akzeptanz der Gefahr versteckter Handlungen
zeigt sich insb. in der Bedeutung der Rechenschaftsfunktion der Rechnungslegung.

344 ygl. als Uberblick Bocking (1998), S. 25ff.; Wagner (1993a), S. VII. Zur Informations-
Skonomie vgl. insb. Ballwieser (1985a), Ewert (1989).

345 Busse von Colbe (1995), S. 717, ders. (1996), S. 428; grdl. Rappaport (1998), S. S7ff.

36 ygl. Baetge et al. (1997), S. 176; Busse von Colbe (1987), S. 192f.; Hartmann-Wendels
(1991), S. 29, auch Wagner (1993b), S. 10.
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3.2.2 Anforderungen an kapitalmarktorientierte Rechnungslegung

Wie Abschnitt B 3.2.1 andeutete, liegt eine klare Aussage dariiber, wie kapital-
marktorientierte Rechnungslegung auszugestalten ist, in der Theorie nicht vor.>¥
Folglich kann eine Ubernahme internationaler Rechnungslegungsstandards auch
nicht mit einem einfachen Verweis auf deren vermeintlich hohere Kapitalmarkt-
orientierung gerechtfertigt werden.**® Dariiber hinaus ist bei der konkreten Aus-
gestaltung von Rechnungslegungsnormen, die dem Postulat hoher Kapitalmarkt-
orientierung entsprechen sollten, stets die grds. Anforderung zu beriicksichtigen,

dass den ,,damit steigenden Kosten auch ein steigender Nutzen entspricht***,

Um sich also dem Zielobjekt einer kapitalmarktorientierten Rechnungslegung zu
ndhern, scheint es zweckmaBig, drei wesentliche operationalisierende Kriterien
zu betrachten, im Einzelnen ihre inhaltliche Ausrichtung, den Regelungsrahmen
und insb. die konkrete Zwecksetzung, die mit den Informationen verfolgt wird:

Zunichst kann als inhaltlicher Konsens gelten, dass Rechnungslegung in kapital-
marktorientierter Perspektive v.a. dazu dienen muss, ,Informationen fiir Kapital-
und Kreditmirkte zu liefern* sowie ErgebnisgroBen, ,,an denen gesetzliche oder
vertragliche Rechtsfolgen ankniipfen***. Fiir den Kapitalmarkt haben Angaben
der Rechnungslegung nicht nur die Aufgabe, bessere Prognosen der zukiinftigen

M7 Vgl. Bocking (1998), S. 27. Der Autor sieht zudem Defizite hinsichtlich Erkenntnissen

iiber die Erwartungsbildung und Informationsauswertung der Adressaten bzw. iiber den
Einfluss von Bilanzierungsmethoden auf das Verhalten der Adressaten. Das Postulat der
kapitalmarktorientierten Rechnungslegung scheint insofern nur schwer realisierbar.

Vgl. Bocking (1998) S. 18. Ublicherweise wird eine Notwendigkeit zur Harmonisierung
mit mangelnder Investorenorientierung der HGB-Rechnungslegung begriindet. Zentrale
Aspekte der Begriindung: unterschiedliche Rechnungslegungszwecke (Glaubigerschutz
vs. Investoreninformation) und mangelnde Vergleichbarkeit (,code law* vs. ,case law*),
vgl. als Ubersicht bspw. Glaum (2000), S. 26f. Baetge et al. (2010), S. 70 verweisen da-
rauf, dass die Uberlegenheit eines Standards nur empirisch festgestellt werden kann. Als
Beispiele seien Arbeiten von Leuz/Verrecchia (2000), Gassen/Sellhorn (2006) genannt.
' Hax (1988), S. 187 sowie Ordelheide (1995), S. 483ff. und auch ders. (1997), S. 235ff.
Ob Kosten-Nutzen-Kalkiile bei der Gestaltung von Rechnungslegungsnormen in der Tat
von Bedeutung sind, ist offen. Hax (1988), S. 187 meint, dass das Zustandekommen [...]
eher durch die Interessen der [...] Beteiligten erklart werden kann, und zwar sowohl der
eigentlichen Entscheidungstréger [...] als auch der [...] Experten und Verbénde*. In dem
Framework des IASB (2009a), Tz. 44 werden Kosten-Nutzen-Abwigungen explizit als
leitendes Ideal der Standardsetzung genannt, vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 25.
Beide wortlichen Zitate sind Hax (1988), S. 190f. entnommen.
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Entwicklung sicherzustellen, sondern sie ermoglichen zudem eine Riickwirkung
auf die Tatigkeit des Unternehmens, da sie im Rahmen interner Entscheidungen

beachtet werden — also sollten sie zur Reduktion von Ineffizienzen beitragen.*'

Im Hinblick auf einen Regelungsrahmen scheint eine verbindliche Vorgabe von
iibergeordneten Regelungen zur Erstellung von Rechnungslegungsinformationen
unmittelbar sinnvoll, um einheitliche Standards zu etablieren — zumal deren Be-
folgung i.d.R. keine auBerordentliche Belastung der Unternehmen verursacht.**>
Weiterfithrende Vorschriften der Priifung, Publizitédt und der Konzernrechnungs-
legung sind allerdings grds. mit hoheren Kosten fiir die Ersteller versehen, daher
sind sie als Regelwerke definiert, die Ersteller freiwillig oder aufgrund vertrag-
licher Vereinbarung befolgen. Da deren Anwendung erkenn- bzw. nachvollzieh-

bar ist, konnen Tiuschungen der Adressaten grds. ausgeschlossen werden.*>®

Die Frage nach der Zwecksetzung der Rechnungslegung hinterlédsst zunichst ein
unklares Bild: Wihrend fiir unmittelbare Rechtsfolgen einwertige, retrospektive
und quantitative ErfolgsgroBen erforderlich sind, bendtigen die Investoren mehr-
wertige, retro- und zugleich prospektive sowie quantitative und qualitative An-
gaben. Diese ,duale Zwecksetzung* konnte schlieBlich durch eine Aufteilung der
Einzelzwecke auf die Kerninstrumente der Rechnungslegung erreicht werden:***
der Abschluss fiir die Ermittlung objektivierter Gewinne in der Finanzberichter-
stattung, der Lagebericht fiir die Vermittlung von Kapitalmarktinformationen.35 s

Zu unterscheiden sind in dieser Sichtweise folglich die Gewinnermittlung bzw.
Rechenschaftsfunktion von der Informationsgewihrung bzw. Funktion der Ent-

351
352

Vgl. Hax (1988) S. 193. Eine Kontrolle der Manager durch die Eigner wird erleichtert.

Vgl. Bocking (1998), S. 28. Es sind v.a. die Grundsitze ordnungsgeméBer Buchfithrung

(GoB) angesprochen, welche in §§ 238 bis 256 HGB normiert sind, eine GoB-konforme

Buchfiihrung stellt eine geeignete Grundlage fiir die externe Rechnungslegung dar.

353 ygl. Hax (1988), S. 199f.; Hartmann-Wendels (1991), S. 364f. Ein Kapitalmarktzugang
stellt eine wesentliche vertragliche Vereinbarung dar, welche zu erweiterten Rechnungs-
legungsanforderungen fiihren kann. Verwiesen sei auch auf die Ausfithrungen in B 3.1.

3¢ Vgl. Moxter (1986), S. 67f.; Moxter (1995), S. 32 sowie Schildbach (1987), S. 13. Dies

wird als ,Abkopplungsthese* bezeichnet, kritisch dazu Streim (1994), S. 403f.

Vgl. Bocking (1998), S. 30. Die Abkopplungsthese kann also nicht nur eine Grenzlinie

zwischen Gewinnermittlung und Informationsgewéhrung, sondern auch zwischen regu-

lierter Rechnungslegung sowie kapitalmarktinduzierter Publizitit ziehen. Letzteres wird

hier als ,Business Reporting‘ bezeichnet, vgl. dazu den nachfolgenden Abschnitt B 4.2.
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scheidungsunterstiitzung. Unter Riickgriff auf die qualitativen Anforderungen an
Informationen, Entscheidungsrelevanz sowie Verldsslichkeit ist die Analyse der
Zwecke der Rechnungslegung zu vertiefen: Rechenschaft bei mangelnder Ver-
lasslichkeit scheint ebenso wertlos wie die Bereitstellung von Informationen fiir
den Kapitalmarkt, die nicht zur Entscheidungsunterstiitzung dienlich sind.

(a) Rechenschaftsablage durch Gewinnermittiung

In einfacher Definition ist Rechnungslegung das Ablegen von ,,Rechenschaft zur
Bemessung von Anspriichen und Verpflichtungen mit Hilfe eines Rechnungs-
wesens***®. Dieser Rechenschaftszweck der Rechnungslegung resultiert aus dem
Bediirfnis von Kapitalgebern nach Klarheit iiber die Verwendung bereitgestellter
Mittel.> Die Rechenschaftsfunktion kann daher auch als der klassische Grund
fiir die Verpflichtung zur Publikation von Rechnungslegungsdaten gelten:358 Sie
,»ist so alt wie die Arbeitsteilung [...] — wer anderen Aufgaben iibertragt, verlangt
Rechenschaft iiber die Ausfiihrung seines Auftrages. Rechnungslegung ist der
beste Weg, um [...] Rechenschaft zu geben“***. Natiirlich ist jene Rechenschafts-
funktion auch heute unverzichtbar — vielmehr wird sie stindig bedeutsamer, je
mehr die Trennung von Eigentum und Leitung erfolgt, um sodann Informations-
asymmetrien zwischen Kapitalgeber und Manager zu begrenzen. Rechenschafts-
begriindete Rechnungslegung bewirkt insofern eine wesentliche Schutzfunktion
gegeniiber den Vertragspartnern des berichtenden Unternehmens.**

Ihrem Auftrag zur Rechenschaftsablage entspricht die Rechnungslegung primir
durch Ermittlung einer moglichst objektiven Gewinngroe. MaBgeblich fiir eine
Wirksamkeit als Rechenschaftsinstrument ist neben der Objektivitit, dass dieses

Instrument vom Berichtenden selbst nicht manipuliert werden kann.*®' Das stellt

¢ Schneider (1997), S. 5.

%7 Vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 17.

3% vgl. bspw. die friihen Bemerkungen bei Ijiri (1975), S. 32; Watts (1977), S. 63.

39 Schneider (1974), S. 158f. Der Bezug zur Prinzipal-Agenten-Theorie wird erkennbar.

Zur Schutzfunktion der Rechnungslegung vgl. grdl. Moxter (2003), S. 3ff.

38 Vgl. z.B. Laux (2006), S. 21: Ein ,,Jahresabschluss wird der Rechenschaftsaufgabe [...]
gerecht, wenn er den Kapitalgebern objektive Informationen iiber die Unternehmung
liefert*, auch Hax (1989), S. 163. Dies meint nicht bilanzpolitische Spielraume, die aber
zu begrenzen sind, so Healy/Wahlen (1999), S. 366; Dye/Verrecchia, (1995), S. 389f.
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den Bezug zur Verlasslichkeit von Information her: ,,Gewinne bilden grds. umso
bessere ,Rechenschaftsausloser, je ,vergleichbarer® sie sind.“**> Im Grunde be-
deutet dies eine vorsichtige sowie imparitétisch ausgerichtete Rechnungslegung,
die keine Verzerrungen verursacht.**® Ergo sind eher verlissliche Bilanzierungs-
methoden anzuwenden, z.B. bei der Bewertung.** Um als Basis einer effektiven
Kontrolle der Manager zu dienen, sollten Rechnungsinformationen weiterhin die
Auswirkungen deren Handelns darstellen, eine Trennung von Management- und

Unternehmensleistung gilt jedoch als nicht praktikabel.**’

Neben dieser primér vergangenheitsorientierten Verhaltenskontrolle bewirkt die
Rechenschaftsfunktion wie angedeutet auch eine Ex-ante-Wirkung der Steuerung
kiinftigen Verhaltens.** Manager erhalten Anreize, im Sinne der Eigentiimer zu
handeln, und inkludieren deren Ziele in ihr eigenes Entscheidungskalkiil, da die
Rechenschaftsberechtigten Ex-post-Kontrollen durchfiihren sowie Fehlverhalten

%2 Moxter (1982), S. 221, im Original ebenfalls mit Hervorhebungen. Die Vergleichbarkeit
sollte intertemporal, intersubjektiv und mit Erwartungen der Adressaten gegeben sein.
Teilweise wird eine Fokussierung der Rechnungslegung auf die Ermittlung moglichst
exakter Gewinngroflen postuliert, vgl. so Schneider (1997), S. 398ff. In diesem Kontext
kritisiert dieser die ,,Fragwiirdigkeit dickbauchiger Anhénge*, Schneider (1981), S. 29.
Eine derartige GewinngroBe scheint aber nur in der Theorie sinnhaft, denn die Gewinn-
ermittlung miisste dennoch exakt nachvollziehbar sein — dies kann schon aufgrund von
Bilanzierungswahlrechten in praxi nicht erfiillt werden. Opportunistische Ausnutzung
wire zu befiirchten, vgl. Bocking (1998), S. 31f. Hingegen fordert Schneider (1997), S.
396f., die Abschaffung von managerfreundlichen Wahlrechten, die er nur dazu geeignet
sieht, dass Manager ,,zumindest zeitweise [...] Fehler vertuschen konnen*.

Eine imparitdtisch ausgerichtete Rechnungslegung wird in der Literatur z.T. abgelehnt,

vgl. bspw. Leffson (1987), S. 84f. mit dem Argument, das Management konne nur dann

beurteilt werden, wenn alle Wirkungen seiner Entscheidungen einflieen, ebenso Streim
et al. (2003), S. 475. Wagenhofer (1996), S. 1069 merkt allerdings an, dass Kapitalgeber
eher die Imparitit bevorzugen wiirden, vgl. zudem Wagenhofer/Ewert (2007), S. 150f.

Vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 19ff. Als verlissliche Wertansitze gelten historische

oder fortgefiihrte Kostenansatze, zusitzlich auch Zeitwertansitze in Form beobachtbarer

Marktpreise, vgl. hierzu Bieker (2006), S. 194. Eine Zeitwertbewertung wire also dann

nicht zu befiirworten, wenn keine objektivierten Marktpreise vorhanden sind.

363 Vgl. zum Prinzip der Entscheidungsverbundenheit u.a. Laux (2006), S. 89, Hax (1989),
S. 162. Eine Trennung von Management- und Unternehmensleistung wird u.a. auch von
internationalen Standardsettern diskutiert, vgl. z.B. FASB (2006a), CON1-15, Tz. 50f.,
das zwischen ,management performance‘ und ,enterprise performance* differenziert. Es
stellt sich die Frage der Realisierbarkeit, v.a. aufgrund externer Einfliisse. Die Risiko-
verteilung zwischen Manager und Eigner wire zu beachten, so Demski (1976), S. 230ff.

366 vgl. bspw. Coenenberg/Straub (2008), S. 18.
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aufdecken konnten.*®” Aus Rechenschaftsgriinden erstellte Rechnungslegungsin-
formationen dienen insofern nicht nur zur Beurteilung von in der Vergangenheit
getroffenen Entscheidungen, sondern induzieren weiterhin neue Entscheidungen
der Rechenschaftsberechtigten dariiber, ob diese das bestehende Vertragsverhilt-
nis fortfiihren wollen.**® Es scheint also ein Zusammenhang von Rechenschafts-
ablage- und Entscheidungsunterstiitzung zu bestehen.

Allerdings ist festzuhalten, dass der Rechenschaftszweck der Rechnungslegung
in erster Linie die Abrechnung der Aktivitdten der vorherigen Periode impliziert,
entsprechende Angaben sind folgerichtig ,,vergangenheitsbezogen, iiberwiegend
quantitativ und vor allem einwertig ausgerichtet“"’g. Allerdings kann grds. auch
eine zukunftsgerichtete Wirkung des Rechenschaftszweckes festgestellt werden.

(b) Prospektive Inhalte zur Entscheidungsunterstiitzung

Mit Blick auf die Unterstiitzung von Entscheidungen sollten Rechnungslegungs-
informationen geeignet sein, ,,decisions about business enterprises and about in-

vestments in or loans to business enterprises“370

zu fundieren. Eine adidquate In-
formationsgrundlage wire schlieBlich retrospektiv sowie gleichfalls prospektiv,
quantitativ und zugleich qualitativ ausgestaltet, mehrwertig anstatt einwertig und

orientiert sich nicht nur an aktuellen, sondern auch an potenziellen Investoren.””'

Die prospektive Komponente steht im Rahmen der Entscheidungsunterstiitzung
konsequenterweise eindeutig im Vordergrund, da sich der Kapitalmarkt bzw. die
Investoren ungleich starker fiir Informationen interessieren werden, die eine Ab-
schitzung der Unternehmensentwicklung — und natiirlich zukiinftiger Zahlungs-

7 Vgl. hier Coenenberg/Straub (2008), S. 18f., Hettich (2006), S. 11, weiterhin Rosenfield

(1974), S. 132.

Vgl. zur Rechenschaft zur Entscheidungsverbesserung bspw. Ballwieser (1985a), S. 34f.

Leffson (1987), S. 57ff. bestitigt, dass Rechenschaft eine prospektive Wirkung besitzt.

%9 Bocking (1998), S. 31.

1 FASB (2006a), CON 1-7, Tz. 16. Zur Entscheidungsniitzlichkeit im informationssko-
nomischen Sinne grdl. Ballwieser (2006), S. 13; Bamberg/Coenenberg (2006), S. 153.

' Vgl. bspw. Hettich (2006), S. 11; Rosenfield (1974), S. 132, zudem Coenenberg (1995),
S. 2077f. bzw. Bocking (1998), S. 44f. Dass kapitalmarktorientierte Fiihrung bzw. Aus-
richtung der Rechnungslegung zusitzlich eine Integration von internem sowie externem
Rechnungswesen unterstiitzt, merkt u.a. Weiflenberger (2007), S. 327f. an, dhnlich auch
Ruhwedel/Schultze (2004).
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stromgroBen erméglichen.’”” Vor diesem Hintergrund ist die Frage nach der Art
prospektiver Informationen in der Rechnungslegung zu adressieren: Zwar wiren
Prognosen kiinftiger Zahlungsstrome durch eine Offenlegung von Finanzplinen
unmittelbar moglich, allerdings sind diese aufgrund inhdrenter Subjektivitt ab-
zulehnen.””® Prognosen sind vielmehr auf weitestgehend objektivierten Daten zu
basieren, daher hat auch Rechnungslegung zur Entscheidungsunterstiitzung die

primir vergangenheitsorientierte Abbildung des Geschehens zu akzeptieren.*”

Die vergangenheitsbezogene Rechnungslegung ist jedoch in der Lage, eine Indi-
katorfunktion fiir die Bildung von Erwartungen bzgl. zukiinftigen Erfolgsgroen
zu iibernehmen: ,,Understanding a company’s past is essential for forecasting its
future.*’” Zur Entscheidungsunterstiitzung ausgerichtete Rechnungslegung soll
also darauf abzielen, die Vergangenheit bzw. insb. die Lage eines Unternehmens
darzustellen. Investoren konnten auf dieser Basis Hinweise zur kiinftigen Unter-
nehmensentwicklung erhalten und Prognosen der Zahlungsstréme ableiten.*”

Allerdings konnten zusitzliche prognoseorientierte Informationen tiber die vom
Management fiir das Unternehmen angestrebte Entwicklung Schitzungen der In-
vestoren deutlich unterstiitzen und dazu beitragen, dass Unsicherheiten bzgl. der
Unternehmenszukunft reduziert werden. Hinsichtlich der generellen Problematik

372 Vgl. zur Relevanz zukunftsorientierter Informationen Barron et al. (1999), S. 94f., Van-

straelen (2003). Zur Problematik der Prognosepublizitit friih Busse von Colbe (1968).

3 Vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 20 sowie Coenenberg (2005), S. 1219. Vgl. zur Dis-
kussion einer finanzplanorientierten Rechnungslegung auch Moxter (1982), S. 251ff.

374 Vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 20. Dieses Objektivierungsbediirfnis der Adressaten

macht grds. eine vergangenheitsorientierte Abbildung des Geschehens erforderlich.

Koller et al. (2005), S. 159, auch fiir den Hinweis, dass Zahlungsstromprognosen in der

Praxis zumeist auf Basis einer Prognose von Ergebnisgroen erfolgen. Zur Prognosere-

levanz von (nachhaltigen) ErfolgsgroSen im Hinblick auf kiinftige Zahlungsstrome vgl.

Barth et al. (2001), S. 27 oder Lorek/Willinger (1996), S. 81ff., kontrovers Bowen et al.

(1986), S. 713ff. Eine Ubersicht iiber die Ermittlung nachhaltiger bzw. prognosefahiger

Ergebnisse findet sich bei AK DVFA (2003), S. 1913ff. Ohlson (1999), S. 145ff. liefert

den modelltheoretischen Nachweis fiir die Wert- sowie Prognoseirrelevanz nicht-nach-

haltiger bzw. transitorischer Gewinne, dhnlich auch Stark (1997), S. 219ff.

376 Vgl. so Coenenberg/Straub (2008), S. 21f. Grds. konnten kiinftig realisierbare Erfolgs-
potenziale im Rahmen der Berichterstattung auch durch eine umfassende Zeitbewertung
abgebildet werden, vgl. Abschnitt B 1.1.3. Allerdings wiirde dies zu erhohter Volatilitit
der ErfolgsgroBe und so zu verminderter Prognosefahigkeit bzw. Verlésslichkeit fiihren.
Zeitbewertung wire daher auf Bereiche zu begrenzen, wo dies verldsslich moglich ist.
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der Prognosepublizitit ist weiterhin auf eine Erziehungswirkung des Marktes zu

377 Allzu optimistische und schlieBlich nicht eingehaltene Prognosen

verweisen:
werden vom Kapitalmarkt abgestraft, Unternehmen haben also die Moglichkeit,
Vertrauen sowie Reputation am Kapitalmarkt aufzubauen, dieser erarbeitet sich

zudem ein unternehmensspezifisches Interpretationsschema fiir Prognosen.’’®

(c) Zweckdualitdt der Rechnungslegung als geeigneter Kompromiss

Wie erkennbar ist, iiberschneiden sich diese Basiszwecke in einem wesentlichen
Punkt, denn beide zielen darauf ab, Informationsasymmetrien zu reduzieren und
die Entscheidungssituation der Adressaten zu verbessern. Aufgrund dieser Uber-
schneidung scheint es prinzipiell denkbar, die Zwecke der Rechenschaft und der
Entscheidungsunterstiitzung zu vereinen.””® Dazu ist allerdings eine Gewichtung
der Verlisslichkeit relativ zur Entscheidungsrelevanz vorzunehmen,”® der Aus-
gleich hat grds. durch Wertungsentscheidung und folglich zweckadéquat zu er-

folgen:”'

Rechenschaftsorientierte Informationen sind auf in der Vergangenheit
getroffene Entscheide ausgerichtet und kdnnen im Sinne der Entscheidungsniitz-
lichkeit nur vage Anhaltspunkte fiir die Zukunft liefern — entscheidungsrelevante
Angaben sind hingegen stets weniger verlésslich. Es zeigt sich daher, dass beide

Zwecke in der Folge grds. nicht zu gleichen Informationen fithren kénnen.**?

Trotz der beschriebenen Uberschneidung jener Zwecke im Hinblick auf den Ent-
scheidungsbezug ist eine gewisse Divergenz also evident, daher sind im Grunde
zwei Rechenwerke notwendig, um beiden Zwecken zu entsprechen.*®® Derartige

77 Zur Prognosepublizitit und den damit einhergehenden Problemen umfassend Busse von

Colbe (1968), S. 91ff. Gedacht sei an Vertrauen in Prognosen des Managements, etc.
% Vgl. Bécking (1998), S. 44f., empirisch dazu auch Ruhwedel et al. (2009). Letztere ver-
weisen darauf, dass eine ,Prognose-Reputation* v.a. in schwierigen Zeiten wichtig wire.
" Diese Ansicht vertritt Ballwieser (2002a), S. 115, anders Busse von Colbe (1994), S. 45.
Erinnert sei daran, dass Relevanz und Verlasslichkeit die Niitzlichkeit determinieren.
Dass Verlasslichkeit und Entscheidungsrelevanz in einem Spannungsverhiltnis stehen,
ist als Kernproblem der Rechnungslegung bekannt, vgl. Ballwieser (2006), S. 14ff.
! Vgl. zum Problem der Zweckad#quanz Ballwieser (2001b), S. 161; Hettich (2006), S. 7.
2 vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 22, empirische Belege bei Gjesdal (1981), S. 208ff.
w3 Vorgeschlagen wurde neben Bereitstellung zweier Rechenwerke auch die Entkopplung
von Bilanz und GuV, damit jedes Element einem Zweck gerecht werden kann. Vgl. z.B.
Schmidt (2000) oder Wolk et al. (2001), S. 335. Ablehnend Coenenberg/Straub (2008),
S. 23, da offen bliebe, ob ein Instrument einem Zweck gerecht werden kann.
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Vorschlige stellen allerdings keine realisierbare Alternative dar.*®* Es erscheint
sodann als sinnvoller Kompromiss, beiden Zwecken simultan gerecht zu werden
und daher sowohl die Informationsvermittlung als auch die Rechenschaftsablage
als Zweck der externen Rechnungslegung zu beriicksichtigen, zumal nach h.M
innerhalb der einschldgigen Literatur eine vollig ,,uniiberwindbare Disharmonie
zwischen den beiden Rechnungszwecken [...] nicht festgestellt werden.“*® kann.

Gegenwirtig erhdlt die Debatte um den zentralen Zweck der Rechnungslegung
neue Brisanz durch die fortlaufende Ausarbeitung eines gemeinsamen Rahmen-
werkes fiir IFRS und US-GAAP:** Sowohl das IASB als auch sein US-Pendant
FASB sehen den Hauptzweck einer Finanzberichterstattung in der Bereitstellung
entscheidungsniitzlicher Informationen.®®’ Rechenschaft wird als eigenstiandiger
Zweck aufgegeben mit der Begriindung, entscheidungsniitzliche Informationen
konnten die zu Rechenschaftszwecken bendtigten Inhalte mit erzeugen.*®® Dies
entspricht der Ansicht, ,,accounting must evolve from its traditional stewardship
role to the new role of forecounting“389, IASB sowie FASB zielen also auf eine
Vermittlung von Informationen zur Entscheidungsunterstiitzung ab.

Einseitige Zukunftsorientierung erscheint aber — wie oben dargestellt — nicht un-
problematisch: ,.exclusive focus on a decision-usefulness objective has led to an
excessive emphasis on the forecasting of future cash flows, and insufficient em-

4 Dies ist schon deshalb weder realistisch noch praktikabel, da Standardsetter die Kosten-

Nutzen-Relation beriicksichtigen, vgl. explizit FASB (2006a), CON 2-30, Tz. 133.

35 Coenenberg/Straub (2008), S. 24 m.w.N.

36 FASB sowie IASB haben sich im sog. ,Norwalk Agreement* eine Harmonisierung ihrer
Standards als Ziel gesetzt sowie diverse Projekte zum Abbau von Unterschiedlichen de-
finiert, vgl. Hayn (2005), S. 425ff. sowie zum aktuellen Status Gassen et al. (2008).

Die Stadt Norwalk im US-Bundesstaat Connecticut ist der Sitz des FASB.

%7 Zu den Sichtweisen von FASB sowie IASB vgl. FASB (2006b), identisch IASB (2006),

jeweils OB.28. Die dt. Rechnungslegung entspricht historisch der Philosophie der sog.

Zweckdualitit, d.h. in einem Rechenwerk entscheidungsniitzliche und zugleich Rechen-

schaftsinformationen bereitzustellen. Im angelsdchsischen Raum werden die Zwecke als

,decision usefulness‘ bzw. ,stewardship* bezeichnet, Coenenberg/Straub (2008), S. 17.

Im aktuellen Rahmenwerk ist ,stewardship‘ explizit als Rechnungszweck genannt, vgl.

IASB (2009a), Tz. 14 — wenn auch bereits der ,decision usefulness‘ untergeordnet, vgl.

Pellens et al. (2006a), S. 107.

Cormier/Magnan (2005), S. 243. Im Original mit Hervorhebung.

So ist es im Conceptual Framework-Project festgeschrieben, vgl. IASB (2006), OB.3f.
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phasis on reliability.“”' Die Umsetzung dieser Zielsetzung der beiden Standard-
setter entspriche daher einer ,,Absage an eine zweckduale Rechnungslegung“3°2,
die zwar einen Kompromiss bedeutet und keinem der Basiszwecke optimal ge-
recht wird, aber immer als noch die beste Losung gelten muss.** Dariiber hinaus
scheint es weiterhin interessant, das System der Rechnungslegung fiir die Bereit-
stellung explizit zukunftsorientierter Informationen zu nutzen — ohne jedoch die

Leistungsfihigkeit derselbigen zur Rechenschaftsablage zu konterkarieren.

3.2.3 Faktische Relevanz der Rechnungslegung am Kapitalmarkt

Ziel des vorhergehenden Abschnitts war, sich dem Konstrukt einer kapitalmarkt-
orientierten Rechnungslegung mittels des operationalisierenden Kriteriums der
Zwecksetzung anzunihern. Festgestellt wurde, dass die Rechnungslegung durch
Bereitstellung objektiver und retrospektiver ErfolgsgroBen beiden Basiszwecken
offensichtlich prinzipiell gerecht wird, entsprechende Angaben konnen durchaus
als entscheidungsniitzlich fiir die Akteure am Kapitalmarkt klassifiziert werden.

Dabher ist auch nicht iiberraschend, dass die Bereitstellung von Unternehmensin-
formationen mit Hilfe des Systems der externen Rechnungslegung eine hohe Be-
deutung zur Fundierung von Anlageentscheidungen besitzt, wie empirisch nach-

¥ Lennard (2007), S. 52. Beleg ist insb. die Ausweitung der Zeitwertbewertung bzw. die

sog. Fair Value-Diskussion, vgl. bspw. Schildbach (2007), S. 14f. Kritisch zur Vernach-

lassigung der Verlasslichkeit in der Rechnungslegung Baetge/Hollmann (2004), S. 374f.

Kiiting (2005), S. | beklagt die ,,nicht hinnehmbare Entobjektivierung der Bilanz*.

In Stellungnahmen zu den Papieren der Standardsetter wird eine Aufgabe des Rechen-

schaftszwecks mehrheitlich abgelehnt, vgl. IASB (2007a) bzw. FASB (2007) sowie als

Bsp. das Papier der EFRAG (2007) mit einer Ablehnung der Aufgabe der Rechenschaft.
¥ Hiz (2005), S. 331. Jene ist It. Coenenberg/Straub (2008), S. 24 aber bereits seit Jahren
durch Inkaufnahme der Entobjektivierung eingeldutet worden, so Baetge/Ziilch (2001).
Insb. unter Kosten-Nutzen-Aspekten, vgl. Coenenberg/Straub (2008), S. 25f. Dies ent-
spricht grds. auch dem Kalkiil der Standardsetter. Die Uberbetonung der Entscheidungs-
niitzlichkeit hat z.T. bereits negativ auf die Kosten-Nutzen-Relation gewirkt, u.a. auf-
grund eines hohen Erstellungsaufwands. Eine simultane Beachtung des Rechenschafts-
zwecks hingegen habe positiven Einfluss auf die Kosten-Nutzen-Relation, vgl. ebenda.
Letztlich ist Zweckdualitit auch fiir die weltweite Einheitlichkeit der Rechnungslegung
essentiell, da Bedingung fiir eine Ubernahme in der EU ist, dass die Standards simultan
,wirtschaftliche Entscheidungen und die Bewertung der Leistung einer Unternehmens-
leitung [...] ermoglichen*, so EG (2002), Verordnung 1606/2002 (EG), Art. 3 Abs. 2.
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gewiesen ist.>** Trotz der immanenten ,Polaritdt zwischen Vergangenheitsbezug
der Informationsgrundlagen und der Zukunftsorientierung der zu 16senden Ent-

scheidungsprobleme***

wertschitzen Investoren also offenbar die Angaben, die
ihnen in Geschiftsberichten zur Verfiigung gestellt werden, wobei allerdings die

einzelnen Bestandteile mit unterschiedlicher Intensitiit beriicksichtigt werden:**®

Investoren fordern grds. ein ausgewogenes Set an quantitativen und qualitativen
Berichtsinstrumenten, dabei findet bemerkenswerterweise insb. der Lagebericht
als das rein qualitativ-verbale Instrument der Rechnungslegung besonders starke
Beachtung.*” Es besteht daher Anlass zu der Vermutung, dass — unter Riickgriff
auf B 3.2.2 — Investoren im Rahmen ihrer Anlageentscheidungen zur Schétzung
zukiinftiger Zahlungsstrome quantitative Angaben der Rechnungslegung als in-
formationelle Basis verwenden, da diese eine verléssliche, objektive Grundlage
bereitstellen, mit deren Hilfe diese Schétzungen vorgenommen werden konnen.

Neben den quantitativen Informationen aus Bilanz bzw. GuV scheint der Lage-
bericht sodann dazu geeignet, frei von engen Vorschriften der Rechnungslegung
ein gesamthaftes Bild der Lage eines Unternehmens zu zeichnen und in verbalen
Ausfiihrungen Informationen bereitzustellen, die quantitative Schitzungen unter-
stiitzen, fundieren und eingrenzen konnen. Der Lagebericht scheint also das Ele-
ment der Finanzberichterstattung zu sein, das — bei Aufrechterhaltung der Basis-
zwecke sowie der Zweckdualitdt der Rechnungslegung — fiir eine Bereitstellung
prospektiver Angaben zur Entscheidungsunterstiitzung genutzt werden konnte,
wihrend dem Abschluss die Erfiillung des Rechenschaftszwecks oblige.**®

Aufbauend auf dieser Erkenntnis ist nun das Instrument Lagebericht und dessen
informationelle Bedeutung bzw. Leistungsfahigkeit im Detail zu beleuchten.

394 Vgl. grdl. Ball/Brown (1968); Beaver (1968), umfassend Kothari (2001), kiirzlich Ernst
et al. (2009). Mit Fokus auf Analysten Glaum/Friedrich (2006), Day (1986), S. 302.

5 Kiiting (2002), S. 5.

3% vgl. hierzu aktuell Ernst et al. (2009), S. 21ff. m.w.N. umfassend zum dt. Kapitalmarkt.

37 vgl. Pellens et al. (2006b), S. 23, zur Bestitigung vgl. Ernst et al. (2009), S. 29ff. Dies

obwohl der Lagebericht eben nicht Bestandteil ,kapitalmarktorientierter* Standards ist.

Das entspricht zwar auch einer Abkopplung, jedoch bilden Bilanz und GuV eine Einheit

zur Ermittlung moglichst objektiver ErfolgsgroBen. Der Lagebericht hingegen ist als das

Medium zur Bereitstellung entscheidungsrelevanter Informationen anzusehen, vgl. auch

Baetge et al. (2009b), S. 727 sowie bereits Baetge et al. (1989), S. 8.
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3.3 Der Lagebericht als Element der Rechnungslegung

3.3.1 Rolle des Lageberichts innerhalb der Rechnungslegung

Zuvor wurde festgehalten, dass sich die quantitativ ausgerichteten Bausteine der
Rechnungslegung, des zentralen Informationsinstruments des Kapitalmarkts, im
skizzierten Spannungsfeld zwischen Entscheidungsunterstiitzung sowie Verliss-
lichkeit schwertun, Informationen bereitzustellen, auf deren Basis eine fundierte
Prognose zukiinftiger Zahlungsstrome abgeleitet werden konnte. In dieser reinen
Fokussierung auf quantitativ-monetire Informationen blieb aber das Element der
Berichterstattung weitgehend unbeachtet, das insb. fiir eine Bereitstellung nicht-
finanzieller, prospektiver Informationen geeignet scheint: der Lagebericht.3 »

Es ist nachvollziehbar, dass dieser in der Diskussion zur kapitalmarktorientierten
Ausgestaltung der Rechnungslegung keine iibergeordnete Rolle spielt, da — wie
erwihnt — die Berichterstattung deutscher borsennotierter Unternehmen als sog.
Zwei-Sdulen-Modell zu charakterisieren ist: Obwohl ein IFRS-Abschluss aufge-
stellt wird, ist der Lagebericht nach wie vor nationalstaatlich kodifiziert.*® Der
internationale Standardsetter beschiftigt sich folgerichtig bis dato grds. nicht mit
den Lageberichtsinstrumenten, das Regelwerk der IFRS sieht kein zum dt. Lage-
bericht dquivalentes Berichtselement vor — obgleich dieser innerhalb des aufge-
zeigten Spannungsfeldes moglicherweise wertvolle Beitrige leisten konnte.*”"

9 Vgl. Baetge et al. (2009b), S. 727; Heumann (2005), S. 12; Bocking (1998), S. 30.

40 Europiische Bilanzrichtlinien fordern einen Lagebericht als eigenstindiges Berichtsin-
strument neben einem Abschluss. Fiir dt. Unternehmen folgen einschlégige Vorschriften
aus §§ 264, 290 HGB. Inhaltlich ist der Lagebericht in § 289, der Konzernlagebericht in
§ 315 HGB geregelt, auf den abgestellt wird, da er fiir notierte Unternehmen primér re-
levant ist. Die Aquivalenz der §§ 289, 315 bestitigen Baetge et al. (2009b), S. 725.

In der Literatur ist Kritik an jenem ,strukturellen Defizit der IFRS im Bereich der nicht-
finanziellen Berichterstattung* zu finden, vgl. ausfiihrlich Prigge (2006), S. 7ff. sowie S.
222. Dieser kritisiert, dass so Redundanzen verursacht wiirden: Wihrend bis dato keine
Regelung zum ,IFRS-Lagebericht* vorliegt und daher nationale Normen relevant sind,
fordern die IFRS Angaben, die im HGB-Lagebericht zu machen sind. Zur Begriindung
fiir die (bewusste) Konzentration des IASB auf die Darstellung finanzieller Sachverhalte
vgl. Abschnitt B 4.1.3, insb. Fn. 487.

Es sei bereits angemerkt, dass das IASB im Rahmen eines seit 2002 laufenden Projekts
,Management Commentary* iiber eine Einfiihrung eines qualitativ-verbalen Berichtsin-
struments diskutiert — bislang allerdings ohne sich auf einen inhaltlichen Katalog bzw.
formale Aspekte einigen zu konnen, vgl. weiterfithrend Abschnitt B 4.3.3 dieser Arbeit.
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Der Lagebericht als zweite, eigenstiandige Sdule der externen Rechnungslegung
hat zur Aufgabe, das Zahlenwerk des Abschlusses in erster Linie zu ergénzen,
aber auch zu verdichten sowie zu erlautern.*”” Ziel ist es, den Adressaten durch
Bereitstellung weiterfithrender Angaben eine bessere Beurteilung der wirtschaft-
lichen Lage eines Unternehmens zu ermoglichen und somit zum Verstindnis des
Jahresabschlusses beizutragen: ,,Ausfiihrliche verbale Aussagen und zusitzliche
Erlduterungen zu den Zahlen sind daher eine notwendige Bedingung, damit [...]
Anleger [...] rein numerisch dargestellte Sachverhalte einfach nachvollziehen“®
konnen. Der iiberwiegend quantitativ ausgerichtete Jahresabschluss und der rein
qualitativ-verbal bzw. nicht-finanziell ausgerichtete Lagebericht sind folglich in

einem komplementiren Verhiltnis zueinander zu betrachten.*®

Der Lagebericht hat lange Zeit sowohl in der Rechnungslegungspraxis als auch
in der einschlédgigen betriebswirtschaftlichen Literatur eine eher untergeordnete
Rolle eingenommen, als Begriindung ist das zuvor angesprochene Zwei-Siulen-

«405 2u nennen, das

Modell bzw. ,strukturelle Defizit der IFRS-Rechnungslegung
dazu gefiihrt hat, dass eine Konzentration auf die Standards der internationalen
Rechnungslegung erfolgte, die nationalstaatlichen Normen zum Lagebericht je-
doch weitgehend unbeachtet geblieben sind. Erst innerhalb der letzten Jahre hat
der Lagebericht wieder vermehrt Aufmerksamkeit erlangt.406 Dies ist insb. auch
diversen Reformschritten der jiingeren Vergangenheit zu verdanken, welche da-
rauf abzielten, den Informationsgehalt dieses Instruments zu erhohen, indem die

Berichtsinhalte erweitert und ausfiihrlicher umschrieben wurden als zuvor.*”’

Den gegenwirtigen Status der Rechtsnormen zum Lagebericht stellt Abschnitt B
3.3.2 dar, ehe anschlieBend dessen informationelle Bedeutung zu wiirdigen ist.

42 Dies entspricht der Generalnorm der Lageberichterstattung der §§ 289 sowie 315 HGB,

vgl. Baetge et al. (2009b), S. 726, auch mit dem Hinweis ,,.Der Lagebericht ist ein eigen-
standiges Rechnungslegungsinstrument und nicht Bestandteil des Jahresabschlusses*.

3 Hank (1999), S. 131, dhnlich auch Ballwieser (2001b), S. 163.

404 Vgl. Baetge et al. (2009b), S. 726f.; Amir/Lev (1996); Lev/Zarowin (1999); Hirschey et
al. (2001) sowie Deloitte/EIU (2004), dies. (2007) mit der Erkenntnis, dass Stiarken und
Schwichen eines Unternehmens allein mit finanziellen Daten kaum zu erfassen sind.

45 ygl. Beiersdorf/Buchheim (2006), S. 96f., dhnlich auch Prigge (2006), S. 222f.

4% vgl. Kajiiter (2004a), S. 197; Haller/Dietrich (2001c), S. 164; Rodewald (2001), S. 2155.

47 vgl. BMJ (2003), RefE-BilReG, Begriindung, S. 25 sowie Kajiiter (2004a), S. 198.
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3.3.2 Rechtsgrundiagen der deutschen Lageberichterstattung

(a) Européischer Rahmen der deutschen Rechtsnormen

Den wesentlichen rechtlichen Rahmen der Lageberichterstattung in Europa und
des deutschen Lageberichts nach HGB stellen die EG-Bilanzrichtlinie von 1978
und die EG-Konzembilanzrichtlinie von 1983 dar, die beide mit dem Ziel verab-
schiedet wurden, eine Angleichung der nationalen Rechnungslegungsnormen fiir
Kapitalgesellschaften in der Européischen Union zu bewirken.**® So fordert der
als Generalnorm der europdischen Lageberichterstattung angesehene Art. 46 der
EG-Bilanzrichtlinie, ,,zumindest den Geschiftsverlauf und die Lage der Gesell-
schaft so darzustellen, dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes
Bild entsteht“*””. Erst diese Richtlinie hat den Lagebericht zum eigenstindigen

Instrument der Berichterstattung aufgewertet, zuvor war dies nicht der Fall.*'°

Als Kern-Aufgabe eines Lageberichts definiert Art. 46 sodann die Bereitstellung
von Informationen zur wirtschaftlichen Gesamtbeurteilung eines Unternehmens
— unabhingig von konkreten Abschlusszahlen — u.a. durch eine Vermittlung sub-
jektiver Urteile seitens des Managements. AuBerdem ist nicht nur auf Vorgénge
von besonderer Bedeutung nach Ultimo, sondern insb. auch auf die voraussicht-

liche zukiinftige Entwicklung des berichtenden Unternechmens einzugehen.*''

“%  Angesprochen ist die 4. EG-Richtlinie (hier Art. 46) bzw. die 7. EG-Richtlinie (hier Art.
36), vgl. Kirsch (2002), S. 744, frither Schmitz (1988). EG-/EU-Richtlinien sind an Mit-
gliedstaaten gerichtet, mit der Pflicht zur Transformation jeweiliger Inhalte als Mindest-
standard unter Beachtung eingeraumter Wahlrechte, vgl. z.B. Hennrichs (1997), S. 73.
Vgl. im Detail EG (1978), Richtlinie 78/660/EWG; EG (1983), Richtlinie 83/349/EWG.

% EG (1978), Richtlinie 78/660/EWG, Art. 46 Abs. 1 (Bilanzrichtlinie). Jene Generalnorm

wirkt eng verwandt mit § 160 Abs. 1 S. 1 AktG (1965), dem inhaltlichen Vorgénger des

HGB-Lageberichts, vgl. Reittinger (1983), S. 7. Der Wortlaut des Art. 46 scheint zudem

dem Postulat des sog. ,,True and Fair View* des Lageberichts in GroBbritannien zu ent-

sprechen, vgl. Baetge et al. (1989), S. 7. Diese Richtlinie verbindet also deutsche und

britische Berichtstraditionen, so Haller/Walton (2000), S. 34; Niehus (1985), S. 537.

Vgl. Baetge (1993), Sp. 1327. Zum Zeitpunkt dieser Richtlinie war der dt. Lagebericht

gem. AktG noch Teil des sog. Geschiftsberichts. Nach Art. 2 Abs. | der Bilanzrichtlinie

ist er aber kein Bestandteil des Abschlusses, sondern eigenstindig, vgl. Abb. 6 (S. 94).

“' Vgl EG (1978), Richtlinie 78/660/EWG, Art. 46 Abs. 2. Dieser Abschnitt konstituiert —
neben dem aus der Generalnorm folgenden Wirtschaftsbericht — einen sog. Nachtrags-
und Prognosebericht. Gem. Abs. 2 soll auf Inhalte ,eingegangen werden*. Der Charakter
dieser Soll-Vorschrift war umstritten, vgl. Semler (1980), S. 198f.; Maul (1984), S. 189.
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In dieser vorgestellten Fassung blieben die Bilanzrichtlinien nahezu unverindert
fiir einen Zeitraum von iiber 20 Jahren.*'?

Ein grdl. Reformprozess der Lageberichtsbestimmungen wurde in 2003 mit der
sog. Modernisierungsrichtlinie eingeleitet, zur Harmonisierung der nationalstaat-
lichen Bilanzrichtlinien mit den IFRS, um potenzielle Konflikte zu vermeiden,
sowie zur Erweiterung der Lageberichterstattung.413 Die EU versuchte mit dieser
Richtlinie, eine Vorreiterrolle bei der einheitlichen Gestaltung und Verbesserung
der Qualitit der Lageberichterstattung einzunehmen.*'* Als Konsequenz wurde
der Inhalt der Berichterstattung um die Darstellung des Geschiftsergebnisses er-

15 Dariiber

gédnzt sowie der generelle Charakter der Berichterstattung verscharft.
hinaus forderte die EU eine Einbindung von finanziellen bzw. nicht-finanziellen
Leistungsindikatoren in die Lageberichterstattung und die obligatorische Risiko-
berichterstattung.*'® Letztgenannte stellte allerdings fiir die nationalen Normen
der Lageberichterstattung in Deutschland aufgrund der bereits im Rahmen des

KonTraG eingefiihrten Risikoberichterstattung keine grdl. Neuerung dar.

412 Abgesehen von den — eher unbedeutenden — Zweigniederlassungs-, Mittelstands- sowie

Kapitalgesellschaften- und Co.-Richtlinien, vgl. z.B. Fey (1994), S. 485; Kirsch (2002),
S. 745 oder auch im Detail EG (1989), Richtlinie 89/666/EWG, EG (1990a), Richtlinie
90/604/EWG sowie EG (1990b), Richtlinie 90/605/EWG.

a3 Vgl. EU (2003), Richtlinie 2003/51/EG. Diese diente der Uberarbeitung der (Konzern-)
Bilanzrichtlinie. Der Reformprozess, der zur Richtlinie 2003/51/EG fiihrte ist teilweise
als , Paradigmenwechsel bezeichnet worden, so z.B. Bocking et al. (2003), S. 403, aber
auch als , kosmetische Neuregulierung des Lageberichts*, so Bieker/Schmidt (2002), S.
216. Zur Zielsetzung vgl. u.a. Busse von Colbe (2002), S. 1531f. bzw. zum Einfluss auf
den Lagebericht zusammenfassend Kirsch/Scheele (2004), S. 3ff.

414 vgl. EU (2006), Richtlinie 2006/46/EG, Richtlinienbegriindung, insb. Tz. 13 unter Hin-
weis auf die Heterogenitit publizierter Lageberichte in den einzelnen Mitgliedsstaaten.

45 ygl. EU (2006), Richtlinie 2006/46/EG, Art. 46 Abs. 1. Jener Art. 46 wird um das ,Ge-
schiftsergebnis‘ erweitert. Dies hat It. Kirsch/Scheele (2004), S. 7f. nur deklaratorischen
Hintergrund, dhnlich Bocking et al. (2003), S. 403f. Der Charakter der Berichterstattung
wird dahingehend verschirft, dass fortan zu ,analysieren® ist. Dies hat ausgewogen so-
wie umfassend und der Komplexitit des Geschifts angemessen zu erfolgen.

46 ygl. EU (2006), Richtlinie 2006/46/EG, Art. 46 Abs. 1. Die Bilanzrichtlinie fordert nun
eine Beschreibung von Risiken bzw. Ungewissheiten, vgl. bspw. Kirsch/Scheele (2005),
S. 1150. Auslegungsbediirftig erschien insb. der Begriff ,Ungewissheit’, weil dieser ggf.
mehrwertig verstanden werden konnte i.S.v. Risiken und Chancen. Nach Bocking et al.
(2003), S. 404 ist die Ungewissheit im Gegensatz zum Risiko nicht durch eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit prizisierbar, anders Kajiiter (2004b), S. 428: ,Ungewissheit* ist klar-
stellend, d.h. nicht nur konkrete, sondern auch schwer prognostizierbare Gefahren.
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Zusitzlich wurden — in dem Zeitfenster rund um die Modernisierungsrichtlinie —
einige ergdnzende Richtlinien verabschiedet, die allerdings zumeist nur geringen
Einfluss auf die Lageberichterstattung nahmen. Im Kern wurde entweder der je-
weilige Anwendungsbereich erweitert oder es wurden inhaltliche Bausteine hin-
zugefiigt. Im Einzelnen erscheinen erwihnenswert: die Fair Value-Richtlinie*'’
(2001) mit der Ergénzung einer Finanzrisikoberichterstattung, die Ubernahme-

#18 (2004) mit dem Ziel, eine periodische Berichterstattung zu Kapital-

richtlinie
sowie Kontrollstrukturen der Unternehmen zu etablieren, die Transparenzricht-
linie*"® (2004) zur Festlegung von Mindeststandards der Publizititsvorschriften
kapitalmarktorientierter Unternehmen mit dem Ziel der Erhohung des Anleger-
schutzes und der Markteffizienz bzw. letztlich die ,blnderungsrichtlinie420 (2000),

die eine verpflichtende Corporate Governance-Erkldrung einfiihrte.

In Summe zeigt sich also, dass der europiische Gesetzgeber fiir die Lagebericht-
erstattung in der EU in Ergénzung der grdl. Normen der 1980er Jahre v.a. in den
letzten Jahren wesentliche Impulse gesetzt hat. Die z.T. aus den EU-Richtlinien
abgeleiteten nationalen deutschen Regelungen fiir die Lageberichterstattung sind
im Folgenden — zur Komplettierung der Rechtsgrundlage — darzustellen.

47 vgl. Kirsch/Dohrn (2005), S. 132ff. Einzugehen ist auf verwendete Finanzinstrumente,

Risikomanagementziele und -methoden, auerdem hat eine Offenlegung von Zielen des
Risikomanagements sowie eine Darstellung von Preisdnderungs-, Ausfall-, Liquiditats-
sowie Cashflowrisiken zu erfolgen. Vgl. grdl. EU (2001), Richtlinie 2001/65/EG.
“%  vgl. umfassend bspw. Maul/Muffat-Jeandet (2004); Kindler/Horstmann (2004); Krause
(2004). Der Lagebericht soll Informationen iiber etwaige Ubernahmehindernisse liefern,
z.B. Zusammensetzung des Kapitals, Kontrollrechte, Stimmrechtsbeschrankungen etc.
Zum Wortlaut vgl. grdl. EU (2004a), Richtlinie 2004/25/EG.
#?° vgl. Buchheim/Ulbrich (2004). Diese betrifft die Regelung der periodischen Publizitit
kapitalmarktorientierter Unternehmen, u.a. die Vorlage eines Jahresfinanzberichts max.
vier Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres, mit den Elementen Abschluss, Richtig-
keitserkldarung und Lagebericht, der so obligatorischer Bestandteil der Finanzberichter-
stattung wird. Zum Wortlaut vgl. auch hier EU (2004b), Richtlinie 2004/109/EG.
Vgl. umfassend Lentfer/Weber (2006). Diese fiigte einen neuen Art. 46a in die Bilanz-
richtlinie ein, der den Lagebericht so um eine Corporate Governance-Erklirung erginzt.
Kapitalmarktorientierte Unternehmen miissen u.a. Angaben zur Unternehmensfiithrung
machen unter Verweis auf den Fiihrungskodex (Befolgung oder Begriindung fiir Nicht-
Anwendung). Fiir den Lagebericht gem. HGB erscheint die Richtlinie unproblematisch,
da diese Inhalte bereits mit der Entsprechenserklarung nach § 161 AktG bzw. Angaben
gem. § 285 Nr. 16 HGB abgedeckt sind, vgl. Lanfermann (2004). Der Wortlaut ist dem
Original, EU (2006), Richtlinie 2006/46/EG, zu entnehmen.
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(b) Deutsche Rechtsnormen der Lageberichterstattung

Bis zum Jahre 1985 war die deutsche Lageberichterstattung im AktG kodifiziert
und verpflichtete alle Gesellschaften in der Rechtsform der AG bzw. KGaA zur
Aufstellung eines Berichts, der iiber Geschiftsverlauf und Lage der Gesellschaft
sowie Vorginge von besonderer Bedeutung nach Geschiftsjahresende berichten
sollte. Erst durch das sog. Bilanzrichtliniengesetz (BiRiLiG), das die EU-Bilanz-
richtlinien im Jahre 1985 in nationales Recht umsetzte, wurde der Begriff ,Lage-
bericht‘ jedoch explizit eingefiihrt und die Lageberichterstattung als eine eigen-
stindige Rechtsnorm in den §§ 289 und 315 HGB kodifiziert.”’! Diesen Wandel
in den relevanten Normen bzw. der Rechnungslegungsinstrumente zeigt Abb. 6.

Nach AktG 1965 L Nach BiRILiG 1985

Abbildung 6: Instrumente der externen Rechnungslegung im Zeitablaut*?

Inhaltlich formuliert § 289 Abs. 1 HGB das Gebot, ,,ein den tatsichlichen Ver-

“2 und auch Angaben zur voraussichtlichen Ent-

hiltnissen entsprechendes Bild*
wicklung darzustellen.”** Neben einer sachlichen kommt dem Lagebericht somit
auch eine zeitliche Erginzungsfunktion zum Jahresabschluss zu.*”> Nach dieser

umfangreichen Neufassung der Lageberichtsnormen erfolgte in den Jahren nach

a1 Vgl. Bauchowitz (1979), S. 8, auch Baetge (1993), Sp. 1327f. Bis zum Inkrafttreten des

BiRIiLiG verlangte das AktG von 1937 einen Geschiftsbericht mit einem allg. Teil bzw.

einem Erlauterungsteil. Diese Anforderungen wurden unveréndert auch in das AktG von

1965 iibernommen. Der allg. Teil wurde durch das BiRiLiG als Lagebericht bezeichnet,

der Erlduterungsteil ging im Anhang auf, vgl. Selch (2003), S. 10f.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Liick (1986), Rn. 1.

2 vgl. § 289 Abs. 1 HGB sowie § 315 Abs. 1 HGB. Dies ist der sog. , Wirtschaftsbericht".
Folgende Anmerkungen stellen auf § 289 ab, sind fiir § 315 aber giiltig, vgl. Fn. 400.

424 yagl. Selch (2003), S. 358f. Der Prognosebericht stellte zur damaligen Zeit auch fiir den
dt. HGB-Lagebericht ein neues Element dar, zuvor erfolgte eine Darstellung der Lage
gem. AktG weitgehend statisch, Prognosen waren nicht explizit vorgesehen.

5 vgl. Baetge et al. (1989), S. 10. Das BiRiLiG setzt die EU-Richtlinien grds. richtlinien-
getreu um. Kloos (1993), S. 463 weist jedoch auf die zeitliche Verzogerung hin.

422
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1985 lediglich eine Ergidnzung des Zweigniederlassungsberichts im § 289 HGB
Abs. 2 als Reaktion auf die entsprechende EU-Richtlinie.***

Die offensichtlich unbedeutende Stellung des Lageberichts und Unzufriedenheit
mit der inhaltlichen Aussagekraft der Lageberichterstattung Ende der 1990er*”’
Jahre fiihrte schlieBlich im Rahmen der Einfiihrung des KonTraG zum Einfiigen
eines zweiten Halbsatzes in § 289 Abs. 1 HGB, welcher bei der Darstellung von
Lage und Geschiftsverlauf im Lagebericht auch das Eingehen auf Risiken der
kiinftigen Entwicklung forderte.””® Dies stellte eine weitreichende Neuerung der
Lageberichterstattung dar, insb. auch deshalb, weil fiir diesen Risikobericht eine
intensivere Priifungspflicht verankert wurde.*” Die Konkretisierung der Risiko-

berichterstattung erfolgte im Jahre 2001 durch die Veroffentlichung des DRS 5.

Zur Umsetzung der Vorgaben der Modernisierungs- und Fair Value-Richtlinien
in das HGB wurde schlieBlich 2004 das sog. Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG)
verabschiedet, das den stirksten Einfluss auf die Lageberichterstattung seit dem
BiRiLiG hatte.**® Es zielte darauf ab, den Informationsgehalt des Lageberichts
durch Bereitstellung entscheidungsrelevanter Informationen zu erhéhen und die

426 Vgl. Fey (1994), S. 487f. zur Darstellung des — unkoordiniert wirkenden — Verlaufs der

Ereignisse: Zunichst galt der Zweigniederlassungsbericht fiir alle Kapitalgesellschaften,
jedoch spiter aufgrund der EU-Mittelstandsrichtlinie in 1994 bzw. des AndG-DMBIIG
Befreiung der kleinen Kapitalgesellschaften i.S.v. § 267 Abs. | HGB von der Erstellung
eines Lageberichts. SchlieBlich erfolgte eine erneute Ausdehnung des Anwendungsbe-
reichs auf alle GmbH & Co. KG durch das KapCoRiLiG, vgl. Kirsch (2002), S. 745.

“7 " Vgl. bspw. Schildbach et al. (1990), S. 2297ff.; Baetge et al. (1997), S. 176ff.

4% vgl. umfassend Kiiting/Hiitten (1997) sowie dies. (2000), auch Baetge/Schulze (1998).
Das Gesetz fiir Kontrolle und Transparenz (KonTraG) schuf eine verpflichtende Risiko-
berichterstattung unabhingig von Vorgaben der EU. Das KonTraG erforderte jedoch die
Definition des Risikobegriffs: Nach h.M. bezeichnete ein Risiko die Gefahr ungiinstiger
Entwicklungen. Ein Blick auf den Entstehungszeitpunkt des KonTraG kann diese Sicht
unterstiitzen: Das KonTraG entstand als Reaktion auf Insolvenzen diverser GroBunter-
nehmen, vgl. Kajiiter (2004b), S. 427. Dieser Risikobegriff ist konform mit dem Begriff
im Abschluss nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB, welcher eindeutig negativ zu interpretieren
ist und nicht mehrwertig im Sinne ,positiver Risiken‘ bzw. Chancen zu verstehen ist.

Y Vagl. Kiiting/Hiitten (2000), S. 251, auch Kajiiter (2002), S. 243f. Im Zuge des KonTraG
erfolgte eine Modifikation der Priifungsvorschriften zur Lageberichterstattung in § 317
Abs. 2 S. 2 HGB. Neben einer Einklangpriifung ist zudem zu priifen, ob die Risiken der
kiinftigen Entwicklung zutreffend dargestellt sind, also ein inhaltlicher Priifungsaspekt.

#0 vagl. grdl. Buchheim/Knorr (2006); Kirsch/Scheele (2005). Auch hier erfolgt seitens des
dt. Gesetzgebers ein deutliches Uberschreiten der Mindeststandards.
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Qualitdt sowie Vergleichbarkeit der Lageberichterstattung zu verbessern.”! Eine
weitere, wichtige Anderung der Lageberichterstattung, die sich aus dem BilReG
ergab, war neben der Erweiterung des Berichts iiber die Lage und den aktuellen
Geschiftsverlauf insb. die Verschmelzung des Risiko- und des Prognoseberichts
— unter nunmehr expliziter Einbeziehung der Darstellung von Chancen.**

In zeitlicher Perspektive erfolgte die Verabschiedung des BilReG durch den Dt.
Bundestag Ende Oktober 2004, das Gesetz trat am 10.12.2004 in Kraft. Bereits
im Dezember 2003 war allerdings ein entsprechender Referentenentwurf (RefE-
BilReG) bzgl. der Anderungen der §§ 289 bzw. 315 HGB vorgelegt worden. Da
trotz umfangreicher Neuerungen eine konkrete Fixierung der Inhalte der Lage-
berichterstattung in den modifizierten Normen der §§ 289 bzw. 315 nicht vorge-
nommen wurde, veréffentlichte das BMJ schon drei Tage vor dem Inkrafttreten
des BilReG, am 07.12.2004, den DRS 15 zur Lageberichterstattung.433

Den Entwurf eines Standards zur Lageberichterstattung hatte der DSR ebenfalls
bereits im November 2003 vorgelegt (E-DRS 20) in der Absicht, die inhaltliche
bzw. formale Gestaltung der Lageberichterstattung zu konkretisieren und die be-
stehende Heterogenitédt von Inhalt und Struktur veroffentlichter Lageberichte zu
iiberwinden zu helfen. Aufgrund von diversen Diskussionen zum E-DRS 20 ver-
abschiedete der DSR im Juli 2004 sodann eine iiberarbeitete Version dieses Ent-
wurfs, eine zusitzliche Modifikation folgte schlieBlich im Oktober 2004, um die
in der Zwischenzeit erfolgten Anpassungen des BilReG zu reflektieren. Im An-
schluss an die grdl. Anderungen durch das BilReG erfuhren die dt. Normen zur

“1 " vgl. Dt. Bundestag (2004), BT-Drucksache 15/3419, RegE-BilReG, S. 30: Begriindung
zu Art. 1 (Anderung des HGB) zu Nr. 9, § 289 HGB bzw. zusitzlich die Vorlage in den
Richtlinen: EU (2003), Richtlinie 2003/51/EG bzw. EU (2001), Richtlinie 2001/65/EG.

2 vgl. Kajiiter (2004b), S. 431, der das als eine ,,bedeutsame Korrektur beschreibt, da die
Risikoberichterstattung bis dahin zu einseitig verlustorientiert ausgerichtet war. Folglich
wird diese ,,bisherige ungliickliche Aufteilung der zukunftsbezogenen Berichterstattung
auf zwei verschiedene Absitze*, so Krawitz (2006), S. 231, aufgehoben und ein gesamt-
hafter Prognosebericht etabliert. Dieser wird interpretiert als eine Entwicklungsprognose
inkl. Sensitivititsanalyse, vgl. Freidank/Steinmeyer (2005), S. 2513f. Dieser zeigt auch
verschirfte Berichtsintensitit: Gefordert sind Beurteilungen bzw. Erlauterungen, was als
Hinweis auf den Management Approach zu werten ist, vgl. WeiBenberger/Maier (2006).

#3 vgl. die Verdffentlichung des BilReG im Bundesgesetzblatt, BGBI. (2004), S. 3166ff.
sowie die Bekanntgabe des DRS 15 im Bundesanzeiger Nr. 40a vom 26.02.2005.
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Lageberichterstattung durch das sog. VorstOG** bzw. die Umsetzung der Uber-
nahmerichtlinie*® nur marginale Erweiterungen.43 ® Die Gesamtheit der Teil-Be-
richte der gegenwirtig in §§ 289 und 315 kodifizierten dt. Lageberichterstattung
stellt die folgende Abb. 7 iiberblicksartig dar, wobei insb. den Teil-Berichten des
Wirtschafts- sowie des Prognoseberichts herausragende Bedeutung zukommt.

Wirtschaftsbericht Nachtragsbericht Prognosebericht Zusatzberichte
Darstellung und Darstellung von Darstellung von - Forschung- und
Analyse von besonderen - Prognose der vor- Entwicklung
— Geschaftsverlauf Ereignissen nach aussichtlichen bzw.  — Zweignieder-

— Geschftsergebnis dem Bilanzstichtag beabsichtigten lassungen
—Lage Entwicklung inkl. - Ubernahme-
- Sensitivititsanalyse situation

Einbeziehen von

~ finanziellen und — Chancen-Risiko- — Vorstandsver-
~ nicht-finanziellen Management gutungssystem
Leistungsindikatoren Beurteilung

Abbildung 7: Ubersicht iiber Teil-Berichte des Lageberichts nach HGB*’

Es ist daher festzuhalten, dass die grdl. Normen zur dt. Lageberichterstattung in
§§ 289 bzw. 315 HGB im Zeitablauf signifikante Erweiterungen erfahren haben,
was in erster Linie auf die Umsetzung von Impulsen der EU zuriickzufiihren ist.
Jedoch hat der dt. Gesetzgeber auch eigene Akzente zur Weiterentwicklung der
Lageberichterstattung gesetzt. Als wesentlicher Zeitpunkt der Uberarbeitung der
relevanten dt. Normen ist insb. das Jahr 2004 anzusehen, dies diirfte sich sodann
ab dem Jahr 2005 auch im faktischen Niveau der Lageberichte widerspiegeln.

4% Borsennotierte Unternehmen haben die Grundziige des Vergiitungssystems fiir ihre Vor-

standsmitglieder darzulegen (sog. Vergiitungsbericht), der fiir Geschiftsjahre nach 2005
gefordert ist. Eine Konkretisierung leistet DRS 17, vgl. Baetge et al. (2009b), S. 726ff.
Borsennotierte Unternehmen sollen Bieter in die Lage versetzen, ,,vor Abgabe eines An-
gebots ein [...] Bild iiber die mogliche Zielgesellschaft und ihre Struktur sowie etwaige
Ubernahmehindernisse* zu erhalten, so die Begriindung zum Ubernahmerichtlinie-Um-
setzungsgesetz in Dt. Bundestag (2006), BT-Drucksache 16/1003, S. 24. Es folgte daher
ein Bericht bzgl. Kapital-/Kontrollstrukturen im Lagebericht, konkretisiert in DRS 15a.
Die Umsetzung jener Richtlinie finalisiert das BilMoG, das am 29.05.2009 in Kraft trat.
“% " Durch das BilMoG erfolgte eine Erginzung des § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB (Beschreibung
Konzernrechnungslegungsprozess), der DSR plant daher die Uberarbeitung der DRS 5f.
(Risikoberichterstattung), DRS 15, 15a, vgl. Baetge et al. (2009a), S. 496. Erster Schritt
war die Aufnahme des DRS 15ain DRS 15 (18.02.2010), vgl. DSR (2010), DRS 15 n.F.
Quelle: eigene Darstellung in leichter Anlehnung an Steinmeyer (2009), S. 130.

435
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3.3.3 Informationelle Bedeutung des Lageberichts

Aufgrund seiner Konzentration auf qualitativ-verbale, nicht-finanzielle Berichts-
inhalte kommt dem Lagebericht im Kontrast zum weitgehend quantitativ ausge-
richteten Jahresabschluss bereits auf den ersten Blick erhebliche informationelle
Bedeutung zu.**® Als eigenstindiges Element der Rechnungslegung bietet dieser
genug Flexibilitdt, das unternehmerische Geschehen iiber die reine Aggregation
finanzieller Angaben hinaus gesamthaft sowie ,frei von den Fesseln der GoB****
darzustellen und er erscheint folglich als wichtiges Instrument zur Uberwindung
informationeller Grenzen der Abschliisse. Durch Bereitstellung verdichteter und
ergidnzender Informationen ist er dazu vorgesehen, Adressaten vor Irrtiimern und
falschen Schlussfolgerungen aus der Lektiire des Abschlusses zu bewahren und
sie bei der Einschitzung der Lage und Entwicklung einer Gesellschaft — und den
auf dieser Basis zu treffenden Entscheidungen — zu unterstiitzen.*** Neben jener
bemerkenswerten Leistungsfihigkeit des Lageberichts zur Fundierung von Ent-
scheidungen besitzt er als eigenstidndiges Element der Rechnungslegung zudem
eine Rechenschaftsfunktion, da das Management das wirtschaftliche Geschehen

im Unternehmen erliutert und seine Sicht der Lage und Entwicklung darstellt.**'

Die informationelle Bedeutung nicht-finanzieller Unternehmensinformationen,
die der Lagebericht klassischerweise zeigt, ist empirisch bereits mehrfach belegt
worden:*** So ergab bspw. eine Studie von Ernst & Young, dass nicht-finanzielle
Informationen einen Anteil von nahezu einem Drittel an den zur Fundierung von
Anlageentscheidungen insg. verwendeten Informationen reprisentieren.*** Auch
eine Erhebung des US-amerikanischen Standardsetters AICPA zeigt die zentrale

438 Vgl. Kirsch/Scheele (2005), S. 1149f. Anders als der Abschluss stellt dieser keine Basis
gesellschafts-/steuerrechtlicher Anspruchsbemessung dar, vgl. Baetge et al. (1989), S. 8.

4% Ballwieser (1997a), S. 155; Baetge et al. (2009b), S. 727 ,,befreit vom engen Geriist*.

“0 " Die traditionellen Funktionen des Lageberichts der Verdichtung und Ergénzung werden
hier deutlich. Insb. die zeitliche Ergdnzung des vergangenheitsorientierten Abschlusses
um zukunftsorientierte Angaben ist hervorzuheben, vgl. Baetge et al. (2010), S. 77. Erst
durch spitere Reformschritte ist der Lagebericht sodann um eine Beurteilungs- und eine
Analysefunktion ergénzt worden.

“ " Vgl. u.a. Kropff (1980), S. 514ff.

“2 Vgl. Brotte (1997), S. 44ff., auch Labhart (1999), S. 239ff.; Vaivio (1999), S. 412f.

“3  Vgl. Emst & Young (1997), S. 13. Diese Ergebnisse beziehen sich strenggenommen auf
Kapitalanlageentscheidungen in den USA und in GroBbritannien.



Strategieberichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen 99

Bedeutung nicht-finanzieller Informationen sowie deren Kommentierung durch
das Management fiir die Adressaten.*** Als Einschriinkung bei einer Betrachtung
der angesprochenen Studien muss jedoch gelten, dass die Entscheidungsrelevanz
nicht-finanzieller Faktoren nicht eindeutig herausgearbeitet wurde, sondern viel-
mehr nur die allg. Relevanz nicht-finanzieller Informationen aufgezeigt wird.**’
Unter Riickgriff auf den weitgehend akzeptierten Vorldufercharakter qualitativer
GroBen bzw. bestehende Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge mit Finanzgroen
kann ein Werteinfluss nicht-finanzieller Angaben aber grds. vermutet werden.**®
Umso erstaunlicher scheint daher, dass von der Moglichkeit der Vermittlung er-

ginzender, wertorientierter Inhalte in praxi kaum Gebrauch gemacht wird:*"’

So zeigten diverse empirische Untersuchungen auf, dass die Erwartungen an die
Lageberichterstattung in der deutschen Berichterstattungspraxis oftmals nur un-
zureichend erfiillt werden.**® Im Einzelnen werden zahlreiche Defizite ermittelt:

“4 " vgl. AICPA (1994), S. 25ff. Die Bedeutung nicht-finanzieller Informationen und deren
Kommentierung durch das Management werden klar hervorgehoben. Vgl. hierzu auch
Fey (2001), S. S8ff. sowie Jenkins (1994), S. 78ff. Die AICPA ist der US-amerikanische
Berufsverband der ,Certified Public Accountants*. Als solcher veroffentlicht die AICPA
Vorschldge bzw. Standards zur Rechnungslegung als Empfehlung fiir seine Mitglieder.
Als Reaktion auf die Studie des AICPA setzte das FASB das sog. ,Business Reporting
Research Project* auf, dessen Ergebnisse in 2001 vorgelegt wurden, vgl. die Darstellung
bei Haller/Dietrich (2001b), S. 206ff. Es wurden sog. ,Best Practices* einer ergdnzenden
Berichterstattung fiir fiinf Branchen erarbeitet. Insgesamt bestitigte sich die Bedeutung
nicht-finanzieller GroB8en, vgl. im Detail FASB (2001a). Zudem initiierte die AICPA in
2002 das Projekt ,Enhanced Business Reporting* mit dem Ziel, klare Leitlinien fiir eine
erganzende Berichterstattung zu erarbeiten, vgl. bspw. Kleinmanns (2004), S. 1022.
Studien zur Entscheidungsrelevanz nicht-finanzieller Informationen wurden bislang nur
mit spezifischem Fokus durchgefiihrt, z.B. zu konkreten Daten in begrenzten Bereichen,
u.a. Branchen, vgl. Malone et al. (1993); Amir/Lev (1996); Riley et al. (2003); Laitinen
(2004); Hughes (2000). Zur Entscheidungsrelevanz grds. Ruhwedel/Schultze (2004).

#8  vgl. Ernst & Young (1997), S. 10f. Kiiting (2000a), S. 157 und ders. (2000b) beschreibt
nicht-finanzielle Daten als maigebliche Werttreiber, die Entscheidungsrelevanz sei aber
anderer Natur als bei finanziellen Daten, die als direkte InputgréBe fiir Prognosen nutz-
bar sind. Nicht-finanzielle Daten seien insb. flankierend fiir Prognosen zu verwenden,
als Ergédnzung finanzieller Daten aber unabdingbar, so Giinter/Beyer (2001), S. 1627.

“7 " Vgl. Labhart/Volkart (2001), S. 126, die ebenfalls einen groBen Hebel nicht-finanzieller
Kennzahlen auf den Wert postulieren, insb. in der ldngerfristigen Perspektive.

“% Vgl. Schildbach et al. (1990), S. 2300, im Detail Krumbholz (1994); Kajiter (2001), S.
107; Kajiiter/Winkler (2003), S. 217. Dietsche/Fink (2008) vermerken die Heterogenitat
der Qualitat bzw. Gestaltung der Lageberichte. Zu folgern wire daher, dass z.T. bereits
VerstoBe gegen die ,Grundsétze ordnungsgemaBer Lageberichterstattung vorliegen.

445
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Neben vagen sowie z.T. recht allgemein gehaltenen Informationen zur Lage und
zukiinftigen Entwicklung und nur mangelhafter Darstellung der Risiken fehlt es
— in rein struktureller Hinsicht — auerdem an der eindeutigen Bezeichnung von
Lageberichten und klarer, mit den Vorjahren konsistenter Gliederung.449 Der Be-
richterstattung im Lagebericht ist folglich erhebliches Verbesserungspotenzial zu
attestieren, jener ist ,,obviously an area of the annual report capable of assuming
a greater significance than it already does. Analysts in the study looked at it for

[...] hints about the future, statements of management’s intentions*.**°

Von den Aufstellern werden v.a. zeitliche Engpésse als wesentliche Begriindung
dafiir genannt, dass der Lagebericht eher , stiefmiitterlich“ behandelt wird.**' Die
damit oftmals einhergehende Argumentation, der Lagebericht werde erst mit Be-
ginn der Abschlusspriifung erstellt und dies wiirde dann zu zeitlichen Engpissen
fithren, kann vor dem Hintergrund der bestehenden Priifungspflicht des Lagebe-
richts nicht iiberzeugen.**> Auch wird die Zuriickhaltung in der Berichterstattung
mit der Sensibilitdt der enthaltenen Informationen begriindet, es wird befiirchtet,
dass Wettbewerber und andere Anspruchsgruppen des Unternehmens durch eine
Offenlegung Einblicke erhalten, die sie fiir die Durchsetzung ihrer Positionen im

453

Rahmen von Verhandlungssituationen nutzen konnten.”” Diese Argumentation

449 Vgl. Kajiiter (2001), S. 107f.; Kajiiter/Winkler (2003), S. 217f., mit Fokus auf zukunfts-
orientierte Aspekte Glaum/Friedrich (2006), S. 165f. Zur Risikoberichterstattung zudem
Solfrian (2005), S. 917f., der feststellt, dass — sofern iiber Risiken berichtet wird — diese
oftmals nicht so bezeichnet oder in anderen Teil-Berichten nur umschrieben werden. Er
vermutet, Unternehmen seien besorgt, Adressaten konnten Risiken iiberbewerten. Er ar-
gumentiert aber, Adressaten sei bewusst, dass unternehmerisches Handeln nicht risiko-
frei ist und es verwundert, wenn laut Management keine Risiken bestehen. Da es im Er-
messen des Managements liegt, wie iiber Risiken berichtet wird, konnte der Umfang der
Berichterstattung als Indiz fiir Wahrnehmungsfahigkeit und Risikoeinstellung dienen.

450 Day (1986), S. 306. Die Aussage bezieht sich auf Geschiftsberichte in GroBbritannien.

1 Kajiiter (2004), S. 197, der ein erniichterndes Bild von der Umsetzung der Lageberichts-
normen zeichnet: Als Argument fiir die spéte Erstellung wird It. Autor genannt, dass In-
halte vor der Priifung nicht endgiiltig seien und sich noch Anderungen ergeben konnten.

42 vgl. Kajiiter (2004), S. 197f. Lageberichte sind gem. § 317 Abs. 2 HGB Gegenstand der

Abschlusspriifung, die verspitete Vorlage fiihrt zu zeitlichem Verzug der Priifung. Diese

Priifungspflicht beschreibt eine sog. ,Einklangspriifung‘, die ,,Chancen und Risiken der

[...] Entwicklung* sind in § 317 Abs. 2 HGB explizit als Teil der Priifung genannt.

Diese Argumentation wird z.T. auch bei VerstoBen gegen die Offenlegungsvorschriften

gem. § 325 HGB vorgebracht. Gedacht sei an Gewerkschaften, Zulieferer, Kunden etc.

453
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lasst insofern aufhorchen, als sie impliziert, dass Unternehmen die Aussagekraft
bzw. Bedeutung der im Abschluss inkludierten Informationen als geringwertiger
fiir ihre Adressaten einstufen — zu vermuten wire, dass Unternehmen davon aus-
gehen, der Abschluss wiirde nur von fachlich ausreichend versierten Lesern ver-
standen. In Bezug auf die Wettbewerbssensibilitit ist zudem einzuwenden, dass
der Ersteller des Lageberichts immer noch einen zeitlichen Vorsprung hitte, so-
fern in der Tat ein Wettbewerber Nutzen aus den Angaben ziehen konnte.***

Es lasst sich folglich resiimieren, dass die Aussagekraft des Berichtsinstruments
Lagebericht realiter als nur schwach zu beurteilen ist bzw. fiir berichtspflichtige
Unternehmen das Potenzial bestehen sollte, sich durch solide Berichtsqualitit zu
differenzieren. Argumentativ konnte insofern gelten, dass das Management eines
Unternehmens durch umfassende sowie qualitativ hochwertige Darstellung bzw.
Analyse des Geschiftsverlaufs, der Lage bzw. der angestrebten Entwicklung des
Unternehmens demonstrieren kann, dass es Umfeld und Mirkte, in denen dieses
agiert, sowie die eigene Position in diesem Kontext hinreichend genau kennt.*”’

Eine unzureichende Berichterstattung konnte dementsprechend schlieBlich auch
als Unkenntnis oder unfundiertes bzw. intransparentes Management interpretiert
werden.** Interessant wire auch — vor dem Hintergrund der Ereignisse der Jahre
2008 und 2009 — den Lagebericht insb. in ,Krisensituationen® als ein Instrument
zur Bereitstellung zusétzlicher Informationen zu verwenden, da gerade dann der
Abschluss nicht geeignet ist, ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild von der Lage und des kiinftigen Entwicklungspotenzials der Gesellschaft zu
vermitteln.*”’ AbschlieBend sei — der Vollstindigkeit halber — auch die Moglich-
keit erwihnt, die Imagewirkung der Berichterstattung fiir Marketing-strategische
Zielsetzungen zu nutzen, wenngleich dies nicht im Vordergrund stehen sollte.**®

44 vgl. die Verdffentlichungsfristen in Abschnitt B 3.1.3. Ebenso kann die Argumentation

der Wettbewerbssensitivitit strategieorientierter Angaben in B 2.3.3 angewandt werden.
435 Vgl. dazu bereits Semler (1980), S. 177ff.
#8  vgl. Solfrian (2005), S. 916f.
“7 " Vgl. bereits Kropff (1980), S. 514f. Auf Basis eines Abschlusses lassen sich insb. dann
wenige Schliisse ziehen, wenn erst am Jahresende eine Besserung der Lage eintritt. Zum
Niederschlag rezessiver Tendenzen in der Berichterstattung vgl. Ruhwedel et al. (2009).
Zur Imagewirkung des Geschiftsberichts vgl. umfassend Baetge/Kirchhoff (1997).

458
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3.4 Wirdigung der Erkenntnisse und iiberleitende Anmerkungen

Es wurde dargestellt, dass die Rechnungslegung ein umfassendes Informations-
system zur Verfiigung stellt, das hohe Bedeutung am Kapitalmarkt besitzt. Diese
Bedeutung resultiert in erster Linie aus ihrem verbindlichen Charakter, aus der
Normierung bzw. der Standardisierung der Inhalte sowie der RegelmaBigkeit der
Vorlage. Allerdings sind die Investoren am Kapitalmarkt im Rahmen ihrer An-
lageentscheidungen insb. auf entscheidungsniitzliche Informationen angewiesen,
d.h. primir zukunftsorientierte Angaben. Die Rechnungslegung dagegen ist i.W.
als Instrument der Rechenschaftsablage positioniert, auch wenn die Perspektive
der Investoren verstirkt in den Fokus der standardsetzenden Institutionen riickt.

Die Debatten zur kapitalmarktorientierten Ausrichtung bzw. Weiterentwicklung
der Rechnungslegung scheinen jedoch zu einseitig auf die quantitativ-monetiren
Elemente konzentriert zu sein, v.a. der Lagebericht als das qualitativ-verbale In-
strument wird — trotz einiger Reformschritte in der Vergangenheit — kaum seiner
Leistungsféahigkeit entsprechend beriicksichtigt. So konnte er konsistent als der-
jenige Baustein der Rechnungslegung eingesetzt werden, der nicht nur iiber die
Lage des Unternehmens informiert, sondern weiterhin relevante nicht-finanzielle
Informationen zur Verfiigung stellt bzw. auch prognostische Angaben liefert, die
zur Schiitzung kiinftiger finanzieller GroBen am Kapitalmarkt hilfreich wiren.*’

Wenngleich die Empirie zum Status der Lageberichterstattung ein weitestgehend
erniichterndes Bild zeichnet, da bestehende inhaltliche Moglichkeiten kaum aus-
genutzt werden und die Qualitit der bereitgestellten Angaben als i.d.R. schwach
zu kritisieren ist, wiirdigt insb. Streim (1995) prégnant die hohe informationelle
Bedeutung des Lageberichts, da seiner Ansicht nach die quantitativen Bausteine
der Finanzberichterstattung, ,.Bilanz und GuV durch informationsunfreundliche
Gewinnermittlungsregeln [...] dominiert werden, die iiberhaupt nicht zur Ver-
mittlung eines den [...] Verhiltnissen entsprechenden Bildes konzipiert sind““®°,

459 Vgl. dhnlich Schultze et al. (2007), S. 569. Insofern konnte der Lagebericht Angaben zu
vergangenen Erfolgen als Prognosebasis liefern sowie Informationen bzgl. der kiinftigen
Ausrichtung des Unternehmens bereitstellen zur Fortschreibung der Prognosebasis.

40 Streim (1995), S. 706. Bieker et al. (2009), S. 23 bestitigen diese Sicht in Bezug auf den
Informationsnutzen der internationalen Standards der Rechnungslegung.
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Folglich diirfte der Lagebericht — unter Riickgriff auf die in Abschnitt 2.3 bereits
postulierte herausragende Relevanz strategieorientierter Informationen — gleich-
falls als bestens geeignetes Medium zur Bereitstellung von Informationen zu den
einzelnen Phasen des Prozesses des strategischen Managements gelten: Er bietet
nicht nur die notwendige Flexibilitit fiir qualitative und prognostische Angaben
aus Sicht des Managements, sondern beinhaltet mit dem Prognosebericht bereits
ein Berichtselement, das inhdrenten Bezug zur Strategie besitzt.

An dieser Stelle ist sodann konsequenterweise auch die Frage zu stellen, inwie-
weit eine Berichterstattung iiber die gegenwiértige Lage eines Unternehmens und
eine Prognose seiner zukiinftigen Entwicklung iiberhaupt moglich bzw. sinnhaft
ist, ohne jedoch auf die von der Unternehmensleitung angestrebte Entwicklungs-
richtung fiir das Unternehmen, also die Strategie, inhaltlich einzugehen.*®'

Neben dieser primér inhaltlichen Sicht bote der Lagebericht fiir eine Berichter-
stattung iiber strategieorientierte Sachverhalte zudem interessante Vorziige: Sein
Charakter als verbindliches, priifungspflichtiges bzw. regelmiBig vorzulegendes
Element der externen Rechnungslegung sollte den Nachteil ggf. reduzierter Ver-
lasslichkeit strategieorientierter Angaben zumindest teilweise heilen konnen, die
Bedeutung sowie die Fihigkeit strategieorientierter Angaben zur Entscheidungs-
unterstiitzung diirften ohnehin auBer Frage stehen.

Im folgenden Abschnitt, dem letzten Teil der theoretischen Grundlagen, soll die
Moglichkeit zu einer Berichterstattung iiber strategieorientierte Sachverhalte im
Rahmen des Lageberichts vertieft beleuchtet werden. Dies umfasst zunichst eine
Analyse der Leistungsféhigkeit der Rechnungslegung vor dem Hintergrund ver-
starkter Wertorientierung und die Darstellung von Ansitzen zur Erweiterung der
Berichtsumfinge zu einem sog. ,Value Reporting‘. SchlieBlich ist aufzuzeigen,
dass bereits Uberlegungen relevanter Standardsetter zur expliziten Kodifizierung
der Berichterstattung iiber strategieorientierte Sachverhalte angestellt wurden.

“! " Ebenso fragen sich Buchheim/Knorr (2006), S. 422, ,,wie die Unternehmensleitung die
voraussichtliche Entwicklung darstellen und auerdem noch beurteilen soll, ohne An-
gaben [...] zu dieser Entwicklung zu machen“. Eine Beurteilung der voraussichtlichen
Entwicklung gemiB § 289 Abs. 1 S. 4 HGB scheint ohne die Angabe strategischer Ziele
nicht moglich, so Freidank/Steinmeyer (2005), S. 2514, auch MiiBig (2008), S. 199.
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4 Berichterstattung tber strategieorientierte
Sachverhalte in der externen Rechnungslegung

4.1 Leistungsféahigkeit der externen
Rechnungslegung im Kapitalmarktkontext

4.1.1 Wettbewerb um Kapital als begriindende Entwicklung

Vielfach ist in den vergangenen Jahren iiber die Leistungsfihigkeit der externen
Rechnungslegung, die Informationsinteressen der Adressaten an Kapitalmérkten
zu befriedigen, diskutiert worden.*¢?

Als Hintergrund dieser Debatte iiber die Leistung der externen Rechnungslegung
bzw. der Finanzberichterstattung ist insb. die voranschreitende Integration inter-
nationaler Kapitalmirkte zu sehen.*®® So fiihrt zunehmende globale Konkurrenz
um Kapital zur steigenden Bedeutung des Unternehmenswertes, da anzunehmen
ist, dass sich Investoren nur dann ldngerfristig in einer Anlage engagieren, wenn
diese eine angemessene Rendite auf das eingesetzte Kapital bietet.** Diese Ent-
wicklung fiihrt in der Konsequenz schlieBlich zu stirkerer Beachtung von wert-
orientierten Steuerungskonzepten, welche es ermoglichen, die zentrale Zielgroe
des Unternehmenswertes in der betrieblichen Realitdt greifbar zu machen und zu
operationalisieren, und um so die Ausrichtung des Handelns auf Wertsteigerung
zu erreichen.*®® Sofern als Oberziel jedes Unternehmens also die Steigerung des
Unternehmenswertes akzeptiert ist, miisste sich als Konsequenz eine Steigerung
jenes inneren Wertes auch in der am Kapitalmarkt realisierten Bewertung wider-

%2 ygl. z.B. Giinther et al. (2003), S. 448. Diese Informationsdefizite beschrinken sich je-
doch ausdriicklich nicht auf eine Rechnungslegung nach HGB, sondern betreffen auch
vermeintlich investorenorientierte Systeme: Verwiesen sei auf empirische Arbeiten von
Alford et al. (1993), die US-amerikanischer Rechnungslegung hoheren Informationsge-
halt zusprechen, kontréar Harris et al. (1994), auch Moller/Keller (1999), S. 135. Ahnlich
bei Baetge et al. (2010), S. 70. Angesichts der Widerspriiche folgert Ballwieser (1997b),
dass es eine politische Wertung sei, welcher Standard als iiberlegen angesehen wird. Zur
Kritik am Informationsgehalt der Rechnungslegung u.a. Streim (2000), S. 111.

3 Vgl. Pellens et al. (2000a), S. 178f.; Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 602f., auch Glaum
(2000), S. 28f. mit dem Hinweis auf die neue Qualitit des Wettbewerbs um Kapital.

#4  Vgl. Fischer/Wenzel (2002), S. 327 bzw. die Prémissen in Abschnitt B 1.1: Die Rendite
auf das Kapital ist die Voraussetzung fiir hohere Konsummoglichkeiten in der Zukunft.

45 vgl. u.a. Bocking (1998), S. 18; Fischer et al. (2001a), S. 1209; Glaum (2000), S. 31.
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spiegeln, um letztlich die monetiren Anspriiche der Investoren zu befriedigen.**
Wertorientiertes Management in einer erweiterten Sichtweise beinhaltet folglich
nicht nur die interne Steuerung, sondern auch die externe Kommunikation wert-
relevanter Sachverhalte.*’ Die externe Finanzberichterstattung als wesentliches
Informationsinstrument gegeniiber dem Kapitalmarkt ist demzufolge anhand des
Kriteriums zu beurteilen, inwieweit diese in der Lage ist, intern generierte Wert-
steigerungen gegeniiber dem Kapitalmarkt zu kommunizieren.

4.1.2 Beurteilung der Wertorientierung der Rechnungslegung

Dem Management steht in erster Linie das im vorherigen Abschnitt vorgestellte
Instrumentarium der externen Rechnungslegung zur Verfiigung, um die Akteure
am Kapitalmarkt iiber Verdnderungen des Unternehmenswertes zu unterrichten.
Wie in B 1.3 bereits angedeutet, scheint die externe Rechnungslegung allerdings
nicht unmittelbar als informationelle Basis von Anlageentscheidungen bzw. als
Medium der Wertkommunikation hilfreich: Wahrend die Rechnungslegung den
Bilanzwert als zentralen WertmaBstab abbildet, benttigen die Investoren fiir die
Fundierung der Entscheidungen prognostische, risikoadjustierte Zahlungsstrom-
profile, um ihrerseits einen inneren Wert zu errechnen und um diesen schlieBlich
mit der gegenwartig realisierten Marktbewertung abzugleichen.‘“’8

Zwei Aspekte treten folglich in den Vordergrund, an denen eine Beurteilung der
Wertorientierung der Rechnungslegung erfolgen kann: zum einen der Bezug zu
ZahlungsstromgroBen zur Errechnung eines inneren Wertes durch die Investoren
und die Fahigkeit zur Abbildung des inneren Wertes in Form des Bilanzwertes.

6 vgl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 13f. bzw. die Wertkonzeptionen in Abschnitt B 1.1.3.
%7 Vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 602. Dies gilt unter der Pramisse funktionierender,
Informationen verarbeitender Kapitalmirkte, so Copeland et al. (2002), S. 40. Als Beleg
fiir die Relevanz der ,Wert-Kommunikation* ist die Entstehung von Investor Relations-
Abteilungen zu sehen, empirisch fiir Fortune 500-Unternehmen Rao/Sivakumar (1999).

Der errechnete innere Wert stellt den Grenzpreis einer Anlageentscheidung dar: Durch
Vergleich mit der Marktbewertung werden Uber- sowie Unterbewertungen transparent.
Schitzungen des inneren Wertes erfordern Informationen zu den Determinanten der zu-
kiinftigen Zahlungsstrome, die die Rechnungslegung jedoch kaum bereitstellen kann, so
auch Labhart/Volkart (2001), S. 115; Rappaport (1998), S. 33, der davon ausgeht, dass
realiter Fehlallokationen kaum zu vermeiden sind. Vgl. ggf. nochmals Abb. 3 (S. 17).
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(a) Bezug der Rechnungslegung zu ZahlungsstromgréBen

Die benotigte Entscheidungsgrundlage der Investoren, kiinftige und diskontierte,
risikoadjustierte ZahlungsgroBen, ist in ihre drei Bestandteile — Zahlungsstrome,
Zinssatz bzw. Kapitalbasis und ,Zukunft‘— zu zerlegen, um schlieBlich zu iiber-
priifen, inwieweit sich die Rechnungslegung als Informationsquelle eignet:

Es erscheint bereits auf den ersten Blick nachvollziehbar, dass die Rechnungs-
legung keine unmittelbar geeignete Informationsgrundlage fiir eine Bestimmung
von Zahlungsstromen darstellt. Das ist auch als Begriindung dafiir zu sehen, dass
Verfahren der wertorientierten Steuerung die Ermittlung des inneren Wertes auf
Basis buchhalterischer Daten vornehmen, um einen Orientierungspunkt fiir den
inneren Wert zu erhalten. Jedoch ist zu beachten, dass buchhalterische Erfolgs-
groBen nur mit Hilfe substanzieller Korrekturen zahlungsorientierten Daten ent-
sprechen;469 analytische wie empirische Belege zeigen konsequenterweise, dass
buchhalterische Gewinne nur schwachen Bezug zum Marktwert besitzen.*"

Dariiber hinaus ist die mangelnde Beriicksichtigung des Risikos — und dement-
sprechend die Bestimmung risikogerechter Kapitalkosten sowie der Vermogens-
basis — als Grund fiir die geringe Eignung der externen Rechnungslegung als in-
formationelle Basis fiir Investorenentscheide zu benennen.*’' Gerade der letztge-
nannte Aspekt hat sich im Zuge fortschreitenden Wandels von kapitalintensiver
zu einer wissensbasierten Produktion verschérft: Zahlreiche erfolgsrelevante und

werttreibende Faktoren sind im bilanziellen Vermogen nicht mit abgedeckt.*’

%9 Es muss erwihnt werden, dass buchhalterische ErfolgsgroBen unter bestimmen Voraus-

setzungen einer geldwerten Betrachtung entsprechen, wie grdl. Liicke (1955) sowie be-
reits Preinreich (1938) darstellen. Labhart/Volkart (2001), S. 115 bemerken jedoch, dass
dieser Spezialfall bei géngigen Rechnungslegungssystemen kaum noch eintritt, da sich
bewertungstechnische Verschiebungen nicht mehr innerhalb finiter Zeitraume aufldsen.
410 yg|. Labhart/Volkart (2001), S. 116f. Einen Beleg fiir jenen schwachen Zusammenhang
zwischen buchhalterischen Gewinnen und dem Marktwert bringt bspw. Lev (1989).
41 ygl. Labhart/Volkart (2001), S. 115, S. 123 und v.a. Fn. 15, die primir auf die fehlende
Einheitlichkeit sowie z.T. erhebliche Simplifizierungen bei der Ermittlung von Kapital-
kosten hinweisen, bspw. auf die fehlende Beriicksichtigung von Bereichsspezifika.
Beispielhaft zu nennen sind Marken sowie Kundenbeziehungen, aufgebautes Wissen in
Prozessen und Produkten, Potenziale und Ausbildung oder Erfahrungen der Mitarbeiter.
Letzteres gilt zwar nicht als Vermdgensgegenstand, interessanterweise hat sich jedoch
die Bezeichnung ,Human Capital‘ oder ,Intellectual Capital‘ seit Jahren durchgesetzt.
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Zudem ist die fehlende Zukunftsorientierung als Ursache dafiir zu nennen, dass
die Rechnungslegung den Informationsanforderungen von Kapitalmarktakteuren
nicht gerecht wird: Investitionsentscheidungen sowie Bewertungsiiberlegungen
sind zukunftsorientiert ausgerichtet und folglich auf zukiinftigen Erwartungen zu
basieren, die Rechnungslegung aber ist primér auf die vergangenheitsorientierte

Rechenschaftsablage ausgerichtet.473

Daher wird regelmiBig eine verpflichtende
Offenlegung zukunftsgerichteter GroBen seitens der Unternehmen gefordert, wie
bspw. in Form von Gewinnprognosen, da insb. das Management hohe Prognose-
kompetenz besitzen diirfte. Auch wiirde es dem Kapitalmarkt so erméglicht, das
Management bzgl. der Prognosen zu beurteilen und Schliisse auf dessen Qualitit

zu ziehen — eine ,erziehende* Wirkung der Veroffentlichung wire zu erwarten.*’*

(b) Abbildung des inneren Wertes mit dem Bilanzwert

Wie zuvor dargestellt wurde, stellt die Rechnungslegung eine unzureichende In-
formationsbasis fiir die Schiatzung von Zahlungsstromen dar. Dariiber hinaus ist
aber auch die wesentliche ZielgroB8e der externen Rechnungslegung, der Bilanz-
wert, kein geeigneter Indikator des inneren Wertes, wie sich i.d.R. in einer deut-
lichen Differenz zwischen innerem und Bilanzwert manifestiert. Jene Wertliicke
resultiert meist aus den Vorschriften zur Bilanzierung,*” eine Begriindung dafiir

ist in den einschligigen Ansatz- sowie Bewertungsvorschriften zu finden:*’®

Es kann — und dies wird durch die erwidhnte Verschiebung innerhalb der betrieb-
lichen Leistungserbringung zunehmend bedeutsam — als kaum realistisch ange-
sehen werden, alle relevanten Potenziale, die einen Beitrag zu Wertsteigerungen
leisten, als Vermdgenswerte in der Bilanz abzubilden, da diese z.T. gar nicht als
Vermogenswerte im Sinne der Rechnungslegung gelten und deshalb unmittelbar

“ " Vgl. bspw. Schultze et al. (2007), S. 564.

414 Die Diskussion wird insb. in der angelséchsischen Literatur gefiihrt, vgl. bspw. Penman
(1980); Begley/Feltham (2002). Auch Unternehmensexterne, v.a. Analysten, publizieren
Prognosen zu GewinngroBen — diejenigen der Manager werden als valider angesehen.
Es ist festzustellen, dass dies keine HGB-spezifische Problematik ist. Gleichfalls ist die
IFRS-Rechnungslegung nicht dazu geeignet, die Informationsbediirfnisse der Investoren
zu befriedigen, eine Differenz zwischen Bilanzwert bzw. innerem Wert wiirde sich den-
noch einstellen. Vgl. hierzu bspw. Streim (2000), S. 113.

Es sei — zur [llustration der folgenden Ausfithrungen — nochmals auf Abb. 3 (S. 17) der
vorliegenden Arbeit verwiesen.
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47
d. "

erfolgswirksam zu beriicksichtigen sin Ahnlich verhilt es sich auch mit den

Potenzialen, die zwar u.U. hohen Einfluss auf die Leistungserbringung besitzen,

aber wegen ihres qualitativen Charakters monetir nicht abbildbar sind.*’®

Neben diesen ansatzorientierten Ursachen fiihrt zudem die Bewertung von ange-
setzten Vermogenswerten zu Wertdifferenzen: Dabei ist insb. auf die nicht voll-
standige Beriicksichtigung von Zeitwerten fiir die Vermogenswerte in der Bilanz
abzustellen.*”® Dariiber hinaus ist der nach wie vor giiltige Grundsatz der Einzel-
bewertung fiir Buchvermogen anzusprechen, der zur Konsequenz hat, dass nicht
einzeln zu bewertende Werte im originiren Geschiftswert aufgehen und folglich
nicht abgebildet werden konnen.*® SchlieBlich wird eine Beriicksichtigung sog.
Verbundeffekte zwischen einzelnen Vermogenswerten unmoglich gemacht.

Neben diesen Aspekten, die auf die Bilanzierung vorhandener Vermogenswerte
abstellen, trdgt auch die Nichtberiicksichtigung der ,Zukunft‘ zu Wertliicken bei:
Dies umfasst in der Zukunft liegende Geschifte und Erfolgspotenziale sowie v.a.
Strategien fiir die Zukunft, die nicht in der Bilanz abgebildet sind. Ein ,objektiv

richtiger* innerer Wert ist ergo mit der Rechnungslegung nicht darstellbar.*®!

47" Die Diskussionswiirdigkeit dieser Vorgehensweise zeigt sich pragnant am Beispiel von

Forschungsaufwendungen, die als Investition in zukiinftige Werte par excellence gelten
sollten. In der Folge ergeben sich so stille Reserven aus nicht bilanzierten Vermogens-
werten. Vgl. zu den Vermogens-Kriterien der IFRS Baetge/Beermann (1998), S. 164.
Urséchlich hierfiir ist insb. die primér quantitative Ausrichtung der IFRS, welche auf die
Darstellung der wirtschaftlichen Lage anhand eines Periodenergebnisses abstellt.
So konnten bspw. immaterielle Vermogensgegenstiande nur dann mit einem Fair Value
bewertet werden, sofern ein aktiver Markt existiert und sich aus diesem ein Zeitwert ab-
leiten lasst, vgl. IASB (2009d), IAS 38, Tz. 38.75 bzw. 38.8. Grds. entwickelt das IASB
das Thema der Zeitwert-Bewertung weiter, fiir einzelne Posten sind vom Anschaffungs-
kostenprinzip losgeldste Bewertungen moglich, vgl. Ballwieser et al. (2004), S. 532ff.
Eine Ausweitung ist zu erwarten, aktuell ist aber ein durchgingiger Bewertungsmafstab
nicht etabliert, daher ist eine imparitédtische Beriicksichtigung zu konstatieren, was zu
eingeschrinkter Verldsslichkeit bzw. zu Informationsgrenzen der IFRS fithrt. Vgl. dazu
bspw. kritisch Kley (2001), ders. (2003); Landsman (2007), jiingst Wagenhofer (2008).
480 Vgl. bspw. Ballwieser et al. (2004), S. 541; Kessler (2005), S. 73f.
81 vgl. hierzu ggf. nochmals Abschnitt B 1.1.3. Der innere Wert eines Unternehmens kann
grds. durch Gesamtunternehmensbewertung als Zukunftserfolgswert abgeleitet werden.
Eine Anndherung des IFRS-Bilanzwertes ist theoretisch moglich iiber den sog. Reinver-
mogenswert auf Einzelbewertungsbasis, d.h. durch Bewertung aller Vermogensgegen-
stande mit dem Zeitwert, vgl. fiir einen Uberblick Heumann (2005), S. 27 und S. 50.
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4.1.3 Wertorientierte Berichterstattung als Lésungsansatz

Wenn die Rechnungslegung per se nicht geeignet ist, den ,tatsdchlichen‘ inneren
Wert zu kommunizieren, konnte eine ergidnzende, explizit kapitalmarktorientiert
ausgerichtete Berichterstattung erfolgen, die eine Darstellung der fiir ein Unter-
nehmen relevanten Werttreiber ermoglicht, um Investoren bei der Schitzung des
inneren Werts und insofern bei ihren Allokationsentscheiden zu unterstiitzen.**

Fiir eine solche Ergidnzungsleistung und kapitalmarktorientierte Ausrichtung der
traditionellen Finanzberichterstattung erscheint eine Berichterstattung zu nicht-
finanziellen Sachverhalten, wertorientierten Angaben sowie kritischen Erfolgs-
faktoren und zukunftsorientierten Indikatoren der langfristigen Entwicklung des
Unternehmens ad'aiquat.483 Als Abgrenzungskriterium kann insofern gelten, dass
es sich dabei um Informationen zu samtlichen Ressourcen handelt, die bilanziell
bislang nicht oder nicht vollsténdig als materielle sowie finanzielle Giiter erfasst
werden — und deshalb als Wertkomponente unberiicksichtigt bleiben: ,,However,
financial statements do not provide all the information that users may need to
make economic decisions since they largely portray the financial effects of past

events and do not necessarily provide non-financial information.“***

An dieser Stelle wird die kapitalmarktinduzierte Bedeutung des Lageberichts be-
reits greifbar — er scheint das Berichtsinstrument zu sein, das geeignet wire, die
bendtigten Informationen bereitzustellen, ohne jedoch das System der externen
Rechnungslegung zu verlassen bzw. ohne dieses in seiner Struktur grds. in Frage
zu stellen.*®® Vielmehr wiire zu erwarten, dass das System der Rechnungslegung
einen idealen Rahmen zur wertorientierten Berichterstattung innerhalb des Lage-
berichts bietet, indem sich deren zentrale Attribute der Verlésslichkeit bzw. Ver-
bindlichkeit idealerweise positiv auf die erweiterten Berichtsinhalte auswirken.

Faktoren mit Einfluss auf den inneren Wert werden auch als Werttreiber bezeichnet. Sie
gelten als zentrale Determinanten fiir unternehmerischen Erfolg, vgl. Kriiger/Schwarz
(1990), S. 179f. Die wertorientierte Berichterstattung muss in der Lage sein, Werttreiber
zu identifizieren und zu kommunizieren, vgl. so Fischer/Wenzel (2004), S. 305f.

“3 " Vgl. Fischer/Wenzel (2002), S. 327, auch Bocking (1998), S. 44.

4 JASB (2009a), Tz. 13. Das IASB gesteht folglich einen Mangel an nicht-finanziellen In-

formationen, den das IFRS-Regelwerk des IASB bewirkt, ein.
“5 vgl. dhnlich Haller/Dietrich (2001c), S. 166; Krawitz/Hartmann (2003), S. 303.
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Es wurde bereits aufgezeigt, dass die IFRS als wesentlicher Rechnungslegungs-
standard der kapitalmarktorientierten Unternehmen in Europa gegenwirtig kein
dediziertes Berichtsinstrument fiir nicht-finanzielle Inhalte bereithalten, ein dem
Lagebericht nach HGB vergleichbares Instrument fiir die qualitativ-verbale Be-
richterstattung existiert nicht.*® Obwohl dies auf den ersten Blick unvollstdndig
wirken mag, erfolgt die Konzentration der IFRS auf finanzielle Transparenz be-
wusst — schlieBlich wird in der Realitdt aufgrund nationalstaatlicher Vorschriften
innerhalb der EU, spezifisch in Deutschland, stets ein Lagebericht aufgestellt.**’
Jener kann schlieBlich als das wesentliche Berichtsinstrument der Kapitalmarkt-
kommunikation zu wertorientierten bzw. nicht-finanziellen Inhalten gelten — und

ist in seiner Bedeutung folglich kaum zu iiberschitzen.*®®

Die vorstehenden Ausfithrungen zu den bestehenden Unzulédnglichkeiten der ex-
ternen Rechnungslegung zur Kommunikation wertrelevanter Sachverhalte sind
wohlgemerkt explizit aus der Kapitalmarktperspektive zu betrachten: Trotz einer
Konzentration auf die besprochenen Einschrankungen ist die Rechnungslegung
nicht ernsthaft in Frage zu stellen: Sie hat verschiedenen Zwecken zu dienen und
diversen Adressatengruppen simultan gerecht zu werden und kann als durchaus

Wenngleich innerhalb der IFRS ein zum Lagebericht addquates Instrument gegenwartig
nicht existiert, findet sich in IAS 1.13 dennoch ein Hinweis auf einen , financial review
by management*, also einen qualitativ-verbalen Managementbericht, u.a. iiber Einfliisse
von Umweltbedingungen bzw. iiber Ressourcen, die nicht in der Bilanz abgebildet sind,
vgl. IASB (2009c¢), IAS 1, Tz. 13. Dieser besitzt aber keine Verbindlichkeit, vgl. Baetge
et al. (2009a), S. 514; Krawitz/Hartmann (2003), S. 302. Zuvor existierte eine Berichts-
empfehlung in IAS 1, heute nur noch die Feststellung, dass viele Unternehmen derartige
Berichtsinhalte in praxi bereitstellen. Eine Motivation zur freiwilligen Aufstellung ist de
facto nicht gegeben, eine Grundlage zur umfassenden Kommunikation nicht-finanzieller
Inhalte ergibt sich aus den IAS/IFRS folglich nicht.

Das IASB gesteht daher bereits im Framework der IFRS Defizite bzgl. nicht-finanzieller
Berichterstattung ein, vgl. IASB (2009a), Tz. 13. Dies wird v.a. begriindet mit der Ziel-
setzung, wirtschaftliche Sachverhalte allein auf finanzieller Basis abzubilden, vgl. eben-
da, Tz. 12. Ebenso kann der supranationale Charakter der IFRS als Begriindung dienen:
Da stets nationalstaatliche Rechtsnormen (z.B. Haftungsrecht) anzuwenden sind, scheint
die vergangenheitsorientierte und finanziell ausgerichtete Berichterstattung eher als ein-
heitlicher Rechnungslegungsrahmen durchsetzbar als eine Berichterstattung unter Ver-
wendung qualitativer, nicht-finanzieller Inhalte. In Deutschland resultiert die Pflicht zur
Aufstellung des Lageberichts daher aus §§ 289 bzw. 315 HGB, vgl. Abschnitt B 3.1.

8 vgl. bspw. Fink (2006), S. 141f.
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bewihrte Kompromisslosung gelten.”®® Zudem ist — insb. vor dem Hintergrund
komplexer realer Strukturen der Unternehmen — ihre Standardisierungsleistung,
die nicht nur perioden- sowie brancheniibergreifende Vergleichbarkeit, sondern
auch eine solide Rechenschaftsablage gewihrleistet, zu wiirdigen.*”® Dass Bilanz
und Erfolgsrechnung nicht dazu ausgelegt sind, strategische Erfolgsfaktoren der
heutigen Zeit abzubilden, darf nicht erstaunen — wenngleich dies auch wiederum
nicht als Begriindung dienen kann, nicht-finanzielle Groen sowie immaterielle
Werte in der Berichterstattung nur unzureichend abzubilden. Fiir wertorientiert
denkende Manager scheint geboten, ergdnzend zur normierten Rechnungslegung
entscheidungsniitzliche Angaben iiber wesentliche Werttreiber bereitzustellen. "
Das heiBt allerdings nicht, dass eine Fortentwicklung der quantitativ-monetéren
Berichterstattung grds. keine Berechtigung hat — im Gegenteil. Es geht vielmehr
um ein optimales Zusammenspiel von verbesserter finanzieller Berichterstattung
sowie ihre Flankierung durch ergiinzende, wertorientierte Informationen.**

Als Losungsansatz scheint es also denkbar, die bestehenden Berichtsinstrumente
der externen Rechnungslegung, spezifisch den Lagebericht, um wertorientierte
Inhalte anzureichern. Dies konnte verschiedene positive Effekte hervorrufen, die
sowohl fiir berichtende Unternehmen als auch fiir die Akteure am Kapitalmarkt
attraktiv klingen: Zunichst wiirde die erweiterte Berichterstattung das Verstind-
nis fiir die Unternehmensentwicklung fordern und unternehmensindividuelle Ur-
sache-Wirkungs-Zusammenhinge transparenter machen. In der Folge konnte ein
reduzierender Effekt auf die Risikoposition der Investoren vermutet werden, zu-
dem kann intensive wertorientierte Berichterstattung als ein wahrzunehmendes,
glaubhaftes Differenzierungsmerkmal seitens eines Kapitalnachfragers gelten.*”

4 Bzgl. der Heterogenitit der Adressaten sei z.B. auf Glaubiger verwiesen, die andere In-

formationsbedarfe haben als Aktionire, vgl. z.B. Labhart/Volkart (2001), S. 116.

Vgl. Labhart/Volkart (2001), S. 116. Die ggf. als limitierend wahrgenommenen Normen

sind hier als notwendige Eigenschaft interpretiert, als ,,Leitplanken der Aussagekraft.

1 vgl. im Detail Stauber (2004), S. 115ff. Unternehmen, die dies erkennen und sich dazu
in der Lage fiihlen, konnen Angaben bereitstellen, deren Publikation nicht verpflichtend
ist. Dies wiirde als glaubhaftes Signal erkannt. Bessere Finanzberichterstattung eriibrigt
die Notwendigkeit ergdnzender Berichterstattung grds. nicht, so Kiiting (2000a), S. 154.

492 Vgl. bspw. auch Amir/Lev (1996), S. 4, auch bereits Beermann et al. (1976), S. 197.

493 Vgl. mit dieser Argumentation bspw. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 604f.
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4.2 Umsetzung einer wertorientierten Berichterstattung

4.2.1 Value Reporting zur Uberwindung informationeller Grenzen

Ausgehend von der Erkenntnis der Unzuldnglichkeit der Rechnungslegung zur
Wertkommunikation wird seit Ende der 1990er Jahre unter dem Schlagwort des
, Value Reportings‘ die Ergénzung der verpflichtenden Berichterstattung um pri-
mar freiwillige und wertorientierte Angaben diskutiert mit der Absicht, evidente
Informationsmingel zu kompensieren.”** Obgleich eine einheitliche, akzeptierte
Begriffsverwendung fiir Value Reporting bis dato nicht existiert,**> kann anhand
vorzufindender Ansitze aber ein gemeinsames Verstidndnis erarbeitet werden: In
erster Linie, wie der Begriff per se auch andeutet, beinhaltet Value Reporting die
Kommunikation von wertrelevanten Aspekten an Unternehmensexterne, v.a. den

496

Kapitalmarkt.”™ Dies umfasst die Bereitstellung zusétzlicher Informationen, die

zugleich ,,vergangenheits- und zukunftsorientiert, monetér und nicht-monetar so-

wie ggf. mehrwertig“497

sein konnten. Das Value Reporting erfolgt mit der Ziel-
setzung, den Kapitalmarkt iiber die interne Wertgenerierung zu informieren und
einfachere und prizisere Schitzungen des inneren Wertes zu ermoglichen.*® In-

sofern dient das Value Reporting dazu, Informationsasymmetrien zwischen dem

494 Als maBgebliche Vertreter sind zu benennen: Eccles et al. (2001), im deutschsprachigen

Raum Fischer, vgl. Fischer/Wenzel (2002), dies. (2005); Giinther/Beyer (2001); Labhart
(1999); Miiller (1998). Eine Ausrichtung der Berichterstattung auf die Kapitalmarktbe-
diirfnisse scheint angesichts der eher schwachen Bedeutung der externen Eigenkapital-
finanzierung in Deutschland (vgl. hier Glaum (2000), S. 26) zu Beginn des Jahrtausends
bemerkenswert, vgl. dhnlich Heumann (2006), S. 259; Bracklo/Bilstein (2002), S. 221.

495 Vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 603ff. Heumann (2006), S. 259: ,,Synonym werden

die Begriffe ,Shareholder Value Reporting‘ oder ,Wertorientierte Berichterstattung*

verwendet“, ebenso Ruhwedel/Schultze (2004), S. 490f. Wie oft in der modernen BWL
wurde auch jenes Thema durch ein Beratungsunternehmen vorangetrieben: Eccles et al.,

Mitarbeiter von PwC, lieBen ,,ValueReporting* zudem als Markenzeichen registrieren.

Value Reporting ist grds. unabhéngig von den konkret verwendeten Rechnungslegungs-

standards und auch den sich daraus ergebenden Mindestanforderungen an die Berichter-

stattung, vgl. Pellens et al. (2000a), S. 180, auch Schultze et al. (2007), S. 563.

497 Vgl. Fischer/Wenzel (2002), S. 327, ebenso PwC (1999), S. 11: ,,a comprehensive set of
financial and non-financial performance measures [...] that provide both historical and
predictive indicators of shareholder value*. Zukunftsgerichtete Angaben sollten also in-
kludiert sein, vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a), auch Schultze et al. (2007), S. 564.

% Vgl. Copeland et al. (2000), S. 40, sowie Giinther/Beyer (2001), S. 1623f. Die Bildung
von Rendite-Risiko-Prognosen wird so erleichtert, meinen Pellens et al. (2000a), S. 178.
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Management und dem Kapitalmarkt abzubauen und eine vorhandene Wertliicke
zu reduzieren.*”® Value Reporting oder wertorientierte Berichterstattung scheint
folgerichtig eine konsequente Fortentwicklung der wertorientierten Steuerung zu
einem umfassenden Wertmanagement zu sein:® Intern generierter Wert wird in
Marktwert transformiert und fiihrt zu einer Anniaherung von Markt- und innerem
Wert, falls dieser glaubhaft — und verldsslich — kommuniziert werden kann.*”'

Es wird erkennbar, dass die externe Rechnungslegung in dieser Sichtweise nicht
als ein starres Regelwerk, sondern vielmehr als ein grundlegender Rahmen einer
Berichterstattung zu betrachten ist. Geniigt dieser fiir die individuelle Berichter-
stattung nicht, um den Kapitalmarkt iiber die Entwicklung des inneren Wertes zu
informieren, konnen Manager den Weg einer zusitzlichen und freiwilligen wert-
orientierten Berichterstattung einschlagen, um die aus ihrer Sicht wertrelevanten
Informationen zu kommunizieren ,,managers voluntarily find other ways besides

financial statements to communicate their firm’s performance and prospects“soz.

¥ Vgl. Schultze et al. (2007), S. 563f. Es wire zu grob, Wertliicken nur mit Informations-

asymmetrien zu begriinden, vgl. z.B. Labhart (1999), S. 1 11ff. Laut Eccles et al. (2002),
S. 161f. lasst sich eine Wertliicke schlieBlich in fiinf Kommunikationsliicken aufspalten:
Ubereinstimmungs-, Wahrnehmungs-, Qualitits-, Berichts- sowie Informationsliicke.

Es sei angemerkt, dass grds. Informationen fiir die allg. Offentlichkeit geliefert werden,
die Informationsasymmetrien bzgl. der kiinftigen Unternehmensentwicklung reduzieren.
Die Ausrichtung allein auf Investoren ist zu einseitig, so Fischer/Wenzel (2002), S. 331.
In Anlehnung an Bocking/Dutzi (2003), S. 222, welche wertorientierte Steuerung als die
notwendige Voraussetzung fiir Value Reporting ansehen, auch Kiiting/Hiitten (1996), S.
2671f.; Black et al. (2001), S. 254f.; Ruhwedel/Schultze (2004), S. 489. Folglich konnte
wertorientierte Berichterstattung auch als komplementire Titigkeit zur wertorientierten
Steuerung angesehen werden, da der Nutzen einer Wertorientierung erst realisiert wird,
wenn der Kapitalmarkt — auf Basis der Berichterstattung — seine Bewertung anpasst.
Vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 606. Value Reporting kann auch zur Relativierung
iiberzogener Erwartungen beitragen, wenn die Marktbewertung den inneren Wert iiber-
steigt, also eine negative Wertliicke besteht. Es wird z.T. diskutiert, ob Value Reporting
ein origindrer Werttreiber ist oder nur als Kommunikationsmittel iiber Werttreiber dient.
Zur ersten Sichtweise Labhart (1999), S. 200, anders Ruhwedel/Schultze (2002a). Dass
die Berichterstattung grds. Einfluss auf den Marktwert haben kann, zeigen Arbeiten von
Diamond/Verrecchia (1991); Baiman/Verrecchia (1996); Botosan (1997a), dies. (2000).
Tasker (1998), S. 161. Jene Aussage fasst die wesentliche Pramisse der , Voluntary Dis-
closure‘-Theorie, einer iiberwiegend innerhalb der US-amerikanischen Literatur voran-
getriebenen Forschungsrichtung zur Analyse von Determinanten sowie — primar kapital-
marktseitigen — Auswirkungen freiwilliger Berichterstattung, zusammen.

S00
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Das soeben vorgestellte Value Reporting ist i.W. eine kontinental-europdische
Thematik, im angelsdchsischen Raum wurde jedoch nahezu zeitgleich eine ver-
gleichbare Diskussion unter dem Stichwort ,Business Reporting* gefiihrt.*”® Jene
Vokabel wurde im Jahre 1994 durch den US-Standardsetter AICPA geprigt, als
im Rahmen einer Studie die Notwendigkeit der stirkeren Investorenorientierung
der Berichterstattung aufgezeigt wurde.”* Die Identitit der Ausrichtung ist ein-
deutig: Ziel des Business Reportings ist gleichfalls der Abbau von Informations-
asymmetrien sowie die Bereitstellung von Angaben zu zentralen Einflussgroen
des Unternehmenswerts zur Verbesserung der Schitzbasis der Investoren.’” Die
AICPA empfiehlt ergo die Weiterentwicklung vom ,Financial Accounting® zum
Business Reporting, ausgerichtet auf den Bedarf der Investoren, indem vermehrt
nicht-finanzielle und zukunftsorientierte Informationen verdffentlicht werden.’®
Aufgrund der Ahnlichkeit der beiden Konzepte wird in der Literatur die Ansicht
vertreten, dass das Business Reporting ein um Value Reporting-Inhalte ergénztes
Financial Accounting darstellt.*”’ Diese Sicht prisentiert Abb. 8 und sortiert das
Value Reporting sodann in das Gesamtsystem der Unternehmenskommunikation
ein. Zusammenfassend soll der Terminus Value Reporting also verstanden bzw.
verwendet werden als die ,,RegelméBige, strukturierte Berichterstattung [...], die

503 ygl. bspw. Schultze (2005), S. 31 zur Gleichsetzung beider Begrifflichkeiten.

504 Vgl. AICPA (1994). Das Resultat jener Studie ist der sog. ,Jenkins-Report‘, Edmund L.
Jenkins hatte den Vorsitz des Committees inne, vgl. zudem Jenkins (1994). Auslosender
Impuls dieser Studie war gleichfalls die Erkenntnis mangelnder Eignung des Financial
Accounting fiir eine rationale Entscheidungsfindung, vgl. Noll/Weygandt (1997), S. 59.

% Vgl. Labhart (1999), S. 30; AKEU (2002), S. 2337. AICPA (1994), S. 2 fordert wértlich
Linformation a company provides to help users with capital-allocation decisions*.

506 vgl. Haller/Dietrich (2001b), S. 206ff.; Pellens et al. (2000a), S. 177ff. Zu beachten ist,
dass finanzielle Prognosen in den USA wegen Klagemdglichkeiten problematisch sind,
obwohl sog. ,safe harbour rules‘ gelten, also zukunftsorientierte Inhalte von der Haftung
ausgenommen werden konnen, wenn diese ,,are identified as forward-looking statement
and accompanied by ,meaningful cautionary statements‘*, vgl. Israeloff (1995), S. 15.

07 vgl. Bocking (1998), S. 30 und 44; Fischer et al. (2001a), S. 1209. Zielstellung ist, dass

das Financial Accounting die Value Reporting-Inhalte inkludiert und so einem Business
Reporting gleichzusetzen ist, dhnlich bspw. Fischer/Wenzel (2002), S. 327f.
In der Literatur wird auch eine Abgrenzung des Value Reportings von der Tatigkeit der
Investor Relations gefordert: Diese wird hier als Teil der Unternehmenskommunikation
verstanden, Value Reporting als Teil der rechnungslegungsbezogenen Berichterstattung.
Die Verbreitung entsprechender Inhalte mag gleichwohl Aufgabe der Investor Relations
sein, Inhalte werden dort aber nicht generiert, vgl. Giinther/Otterbein (1996), S. 390.
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geeignet ist, [...] Informationsasymmetrien zwischen interner und externer Sicht

des Unternehmens zu verringern und die Ermittlung des Unternehmenswertes

durch die (potenziellen) Investoren zu ermoglichen bzw. zu verbessern‘“%.

Gesamtheit der Unternehmenskommunikation = Public Relations

Gesamtheit der Kapitalmarktkommunikation = Investor Relations

Erweiterte Rechnungslegung = Business Reporting

Normierte Rechnungslegung
inkl. Lagebericht

Abbildung 8: Einordnung des Value Reportings®®

4.2.2 Vorschléage zur inhaltlichen Ausgestaltung

Zur konkreten inhaltlichen Ausgestaltung des oben definierten Value Reportings
liegen — analog zum Begriffsverstidndnis — einige Konzepte vor, die wichtigsten
seien kurz dargestellt, um sodann inhaltliche Gemeinsamkeiten abzuleiten:

Miiller (1998) definiert ,Shareholder Value Reporting* als eine Zusatzberichter-
stattung iiber die Wertschaffung eines Unternehmens, welche er in drei Bereiche
gliedert: (1) Wertschaffung am Kapitalmarkt, (2) intern generierter Wert sowie
(3) kiinftig erwartete Wertschaffung dank strategischer Wettbewerbsvorteile.*'°
Obgleich weder Begriindung noch Herleitung fiir den Inhalt und die Struktur des
Schemas vorgelegt werden, wird es — auch aufgrund seines Pioniercharakters —
oft in anderen Vorschligen aufgegriffen.’'' Die letztgenannte Berichtskategorie
beinhaltet insb. Angaben zur Reduktion der Prognoseunsicherheit der Investoren
durch zukunftsorientierte Berichterstattung — gemeint ist aber nicht die Abgabe

einer quantitativen Prognose, sondern Transparenz iiber mittel- oder langfristig

508

Heumann (2005), S. 7f., insb. die Anforderung der RegelmaBigkeit ist hervorzuheben.
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Heumann (2005), S. 9. Jener beschreibt den
Lagebericht als die Schnittstelle von normierter und erweiterter Berichterstattung.

19 vgl. ausfiihrlich Miiller (1998), S. 129ff. Die Strukturierung lautet im Original ,Total
Return Reporting® (Aktienkurs-/Renditeangaben), ,Value Added Reporting‘ (Angaben
zur wertorientierten Steuerung), ,Strategic Advantage Reporting* (Strategiebericht).

st Vgl. Fischer et al. (2001a) sowie dies. (2001b); Fischer/Wenzel (2002); Wenzel (2003);

Fischer/Wenzel (2005); Fischer/Klopfer (2006). Zur Kritik Ruhwedel/Schultze (2002a).
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wirkende, strategisch relevante Programme als Grundlage fiir eigene Prognosen

512

der Investoren.” ©* Empfohlen wird somit eine indirekte Prognosepublizitit iiber

kritische Faktoren des Unternehmens als mogliche Grundlage spiterer Erfolge.

Labhart (1999), der das Value Reporting als eigenstindigen Werttreiber ansieht
und dieses folglich in klassische Wertsteigerungs-Systeme einbezieht, betont die
Bedeutung von nicht-finanziellen Daten als bewertungsrelevante Informationen
und empfiehlt fiir eine konkrete Umsetzung eine Orientierung an dem Konzept
der Balanced Scorecard:>'> Ausgangspunkt ist eine Darstellung der strategischen
Ausrichtung und der finanziellen Ziele, die durch vier nicht-finanzielle Berichts-
module konkretisiert werden. Die Berichtsinhalte des Value Reportings folgen in
dieser Sichtweise also der gewihlten Strategie, Value Reporting ist insofern ein
Bericht iiber die vom Unternehmen gewihlte Strategie und deren Umsetzung.>*

Pellens et al. (2000a) benennen Value Reporting als den Teil der Unternehmens-
publizitat, der sich mit der Rendite-Risiko-Relation aus Sicht der Investoren be-
schiftigt. Als Ziel wird daher die Vermittlung entscheidungsrelevanter Angaben
iiber gesetzliche Pflichtumfinge hinaus gesehen.’'> Auf Grundlage empirischer

516

Studien zu den Informationsbediirfnissen” > von Investoren wird eine Reihe von

512 ygl. Miiller (1998), S. 136f. Inhalte dieser Kategorie sind u.a. Ziele des Unternehmens,
Angaben iiber das Unternehmensumfeld, zu Chancen und Risiken und zur Strategie des
Unternehmens. Fischer/Wenzel (2002), S. 329 greifen diesen Vorschlag auf und fordern
neben zukunftsorientierten Inhalten (z.B. strategische Ziele, Entwicklungsprognose und
konkreten Planwerten) zudem Daten zum Hintergrund des Unternehmens (z.B. Organe,
Beschreibung, Anteilseignerstruktur). Zusitzlich werden z.T. Verfeinerungen wie bspw.
branchenspezifische Informationsbausteine vorgeschlagen, vgl. bspw. Hutton (2001).

13 vgl. Labhart (1999), S. 30f., auch Labhart/Volkart (2001), S. 118. Der Hinweis auf die
Eignung der BSC zur Kommunikation strategieorientierter Informationen kann indes
nicht iiberraschen, da ihre Perspektiven so gewihlt sind, dass sie ein ausgewogenes Set
interner Steuerungskennzahlen zur Verfligung stellen. Die Autoren bestitigen vielmehr
die Konsistenz des internen sowie externen Informationsbedarfs. Gefordert wird jedoch
explizit nicht die Publikation der internen Scorecard, sondern einer angepassten Version
als Geriist fiir das wertorientierte Reporting. Vgl. zur BSC Horvath/Kaufmann (1998),
die diese als ein Werkzeug zur Umsetzung von Strategien ansehen — insofern scheint es
nur konsequent, die BSC auch als Mittel zur Strategiekommunikation zu verwenden.

314 Vgl. Labhart (1999), S. 263f. bzw. S. 146. Es werden v.a. die Perspektiven Kunde, Pro-
zess, Innovation, Personal und IT vorgeschlagen, vgl. auch Klingebiel (2000), S. 176.

315 ygl. hierzu insb. Pellens et al. (2000a), S. 178 sowie S. 181ff.

516 ygl. im Detail Buzby (1974); Benjamin/Stanga (1977); Firth (1978); Armeloh (1998).



Strategieberichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen 117

Einzelkriterien abgeleitet, die — eingeteilt in vier Bereiche — zur informationellen

57 Diese Bereiche behandeln

Besserstellung der Investoren geeignet erscheinen.
die Marktbewertung und die Entwicklung des Unternehmens, wobei im Rahmen
des sog. ,Future Objectives Reportings* v.a. strategiebezogene Bestandteile, also
strategische Ziele, Chancen bzw. Risiken sowie Erwartungen des Managements

und auch konkrete Plandaten an den Kapitalmarkt zu kommunizieren sind.’ 18

Eccles et al. (2001) ergianzen sodann die Perspektive der Unternehmensberatung
und charakterisieren Value Reporting prignant als ,,A call to managers to adopt
a philosophy of complete transparency — to report information to the market on
all the measures they use internally to manage*”'®. Defizite der Berichterstattung
sehen sie insb. im Bereich markt- und strategiebezogener Angaben und kreieren
daher ein ,,model for better disclosure®, dessen Struktur aber nicht systematisch
abgeleitet wird.* Einen friiheren Vorschlag zur Strukturierung von Inhalten des
Value Reportings legte zudem die von Jenkins geleitete Studie des AICPA vor:
Ein fiinfstufiges Modell sollte demnach als Ergdnzung der Rechnungslegung an-
gewandt werden, das finanzielle sowie nicht-finanzielle Daten, eine Analyse der
Lage und Entwicklung aus Sicht des Managements, zukunftsorientierte Angaben

und Informationen zum Management und zum Unternehmensumfeld vorsieht.*?'

"7 Vagl. Pellens et al. (2000a), S. 178. Die Autoren wenden diese Systematisierung zugleich

auf die Unternehmen des Dax 30 an, um den Status des Value Reportings zu priifen.
Vgl. Pellens et al. (2000a), S. 181f. Neben einem Bericht bzgl. des ,Shareholder Return*
(d.h. Entwicklung des Marktwerts) ist zum ,Corporate Return‘, also zur internen Wert-
generierung zu berichten. Die letztgenannte Kategorie beinhaltet eine Vergangenheits-,
eine Gegenwarts- sowie eine Zukunftskomponente.
Eccles et al. (2001), S. 5, im Original mit Hervorhebungen. In dieser Forderung spiegelt
sich erneut der Management Approach wider, d.h. eine Erginzung der Berichterstattung
um Informationen aus dem Controlling bzw. um Angaben der internen Steuerung. Zum
Management Approach in der Rechnungslegung vgl. grdl. WeiBenberger/Maier (2006).
0 Eccles et al. (2001), S. 212 bzw. S. 212ff. Kritisch Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 604.
521 Vgl. FASB (2001a), S. 52; Haller/Dietrich (2001b), S. 208. Die Ableitung der Bereiche
erfolgte durch Investorenbefragung, eine Uberpriifung der Entscheidungs- bzw. Wertre-
levanz der Kategorien wird nicht vorgenommen, so Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 610.
Im Verlauf des ,Business Reporting Project* wurden immaterielle, nicht bilanzierte Ver-
mogenswerte als eigene Kategorie erginzt, da mit der Entwicklung des Phinomens der
sog. ,New Economy" festgestellt werden konnte, dass bilanzielle Eigenkapitalwerte oft
deutlich von den realisierten Marktwerten abwichen. Vgl. hierzu Giinther/Beyer (2001),
S. 1627f.; FASB (2001b), S. VII.
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Dieser kurze Uberblick iiber wesentliche Ansitze zur inhaltlichen Ausgestaltung
respektive zur Strukturierung wertorientierter Berichterstattung zeigt bereits ein-
deutig, dass der Schwerpunkt einer Zusatzberichterstattung in der Bereitstellung
zukunftsorientierter Angaben zur Schitzung kiinftiger Zahlungsstrome gesehen

wird — was als Defizit der externen Rechnungslegung festgestellt wurde.’?

In allen dargestellten Ansitzen wird die Bedeutung strategiebezogener Sachver-
halte betont, welche als sog. ,leading indicators* offensichtlich als in besonderer
Weise aussagekriftig fiir kiinftige Wertsteigerungspotenziale anzusehen sind.’”
Es bleibt daher aus Sicht der Value Reporting-Literatur zu resiimieren: ,,Ebenso

wie das Management benétigen [...] Investoren Einblick in die Strategie‘***.

4.2.3 Ausgewihlite Empirie zur Umsetzung in Deutschiand

Parallel zur theoretisch-konzeptionellen Auseinandersetzung mit der Thematik
Value Reporting in der deutschsprachigen Literatur wurden Untersuchungen zur
realen Umsetzung wertorientierter Berichterstattung durchgefiihrt mit Fokus auf
solche Unternehmen, die den deutschen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen bzw.
innerhalb der Auswahlindizes der Deutschen Borse AG borsennotiert waren. >

Die entsprechenden empirischen Ergebnisse zum Value Reporting am deutschen
Kapitalmarkt zeichnen dabei grds. ein konsistentes Bild: So zeigen Fischer et al.
(2001a) in ihrer Arbeit zwar eine Zunahme der freiwilligen, wertorientierten In-
formationsbereitstellung gegeniiber den Vorjahren, kritisieren zugleich aber eine

522 Vgl. hierzu AKEU (2002), S. 2337f. Der , Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung
der Schmalenbach-Gesellschaft‘, der seinerseits Grundsitze fiir die Ausgestaltung eines
Value Reportings vorgelegt hat, fordert neben Angaben iiber nicht bilanzierte Werte v.a.
auch Informationen zur verfolgten Strategie eines Unternehmens.

2 Vgl. AKEU (2002), S. 2337f. bzw. Ruhwedel/Schultze (2002a); Stauber (2004), S. 249;
Baetge/Heumann (2006b), S. 350; Haller/Dietrich (2001c), S. 174; empirische Hinweise
bereits bei Kellinghusen/Irrgang (1978); Dempsey et al. (1997); Schulz (1999).

524 Labhart/Volkart (2001), S. 118.

525 Meist wurde auf die Unternehmen des — zu Beginn des Jahrtausends noch berechneten —
,Dax 100 abgestellt, welcher die 100 groten an dt. Wertpapierborsen notierten Unter-
nehmen umfasste. Vgl. als Bsp. die Arbeit von Pellens et al. (2000a). Fiir Details zu den
Auswahlindizes der Dt. Borse AG und zur Ablosung des Dax 100 durch den sog. HDax
vgl. auch Abschnitt C 3.2.1 dieser Arbeit sowie grdl. Dt. Borse AG (2009a), S. 19ff.
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oft heterogene sowie insg. schwache Umsetzung.’* Dieses Ergebnis wird zudem
durch die Untersuchung von Pellens et al. (2000b) bestitigt, die zur Vermeidung
fehlender Strukturiertheit, Konsistenz bzw. bestehender Uniibersichtlichkeit ein-
heitliche Strukturierungsvorschlige fiir die Praxis empfehlen.’”’

In einer ergdnzenden Studie gelangen Fischer/Wenzel (2002) schlieBlich zu der
Feststellung, dass im Hinblick auf Strategieinhalte ,,noch immer ein mangelnder
Zukunftsbezug, eine unzureichende Erfassung von Risiken sowie ein zu geringer
Segmentbezug zu konstatieren*?®

Ruhwedel/Schultze (2002): Wihrend sie ebenfalls ein insg. nur niedriges Niveau

ist. Einen interessanten Aspekt ergénzen auch

wertorientierter Berichterstattung im Dax 100 konstatieren, stellen sie weiterhin
eine Reduktion von Berichtsumfiangen im Zuge von negativen Kapitalmarktent-

5 Dies konnte als Hinweis auf eine AuBerung Schmalenbachs

wicklungen fest.
gesehen werden, der bereits in 1966 — also lange Zeit vor der Entwicklung wert-
orientierter Steuerungskonzepte — anmerkte: ,,Wenn man die Aktionére braucht,
dann behandelt man sie gut; sind sie nicht mehr brauchbar, dann behandelt man
sie schlecht.“>* Die wesentliche Erkenntnis der realiter verbesserungswiirdigen
Umsetzung wertorientierter Berichterstattung zum Beginn des Jahrtausends wird
schlieBlich in jiingerer Zeit u.a. durch Heumann (2006) bestitigt, der auBerdem
Stetigkeit in der Berichterstattung einfordert, um auf diesem Wege Vertrauen in

die Verlisslichkeit und Nachhaltigkeit bereitgestellter Inhalte zu erzeugen.>'

Vor dem Hintergrund dieser empirischen Erkenntnisse zum Value Reporting in

Deutschland erscheint es begriindet, zu vermuten, dass auch in der heutigen Zeit

deutliche Heterogenitit in der wertorientierten Berichterstattung vorherrscht.**

526 Vgl. Fischer et al. (2001a), S. 1211f. Fokus der Untersuchung war das Bérsensegment

Nemax 50. Es wurde angestrebt, eine BSC anhand publizierter Geschiftsberichte zu be-
stimmen. Erkannt werden Branchenspezifika, das Gesamtniveau der Berichterstattung
wird grds. als schwach bezeichnet. Ahnlich Fischer/Wenzel (2002) sowie dies. (2005).
527 ygl. Pellens et al. (2000b), zudem Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 609. Diese Forderung
findet sich u.a. auch bei AKEU (2002), S. 2337ff. sowie Baetge/Noelle (2001), S. 174.
52 vgl. Fischer/Wenzel (2002), S. 328. Dies gilt auch 2005, vgl. Wenzel (2005), S. 491f.
52 Vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a), S. 613ff. Dies gilt insb. fiir Unternehmen des MDax.
" Schmalenbach (1966), S. 12.
331 vgl. Heumann (2006), S. 264f. Ahnliche Aussagen leitet Wenzel (2005), S. 230ff. ab.
2 Diese Vermutung ist als Voraussetzung der eigenen Untersuchung bedeutsam.
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4.3 Der Lagebericht als Kernmedium der Berichterstattung
iiber strategieorientierte Inhalte

4.3.1 Besondere Eignung des Lageberichts zur Darstellung
wertorientierter Inhalte

Zur Umsetzung einer iiber die verpflichtende Rechnungslegung hinausgehenden
Berichterstattung stehen grds. verschiedene Medien bzw. Kommunikationswege
zur Verﬁigung.533 Trotz jener offensichtlichen Vielfalt hat sich primér der Lage-
bericht als geeignetes Medium herausgestellt:*** Dieser wird als das wesentliche

«535

,,Medium fiir die wertorientierte Unternehmenskommunikation angesehen.

Im Vorfeld dieser Entwicklung ist der Lagebericht lange von Theorie und Praxis
vernachldssigt worden, er hat jedoch seinen Status als ,,Stiefmiitterchen handels-

rechtlicher Rechnungslegung***®

ablegen und sich als Medium der wertorientiert
ausgerichteten Kapitalmarktkommunikation positionieren konnen.”’ Einen maB-
geblichen Beitrag hierzu leisteten insb. auch einige regulatorische Anpassungen

der Lageberichterstattung auf nationaler und internationaler Ebene.**®

Die wesentlichen Argumente, die fiir den Lagebericht als zentrales Medium der
wertorientierten Berichterstattung sprechen, sind in erster Linie sein qualitativ-
verbaler Charakter sowie seine Offenheit fiir prognostische bzw. subjektive Be-

333 Vgl. Pellens et al. (2000a), S. 180; Friedlaender/Stabernack (1998). Gedacht sei an Bro-
schiiren, Prasentationen, Interviews etc. Zu der Rolle des Internets als Kommunikations-
weg fiir Value Reporting vgl. Fischer et al. (2001b) oder Mendes da Silva/De Lira Alves
(2004). Jenes bietet globale Reichweite bei geringen Distributionskosten bzw. unmittel-
bare Verfiigbarkeit und entspricht dem Ideal eines modernen Reportings, vgl. Rappaport
(1986), S. S8ff. Breitgestreute Distribution ist regulatorisch gefordert, vgl. Read (2000).

53 Die Eignung des Lageberichts bestitigen Pike et al. (1993); Vergoossen (1993), S. 239f.
und Giinther et al. (2003), S. 456f.; Baetge/Heumann (2006b); Hayn/Matena (2005) und
MiiBig (2008), S. 199. Lt. Fink/Keck (2004), S. 1084 bewirkt das Medium Lagebericht,
eingebettet in das System der externen Rechnungslegung, eine hohere wahrgenommene
Zuverlassigkeit bereitgestellter Inhalte, mit gleicher Argumentation auch AKEU (2002).

3 Kirsch/Scheele (2003), S. 2738.

53¢ Ballwieser (2005), S. 6.

1 Vgl. u.a. die Ausfiihrungen bei Baetge/Heumann (2006a), S. 39; Kirsch/Scheele (2003),
S. 2738; Schultze et al. (2007), S. 563f. Dies beweisen zudem einige Monographien, die
sich in den letzten Jahren fokussiert mit dem Lagebericht befassen, vgl. bspw. Heumann
(2005); Prigge (2006); Scheele (2006); Fink (2007) sowie Barth (2009).

53 vgl. bspw. Baetge/Heumann (2006a), S. 39; Kirsch/Scheele (2003), S. 2738.
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richtsinhalte, die im Abschluss nicht abgebildet werden konnen.”> Weiterhin er-
laubt er dank flexibler Ausgestaltung auBerhalb eines starr normierten Konzepts
die klare Darstellung, eindeutige Beschreibung und die Beurteilung wesentlicher
Sachverhalte bzgl. der Lage und Entwicklung des Unternehmens sowie die frei-
willige Berichterstattung tiber nicht unmittelbar kodifizierte Sachverhalte.>*° Der
Lagebericht erscheint insofern ,,frei von den Fesseln der GoB“**! als geeignetes
Mittel zur Uberwindung inhaltlicher Grenzen der Rechnungslegung und kann —
eingebunden in die Systematik der normierten Berichterstattung — eine wichtige
Schnittstellenfunktion zwischen dieser und dem Value Reporting herstellen.**?

Sein Status als Bestandteil der normierten Rechnungslegung unterstiitzt zudem
die Glaubwiirdigkeit und Verldsslichkeit der enthaltenen Berichtsinhalte.>* Dies
gilt auch fiir die bestehende Pflicht zur Priifung des Lageberichts — eine Priifung
der Angaben fiihrt unmittelbar zu erhohter Glaubwiirdigkeit.>** SchlieBlich kann
seine Rolle als Kerninstrument der Zusatzberichterstattung mit seiner urspriing-
lichen Positionierung als Ergénzung des Jahresabschlusses in sachlicher sowie
zeitlicher Hinsicht erklédrt werden: Durch Vermittlung von bewertungsrelevanten
Angaben, die groBteils qualitativ bzw. zukunftsgerichtet sind, wird er seiner vor-
gesehenen Ergdnzungsleistung in hervorragender Weise gerecht.

Es ist also zu konstatieren, dass die zunehmende Wertorientierung sowohl in der
Steuerung als auch in der Berichterstattung den Lagebericht zum zentralen In-

¥ Dies wire im Rahmen einer GoB-konformen Rechnungslegung (insb. Vorsichtsprinzip)

nicht moglich, vgl. bspw. Hayn/Matena (2005), S. 427; Heumann (2005), S. 59.

0 vgl. Kajiiter (2004), S. 197f. Auch Baetge et al. (2010), S. 77 wiirdigen die Flexibilitit
der Lageberichterstattung, da nur ,,rudimentidre Mindestvorschriften* kodifiziert sind.

S Ballwieser (1997a), S. 155. Ebenso charakterisiert Coenenberg (1995), S. 2077 die GoB
als z.T. ,.informationsfeindlich®. Ahnlich auch Fink/Keck (2005), S. 137f.; Hommelhoff
(2002), S. 911, Rn. 26: ,,Damit ist die Lagedarstellung [...] von all’ jenen Verzerrungen
befreit, die iiber die Grundsétze ordnungsgeméBer Buchfiihrung ihre Wurzel vor allem
im Vorsichtsprinzip und seinen konkretisierenden Auffiacherungen haben.*

%2 ygl. Haller/Dietrich (2001c), S. 166; Heumann (2005), S. 12; Baetge/Heumann (2006a).

543 Vgl. Ballwieser (2002b), S. 298. Misstrauen der Adressaten konnte reduziert werden.

54 FEine Platzierung von Value Reporting-Inhalten im Lagebericht wird konsequenterweise
empfohlen, vgl. bspw. AKEU (2002), S. 2340. Schultze et al. (2007), S. 563f. sehen den
gesamten Geschiftsbericht als Medium an, auch der sog. freie Teil wire denkbar, der je-
doch nicht priifungspflichtig ist — daher ist der Lagebericht zu bevorzugen. Zur Priifung
von Value Reporting-Inhalten Hayn/Matena (2005), S. 440ff.; Bischof/Molzahn (2006).
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strument einer wert- und zukunftsorientierten Informationsvermittlung macht —

und ihm insofern eine vollkommen neue Bedeutung zuteil werden lisst.>*

4.3.2 Status der Kodifizierung einer strategieorientierten
Berichterstattung im Lagebericht

Wie dargestellt wurde, erscheint der Lagebericht als zweite unabhingige Siule
der externen Berichterstattung und entkoppelt von den GoB in idealer Weise fiir
eine Bereitstellung qualitativ-verbaler Informationen geeignet. Demzufolge bite
er sich gleichfalls fiir eine Berichterstattung zu strategieorientierten Inhalten an,
die als primérer Berichtsinhalt verschiedener Value Reporting-Konzeptionen ab-

geleitet und deren Relevanz fiir die Kapitalmarktakteure aufgezeigt wurde.>*®

Im Status quo sind strategieorientierte Berichtsinhalte eindeutig als Element der
freiwilligen Berichterstattung zu charakterisieren, eine explizite Forderung nach
Strategieinhalten findet sich in den relevanten Rechtsgrundlagen der deutschen
Lageberichterstattung bis dato nicht, was angesichts der generellen Zielsetzung
der Lageberichterstattung, iiber die Lage der Gesellschaft und deren voraussicht-

liche Entwicklung zu berichten, bereits als fragwiirdig beurteilt wurde.**’

Bemerkenswert ist indes, dass sich der deutsche Gesetzgeber sowie der deutsche
Standardsetter im Zuge der Erarbeitung des BilReG bzw. des konkretisierenden
DRS 15 bereits intensiv mit einer Kodifizierung strategieorientierter Berichtsan-
forderungen auseinandergesetzt haben, wie die folgenden Ausfiihrungen zeigen:

(a) Kodifizierung von strategieorientierten Berichtsinhalten im HGB

Eine explizite Forderung nach strategieorientierten Berichtsinhalten erfolgte im
Rahmen des Referentenentwurfs zum BilReG, der fiir die Neufassung des § 289
Abs. 18S. 4 die folgende Formulierung vorschlug: ,ferner sind im Lagebericht die
wesentlichen Ziele und Strategien der gesetzlichen Vertreter der Kapitalgesell-

45 ygl. Kajiiter (2004), S. 197; Schultze et al. (2007), S. 563f.

6 Vg, Streim (1995), S. 719ff., der explizit empfiehlt, den Lagebericht als Instrument zur
externen strategieorientierten Kommunikation zu nutzen.

Es wird nochmals Bezug genommen auf die Formulierung in §§ 289 Abs. 1, 315 Abs. 1
HGB, welche die ,Generalnorm der Lageberichterstattung‘ beinhalten, vgl. auch S. 103.

547
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schaft zu beschreiben sowie die voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesent-
lichen Chancen und Risiken zu beurteilen und zu erlautern.“**® Der Gesetzgeber
zielte mit diesem im Dezember 2003 vorgelegten Entwurf eindeutig auf die Er-
hohung des Gehalts an strategieorientierten Informationen im Lagebericht ab.*
Diese Formulierung fand sich ebenso nahezu wortgleich im Regierungsentwurf
zum BilReG, der im Oktober 2004 eingebracht wurde.>® Allerdings empfahl der
Rechtsausschuss im Anschluf3 die ersatzlose Streichung des Berichtsteils mit der
Begriindung der voraussichtlich nur mangelnden Beachtung jener Norm, ,.da die
Unternehmen hierzu keine konkreten Angaben machen werden und méglicher-
weise auch nicht machen konnen*>”'. SchlieBlich enthielt die finale Fassung des
BilReG, die am 09.12.2004 im Bundesgesetzblatt veroffentlicht wurde und am
darauffolgenden Tag in Kraft trat, keine Berichterstattungspflicht fiir Strategie-

552

angaben.”” Diese Anderung wurde von Seiten der Rechnungslegungsforschung

und -lehre heftig kritisiert, was die Bedeutung von bzw. die Aufmerksamkeit fiir

strategieorientierte Berichtsinhalte erneut deutlich unterstreicht.>>>

(b) Kodifizierung von Strategieinhalten in DRS 15 bzw. E-DRS 20

Der Entwurf eines Rechnungslegungs Standards zur Lageberichterstattung (sog.
E-DRS 20) kann — da er, wie zuvor in Abschnitt B 3.3.2 ausgefiihrt, zeitlich be-
reits vor dem RefE-BilReG vorgelegt wurde — als zentraler Ausgangspunkt der
Kodifizierung strategieorientierter Berichtsinhalte in den einschldgigen Normen

% BMIJ (2003), RefE-BilReG, Entwurf zu § 289 Abs. | S. 4 HGB, S. 5.

9 Vgl. BMJ (2003), RefE-BilReG, Begriindung zum RefE-BilReG, S. 25.

350 vgl. Dt. Bundestag (2004), BT-Drucksache 15/3419, RegE-BilReG, Entwurf zu § 289
Abs. 1 S. 4 HGB, S. 8. Vgl. auch Greinert (2004), S. 54 mit der spitzen, aber korrekten
Anmerkung, dass die ,,Ziele fiir die Kapitalgesellschaft", nicht jedoch die persdnlichen
Ziele des Managements zu beschreiben sind. Dieser offensichtliche Fauxpas des RefE-
BilReG wurde bei Einbringung des Regierungsentwurfs in den Dt. Bundestag korrigiert.

' vgl. Dt. Bundestag (2004), BT-Drucksache 15/4054, Beschlussempfehlung und Bericht
des Rechtsausschusses, S. 37f. Dieser Bericht wurde am 27.10.2004 vorgelegt.

52 ygl. die Anderungen der HGB-Normen im BGBI. (2004), S. 3166ff., zu § 289 Abs. I S.
4 HGB (S. 3167) und zu § 315 Abs. | S. 4 HGB (S. 3169) in der Fassung nach BilReG.

33 vgl. exemplarisch die Anmerkungen bei Baetge/Prigge (2006), S. 404; Buchheim/Knorr
(2006), S. 415ff.; Fink/Keck (2005), S. 138; Freidank/Steinmeyer (2005), S. 2514 sowie
Kaiser (2005a), S. 408ff. Als Ursache fiir eine Streichung dieses Passus vermuten bspw.
Baetge/Heumann (2006b), S. 349f. intensive Lobbyarbeit der Unternehmen, denkbar ist
der Verweis auf die Wettbewerbssensitivitat der Angaben, vgl. hierzu Abschnitt B 2.3.3.
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der deutschen Lageberichterstattung gelten: Obgleich die Modernisierungsricht-
linie keinen Berichtsteil zu Zielen und Strategien vorsah, wurde dieser vom DSR
proaktiv vorgeschlagen.>* Eine entsprechende Darstellung hat gemiB E-DRS 20
nicht nur die finanziellen bzw. nicht-finanziellen Ziele, sondern auch diejenigen
Faktoren, Entwicklungen, Chancen und Risiken zu umfassen, die das Erreichen
der Ziele wesentlich determinieren.” Folglich empfahl der DSR eindeutig, den
Lagebericht zu einem Medium der strategieorientierten Berichterstattung zu ent-
wickeln.”*® Im Anschluss an die Streichung der expliziten Forderung derartiger
Inhalte im parallel erarbeiteten BilReG wurde dies ebenfalls im finalen DRS 15
reflektiert, inhaltliche Anhaltspunkte zur Strategie blieben jedoch erhalten.”’

Obwohl die Kodifizierung der Berichterstattung zu strategieorientierten Inhalten
folglich im Rahmen der Erarbeitung des BilReG diskutiert wurde, ist diese unter
Hinweis auf die mangelnde Relevanz und die Wettbewerbssensitivitdt verworfen
worden.**® Der deutsche Gesetzgeber bzw. sein Standardsetter haben somit nach
h.M. in der einschldgigen Literatur die Chance vertan, im internationalen Kon-
text eine Vorreiterrolle bzgl. einer Berichterstattung iiber strategieorientierte In-

554 Vgl. DSR (2003), Tz. 34ff. Insofern ging der DSR mit jenem E-DRS 20 iiber Vorgaben
der EU hinaus, denn ein Berichtsteil zur Strategie war keine Voraussetzung einer richt-
liniengetreuen Umsetzung der Modernisierungsrichtlinie (siehe Richtlinie 2003/51/EG),
vgl. Kirsch/Scheele (2003), S. 2737. Es entspricht jedoch grds. dem Anspruch des DSR,
sich als Impulsgeber im Bereich der Rechnungslegungsvorschriften zu positionieren.

555 ygl. DSR (2003), Tz. 36ff. Dariiber hinaus stellt der DSR den Management Approach

als Lageberichtsgrundsatz auf und verlangt — konsequenterweise — eine Erlauterung von

Zielen und Strategien aus Sicht des Managements, vgl. ebenda, Tz. 28.

Kritik wurde am E-DRS 20 geiibt hinsichtlich des recht unkonkret wirkenden Strategie-

begriffs in Tz. 1, vgl. Greinert (2004), S. 57f. sowie der zusammenhangslosen Beriick-

sichtigung strategischer Elemente in mehreren Berichtsteilen, so Scheele (2006), S. 169.

Zudem wurde grds. an der Beriicksichtigung strategieorientierter Berichtsinhalte Kritik

geiibt, so bspw. vom IDW, vgl. DSR (2004a), Protokoll der Diskussion zu E-DRS 20.

Dies erfolgte zwangsldufig, da der DSR mit seinen Standards nicht iiber den gesetzlich

gesetzten Rahmen hinausgehen darf. Dies zeigt sich auch bereits in E-DRS 20 n.F,, vgl.

DSR (2004b). Hinweise auf strategieorientierte Angaben finden sich in DRS 15, Tz. 29,

der die Darstellung von Starken und Schwichen, Chancen und Risiken — also Elementen

der strategischen Analyse — fordert, sowie in DRS 15, Tz. 34, der einen Bericht iiber die

Planung bzw. Erwartungen des Managements fordert — ohne dies explizit Strategie zu

nennen, vgl. grdl. bei DSR (2005), DRS 15 bzw. aktuell DSR (2010), DRS 15 n.F.

%8 vgl. Dt. Bundestag (2004), BT-Drucksache 15/4054, Beschlussempfehlung und Bericht
des Rechtsausschusses, v.a. S. 38: ,,werden sich aus den entsprechenden Anforderungen
keine wesentlichen zusitzlichen Informationen iiber das Unternehmen ergeben®.

556
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halte einzunehmen sowie den Lagebericht wertorientierter auszugestalten.559 Die
Option der freiwilligen Berichterstattung blieb davon gleichwohl unberiihrt, 3%

(c) Normkonformitét einer strategieorientierten Berichterstattung

Unabhingig von der konkreten Kodifizierung der Lageberichterstattung konnen
bereits auf Basis der in den grdl. Normen der §§ 289 bzw. 315 HGB - sowohl in
der Fassung vor als auch nach BilReG — genannten Funktionen des Lageberichts
inhaltliche Beziige zur Strategie hergestellt und somit die Normkonformitat der
Berichterstattung iiber strategieorientierte Sachverhalte abgeleitet werden:>®'!

Unter Riickgriff auf die ,traditionellen‘ Funktionen des Lageberichts — einer Er-
gédnzung und einer Verdichtung — eroffnet v.a. die zeitliche Ergidnzungsfunktion
die Moglichkeit zur Rechtfertigung strategieorientierter Berichtsinhalte, da diese
per se prognostischer Natur sind und einen Abschluss insofern zeitlich ergénzen.
Allerdings ist die sachliche Ergidnzungsfunktion ebenfalls in der Lage, strategie-
orientierte Inhalte zu rechtfertigen, da es sich bei diesen in erster Linie um nicht-
finanzielle, qualitativ-verbale Inhalte handelt, die im Abschluss nicht dargestellt
werden (konnen) und insofern unmittelbar ergédnzenden Charakter erhalten.”®

Gleichfalls kann die Verdichtungsfunktion als Argumentation fiir eine strategie-
orientierte Berichterstattung genutzt werden, da vom Lagebericht gefordert wird,

die quantitativen Angaben des Abschlusses zu einem kohirenten Gesamtbild zu

563

verdichten sowie gesamthaft zu bewerten.”™” Als iibergeordneter Referenzpunkt

% Das war das eigentliche Ziel des DSR, vgl. DSR (2003), Anhang C 2 (E-DRS 20), Tz. 3.
Auch Baetge/Prigge (2006), S. 404; Fink/Keck (2005), S. 138; Scheele (2006), S. 176.
Argumentiert wurde, dass aus dem Wort ,,zumindest* in § 289 Abs. 1 S. 4 HGB in der
Fassung vor BilReG die Zulissigkeit freiwilliger Angaben klar abgeleitet werden kann,
vgl. Baetge et al. (2009b), S. 727, S. 768, dies. (2009a), S. 513; Kajiiter (2004a), S. 200.
Dieses Wort wurde im Rahmen des BilReG gestrichen, vgl. Dt. Bundestag (2004), BT-
Drucksache 15/3419, RegE-BilReG, S. 30. Dabei handelt es sich allerdings nur um eine
,redaktionelle Vereinfachung®, vgl. ebenda. Ein generelles Verbot freiwilliger Bericht-
erstattung kann daraus jedenfalls nicht abgeleitet werden, vgl. Ellrott, (2006), Rn. 112.
561 vgl. hier u.a. Scheele (2006), S. 158ff.; Fink/Keck (2004); Krumbholz (1994), S. 129ff.
%2 Die Ergénzungsfunktion wurde mit Inkrafttreten des BiRiLiG in 1985 etabliert. Vorge-
sehen ist die Erganzung in sachlicher Hinsicht, d.h. Aspekte der wirtschaftlichen Lage,
die nicht zur Vermdgens-, Finanz-, Ertragslage zihlen, und in zeitlicher Sicht, zur Uber-
windung der Vergangenheitsorientierung. Vgl. Kirsch/Kohrmann (2007), Tz. 4ff.
63 Vgl. bspw. Baetge et al. (1989), S. 9.

560



126 Teil B

fiir diese Verdichtungsleistung bietet sich de facto nur die Strategie an, da letzt-
lich alle Einzelaspekte der Lage eines Unternehmens in Bezug auf ihren Einfluss
auf eine Erreichung eines gemeinsamen, iibergeordneten Zieles hin zu wiirdigen
wiren.”® Wie in B 2.2.2 gezeigt, kann die Operationalisierung dieses allg. Ober-
ziels des Unternehmens mit Hilfe des Wettbewerbsvorteils erreicht werden — die
Strategie als Plan zur Erreichung dieses zentralen Zieles erscheint sodann als ge-
eignete Strukturierungslosung fiir eine addquate Berichterstattung zur Lage.

Auch die erst in den letzten Jahren dem Lagebericht zusitzlich zugeschriebenen
Funktionen konnen als Rechtfertigung der strategieorientierten Berichterstattung
dienen: So fordert die Beurteilungsfunktion das Management auf, seine eigenen
Erwartungen bzgl. der kiinftigen Entwicklung im Prognosebericht transparent zu
machen bzw. diese zu beurteilen. Es scheint auch in diesem Falle ausschlieBlich
die verfolgte Unternehmensstrategie — als Ausdruck der langfristig angestrebten
Entwicklungsrichtung des Unternehmens — geeigneter BeurteilungsmaBstab und
Bezugsrahmen fiir die Ausfiihrungen des Managements zu sein.’® SchlieBlich
sollte aufgrund der Analysefunktion des Lageberichts eine systematische Unter-
suchung der gegenwirtig oder in der Zukunft fiir die Lage und Entwicklung des
Unternehmens relevanten Faktoren erfolgen. Zu jenen Faktoren, die Einfluss auf
die Lage bzw. die Entwicklung des Unternehmens haben, diirfte auch — vor dem
Hintergrund ihrer abgeleiteten Bedeutung — die Strategie selbst zihlen.*®®

364 Vgl. Baetge (1993), Sp. 1331. Der Autor definiert drei Teillagen: eine Vermdgens-, eine

Finanz- sowie eine Ertragslage. Diese sind gesamthaft, also verdichtet darzustellen. Die
Strategie bietet sich als Referenzpunkt an, da sie nicht Teil einer dieser Teillagen ist.
Die Verdichtungsfunktion wurde dem Lagebericht durch das BiRiLiG zugeschrieben.
Vgl. zur Beurteilungsfunktion Kirsch/Kohrmann (2007), Rz. 7ff. Diese Funktion wurde
dem Lagebericht durch das KonTraG im Rahmen der Risikoberichterstattung hinzuge-
fiigt. Das Management hat sodann zu beurteilen, ob berichtspflichtige Risiken bestehen.
Seit dem BilReG ist die Beurteilung in § 289 Abs. 1 S. 4 auch auf Chancen ausgeweitet.
Es wird erkennbar, dass mit der auf S. 103 formulierten Frage, inwieweit eine Berichter-
stattung zur Lage sowie zur voraussichtlichen Entwicklung einer Gesellschaft iiberhaupt
moglich ist, ohne jedoch auf die angestrebte Entwicklung, also die strategische Planung
des Managements, einzugehen, implizit die Beurteilungsfunktion angesprochen wurde.
68 vgl. zur Analysefunktion Bocking et al. (2003), S. 404ff. Diese wurde dem Lagebericht
durch das BilReG zugeschrieben, das insg. dessen Berichtscharakter verschirfte. Es ist
die Analysefunktion, die den Bericht fiir den Management Approach 6ffnet und die Er-
ginzung von Angaben der internen Steuerung bewirkt, vgl. DSR (2005), Tz. 15.28.

565
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Zusammenfassend ist zum rechtlichen Status der strategieorientierten Berichter-
stattung im Lagebericht festzustellen, dass trotz diverser Versuche, die explizite
Kodifizierung innerhalb der einschlidgigen Normen zu verankern, bis dato keine
Verpflichtung zur Berichterstattung iiber strategieorientierte Sachverhalte ableit-
bar ist. Gleichwohl konnen die gesetzlich fixierten Funktionen des Lageberichts
verwandt werden, um die entsprechende, freiwillig erfolgende Berichterstattung
— unabhingig von der Existenz einer expliziten Verpflichtung — zu rechtfertigen.
Es erscheint daher gleichfalls iiberlegenswiirdig, ob sich auf Grundlage der dar-
gestellten Funktionen des Lageberichts nicht sogar eine implizite Verpflichtung

zu einer strategieorientierten Berichterstattung ableiten lasst.>’

4.3.3 Supranationale Impulse fiir eine Berichterstattung
liber strategieorientierte Inhalte

Eine Normierung von Lageberichtsinstrumenten in den Mitgliedsstaaten der EU
erfolgt, wie erwihnt, grds. im Rahmen nationalstaatlicher Normierungsakte, eine
einheitliche, supranationale Regelung, insb. eine Vorgabe von Seiten des IASB
ist bis zum heutigen Tage nicht zustande gekommen. Gleichwohl wurden in den
letzten Jahren vereinzelte Initiativen unternommen, um die europdische Lagebe-
richterstattungspraxis rechtssystemiibergreifend zu harmonisieren bzw. diese in-
haltlich weiterzuentwickeln. Erwahnenswert scheint hier insb. ein Vorschlag der
European Accounting Study Group, der im Jahre 2000 vorgelegt wurde.

Weiterhin hat das IASB bereits in 2002 ein Projekt mit dem Titel ,Management
Commentary* initiiert, um einen eigenen Vorschlag zur Lageberichterstattung zu
erarbeiten und ergo die quantitativ-finanzielle Orientierung der IFRS aufzulosen.
Sowohl jener Beitrag der European Accounting Study Group wie auch der Stand
der Diskussion des IASB sind nachfolgend darzustellen, eine Fokussierung auf
Forderungen nach strategieorientierten Berichtsinhalten erscheint konsequent:

67 vgl. zu diesem Gedanken insb. auch Fink/Keck (2004), S. 1085. Die Autoren verweisen
darauf, dass eine Berichterstattung zur geplanten Unternehmensentwicklung in der Zu-
kunft die ,modernen‘ Funktionen der Beurteilung sowie der Analyse iiberhaupt erst er-
moglicht und andere Funktionen dem nicht entgegenstehen.
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(a) Vorschlag einer strategiegeleiteten Lageberichterstattung

Bereits im Jahre 2000 stellte die NIVRA, die Vereinigung der Wirtschaftspriifer
der Niederlande, ein von der European Accounting Study Group ausgearbeitetes
Positionspapier vor, welches als Beitrag zur internationalen Harmonisierung von
Lageberichten zu interpretieren ist.”*® Der Lagebericht wird in diesem Papier ex-
plizit als ein Medium zur Bereitstellung von Zusatzinformationen zu den im Ab-
schluss abgebildeten quantitativen Sachverhalten sowie als ein Mittel zur Uber-
windung informationeller Grenzen durch Ergénzung bzw. Verdichtung der Ab-
schlussdaten positioniert,569

Bemerkenswert ist an dem Entwurf in erster Linie, dass nicht nur eine strategie-
orientierte Lageberichterstattung vorgeschlagen wird, sondern dariiber hinaus die
Strukturierung des Lageberichts entsprechend der strategischen Ausrichtung des
Unternehmens empfohlen wird: ,,The structure of management’s analysis should
follow explicitly the strategy of the business“ sowie ,,The economic rationale of
the business strategy should be used as an explicit framework for a rigorous and
balanced analysis.“m Statt die Unternehmensstrategie also lediglich als bedeut-
samen Bestandteil eines Lageberichts anzusehen, wird diese hier zum zentralen
Gliederungsprinzip erhoben, die Strategie wird zur strukturierenden Logik eines
Lageberichts.m Allerdings identifiziert jener Entwurf auch potenzielle Nachteile
strategieorientierter Lageberichterstattung, die mogliche Wettbewerbssensitivitit
der Berichtsinhalte, Haftungsrisiken sowie die Verlasslichkeit der Informationen
werden thematisiert.>””

Zwar scheint der Entwurf der European Accounting Study Group auf den ersten
Blick weitestgehend unkonkret, da er keine detaillierten Berichtsanforderungen

568 Vgl. grdl. NIVRA (2000). Das Positionspapier wurde erarbeitet durch die sog. European

Accounting Study Group unter Mitwirkung verschiedener europaischer Standardsetter,
u.a. waren auch zwei Vertreter Deutschlands an der Ausarbeitung beteiligt.

% Beide wortlichen Zitate sind NIVRA (2000), S. 16 entnommen.

570 NIVRA (2000), S. 21. Eine konsequente Umsetzung des Management Approach macht
folglich eine strategiegeleitete Lageberichterstattung unmittelbar erforderlich. Als Kern-
Berichtsinhalte sind genannt: Vision, finanzielle und nicht-finanzielle Ziele, strategische
Ausrichtung (Produkt-Markt-Kombinationen), Ressourceneinsatz, Risiken, Chancen.

511 ygl. Steinmeyer (2009), S. 394; NIVRA (2000), S. 21.

572 ygl. NIVRA (2000), S. 32ff.
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spezifiziert, sondern i.W. auf den Vorschlag, die Unternehmensstrategie als pri-
mire Strukturierungslogik des Lageberichts zu verwenden, fokussiert. Doch er-
folgt jene Konzentration bewusst: Die Verfasser positionieren ihren Entwurf ex-

plizit als Gegenmodell zur fortwahrenden Ausweitung der Berichtsinhalte.>”*

Einen weiteren Vorschlag fiir eine internationale Vereinheitlichung von Lagebe-
richtsinstrumenten stellte im Jahr 2003 eine Arbeitsgruppe des IOSCO, des Ver-
bandes der internationalen Wertpapieraufsichtsbehorden, vor. Vorgelegt werden
allerdings lediglich Prinzipien fiir die internationale Lageberichterstattung, ohne
klare Empfehlungen fiir eine konkrete inhaltliche Ausgestaltung zu unterbreiten.
Interessant an dem Vorschlag ist jedoch, dass der Lagebericht ebenfalls explizit
als verbales Berichtsmedium beschrieben wird, das primér qualitative Angaben
vermittelt und insofern eine notwendige Erginzung des Abschlusses darstellt.””*
Wenngleich eine Berichterstattung zu strategieorientierten Inhalten nicht explizit
gefordert ist, kann die Beriicksichtigung derartiger Informationen als vollsténdig

konform mit den formulierten Prinzipien gelten.

In beiden Entwiirfen wird der Lagebericht folglich aufgrund seiner verbalen Er-
lduterungen als kritisches Pendant zum Jahresabschluss und somit als wesentlich
fiir ein solides Verstidndnis der Lage einer berichtenden Gesellschaft positioniert.
Aus internationaler Perspektive muss der Lagebericht also ebenfalls als ideal ge-
eignet fiir eine Berichterstattung zu strategieorientierten Sachverhalten gelten.’”
Wenngleich der Vorschlag der European Accounting Study Group deutlich iiber
eine strategieorientierte Berichterstattung hinausgeht, da die Strategie sogar als
die Richtschnur des Lageberichts empfohlen wird, unterstreicht dieser nicht nur
eindriicklich die Relevanz, sondern auch die Notwendigkeit strategieorientierter

Berichtsinhalte innerhalb von Lageberichtsinstrumenten.

373 Vgl. NIVRA (2000), u.a. S. 6f. Ziel war es insb., einen Diskussionsprozess zur Weiter-

entwicklung der internationalen Lageberichterstattung zu initiieren, das impliziert einen
Verzicht auf konkrete Vorgaben fiir die Ausgestaltung des Lageberichts.

Vgl. grdl. IOSCO (2003). Das Technical Committee der ,International Organization of
Securities Commissions‘ (IOSCO, Verband der internationalen Wertpapieraufsichtsbe-
horden) erlésst vereinzelt Hinweise an Standardsetter und Unternehmen zur Rechnungs-
legung, die jedoch i.d.R. recht kurz und abstrakt gehalten sind.

Konsequenterweise umfasst das hier zitierte Papier auch nur sechs Seiten.

573 Vgl. hierzu bspw. Hartmann (2006), S. 310ff.

574
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(b) Vorschlag des IASB zur strategieorientierten Lageberichterstattung
Auch das IASB hat — als der fiir die Rechnungslegung kapitalmarktorientierter
Unternehmen in Europa relevanter Standardsetter — die Debatte um eine den Ab-
schluss ergénzende, primir qualitativ-verbale Berichterstattung aufgegriffen und
daher Ende 2005 einen Entwurf zur eigenstindigen Lageberichterstattung inner-
halb des IFRS-Regelsystems vorgelegt.”’® Dies ist insofern ein bemerkenswerter
Schritt, als im Falle einer Realisierung eines entsprechenden Standards auch die
Normierungskompetenz zum Lagebericht auf das IASB iibergehen und insofern
das beschriebene Zwei-Saulen-Modell der Vergangenheit angehoren wiirde.

In seiner Begriindung zu dem am 27.10.2005 veroffentlichten Diskussionspapier
zur Lageberichterstattung verweist das IASB*” auf die Notwendigkeit einer in-
haltlichen Ergédnzung der primér quantitativ-monetir orientierten Financial State-
ments um weitere Berichtselemente.’’® Folgerichtig schldgt das IASB einen sog.
,Management Commentary‘ vor, der zur Veroffentlichung nicht-finanzieller und
verbaler Berichtsinhalte und folglich zur Uberwindung informationeller Grenzen
von IFRS-Abschliissen dienen sollte.” Dieser vorgelegte Entwurf ist gleichfalls
prinzipienbasiert und gibt nur Mindestinhalte fiir die Lageberichterstattung vor —

576 Vgl. bspw. Fink (2006), S. 141, auch Kirsch/Scheele (2006), S. 89; IASB (2005), Tz. 7:
,.financial statements are not sufficient to meet the objectives of financial reporting.*
Das Management Commentary-Projekt wurde bereits im Oktober 2002 aufgesetzt, um
die bekannte Liicke im IFRS-System zu schlieBen, vgl. IASB (2005), S. 3. Das Projekt-
team wurde mit Vertretern verschiedener nationaler Standardsetter sowie externer Ex-
perten besetzt, wobei insb. Staaten inkludiert wurden, welche bereits lange Erfahrung in
der Lageberichterstattung haben, z.B. Deutschland, Kanada.

Interessant ist, dass das IASB nur als Herausgeber genannt ist und betont wird, dass das

Diskussionspapier auf den Ausarbeitungen der Projektgruppe beruht: ,,A paper prepared

for the IASB by staff of its partner standardsetters and others, IASB (2005), Deckblatt

sowie ,,Accordingly, the recommendations do not necessarily represent the views of the

IASB or its partner standardsetters*, so IASB (2005), S. 2.

S8 vgl. IASB (2005), u.a. Tz. 4. Das Diskussionspapier, vorgelegt am 27.10.2005, basiert
auf einem bereits im Dezember 2004 vorgelegten vorldufigen Entwurf. Ziel war es, eine
Debatte iiber die Notwendigkeit und Ausgestaltung des Management Commentary zu
initiieren, vgl. hierzu Beiersdorf/Buchheim (2006), S. 97. Dr. Regine Buchheim gehort
als Vertreterin des DRSC dem Projektteam zum Management Commentary an.

57 vgl. IASB (2005), Tz. 6ff. Trotz diverser Unterschiede im Detail kann grds. festgestellt
werden, dass der Management Commentary vergleichbar dem dt. Lagebericht als zweite
Saule der Berichterstattung positioniert wird, vgl. ebenda, Tz. 158 sowie S. 12.

577
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fiinf Kernbestandteile sollen mit Hilfe des Management Commentary abgedeckt

werden, wobei ,Ziele & Strategien* eine explizite Berichtskategorie darstellt.’ 80

Nach einer Phase der Kommentierung dieses Entwurfs bis April 2006 sowie an-
schlieBender Diskussion veroffentlichte das IASB iiber drei Jahre spiter, im Juni

2009, einen sog. Exposure Draft zum Management Commentary.*®'

Dieser folgt
dem Diskussionspapier weitgehend und sieht folgerichtig eine Berichtskategorie
,Ziele & Strategien® vor, allerdings wird das zuvor genannte Ziel eines eigenen

Standards zur Lageberichterstattung mit dem Exposure Draft aufgegeben.’®

Wenngleich der Projektverlauf und das bisherige Ergebnis dieses IASB-Projekts

einen erniichternden Eindruck hinterlassen mégen,583

wird die grds. Ausrichtung
der vorliegenden Arbeit unterstiitzt: Sowohl das Projektteam als auch die Mehr-
heit der kommentierenden Institutionen bestétigen eindrucksvoll die Bedeutung
und gleichfalls die Notwendigkeit strategieorientierter Berichtsinhalte innerhalb

von Lageberichtsinstrumenten.

S0 vgl. IASB (2005), Tz. 100ff. Eine inhaltliche Anlehnung an DRS 15 bzgl. der Berichts-
kategorien ist erkennbar, vgl. die Gliederungsempfehlung in DSR (2005), DRS 15.93.
Das IASB iiberldsst unter Hinweis auf die Individualitat von Unternehmen diesen eine
Bestimmung von Detaillierungsgrad und Struktur des Berichts. Dieses Spannungsver-
héltnis von Standardisierung zur Sicherung von Vollstandigkeit und Vergleichbarkeit
sowie dem Erfordernis nach individueller Ausgestaltung nennt schon Stobbe (1988), S.
305 das ,,Dilemma des Lageberichts*.

1 vgl. IASB (2009). Als Reaktion auf das Diskussionspapier erhielt das IASB insg. 117
Briefe zur Kommentierung, vgl. hier IASB (2007b). Es wird weitgehend bestitigt, dass
Lageberichte zur Erginzung einer Finanzberichterstattung notwendig sind, wenngleich
nur rund 50% der Kommentare die Entwicklung des Management Commentary als eine
Prioritat des IASB ansehen, vgl. ebenda, S. 7. Auch die Frage nach der formalen Ausge-
staltung (Leitlinie vs. Standard) ergibt ein geteiltes Bild, vgl. ebenda, S. 12. Die inhalt-
lichen Elemente, insb. die Berichtskategorie ,Ziele & Strategien‘, werden klar bestatigt,
vgl. S. 37ff. Positive Anmerkungen hierzu von dt. Seite insb. von der Volkswagen AG,
Munich Re AG und Allianz SE, kritisch dagegen das IDW, vgl. jeweils (2006).

2 Vgl. IASB (2009¢). Dieser Exposure Draft stand bis zum 01.03.2010 fiir Kommentare

seitens der Offentlichkeit zur Verfiigung, vgl. ebenda, S. 2. Das IASB stellt klar, dass es

einen eigenen IFRS ,Management Commentary‘ nicht geben wird, als Ziel des Projekts

wird nunmehr die Verabschiedung unverbindlicher Leitlinien genannt, vgl. ebenda, S. 4.

Kajiiter/Guttmeier (2009), S. 2333 sehen dies als eine interessante ,,Sonderstellung*.

Die Zeitdauer seit Aufsetzen jenes Projekts, die Abkehr vom zunichst angestrebten Ziel

eines Standards sowie die Tatsache, dass sich drei von 14 Mitgliedern des Boards gegen

eine Veroffentlichung des Exposure Drafts aussprachen, hinterlassen den erniichternden

Eindruck, vgl. IASB (2009e), S. 33 zu den ,,Alternative views on exposure draft*.
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Aus Sicht der deutschen Rechnungslegung muss zudem konstatiert werden, dass
dieser Entwurf des IASB inhaltlich weit hinter den detaillierten Formulierungen
des DRS 15 zuriickbleibt.*®* Zwar geliange es dem IASB grds., mit dem Manage-
ment Commentary eine identifizierte Liicke im Regelwerk der Finanzberichter-
stattung der IFRS zu schlieen, allerdings muss der vorliegende Exposure Draft
als ,,Minimallosung* kritisiert werden und es erscheint kaum realistisch, dass bei
Verabschiedung in Form unverbindlicher Leitlinien die urspriinglichen Ziele der
Harmonisierung und qualitativen Verbesserung der Lageberichterstattung inner-

halb des Geltungsbereichs der IFRS erreicht werden konnen.’®

4.4 Freiwillige »Strategieberichterstattung« im Lagebericht

Es wurde gezeigt, dass sich — vor dem Hintergrund von Unzuldnglichkeiten der
externen Rechnungslegung zur Wertkommunikation — die einschlégige Literatur
unter dem Stichwort des Value Reportings intensiv mit der Anreicherung der Be-
richterstattung um wertorientierte Berichtsinhalte beschiftigt hat. Entsprechende
Gestaltungsvorschlige betonen insb. die Beriicksichtigung von qualitativen, pro-
gnostischen Angaben, dariiber hinaus wird explizit eine Bereitstellung strategie-
orientierter Informationen gefordert — die diese charakterisierenden Merkmale in
besonderer Weise erfiillen. Eine Aufnahme von strategieorientierten Berichtsin-
halten in Gestaltungsvorschldge fiir ein Value Reporting erscheint weiterhin nur
konsequent, wenn beriicksichtigt wird, dass Informationen zur langfristig ange-
strebten Entwicklung eines Unternehmens in der Zukunft schon aus sich selbst
heraus fiir die Investoren am Kapitalmarkt bedeutsam sein diirften als inhaltliche
Unterstiitzung bei der Prognose zukiinftiger Zahlungsstromgrofen.

Als Medium zur Bereitstellung strategieorientierter Berichtsinhalte ist der Lage-
bericht, eingebettet in das System der externen Rechnungslegung, besonders ge-
eignet. Nicht nur ist er als Berichtserstattungsinstrument bewihrt, sein Charakter
konnte zudem helfen, potenzielle Einschrankungen im Hinblick auf die Verlédss-

58 vgl. grdl. im Original DSR (2010), DSR 15 n.F.; Kajiiter/Guttmeier (2009), S. 2337.

85 Vgl Kajiiter/Guttmeier (2009), S. 2337f., das wortliche Zitat ist S. 2337 entnommen. In
Bezug auf die dt. Lageberichterstattung werden § 315 HGB bzw. DRS 15 folglich ma8-
geblich bleiben, vgl. mit dieser Ansicht auch Baetge et al. (2010), S. 100.
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lichkeit strategieorientierter Berichtsinhalte abzumildern. Folglich erscheint der
Lagebericht im Zuge verstirkt wertorientiert ausgerichteter Berichterstattung in
neuem Lichte — als das Kernmedium einer ,Strategieberichterstattung*: Frei von
enger inhaltlicher Reglementierung erlaubt dieser eine flexible Darstellung von
qualitativ-verbalen, prognostischen und strategieorientierten Berichtsinhalten.*®

Eine Strategieberichterstattung innerhalb des Lageberichts ist indes gegenwirtig
weder national in Deutschland noch international kodifiziert, gleichwohl stehen
die geltenden Normen einer freiwilligen Berichterstattung auch nicht entgegen.
Zwar haben der deutsche Gesetzgeber wie auch der von ihm ins Leben gerufene
Standardsetter DRS demonstriert, dass sie grds. gewillt wiren, die Kodifizierung
einer Strategieberichterstattung zu realisieren — jedoch wurden einschldgige Ent-
wiirfe nach kontroversen Diskussionen verworfen. Ein vergleichbares Bild zeigt
sich auf internationaler Ebene: In seinen Bemiihungen, einen einheitlichen Lage-
bericht zu schaffen und insofern die zu einseitige Ausrichtung der IFRS auf die
Finanzberichterstattung aufzulosen, stellt auch das IASB eindeutig auf strategie-
orientierte Informationen ab, kommt aber im Endergebnis iiber einen allgemein
gehaltenen und unverbindlichen Leitlinien-Katalog wohl nicht hinaus.

Dementsprechend erfolgt eine Berichterstattung zu strategieorientierten Inhalten
im Lagebericht — wenn iiberhaupt — ausschlieBlich als Teil einer freiwilligen Be-
richterstattung. Da folglich die individuelle Bereitschaft des Managements eines
Unternehmens zu einer iiber explizit normierte Anforderungen hinausgehenden
freiwilligen Berichterstattung maBgeblich fiir eine tatséchliche Veroffentlichung
strategieorientierter Informationen ist,587 wire schlieBlich zu vermuten, ,,dass die
strategische Berichterstattung [...] noch in den Kinderschuhen steckt“*®. Jedoch
sehen sich Manager grds. durchaus in der Lage, strategieorientierte Angaben zu
prisentieren, wie eine Untersuchung von Fischer/Beckmann (2009) zeigen kann:

W6 vl Baetge/Prigge (2006), S. 404ff. Diese resiimieren, dass ausreichend Moglichkeiten

vorhanden wiren, um die inhaltliche Qualitit der Lageberichterstattung zu erhdhen, und
fordern daher die Berichterstatter auf, titig zu werden — ggf. wire iiber Manahmen des
Gesetzgebers nachzudenken, wenn eine Berichterstattung nicht freiwillig erfolgt.

7 Vgl. u.a. Schultze (2007), S. 570.

Giinther et al. (2003), S. 458. Es ist u.a. das Ziel der anschlieBenden empirischen Unter-

suchung, den aktuellen Status der strategieorientierten Berichterstattung zu ermitteln.
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Demnach fiihlen sich Aufsichtsrite deutscher Aktiengesellschaften mehrheitlich

5% Weiterhin demonstriert

ausreichend tiber strategische Sachverhalte informiert.
der vielbeachtete Wettbewerb ,Der Beste Geschiftsbericht®, der bereits seit 1982
jahrlich in Deutschland durchgefiihrt wird, dass Anlass dazu besteht, strategie-
orientierte Angeben im Lagebericht zu erwarten: So weist eine Vielzahl von Be-
richtskriterien, die bei der Analyse der Geschiifts-, spezifischer der Lageberichte
borsennotierter Unternehmen gepriift werden, einen klaren Bezug zur Strategie
auf.> Das ist insofern nachvollziehbar, als sich — unter Riickgriff auf Abb. 7 —in
inhaltlicher Sichtweise fiir jeden der vier Teil-Berichte des in der gegenwirtigen
Fassung kodifizierten HGB-Lageberichts mogliche strategieorientierte Berichts-

inhalte identifizieren lassen, wie die nachstehende Abb. 9 aufzuzeigen vermag.

Wirtschafts- Nachtrags- Prognose- Zusatz-
bericht bericht bericht berichte
Kerninhalte Lage und Besondere Prognose der Forschung und
Geschéftsverlauf,  Ereignisse nach Entwicklung und Entwicklung,
{nicht-) finanzielle Bilanzstichtag Beurteilung Niederlassungen
Indikatoren

Beispiel Externe Marktbe- Nachtrag zur Marktstrategischer FuE-Prioritaten,
dingungen als Teil aktuellen Strategie, Fokus in der Zukunft Wertschdplungs-
der Lagedarstellung, 2.B. aufgrund eines (Produkte, Regionen),  strategie, z.B. Aufbau

z.B. Markiwachstum Konjunktureinbruch 2.B. Markteintritt Indien Produktion China

Abbildung 9: Verortung strategieorientierter Inhalte im Lagebericht®’

589 Vgl. umfassend Fischer/Beckmann (2009). Im Fokus stehen die Aufsichtsrite deutscher
borsennotierter Aktiengesellschaften. Obgleich sich diese ausreichend iiber strategische
Sachverhalte informiert fithlen, wird in Bezug auf die Berichtsfrequenzen Steigerungs-
potenzial identifiziert. So wird bspw. die jeweilige Strategiedefinition i.d.R. nur einmal
jahrlich thematisiert, ebenso wie die Analyse der Umfeldbedingungen.

Theisen (2007), S. 169 fordert explizit die umfassende Bereitstellung von Informationen
der strategischen Analyse: Ohne Branchen- sowie Umweltinformationen sieht er , keine
zuverlissige Basis fiir eine ordnungsgemiBe Uberwachung® durch die Aufsichtsriite.

5% Eine Bestitigung hierzu findet sich u.a. bei Baetge/Heumann (2006b), S. 345ff. Vgl. zu-
dem die relevanten Bestandteile der Kriterienkataloge der Wettbewerbsrunden der Jahre
2002 bis 2008 in Anhang 9 der vorliegenden Arbeit. Dieser Wettbewerb und insb. seine
strategieorientierten Berichtskriterien werden im weiteren Verlauf dieser Arbeit, u.a. im
Rahmen der eigenen empirischen Untersuchung noch ausfiihrlich betrachtet.

1 Quelle: eigene Darstellung.
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ErwartungsgemaB ist der Schwerpunkt einer strategieorientierten Lageberichter-
stattung in erster Linie innerhalb des Wirtschafts- sowie des Prognoseberichts zu
vermuten. Es kann daher auch nicht tiberraschen, dass die Adressaten des Lage-
berichts am Kapitalmarkt ihrerseits eine regelmiBige und umfassende Berichter-
stattung zur Strategie von den Unternehmen erwarten, wie zuletzt Prigge (2005)
im Rahmen einer Befragung von Investoren ermitteln konnte. >

Vorstehende Abb. 9 macht zudem erneut den umfassenden, leitenden Anspruch
der Strategie in der Lageberichterstattung offensichtlich, wie er auch in dem er-
wihnten Positionspapier der European Accounting Study Group beschrieben ist:
Wie ein roter Faden durchzieht die Unternehmensstrategie alle Teil-Berichte des
Lageberichts: ,,The economic rationale of the business strategy should be used
as an explicit framework for a rigorous and balanced analysis.“*** Es ist folglich
davon auszugehen, dass die Strategie — nicht zuletzt aufgrund ihres dargestellten
Instrumentalcharakters als Werkzeug zur Erreichung des Oberziels eines Unter-
nehmens — in hervorragender Weise dazu geeignet ist, eine derartige inhaltliche
Klammerfunktion auszuiiben.

592

Vgl. Prigge (2005), S. 105f. Befragte Kapitalmarktakteure forderten insb. Angaben zur
Steuerung, zu den Zielen und Strategien der Unternehmen. Auf Basis dieser Ergebnisse
schlieBt der Autor, dass derartige Angaben von Bedeutung fiir den Kapitalmarkt sind.
% NIVRA (2000), S. 21.
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5 Synopsis der Ausfiihrungen als Uberleitung zu einer
empirischen Untersuchung der Strategieberichterstattung

An dieser Stelle seien die Erkenntnisse der bisherigen Ausfithrungen zusammen-
gefasst: Gezeigt wurde, dass Kapitalmarkte als Bedingung fiir ihr Funktionieren
Informationen bend&tigen, damit Investoren Prognosen bzgl. der zukiinftigen Ent-
wicklung von Unternehmen vornehmen bzw. Investitionsentscheidungen treffen
konnen, da gilt: ,,A prediction can be made without making a decision, but a de-

cision cannot be made without, at least implicitly, making a prediction.“594

Es sind in erster Linie prognostische Informationen erforderlich, jedoch scheint
der Zukunftsbezug der externen Rechnungslegung, der bewihrten sowie verlass-
lichen Informationsgrundlage des Kapitalmarktes, auf den ersten Blick gering.

Die Unternehmen als Kapitalnachfrager beschiftigen sich ihrerseits im Rahmen
des strategischen Managements mit der Zukunft und leiten ihre Strategie ab, ver-
standen als Plan zur Erreichung des generellen Oberziels jedes Unternehmens,
der langfristigen erfolgreichen Weiterentwicklung. Informationen zur Strategie
bzw. zu den einzelnen Phasen des Strategieprozesses weisen nicht nur einen in-
hidrenten Zukunftsbezug auf, sondern sollten zudem — aufgrund ihrer Bedeutung
fiir den kiinftigen Unternehmenserfolg — von Relevanz fiir die Investoren sein.

Die externe Rechnungslegung als normiertes, verbindliches sowie regelméaBiges
Instrument der Informationsbereitstellung der Unternehmen bietet zur Berichter-
stattung iiber die primir qualitativ-verbalen Informationen zur Strategie ein ge-

5% Eingebettet in das Gesamtsystem der

eignetes Instrument an, den Lagebericht.
externen Rechnungslegung scheint dieses Berichtsmedium flexibel genug fiir die
Darstellung strategieorientierter Inhalte zu sein und wiirde diesen dariiber hinaus

Verldsslichkeit verleihen, woran es prognostischen Angaben per se mangelt.

¢ Beaver et al. (1968), S. 680.

595 Es sei der Vollstindigkeit halber auch erwihnt, dass mit diesen Ausfiihrungen der Zu-
sammenhang von Planung und Rechnungslegung angesprochen wird, der sich in der be-
trieblichen Praxis als duBerst eng darstellt. Dies nicht zuletzt deshalb, weil die Planung
i.d.R. auf Informationen der Rechnungslegung aufsetzt. Der hier in den Fokus gestelite
Aspekt beleuchtet den komplementiren Aspekt des Zusammenhangs, die Bereitstellung
von Planungsinformationen innerhalb des Systems der Rechnungslegung. Vgl. zur Rolle
der Rechnungslegung als Informationslieferant der Planung Kussmaul (1999), S. 1579f.
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Einschldgige Entwiirfe zur wertorientierten Ausgestaltung der Berichterstattung
empfehlen folglich auch unisono, insb. strategieorientierte Informationen bereit-
zustellen, und relevante standardsetzende Institutionen auf nationaler bzw. inter-
nationaler Ebene haben demonstriert, dass sie strategieorientierte Berichtsinhalte
innerhalb des Lageberichts fiir bedeutsam erachten, und sich konsequenterweise
verschiedentlich um eine entsprechende Kodifizierung bemiiht.

Bis zum heutigen Tage ist eine explizite Kodifizierung derartiger Berichtsinhalte
jedoch nicht erfolgt, eine entsprechende Berichterstattung ist demnach als frei-
willig anzusehen — wenngleich sich bestehende Vorschriften zur Lageberichter-
stattung auch dahingehend auslegen lassen, dass eine normkonforme Berichter-
stattung Informationen zur Strategie unerladsslich macht. Diese rechtliche Grund-
lage scheint schlieBlich die zentrale Annahme zu erlauben, dass das Niveau der
Berichterstattung deutscher Unternehmen bzgl. strategieorientierter Inhalte eine
deutliche Heterogenitit aufweisen sollte. Sofern die Heterogenitit des faktischen
,Niveaus der Strategieberichterstattung‘ der Unternehmen akzeptiert wird, wire
konsequenterweise herauszufinden, ob sich systematische Bestimmungsfaktoren
identifizieren lassen, die in der Lage sind, Unterschiedlichkeiten des Niveaus der
Berichterstattung zu erkldren. Wird weiterhin — wie zuvor postuliert — akzeptiert,
dass die Investoren am Kapitalmarkt Angaben zur Strategie eines Unternehmens
als iiberaus relevante Informationen einstufen bzw. diese im Rahmen ihrer Pro-
g‘nosen bevorzugt aufgreifen wiirden, wire zudem zu analysieren, ob Investoren
die berichterstattenden Unternehmen fiir eine Bereitstellung strategieorientierter
Informationen ,belohnen‘.

Dies ist der Ausgangspunkt und zugleich der Auftakt einer eigenen empirischen
Untersuchung: Im Zentrum des Interesses steht die Berichterstattung deutscher
borsennotierter Unternehmen zu strategieorientierten Inhalten im Lagebericht.
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C Aufbau einer Untersuchung der strategieorientierten
Berichterstattung bérsennotierter Unternehmen

1 Vorbemerkungen

Die bisherigen Ausfiihrungen im Rahmen dieser Arbeit legten die theoretischen
Grundlagen fiir eine Durchfiihrung einer eigenen empirischen Untersuchung zur
Lageberichterstattung der kapitalmarktorientierten Unternehmen in Deutschland.
Konkret sind die Lageberichte auf ihren Gehalt an strategieorientierter Angaben
oder kurz auf das ,Niveau der Strategieberichterstattung* zu untersuchen.

Nicht iiberraschen kann es vor dem Hintergrund der theoretischen Grundlagen,
dass der Terminus technicus der ,Strategieberichterstattung® in der Literatur bis
dato weitgehend unbekannt ist.>*® Die vorliegende Arbeit verwendet diesen Be-
griff im weiteren Verlauf regelmiBig, um sodann auf den Sachverhalt einer — als
grds. freiwillig verstandenen — Berichterstattung iiber strategieorientierte Inhalte
innerhalb der Lageberichte nach HGB zu referenzieren.

Die theoretischen Grundlagen haben zudem die zentralen, relevanten Literatur-
bereiche aufgezeigt, in die der entsprechende Sachverhalt zwingend einzuordnen
ist: Zunéchst stellt die Strategieberichterstattung dem theoretischen Hintergrund
folgend einen Teilbereich der allgemeinen Lageberichterstattung dar und dem-
entsprechend ist die vorliegende Literatur zur Lageberichterstattung auf ihren
Bezug zur Strategieberichterstattung hin zu sichten. Weiterhin hat sich insb. im
deutschsprachigen Raum die bereits tangierte Value Reporting-Literatur um eine
Aufwertung des Lageberichts durch zusitzliche Inhalte verdient gemacht sowie
neben Darstellungen der Berichtspraxis auch normative Empfehlungen zur Um-
setzung eines Value Reportings erarbeitet. Aus diesem Grund ist die einschldgige
Literatur dahingehend zu analysieren, inwieweit eine Strategieberichterstattung
entsprechend der obigen Definition dargestellt bzw. untersucht worden ist. Als
angelsichsisches Pendant der Value Reporting-Literatur ist zudem die Business
Reporting-Literatur in die Betrachtung mit einzubeziehen.

%6 Eine im Rahmen der Literaturrecherche erfolgte, breit angelegte Suche nach dem Stich-

wort der ,Strategieberichterstattung* im betriebswirtschaftlichen Kontext lieferte kaum
verwertbare Ergebnisse. Einzig Scheele (2006), S. 93 verwendet diesen Begriff explizit.
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Wesentliche Beitrage liefert zudem die Voluntary Disclosure-Literatur, die sich
bereits seit den 1960er Jahren als recht intensiv verfolgte Forschungsrichtung in
den USA préasentiert und in der Folge eine Vielzahl von Untersuchungen zur er-
weiterten Berichterstattung von Unternehmen hervorgebracht hat.>’ In diversen
Arbeiten werden daher neben Bestimmungsfaktoren der Berichterstattungspraxis
auBlerdem mogliche Auswirkungen derselbigen auf relevante Kapitalmarktpara-
meter analysiert und interpretiert.

Wenngleich der fiir die eigene Untersuchung interessierende Sachverhalt bislang
keine explizite Betrachtung innerhalb der betriebswirtschaftlichen Forschung®*®
erhalten hat, verhelfen die drei zuvor genannten Blickrichtungen der relevanten
Literatur der eigenen Untersuchung dennoch zu einem soliden wissenschaftlich-
methodischem Fundament — die Untersuchung scheint sich auf den ersten Blick

in ein breites Spektrum betriebswirtschaftlicher Forschung einreihen zu konnen.

Ziel dieses Hauptteils C ist sodann konsequenterweise, die eigene Untersuchung
inhaltlich auszugestalten, indem zunéchst der wissenschaftliche Kontext darge-
stellt (C 2) und schlieBlich die konkrete Konzeption vorgenommen (C 3) wird:

Die Darstellung des Kontexts umfasst die Ableitung zentraler Forschungsfragen,
um den hier interessierenden Sachverhalt fiir eine empirische Untersuchung zu
konkretisieren, sowie eine Reflexion dieser Fragen innerhalb der einschldgigen
Literatur, um Hinweise auf den Stand der Forschung zu erhalten. Anschlieend
ist der Erklarungsanspruch der eigenen Untersuchung darzustellen. Nach dieser
externen Perspektive nimmt die Konzeption der Untersuchung eine eher interne,
technische Perspektive ein: Bestandteile der Untersuchungskonzeption sind die
Aufstellung tiberpriifbarer Hypothesen zum Sachverhalt der Strategieberichter-
stattung, eine Zusammenstellung der informationellen Basis der Untersuchung,
die Operationalisierung der Variablen sowie die methodischen Grundlagen.

7 Die Voluntary Disclosure-Literatur kann als Teilgebiet der noch deutlich breiter ausge-

pragten Disclosure-Literatur aufgefasst werden, die sich — vergleichbar mit der deutsch-
sprachigen Rechnungslegungs-Literatur — ganzheitlich mit (externer) Berichterstattung
auseinandersetzt. Jene Voluntary Disclosure-Literatur stellt auf den Aspekt freiwilliger
Berichterstattung ab, also Berichtsinhalte, die nicht aufgrund gesetzlicher Kodifizierung
oder anderer Vorschriften (z.B. Boérsenzulassungsverordnungen) bereitgestellt werden.

5% Dies wird nachfolgend noch detaillierter darzulegen sein, vgl. Abschnitt C 2.3.
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2 Kontext der bisherigen Forschung und Forschungsliicken

2.1 Leitende Fragen der Untersuchung

Die theoretischen Ausfithrungen in Teil B der vorliegenden Arbeit haben deut-
lich erkennbar werden lassen, dass der Lagebericht in herausragender Weise ge-
eignet ist, als Medium der Strategieberichterstattung zu dienen. Dariiber hinaus
konnte gezeigt worden, dass der Lagebericht bereits heute — ohne das Vorliegen
einer expliziten gesetzlichen Forderung — ausreichende Flexibilitit fiir eine Dar-
stellung strategieorientierter Informationen bietet.

Dies wurde als Ausgangspunkt einer eigenen empirischen Untersuchung heraus-
gearbeitet, mit der — in methodischer Anlehnung an die genannten Perspektiven
der US-amerikanischen Voluntary Disclosure-Literatur — der aktuelle Status und
die zeitliche Entwicklung, die Bestimmungsfaktoren sowie mogliche Wirkungen
der Strategieberichterstattung deutscher borsennotierter Unternehmen untersucht
werden sollen. Im Einzelnen ist folglich die Beantwortung von vier Forschungs-
fragen in Bezug auf deutsche borsennotierte Unternehmen angestrebt:

— Kann das Niveau der Strategieberichterstattung deutscher borsennotierter
Unternehmen im Lagebericht gemessen werden?

— Sofern eine Messung moglich ist, welchen Status hat die Strategiebericht-
erstattung heute und welche zeitliche Entwicklung lésst sich erkennen?

— Konnen auf Basis des gemessenen Niveaus der Strategieberichterstattung
systematische Bestimmungsfaktoren desselbigen identifiziert werden?

— AbschlieBend: Hat das Niveau der Strategieberichterstattung feststellbare
Auswirkungen auf ausgewihlte Kapitalmarktvariablen?

Jene vier Fragen lassen sich untereinander differenzieren, bevor auf dieser Basis
der Aufbau eines ersten groben Untersuchungsmodells erfolgen kann: Wihrend
sich die Frage nach der Messbarkeit sowie die Frage nach Status bzw. zeitlicher
Entwicklung der Strategieberichterstattung mit dem interessierenden Phinomen
per se befassen, weisen die Fragen nach den Bestimmungsfaktoren und Effekten
am Kapitalmarkt auf kausale Beziehungen hin. Die Frage nach der Messbarkeit
kann zudem als eine conditio sine qua non aufgefasst werden, da bei negativem
Resultat die Beantwortung der nachfolgenden Fragen kaum méglich erscheint.
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2.2 Aufbau des Untersuchungsmodells

Unter Beriicksichtigung der oben aufgefiihrten leitenden Fragestellungen fiir die
empirische Untersuchung gelangen drei zentrale Bausteine in den Fokus, die fiir
den Aufbau eines ersten groben Untersuchungsmodells von Bedeutung sind:

Die Strategieberichterstattung per se ist dabei folgerichtig das zentrale Element,
da sie letztlich den Kern der Untersuchung darstellt. Bis dato ist keine Kennzahl
bekannt, anhand derer das Niveau der Strategieberichterstattung im Lagebericht
abgelesen werden konnte. Aus diesem Grunde ist ein addquates Messinstrument
im Rahmen dieser Arbeit zu konstruieren, welches es ermdoglicht, Aussagen iiber
das unternehmensindividuelle Niveau der Strategieberichterstattung abzuleiten.
Ein derartiges Messinstrument konnte letztlich — unter der Voraussetzung seiner
Funktionsfahigkeit — als Grundlage von weiterfithrenden Analysen zur Strategie-
berichterstattung in temporaler wie auch kausaler Hinsicht dienen.

Zweiter Baustein jenes Untersuchungsmodells sind diejenigen Faktoren, welche
das Berichterstattungsverhalten der Unternehmen moglicherweise systematisch
beeinflussen. Dabei kommen verschiedene Kategorien von Faktoren in Betracht,
die Einfluss auf die Strategieberichterstattung haben konnten, so wire bspw. ein
Einfluss der individuellen Unternehmenscharakteristika anzunehmen. Relevante
Parameter des Kapitalmarktes komplettieren das Grobmodell der Untersuchung:
Der dritte Baustein zielt auf eine Beantwortung der Frage, ob Strategieberichter-
stattung in der Lage ist, Einfluss auf zentrale Kapitalmarktvariablen auszuiiben.

In einfacher Darstellung fasst Abb. 10 dieses Untersuchungsmodell zusammen.

Einfluss
auf zentrale
Kapitalmarktvariablen

Abbildung 10: Grobes Modell der Untersuchung®*®

9 Quelle: eigene Darstellung.
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2.3 Uberblick iiber den bisherigen Stand der Forschung

Im Folgenden ist der bisherige Stand der Forschung im Hinblick auf das Unter-
suchungsmodell zu analysieren, daran anschlieBend ist herauszuarbeiten, inwie-
weit die soeben bereits grob skizzierte eigene Untersuchung in empirischer Hin-
sicht Neuigkeitswert besitzt. Eine umfassende Studie, die das mit Abb. 10 darge-
stellte Untersuchungsmodell der Strategieberichterstattung gesamthaft abdeckt,
ist bis dato allerdings nicht vorgestellt worden. Demzufolge ist das grobe Unter-
suchungsmodell in seine drei Elemente zu zerlegen, um sodann fiir die einzelnen
Bausteine bzw. Teil-Beziehungen wesentliche Arbeiten zu sichten. Diese setzen
sich jedoch iiberwiegend ganzheitlich mit dem Niveau der Berichterstattung aus-
einander, im Gegensatz zu der vorliegenden Arbeit wird kein spezifischer inhalt-
licher Fokus gewihlt, wie die folgenden Ausfithrungen aufzuzeigen vermogen.

2.3.1 Arbeiten zum Niveau der (Lage-) Berichterstattung

Untersuchungen zum Berichterstattungsverhalten von Unternehmen haben eine
lange Tradition in Deutschland, sie werden regelmaBig durchgefiihrt, um den In-
formationsgehalt veroffentlichter Rechnungslegungsinstrumente zu ermitteln.*®
Derartige Analysen sind z.T. auch Grundlage von Wettbewerben innerhalb der

Wirtschaftspresse, was als Beleg fiir die Relevanz der Thematik gelten kann.*®"'

Spezifisch in Bezug auf das Medium des Lageberichts adressieren verschiedene
Untersuchungen das inhaltliche Niveau der Lageberichte zunéchst gesamthaft:w2
Exemplarisch sei die Arbeit von Dietsche/Fink aus dem Jahre 2008 erwihnt, die
allerdings die Lageberichterstattung borsennotierter Unternehmen im Jahre 2005

80 Vgl. u.a. Berndsen (1978), S. 125f. Eine Ubersicht iiber Untersuchungen zwischen 1969
und 1976 findet sich bei Wysocki (1976), S. 744; Coenenberg et al. (1978), S. 498.
Stellvertretend sei auf den bereits in Abschnitt B 4.4 skizzierten, etablierten Wettbewerb
um ,Den Besten Geschiftsbericht verwiesen, der jahrlich vom ,manager magazin* unter
wissenschaftlicher Leitung von Prof. Jorg Baetge durchgefiihrt wird. Vgl. hierzu Baetge
(1992), Baetge et al. (1997), S. 177 sowie Baetge/Brotzmann (2003), S. 11, jiingst auch
Baetge/Hippel (2009). Den Wettbewerbsaufbau sowie -verlauf stellt aktuell Oberdorster
(2009), S. 88ff. dar. Zur Historie derartiger Wettbewerbe, welche bereits seit den 1950er
Jahren in den USA durchgefiihrt werden, vgl. bspw. Hundhausen (1957), S. 143ff.

Es erscheint einleuchtend, dass es sich hierbei i.d.R. um dt. Veroffentlichungen handelt,
da sich diese Arbeit auf die dt. Lageberichterstattung gem. HGB konzentriert.

601

602
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adressiert.*” Die Autoren iiberpriifen, ob die von Adressaten eines Lageberichts
aufgestellten Anforderungen an die Berichterstattung erfiillt werden. Dies ist nur
bedingt der Fall, es wird auBerdem eine deutliche Heterogenitit hinsichtlich der
Qualitdt bzw. der Ausgestaltung der Berichte festgestellt sowie die gesamthafte
Berichtsqualitét als mittelmaBig klassifiziert. Eine weiterfilhrende Aussage bzgl.
der zeitlichen Entwicklung der Berichterstattung legen bspw. Schmidt/Wulbrand
(2007) vor.** Die Autoren untersuchen die Auswirkungen der Neuregelung der
Lageberichterstattung auf die Qualitit derselbigen, indem Lageberichte von 28
der Dax 30-Unternehmen in 2003 und 2005 verglichen werden. In Summe wird
eine leichte Verbesserung festgestellt, allerdings zahlreichen Unternehmen noch
Nachholbedarf hinsichtlich Transparenz und Prizision der Angaben attestiert.

Eine Reihe von Studien beschiftigt sich weiterhin gezielt mit einzelnen Teil-Be-
richten des Lageberichts, insb. finden sich Untersuchungen zur Prognose- sowie
zur Risikoberichterstattung, was in methodischer Hinsicht gewisse Parallelen zu
einer expliziten Untersuchung der Strategieberichterstattung aufweist:*”

In einer Zeitpunktbetrachtung zur Prognoseberichterstattung fiir das Berichtsjahr
2005 sehen Quick/Reus (2009) betriebswirtschaftliche Anforderungen an solide
Prognosen in den Lageberichten nicht erfiillt, die Prognoseberichte konnen nach
Ansicht der Autoren in den meisten Fillen nicht iiberzeugen.*® Im Vergleich der
Einzeljahre 2004 bis 2006 ermittelt Barth (2009) sodann zwar eine Ausweitung
der Prognoseberichterstattung von kapitalmarktorientierten Unternehmen, stellt
gleichwohl aber eine Heterogenitit der Angaben fest.” Gleichfalls erst kiirzlich
legen Ruhwedel et al. (2009) eine Zeitraumuntersuchung zur Prognoseberichter-
stattung der Dax 30-Unternehmen vor. Die Autoren vergleichen die Lageberichte
des Jahres 2008 mit denjenigen des Jahres 2006. Dabei wird festgestellt, dass die

3 vgl. Dietsche/Fink (2008). Die Bedeutung des Lageberichts als integralem Bestandteil
der Kapitalmarktkommunikation wird bestdtigt. Zur Analyse der Lageberichterstattung
werden Anforderungen von Baetge/Prigge (2006) entnommen, als Basis dient DRS 15.

804 ygl. ausfiihrlich Schmidt/Wulbrand (2007).

5 Unter Riickgriff auf Abb. 9 (S. 134) ist dies als ,vertikale‘ Analyserichtung anzusehen.

806 vgl. im Detail Quick/Reus (2009). Diese leiten ein normatives Prognosemodell ab (Ele-
mente: Pramissen, Verfahren, Horizont und Aussage), das zur Bewertung dient.

897 ygl. Barth (2009), S. 138ff. Kritikwiirdig erscheint hier insb. die mangelnde Aktualitit
der Untersuchung, auch wire ein langerfristiger Betrachtungszeitraum wiinschenswert.
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inhaltlichen Anforderungen It. DRS 15 regelmiBig nicht erfiillt werden und sich
offensichtlich die makroskonomischen Rahmenbedingungen der Jahre 2008 und
2009 auf das Berichtsverhalten der Unternehmen auswirkten.*®® Einen weiteren
interessanten Aspekt der Prognoseberichterstattung betrachten auerdem Pellens
et al. (2007). Verglichen werden hier freiwillige Ergebnisprognosen der Dax 30-
Unternehmen in Printmedien mit Prognosen im Lagebericht. Gezeigt wird, dass
im Lagebericht tendenziell unprizisere und vorsichtigere Prognosen erfolgen."og

Bereits unmittelbar nach Einfiihrung der Risikoberichterstattung zeigte Kajiiter
(2001) inhaltliche Méngel bei der Analyse der Lageberichte des Jahres 1999 der
Dax 100-Unternehmen auf.*'" In einer Folgestudie konstatieren Kajiiter/Winkler
(2003) eine leichte Verbesserung im Zeitablauf und ermitteln zudem eine hohere
Berichtsqualitit fiir Unternehmen des Dax im Vergleich zu denen des MDax.*"!
Weitere Erkenntnisse zur dt. Risikoberichterstattung sind von Fischer/Vielmeyer
(2004) vorgelegt worden. Die Autoren errechnen einen ,Risk Disclosure Score*
durch Analyse der Lageberichte von Dax 100-Unternehmen, der die Qualitit der
Risikoberichterstattung misst. Wenngleich inhaltliche und formale Mingel fest-
gestellt werden, erhoht sich dieser ,Score* im Zeitablauf der Jahre 1999 bis 2002

deutlich, was auf eine Verbesserung der Berichte zuriickgefiihrt werden kann.

Neben diesen Studien zur Lageberichterstattung per se sind in den letzten Jahren
weitere Untersuchungen vorgelegt worden, die sich mit der externen Berichter-
stattung insgesamt beschéftigen und diese im Hinblick auf ihre Aussagekraft be-
urteilen. Jene Untersuchungen stehen inhaltlich in Zusammenhang mit der Value
Reporting-Forschung und die jeweiligen Autoren zielen darauf ab, auf Basis von
eigens aufgestellten normativen Kriterienkatalogen die Berichterstattungspraxis
der Dax 30- oder Dax 100-Unternehmen dahingehend zu untersuchen, inwieweit

9% Vgl. im Detail Ruhwedel et al. (2009). Die Autoren kritisieren v.a. die geringe Prizision

der Angaben und fehlende Darstellung von Pramissen. Auch Knauer/Wompener (2010)
sehen die Anforderungen des DRS 15 zur Prognoseberichterstattung nicht erfiillt.
89 Vagl. Pellens et al. (2007), S. 24ff.
®19 Vgl. Kajiiter (2001), S. 108ff., der die Resultate ,.erniichternd* nennt. Die Risikobericht-
erstattung wurde im Rahmen des KonTraG eingefiihrt, vgl. hierzu auch Abschnitt B 3.1.
Vgl. Kajiiter/Winkler (2003). Festgestellt wird zwar eine hohere Anzahl von berichteten
Risiken im Zeitablauf, nach Meinung der Autoren bestehen jedoch nach wie vor Miangel
bei der Risikoerlduterung sowie -kategorisierung.
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den jeweils formulierten Anforderungen realiter entsprochen wird. Stets werden
auch strategieorientierte Berichtselemente inkludiert, da jene einen zentralen Be-
standteil aller relevanten Value Reporting-Konzeptionen darstellen. Erwéhnens-
wert sind in diesem Kontext insb. die Studien von Ruhwedel/Schultze (2002a)612,
Pellens et al. (2000)°"3, Fischer et al. (20012)°"* sowie Fischer et al. (2001b)°"°.
In jiingerer Zeit nehmen sich Schultze (2005)%'®, Heunann (2005)°"” und Wenzel
(2005)®'® der genannten Frage an. Den Untersuchungen ist gemein, dass sie stets

Verbesserungspotenziale in der wertorientierten Berichterstattung identifizieren.

Eine Studie, die sich fokussiert mit der Strategieberichterstattung, verstanden als
der Gehalt strategieorientierter Informationen im Lagebericht, auseinandersetzt,
ist bislang nicht bekannt. Dies scheint auch insofern nachvollziehbar, als weder

612 Vgl. Ruhwedel/Schultze (2002a). Diese fokussieren auf den Dax 100 und untersuchen

Geschiftsberichte des Jahres 2001 anhand eines eigenen Kriterienkataloges. Bei den
Strategieinformationen sehen sie erhebliche Méngel in Inhalt sowie Struktur, wenn-
gleich Dax-Unternehmen besser und ausfiihrlicher berichten als MDax-Unternehmen.
Vgl. Pellens et al. (2000a), dies. (2000b). Die Autoren priifen ihren ,,Value Reporting-
Katalog in den Geschiftsberichten der Jahre 1997 bis 1999 der Dax-Unternehmen. Sie
konstatieren zwar eine Verbesserung in der Berichterstattung, zeigen aber Defizite insb.
im Bereich der zukunftsorientierten Berichtsinhalte auf. Zudem finden sich Hinweise,
dass der Unternehmenserfolg Einfluss auf den Umfang der Berichterstattung hat.
Vgl. Fischer et al. (2001a). Die Arbeit fokussiert auf Unternehmen, die dem Nemax 50
angehorten. Es wird versucht, eine a priori aufgestellte Berichts-Scorecard aus den Be-
richten herauszuarbeiten, Inhalte bzgl. der Strategie werden jedoch als schwach und zu-
dem heterogen ausgeprigt beurteilt. Interessant erscheint die Feststellung von branchen-
spezifischen Berichtsunterschieden innerhalb der gewihlten Stichprobe.
Vgl. Fischer et al. (2001b). Die Studie fokussiert auf die Berichterstattung im Internet,
die angewandten Kriterien sind vergleichbar mit Fischer et al. (2001a). Es wird ein Ein-
fluss des angewandten Rechnungslegungsstandards ermittelt, auch Fischer et al. (2002).
616 Vgl. Schultze (2005). Dies ist die Folgestudie zu Ruhwedel/Schultze (2002a). Es werden
die Geschiftsberichte 2000 bis 2002 der Dax 100-Unternehmen analysiert. Zwar scheint
die Berichtsqualitdt verbessert, ist aber noch unbefriedigend. Bestitigt wird die Hetero-
genitit der Berichte sowie Unterschiede zwischen Dax- und MDax-Unternehmen.
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7 Vgl. im Detail Heumann (2005), S. 221ff. Der Autor entwickelt einen Value Reporting-
Katalog, dessen Bestandteile er durch Befragung gewichtet. Eine Priifung der Berichts-
qualitidt von 44 Unternehmen in den Geschiftsberichten 2003 zeigt eine insg. schwache
Qualitiit des Value Reportings. Es wird gezeigt, dass groBe Unternehmen sowie Dax 30-

o8 Unternehmen besser berichten, die Branche jedoch keinen Einfluss zu haben scheint.

1

In ihrer duBerst umfangreichen Arbeit konstruiert Wenzel (2005) einen Berichtskatalog
und testet diesen in den Geschiftsberichten 1999 bis 2002. Die Autorin attestiert unzu-
reichende Berichterstattung, insb. bzgl. zukunftsorientierter Informationen. Die Qualitt
der Berichte habe sich im Zeitraum jedoch erhoht. Vgl. dhnlich Fischer/Wenzel (2005).
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strategieorientierte Berichtsinhalte in einschlidgigen deutschen (internationalen)
Rechtsnormen zur Lageberichterstattung explizit kodifiziert sind, noch der rele-
vante Terminus ,Strategiebericht‘ per se in der Literatur verwendet wird.

Es findet sich lediglich eine Arbeit, die weitgehend strategieorientierte Berichts-
inhalte in das Zentrum des Untersuchungsinteresses stellt: Diese ist von Giinther
et al. (2003) vorgestellt worden, jedoch wird nicht auf das Medium Lagebericht

%1% Die Autoren beschrinken sich bei der Auswahl der Untersuchungs-

fokussiert.
objekte zudem auf Unternehmen der ,New Economy‘ und stellen in einer Zeit-
punktbetrachtung fiir das Jahr 2001 eine insg. nur mangelhafte Strategiebericht-
erstattung fest. Als wesentliche Ursache hierfiir wird die vermeintliche Wettbe-

werbsschidlichkeit der Preisgabe derartiger Informationen ermittelt.®

Diese Ubersicht iiber ausgewihlte empirische Studien zur Lageberichterstattung
fiihrt zu Erkenntnissen, die fiir die eigene Untersuchung von Relevanz sind: Ge-
zeigt wurde, dass Umfang und Qualitit der Berichterstattung als mess- sowie be-
wertbar gelten konnen, sowohl ganzheitlich in Bezug auf verschiedene Berichts-
instrumente — und somit auch die Lageberichte —, zudem spezifisch in Bezug auf
einzelne inhaltliche Aspekte der (Lage-) Berichterstattung. Dazu werden oftmals
normative Kriterienkataloge abgepriift und weiterfithrend auch Scoring-Modelle
verwendet, um das Niveau der Berichterstattung quantitativ zu erfassen.

AuBerdem ist festzuhalten, dass zwar vereinzelt — insb. in der Value Reporting-
Literatur — strategieorientierte Berichtsinhalte beriicksichtigt werden, in keinem
bekannten Fall jedoch die explizite Konzentration auf Strategieberichterstattung
im Lagebericht vorgenommen wird. Hingegen sind die zitierten Untersuchungen
in der Analyse der Berichterstattung eher umfassend ausgestaltet, was gelegent-

% " Vgl. im Detail Giinther et al. (2003). Die Autoren bestitigen allerdings den Lagebericht

als effektivstes Kommunikationsinstrument der Rechnungslegung. Zu kritisieren ist an
dem Beitrag die unscharfe Abgrenzung des Terminus ,strategierelevante Information®.
Ein weiterer Beitrag zur Analyse spezifischer inhaltlicher Aspekte in der Lageberichter-
stattung sei ebenfalls erwihnt: So legen Baetge/Hippel (2009) eine Arbeit zur Berichter-
stattung iiber Indikatoren der nachhaltigen Entwicklung vor. Gemessen wird der Gehalt
an ,Sustainable Development Key Performance Indicators* (SD-KPIs) im Lagebericht.
Vgl. Giinther et al. (2003). Diese Konzentration auf die sog. ,New Economy* begriinden
die Autoren damit, dass hier eine besondere Relevanz immaterieller Werte bestiinde und
insofern eine Erweiterung der Berichterstattung geboten scheint.
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lich zu Undifferenziertheit fiihrt. Allerdings enthalten einzelne Studien Anhalts-
punkte bzgl. der Bestimmungsfaktoren der Berichterstattung,®*' also des zweiten
Bausteins des groben Untersuchungsmodells, der im Folgenden behandelt wird.
Ein letzter Aspekt der Kritik betrifft die zeitliche Orientierung einzelner vorge-
stellter Untersuchungen: Betrachtungszeitrdume von zwei bis drei Jahren wirken
zu kurz, um nachhaltige Verdnderungen des Berichtsverhaltens abzubilden.

2.3.2 Arbeiten zu den Bestimmungsfaktoren der Berichterstattung

In den dargestellten Arbeiten zur Analyse der (Lage-) Berichterstattung sind be-
reits vereinzelte Aspekte angedeutet worden, die Einfluss auf das Berichtsniveau
zu haben scheinen. Vorab ist bei einer Beschéftigung mit jener Fragestellung je-
doch zu vermerken, dass eine Identifikation von Determinanten des Berichtsver-
haltens grds. nicht als eine Erkldrung des Berichtsverhaltens zu verstehen ist, da

622 yielmehr werden mit derlei

623

eine Theorie der Berichterstattung nicht existiert.
Analysen plausible Hypothesen auf ihre empirische Evidenz hin untersucht.

Zahlreiche Studien haben sich bereits sehr umfassend damit auseinandergesetzt,
Einflussfaktoren des Publizitatsverhaltens in den diversen Berichtsinstrumenten
der externen Rechnungslegung zu ermitteln.®* Zu nennen sind fiir die deutsche
Berichterstattungspraxis bspw. eine Untersuchung von Berndsen (1978)**° sowie

spiter Héiger (1993)%%, Krumbholz (1994)**", Armeloh (1998)°*® bzw. Rolvering

621
622

Zusammengefasst sind dies v.a. die GroBe, die Indexzugehorigkeit und die Profitabilitit.

Vgl. Rolvering (2002), S. 15: ,,Ohne eine theoretische Fundierung [...] wire [...] nicht zu

entscheiden, ob ein vermuteter Zusammenhang zwischen der Berichterstattungsqualitét

[...] und einem bestimmten Einflussfaktor zufillig ist oder ob der Zusammenhang nicht

auf einen dritten, gemeinsamen Faktor zuriickzufiihren ist. Auf dem Gebiet der Unter-

nehmensberichterstattung existiert indes keine Theorie in Form von begriindbaren Vor-

stellungen, die Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge [...] erlautert.*

Vgl. auch Heumann (2005), S. 148f. Zu den Grenzen der Priifung von Hypothesen bzgl.

verschiedener Einflussfaktoren grdl. Popper (1969), S. 20; Diekmann (2004), S. 52ff.

624 Eine Ubersicht bieten bspw. Ahmed/Courtis (1999); Wagenhofer/Ewert (2007), S. 403.

625 ygl. Berndsen (1978), S. 130, als Uberblick iiber diverse Studien Wysocki (1976).

626 Vgl. Higer (1993), 133, zu mittelgroBen Kapitalgesellschaften. Dariiber hinaus sei auch
Holdhof (1988), S. 118ff. erwihnt, der auf mittelstandische Unternehmen abstellt.

827 ygl. ausfiihrlich Krumbholz (1994), S. 245ff. mit einem Fokus auf den Lagebericht.

628 Vgl. ausfiihrlich Armeloh (1998), S. 231ff. zur Berichterstattung im Anhang.

623
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(2002)"29. Jiingere Arbeiten stellen meist auf Berichtsinhalte ab, die primar frei-
willig im Rahmen eines Value Reportings veroffentlicht werden, um sodann ent-
sprechende Bestimmungsfaktoren abzuleiten: Zu nennen sind hier bspw. Fischer
(2003)%*°, Heumann (2005)%*' und Wenzel (2005)**? mit umfassenden Arbeiten.

Relevante Beitrige liefert dariiber hinaus die Voluntary Disclosure-Literatur, die
iiberwiegend im angelsédchsischen Raum geprigt wird: Sie befasst sich im Kern
mit der Frage, welche Informationen iiber den jeweils verpflichtenden Umfang
der Rechnungslegungsvorschriften hinaus freiwillig bereitgestellt werden bzw. —
weiterfithrend — welche Faktoren maBgeblich fiir deren Veroffentlichung sind.**
Diverse Arbeiten nihern sich dieser Frage zunidchst modelltheoretisch, in dieser
Tradition stehen z.B. Bagnoli/Watts (2007).°** Unter Riickgriff auf Grundlagen
von Verrecchia wird zudem die Ableitung optimaler Veroffentlichungsstrategien
fiir Manager angestrebt.*> Wesentliche Determinanten dieser Modelle sind i.d.R.
die Giite von potenziell freiwillig zu veroffentlichenden Informationen im Ver-
gleich zu bereits offentlich verfiigbaren Angaben, die gesamten Kosten der Ver-
offentlichung sowie allg. der Umfang der verpflichtenden Berichterstattung."“

Dariiber hinaus untersuchen zahlreiche vorgelegte empirische Arbeiten konkret
beobachtbare Bestimmungsfaktoren des Berichtsverhaltens: Wihrend sich bspw.
Cheng/Courtenay (2006)637 auf Aspekte der Managementstruktur konzentrieren,

629" vgl. ausfiihrlich Rolvering (2002), S. 178ff., die auf Zwischenberichte fokussiert.

0 vgl. Fischer (2003), S. 210ff. Der Autor ermittelt Bestimmungsfaktoren wertorientierter
Berichtsinhalte, beschrinkt sich dabei jedoch auf Unternehmen der Pharmabranche.

Vgl. Heumann (2005), S. 148. Der Autor priift drei Hypothesen bzgl. der Bestimmungs-
faktoren eines Value Reportings: Unternehmensgrofe, Branche, Indexzugehorigkeit.

2 vgl. fiir eine Auflistung Wenzel (2005), S. 439f. sowie Fischer/Wenzel (2005), S. 86f.
3 Anzumerken ist, dass es sich hier gleichfalls um simtliche iiber die verpflichtenden In-
halte hinausgehenden Informationen handelt, nicht nur strategieorientierte Angaben.
Vgl. stellvertretend fiir viele Bagnoli/Watts (2007).

Vgl. grdl. Verrecchia (1983), ders. (1990) sowie fiir einen umfassenden Uberblick iiber
relevante Grundlagen-Veroffentlichungen ebenfalls Verrecchia (2001).

6% Wesentliche Arbeiten liegen weiterhin von Einhorn (2005), ders. (2007); Korn/Schiller
(2003); Dye (1985), ders. (1998); Feltham/Xie (1992) sowie Wagenhofer (1990b) vor.
Der Kostenbegriff umfasst sowohl die direkten als auch die indirekten Kosten der Ver-
offentlichung. Modellhaft zu Strategieinhalten vgl. auch Ferreira/Rezende (2007).

Vgl. Cheng/Courtenay (2006). Untersucht wird hier der Einfluss des Managements bzw.
der Zusammensetzung und GroBe der Unternehmensorgane auf das Berichtsverhalten.
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stellen Chen et al. (2008)%*® und andere auf Eigentumsverhiltnisse ab. In Bezug

auf Branchenaspekte sei z.B. Jones (2007)**

genannt. Erwiahnenswert sind auch
Arbeiten, die sich mit verschiedenen Aspekten einer Borsennotierung befassen:
Wihrend bspw. Firth (1979)°*° und Meek/Gray (1989)**' der Frage nachgehen,
inwieweit die Notierung an bestimmten Borsenplitzen das Berichtsverhalten de-
terminiert, untersuchen Lang/Lundholm (2000)%4
text von Kapitalerhshungen. Brockman et al. (2008)** fokussieren hingegen das
Berichtsverhalten in Verbindung mit Aktienriickkdufen, Cheng/Lo (2006) sowie

andere stellen auf Aktientransaktionen von Unternehmensangeharigen® ab.

das Berichtsverhalten im Kon-

Neben diesen iiberblicksartig genannten Arbeiten zu spezifischen Bestimmungs-
faktoren liegen auch Untersuchungen zu einzelnen Lindern vor, stellvertretend
sind hier zu nennen: Chow/Wong-Boren (1987)%*° im Hinblick auf mexikanische
Unternehmen, Cooke (1989)°* in Bezug auf Schweden, auerdem Mak (1991),
Hossain et al. (1995) mit Fokus auf neuseelidndische Unternehmen.®*’ Weiterhin
Raffournier (1995) und Hail (2003)**® zum Schweizer Kapitalmarkt, Meek et al.
(1995)** fiir eine US-amerikanische Perspektive sowie Kent/Ung (2003)%% mit

3% Vgl. Chen et al. (2008), die auf Familiengesellschaften abstellen. Zu Eigentumsverhilt-

nissen auch Ferguson et al. (2002) sowie Lakhal (2007), hier mit Fokus auf Frankreich.

Vgl. Jones (2002), die ,innovative Branchen* fokussiert. Ahnlich Fischer et al. (2001a).

Vgl. Firth (1979). Dieser analysiert den Einfluss der UnternehmensgroBe, des Status der

Borsennotierung und des mandatierten Abschlusspriifers auf das Berichtsverhalten.

Vgl. Meek/Gray (1989) zu der Analyse des Einflusses einer Notierung an der Londoner

Borse (LSE) auf das Berichtsverhalten kontinentaleuropéischer Unternehmen.

%2 ygl. Lang/Lundhom (2000) zum Thema Kapitalerhdhung, dhnlich Chong/Ho (2007).

643 Vgl. Brockman et al. (2008).

4 Vgl. Cheng/Lo (2006). Auch Bushman/Indjejikian (1995), Noe (1999) sowie Narayanan
(2000). Zudem Aboody/Kasznik (2000) mit dem interessanten Aspekt des Berichtsver-
haltens rund um Filligkeitstermine von Aktienoptionsprogrammen des Managements.

645 Vgl. Chow/Wong-Boren (1987).

646 vgl. Cooke (1989), der einen Einfluss von UnternehmensgroBe und Branche feststellt.
647 Vgl. Mak (1991); Hossain et al. (1995). Friih bereits zu neuseeldandischen Unternehmen
McNally et al. (1982). Ahnlich Hossain et al. (1994) zu malayischen Unternehmen.

8 Vgl. Raffournier (1995), Hail (2003). Auch Biihner et al. (2003) zur (internetbasierten)
Berichterstattung in der Schweiz; Wagenhofer (1990a), S. 220ff. shnlich fiir Osterreich.

9 vgl. Meek et al. (1995), dhnlich Buzby (1975). Der Einfluss der Bestimmungsfaktoren

UnternehmensgroBe, Branche und Profitabilitit wird in diesen Arbeiten stets bestatigt.

Vgl. Kent/Ung (2003). Zentrale Erkenntnis dieser Untersuchung ist, dass groBere austra-

lische Unternehmen mit stabilen Gewinnen zu umfassender Veroffentlichung tendieren.
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Blick auf Australien. Zudem legen Agca/Oender (2007)%" jungst eine Studie zur
Tiirkei und Wang et al. (2008)%° 2 zur Berichterstattung in China vor.

Wie gezeigt werden konnte, hat eine Analyse von Determinanten der Berichter-
stattung bereits breiten Raum in der Literatur eingenommen. Konsequenterweise
sind dabei v.a. diejenigen Berichtsinhalte von besonderer Bedeutung, welche die
Unternehmen freiwillig, in Ergdnzung der kodifizierten Berichtsumfinge bereit-
stellen. Der konkrete Inhalt der spezifischen Berichtselemente, die freiwillig be-
reitgestellt werden, wird allerdings kaum differenziert, i.d.R. werden recht breite

Definitionen von ,voluntary disclosures‘ bzw. freiwilligen Angaben verwandt %>

Aggregiert man hingegen die in den einzelnen Arbeiten regelmiBig untersuchten
Bestimmungsfaktoren, so ergibt sich eine umfangreiche Zusammenstellung von
mdoglichen Determinanten des Berichtsverhaltens, die auch intuitiv nachvollzieh-
bar erscheint: Untersucht werden insb. GroBenaspekte der publizierenden Unter-
nehmen, diverse quantitativ-finanzielle Parameter, wie z.B. die Profitabilitdt und
die Verschuldung, bzw. qualitative Merkmale wie die Organisationsstruktur oder
die Branchenzugehorigkeit. Auch werden Kennzahlen der Eigentumsstruktur so-
wie Charakteristika der Borsennotierung als Bestimmungsfaktoren gepriift.

AbschlieBend ist festzustellen, dass bereits in zahlreichen Studien Bestimmungs-
faktoren des Berichtsverhaltens untersucht werden und daher wertvolle Anhalts-
punkte fiir die eigene Untersuchung abgeleitet werden konnen. Bislang hat aller-
dings keine der vorgelegten Arbeiten eine Konzentration auf strategieorientierte
Berichtsinhalte gewihlt, um sodann entsprechende Determinanten zu erarbeiten.
Weiterhin zeigen die zuvor vorgestellten Arbeiten nochmals nachdriicklich, dass
eine Messung des Berichtsverhaltens offensichtlich moglich ist, da diese als not-
wendige Voraussetzung der Ermittlung von Bestimmungsfaktoren gelten kann.

851 Vgl. Agca/Oender (2007). Als Treiber des Berichtsverhaltens wird die Profitabilitit und
die UnternehmensgroBe herausgearbeitet. Vgl. auch Patelli/Prencipe (2007) zu Italien.
Vgl. Wang et al. (2008). Die Autoren belegen den Einfluss der Profitabilitat und weisen
zudem auf die Rolle der Eigentiimerstruktur hin: Im chinesischen Kontext scheinen sich
v.a. Unternehmen in Staatsbesitz sowie Unternehmen, in denen auslandische Investoren
signifikante Anteile besitzen, in ihrem Berichtsverhalten signifikant zu unterscheiden.
Diesem Aspekt widmet sich Abschnitt C 3.2.2 im Detail, in dem anhand vorgelegter Be-
richtskataloge normative Inhalte der Strategieberichterstattung abgeleitet werden.
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2.3.3 Arbeiten zu den Kapitalmarktwirkungen der Berichterstattung

Wie theoretisch hergeleitet wurde, dient — in verkiirzter Darstellung — Berichter-
stattung in erster Linie der Reduktion von Informationsasymmetrien. Dies gilt in
besonderer Weise fiir solche Informationselemente, die iiber den verpflichtenden
Mindestumfang der Berichterstattung hinaus bereitgestellt werden. Wird weiter-
hin akzeptiert, dass Informationsasymmetrien mafgeblich zur Existenz von sog.
Wertliicken beitragen, konnte freiwillige Berichterstattung in der Konsequenz zu
Wertsteigerungen fiihren: ,,SchlieBlich konnen [...] Aktionére nur dann von einer
[...] hoheren 6konomischen Bewertung des Eigenkapitals profitieren, wenn diese

Wertsteigerungen [...] nach auBen kommuniziert werden.“***

Zur Untersuchung moglicher 6konomischer Auswirkungen einer erweiterten Be-
richterstattung liegen bereits diverse Arbeiten vor, die ebenfalls iiberwiegend der
US-amerikanischen Voluntary Disclosure-Literatur zuzuordnen sind.*** Es sind
verschiedene Untersuchungsrichtungen unterscheidbar, je nachdem welcher In-
dikator genutzt wird, um die Effekte der Berichterstattung zu analysieren:

Der Schwerpunkt der Betrachtung von Auswirkungen der Berichterstattung liegt
zunichst auf dem Zusammenhang derselbigen mit den Eigenkapitalkosten eines
Unternehmens, da diese als wesentlicher Hebel fiir Wertsteigerungen angesehen
werden.%> Modelltheoretische Arbeiten liefern zwar erste Anhaltspunkte fiir die
Annahme, dass zusitzliche Berichterstattung zu sinkenden Kapitalkosten fithren

657

konnte, eindeutig sind die Erkenntnisse indes nicht.”’ Auch in empirischer Hin-

4 Fischer (2003), S. 16. Verwiesen sei auch auf die Ausfiihrungen in Abschnitt B 4.

65 Deutschsprachige Arbeiten bzgl. der Kapitalmarkteffekte erweiterter Berichterstattung
sind selten, daher wird hier nicht explizit auf diese eingegangen. Erwihnt werden sollen
der Vollstandigkeit halber lediglich die Untersuchungen von Wenzel (2005) sowie Barth
(2009), wobei letztere im Rahmen einer Ereignisstudie auf abnormale Renditen abstellt.
Sinkende Eigenkapitalkosten fiihren cet. par. immer zur Steigerung des Unternehmens-
wertes. Vgl. zu den Bestandteilen der Kapitalkosten bspw. Hahn/Hungenberg (2001), S.
154ff.; Achleitner et al. (2001), S. 17f. Auch kann ein Einfluss der Berichterstattung auf
die Fremdkapitalkosten unterstellt werden, so Lehner (2003), S. 214; Sengupta (1998).
Derlei Modelle fokussieren entweder auf das sog. ,estimation risk* der Investoren oder
betrachten die Kapitalmarktliquiditit. Erstere nehmen an, dass das Risiko in Bezug auf
kiinftige Renditen nicht diversifizierbar ist. Zunehmende Bereitstellung von Information
fiihrt so zur Verminderung der Renditeforderungen und damit der Kapitalkosten, vgl.
bspw. Easley/O’Hara (2004). Die Grundlagen hierzu stammen von Barry/Brown (1985),
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sicht sind diverse Studien bekannt, die den Einfluss der Berichterstattung auf die
Eigenkapitalkosten untersuchen: Beachtung hat insb. die bereits erwéhnte Arbeit
von Botosan (1997a) erhalten, welche die Berichterstattung in den Geschiftsbe-
richten auf Basis eines eigens konstruierten ,Disclosure Index‘ bewertet und so-
dann einen signifikant negativen Zusammenhang der jeweiligen Indexwerte mit
den Eigenkapitalkosten feststellen kann.®® Weitere Studien dazu liegen u.a. von
Brennan/Tamarowski (2000), Hail (2002), Gietzmann/Trombetta (2003)** vor.

Stellvertretend fiir viele Arbeiten zu anderen kapitalmarktseitigen Wirkungen er-
weiterter Berichterstattung erscheinen die von Welker (1995)%, Lang/Lundholm
(1996)%', Healy et al. ( 1999)% oder Leuz/Verrecchia (2000)*®® erwihnenswert.
Betrachtet man diese Arbeiten gesamthaft, so werden im Kern folgende kapital-
marktbezogenen Effekte freiwilliger Berichterstattung untersucht: das Handels-

Erweiterung sowie Bestatigung durch Coles/Loewenstein (1988); Coles et al. (1995). Es
wird modelltheoretisch gezeigt, dass mehr Information die Kapitalkosten senkt. Kritisch
ist die Annahme der Nicht-Diversifizierbarkeit zu sehen, vgl. Clarkson et al. (1996).
Ansitze der Kapitalmarktliquiditdt nehmen an, dass eine Zunahme an Informationen be-
stehende Informationsasymmetrien reduziert, die Liquiditat des Kapitalmarktes erhoht
bzw. cet. par. die Kapitalkosten sinken. Grdl. Arbeiten von Diamond/Verrecchia (1991)
bzw. Baiman/Verrecchia (1996). Zu kritisieren ist die Annahme, dass mehr Information
grds. zur Reduktion von Informationsasymmetrien fiihrt. Barth et al. (1999) zeigen z.B.,
dass Informationsbeschaffungskosten ggf. gar zu hoheren Kapitalkosten fithren konnen.
Einen Uberblick zum Stand theoretischer Studien liefern Francis et al. (2008), S. 58f.
Vgl. Botosan (1997a). Die Autorin setzt den Index in Beziehung zu Eigenkapitalkosten-
sdtzen, die indirekt in Anlehnung an Ohlson (1995) ermittelt werden, zur Anwendung
vgl. u.a. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 406. Kritisch ist an der Studie zu sehen, dass eine
Beschriankung auf ein Jahr und eine Industrie erfolgt, vgl. u.a. Botosan/Plumlee (2002).
Der Index basiert auf einem Scoringmodell, Messwerte werden als ,Scores* bezeichnet.
639 Vgl. bspw. Brennan/Tamarowski (2000); Hail (2002); Gietzmann/Trombetta (2003).
850 vgl. Welker (1995). Der Autor fokussiert auf die Handelsliquiditit betreffender Wert-
papiere, dhnlich Peterson/Plenborg (2006) mit Fokus auf den dédnischen Kapitalmarkt.
Vgl. Lang/Lundholm (1996), welche auf die Anzahl an Analysten, die ein Unternehmen
beobachten, abstellen bzw. auf die Eigenschaften der Gewinnprognosen von Analysten.
Die ,Anzahl an Analysten* als Effekt findet sich auch bei Brennan/Tamarowski (2000).
Vgl. Healy et al. (1999). Diese analysieren die Auswirkungen der Berichterstattung auf
das Interesse institutioneller Investoren, das Handelsvolumen und die Analystenanzahl.
663 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000). Die Autoren untersuchen den Bid-Ask-Spread von Aktien
sowie die Liquiditat und die Volatilitat. Diese Groen verwenden sie als Proxies fiir die
Eigenkapitalkosten. Interessant ist an der Studie, dass deutsche Unternehmen betrachtet
werden, weil die damalige HGB-Rechnungslegung als geeignetes Umfeld fiir Zusatzin-
formationen gesehen wird — aufgrund des vermeintlich schwachen Informationsgehalts.
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volumen der Aktien eines Unternehmens, die Volatilitit der Renditen sowie die
Anzahl beobachtender Analysten und die Bid-Ask-Spreads. RegelmiBig werden
diese Kennzahlen als Proxygrofien angesehen, um das Ausmal der im Hinblick
auf ein Unternehmen bestehenden Informationsasymmetrien abzubilden.®®

Dariiber hinaus setzt sich eine Reihe von Untersuchungen explizit mit der Frage
einer Kapitalmarktrelevanz freiwilliger Informationen auseinander, indem direkt
beobachtbare Borsendaten analysiert werden. Dabei werden iiblicherweise zwei
Sichtweisen unterschieden: eine kurzfristige Sichtweise der sog. Entscheidungs-
relevanz sowie eine ldngerfristige der Bewertungsrelevanz. Die erste Sichtweise
untersucht, ob spezifische Angaben das Entscheidungsverhalten von Investoren

beeinflussen.’®

Dazu wird im Kapitalmarktkontext i.d.R. das Kursverhalten in
der kurzen Frist rund um einen Veroffentlichungszeitpunkt betrachtet.®®® Wenn-
gleich diese Untersuchungen als nicht unproblematisch anzusehen sind, befassen
sich diverse Arbeiten zur Entscheidungsrelevanz mit Informationen strategischer
Natur, die im Rahmen der externen Berichterstattung bereitgestellt werden:**’ So
ermitteln u.a. McConnell/Muscarella (1985) positive, abnormale Kursreaktionen
auf eine Veroffentlichung von Investitionsplinen.*® Woolridge (1988) hingegen
zeigt deutlich abnormale Kursreaktionen auf die Preisgabe von Informationen zu

verschiedenen strategischen Themen, insb. bei Angaben zu Forschung und Ent-

%% S Leuz/Verrecchia (2000), S. 93: ,,We focus on proxies for the information asymmetry

component: namely, the bid-ask spread, trading volume, and share price volatility.*
5 vagl. fiir einen Uberblick bspw. Coenenberg et al. (1978), S. 498f.
¢ Es zeigt sich folglich, dass grds. Experimente (Ereignisstudien) notwendig sind, um eine
Entscheidungsrelevanz zu ermitteln, wobei stets das Problem der Bestimmung des Ver-
offentlichungszeitraumes gegeben ist, vgl. Coenenberg/Moeller (1979), S. 439f., zudem
May (1991), S. 313f. Eine recht aktuelle Untersuchung zum dt. Kapitalmarkt legt Barth
(2009), S. 195ff. vor, welche die Entscheidungsrelevanz einer Prognoseberichterstattung
untersucht und die unterstellten Kapitalmarktreaktionen (positive abnormale Rendite bei
Erhohung der Ergebnisprognose et vice versa) signifikant bestétigen kann.
Kritik am Konstrukt der Entscheidungsrelevanz stellt im Kern auf die Pramisse der In-
formationseffizienz ab, vgl. z.B. Coenenberg (1974), S. 648ff. Es ist bei derartigen Ana-
lysen mit bereinigten Renditen zu arbeiten, um andere, nicht durch Informationen verur-
sachte Einfliisse auf die Renditen zu eliminieren bzw. die unsystematische Komponente
der Rendite einer Aktie zu isolieren, vgl. hierzu Coenenberg (2005), S. 1224ff.
Zu den Verfahren der Bereinigung von Renditen grdl. Sharpe (1963) bzw. ders. (1964).
Vgl. McConnell/Muscarella (1985). Zudem zeigen die Autoren, dass eine Bekanntgabe
der Reduktion von Investitionsplédnen zu signifikant negativen Renditen fiihrt.
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wicklung sowie zu zukiinftigen Produktstrategien.’® Chan et al. (1990) gelingt
der Nachweis spezifisch fiir die Hightech-Industrie: Gezeigt werden signifikant
positive Kursreaktionen auf die Bekanntgabe von Entwicklungsprojekten.®”

In der langerfristigen Perspektive wird sodann auf eine Bewertungsrelevanz von
,strategischen‘ Informationen abgestellt, dazu werden i.d.R. Regressionsmodelle
auf Basis von Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung und der Marktbe-
wertung konstruiert.””' Solche Arbeiten haben u.a. Hirschey/Weygandt (1985)°%,
Pakes (1985)°7°, Shevlin (1991)%7*, Jose et al. (1986)°”°, Sougiannis (1994)°’ so-
wie Lev/Sougiannis (1996)°” bzw. Aboody/Lev (1998)°”® vorgelegt. Wenngleich
jene Studien aufgrund zu einseitiger Fokussierung auf Forschungsaufwendungen
nicht geeignet scheinen, umfassende Schlussfolgerungen bzgl. der Relevanz von
strategieorientierten Informationen fiir den Kapitalmarkt herzuleiten, konnen sie
doch als erste Hinweise auf die Bedeutung derartiger Informationen gelten.

Zu erwihnen sind weiterhin empirische Arbeiten, die sich mit der Kapitalmarkt-
relevanz von Gewinnprognosen des Managements beschiftigen. Dies entspricht
der grds. Annahme dieser Arbeit, dass zukunftsorientierte Informationen bei der
Schitzung kiinftiger ErfolgsgroBen eine informationelle Unterstiitzungsleistung

%9 vgl. Woolridge (1988). Abgestellt wird auf Angaben zu Joint Ventures, Investitionen,

Produktpolitik und Forschungsprojekten. Stets zeigen sich signifikant positive Renditen.
670 Vgl. Chan et al. (1990).
7' vgl. Moller/Hiifner (2002), S. 415; Coenenberg (2005), S. 1232; Giinther (1997), S. 31.
Grdl. Ohlson (1995), auch Chwallek (1999), S. 139; Streim (2000), S. 122f.
Vgl. Hirschey/Weygandt (1985), die auf Werbe- und Entwicklungskosten abstellen.
Vgl. Pakes (1985), der sich auf Verdffentlichungen zu Patenten konzentriert.
Vgl. Shevlin (1991). Unter Verwendung eines komplexen Konstrukts belegt der Autor,
dass Entwicklungsaufwendungen von den Investoren kapitalisiert werden.
Vgl. Jose et al. (1986), die Brancheninterdependenzen betrachten: Innovationen zeigen
dann negativen Einfluss, wenn der Aufwand iiber dem Benchmark der Branche liegt.
Vgl. Sougiannis (1994). Der Autor analysiert den Einfluss der FUuE auf Gewinne und die
Marktbewertung mittels Regressionen. Gezeigt wird so, dass Entwicklungsaufwand von
USD 1 zu einem Gewinnanstieg von USD 2 iiber 7 Jahre fiihrt, der Marktwert aber um
USD § steigt. Der Bewertungseffekt wird aber i.W. durch den Gewinnanstieg getrieben.
Vgl. Lev/Sougiannis (1996). Geschitzt wird der auf FuE zuriickgehende Anteil am Ver-
mogen und Erfolg, um sodann eine Regression mit dem Marktwert durchzufiihren. Er-
gebnis: ein signifikanter Zusammenhang von Marktwert und ,innovativem Vermogen®.
Vgl. Aboody/Lev (1998). Die Autoren ermitteln einen positiven Zusammenhang von
aktivierbaren Software-Entwicklungskosten und der Marktbewertung.

672

673

674

675

676

677

678



156 Teil C

erbringen konnten. Sofern daher — naturgeméB zukunftsorientierte — Gewinnpro-
gnosen des Managements fiir den Kapitalmarkt relevant sind, wire dies grds. auf
vom Management ver6ffentlichte Strategieinformationen iibertragbar. Zum Ein-
fluss von Gewinnprognosen auf die Preisbildung sei hier als Uberblick nur fest-
gehalten: ,,The existence of a market reaction to earnings forecasts has thus been
established.“®”® Zu diesem Komplex liegen erwihnenswerte Analysen insb. von
Foster (1973)°%, Patell (1976)%®', Jaggi (1978)%*2, Penman (1980)*°, Waymire
(1984)%% Ajinkya/Gift (1984)%° sowie Lev/Penman (1990)°* vor.

AbschlieBend ist zu konstatieren, dass die Frage nach Kapitalmarkteffekten er-
weiterter Berichterstattung in der Literatur aus verschiedenartigen Blickwinkeln
Beachtung gefunden hat. Obgleich eine spezifische Untersuchung zu moglichen
Auswirkungen strategieorientierter Berichtselemente bis dato nicht vorliegt, sind
zumindest erste Anhaltspunkte zur Untermauerung der Position vorhanden, dass
zukunftsorientierte Information fiir den Kapitalmarkt Relevanz besitzt und jener
schlieBllich — sei es in Form kurzfristiger abnormaler Renditen, langfristiger Be-
wertungsveranderungen oder auch in Form von Stellvertretergrofen — eine iiber-
legene Berichterstattung erkennen kann bzw. reflektiert. Zudem hat die Sichtung
der Literatur zu den Kapitalmarkteffekten einer freiwilligen Berichterstattung er-
neut Hinweise darauf geliefert, dass eine Messung des Berichtsverhaltens durch-
fithrbar ist und eine solche verwertbare Daten hervorbringt, die fiir weitere Ana-
lysen verwendet werden konnen. SchlieBlich kann fiir den weiteren Verlauf da-
von ausgegangen werden, dass eine Messung des Berichtsverhaltens bzw. insb.
des Berichtsverhaltens zu strategieorientierten Inhalten moglich sein diirfte.

67 " Lev/Ohlson (1982), S. 264.

680 Vgl. Foster (1973), der aufzeigen kann, dass Gewinnprognosen des Managements in der
Presse signifikanten Einfluss auf (im Marktmodell bereinigte) Aktienrenditen haben.
Vgl. Patell (1976) mit einem dhnlichen Untersuchungsdesign wie Foster (1973).

Vgl. Jaggi (1978), vergleichbar zu Foster (1973), eine Bereinigung der Renditen erfolgt
jedoch mit einer alternativen Methode. Ein signifikanter Zusammenhang wird ermittelt.
Vgl. Penman (1980), ebenfalls unter Riickgriff auf die Pionierarbeit von Foster (1973).
Vgl. Waymire (1984) mit spezifischem Fokus auf die Effekte ,schlechter’ Nachrichten.
Vgl. Ajinkya/Gift (1984), die untersuchen, welchen Einfluss Unterschiedlichkeiten von
Managementprognosen und Analystenprognosen auf die Aktienrenditen haben.

Vgl. Lev/Penman (1990), die aufzeigen, dass Unternehmen ohne Gewinnprognosen im
Vergleich zu Unternehmen mit Gewinnprognosen nicht zwingend ,bestraft* werden.
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2.4 Erklarungsanspruch der eigenen Untersuchung

Bei dem vorausgegangenen Uberblick iiber die drei relevanten Literaturbereiche
ist in erster Linie deutlich geworden, dass bis dato keine explizite Untersuchung
der Berichterstattung iiber strategieorientierte Informationen vorgestellt wurde.

Weder die Literatur bzgl. der Lageberichterstattung noch die Value Reporting-
Literatur haben den genannten Sachverhalt bisher spezifisch adressiert, auch die
Voluntary Disclosure-Literatur bleibt in Bezug auf die jeweils beriicksichtigten
inhaltlichen Aspekte erweiterter Berichterstattung weitgehend unfokussiert. Dies
scheint vor dem Hintergrund der in der vorliegenden Arbeit angenommenen Be-
deutung der Unternehmensstrategie — als Informationselement fiir den Kapital-
markt sowie fiir die langfristige Unternehmensentwicklung — bemerkenswert.

An diesem Punkt setzt die eigene empirische Untersuchung an, ihr zentrales An-
liegen ist eine explizite sowie umfassende Analyse der Strategieberichterstattung
kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutschland. Diese inkludiert zunéchst
eine Ermittlung von Status sowie zeitlicher Entwicklung spezifischer Berichtsin-
halte. Zudem erscheint eine Schwerpunktsetzung auf kausale Determinanten und
Auswirkungen der Berichterstattung erforderlich, da die deutschsprachige Lage-
berichts- und Value Reporting-Literatur in jener Perspektive als unzureichend zu
charakterisieren ist. Insofern verfolgt die eigene Untersuchung im Kern den An-
spruch, die Methodik der Voluntary Disclosure-Literatur, also die simultane Be-
riicksichtigung von Bestimmungsfaktoren und Kapitalmarkteffekten freiwilliger
Berichterstattung, auf den deutschen Kapitalmarkt zu iibertragen — dies anhand
des spezifisch ausgewihlten inhaltlichen Aspekts der Strategieinformationen.

Dariiber hinaus soll diese Arbeit im Vergleich zu den iiblicherweise betrachteten
Zeitrdumen den Mehrwert bieten, dass ein siebenjahriger Beobachtungszeitraum
gewihlt wird, da so langfristige Tendenzen in der Berichterstattungspraxis abge-
bildet werden konnen.®®” Den Erkldrungsanspruch der eigenen Untersuchung im
Vergleich zu bisherigen Arbeiten stellt Abb. 11 schlieBlich graphisch dar.

687 Vgl. den passenden Kommentar von Hail (2002), S. 766: ,,Useful insights can also be

expected from studying the change in disclosure level over time and its implications.*
Auch wurde in Teil B die Relevanz der Nachhaltigkeit von Strategieberichten vermerkt.
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Abbildung 11: Erkldrungsanspruch der Untersuchung®®

Nachdem der Erklarungsanspruch der eigenen empirischen Untersuchung abge-
leitet wurde, resultieren ihre wesentlichen Alleinstellungsmerkmale spiegelbild-
lich aus den zuvor diskutierten Defiziten der bisherigen Forschungsarbeiten. Die
Alleinstellungsmerkmale lassen sich wie folgt zusammenfassen:

(1) Die eigene Untersuchung fokussiert explizit auf strategieorientierte Angaben
als Spezialaspekt der externen Berichterstattung. Dies wurde begriindet mit der
Bedeutung der Strategie fiir die kiinftige Unternehmensentwicklung.

(2) AuBerdem erfolgt eine konsequente Konzentration auf den deutschen Lage-
bericht nach HGB, dessen prinzipielle Eignung als Medium der Strategiebericht-

erstattung zuvor theoretisch dargestellt wurde.®’

(3) Diese Untersuchung stellt ein gesamthaftes Modell dar, mit dem das Niveau
der Strategieberichterstattung, seine Bestimmungsfaktoren bzw. kapitalmarktbe-
zogenen Auswirkungen simultan — iiber sieben Perioden — untersucht werden.

Ausgehend von dem genannten, im Kontext bisheriger Forschung hergeleiteten
Erkldrungsanspruch ist nachfolgend ein adidquates Studiendesign zu konzipieren.

688
689

Quelle: eigene Darstellung.

In Kontrast zu den in C 2.3.1 erwahnten Studien verfolgt die eigene Untersuchung also
eine ,horizontale‘ Perspektive der Analyse: Der Lagebericht wird gesamthaft betrachtet,
nicht ,vertikal‘, mit Fokus auf einen Teil-Bericht. Dies veranschaulicht Abb. 9 (S. 134).
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3 Konzeption der Untersuchung

Unter Beriicksichtigung des zentralen Untersuchungsinteresses an der Strategie-
berichterstattung deutscher borsennotierter Unternehmen und aufbauend auf den
zuvor dargestellten bisherigen wissenschaftlichen Arbeiten zu Determinanten so-
wie Effekten einer erweiterten Berichtserstattung ist die eigene Untersuchung im
Folgenden inhaltlich auszugestalten. Dabei sind zunéchst Forschungshypothesen
abzuleiten (3.1), die Datenbasis (3.2) zu definieren und die Variablen der Unter-
suchung zu operationalisieren (3.3), um mit einer Selektion der anzuwendenden
Forschungsmethodik (3.4) die technischen Voraussetzungen zu komplettieren.

3.1 Formulierung der Hypothesen der Untersuchung

Entsprechend dem in Abb. 10 aufgezeigten groben Modell dieser Untersuchung
sind — zur Beriicksichtigung aller elementaren Bausteine — drei Kategorien von
Hypothesen zu unterscheiden: zum Niveau der Strategieberichterstattung per se
(3.1.1), zum Teilmodell der Bestimmungsfaktoren der Strategieberichterstattung
(3.1.2) sowie zum Teilmodell der Kapitalmarkteffekte (3.1.3). Basierend auf Er-
kenntnissen aus der Betrachtung der relevanten Literaturbeitrige sind diese Teil-
modelle allerdings zundchst weiter zu untergliedern, um eine Formulierung von
Hypothesen der Untersuchung iibersichtlicher zu gestalten."90 Den Aufbau jenes
detaillierten Untersuchungsmodells présentiert die nachfolgende Abb. 12.

Bestimmungsfaktoren Kapitalmarkteffekte

Externe Faktoren ~ Transparenzeffekte

Unternehmenscharakteristika
(Nicht-finanzielle Faktoren)

. Handelseffekte
Finanzielle Faktoren ;

Aktienkapital-Faktoren ‘Bewertungseffekte

Abbildung 12: Detailliertes Modell der Untersuchung®’

0" vgl. die Erkenntnisse in C 2.3, bspw. zu méglichen Bestimmungsfaktoren auf S. 151.

' Quelle: eigene Darstellung. Detaillierung des Grobmodells, das Abb. 10 (S. 142) zeigt.
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3.1.1 Niveau der Strategieberichterstattung

(a) Unterschiedlichkeit des Niveaus der Strategieberichterstattung

Wie gezeigt wurde, ist bereits in zahlreichen empirischen Studien eine Messung
von Berichtsinhalten realisiert worden. Diese Messbarkeit muss als notwendige
Bedingung gelten, wenn eine Untersuchung von Zusammenhéngen zwischen der
Berichterstattung und ihren Bestimmungsfaktoren respektive Auswirkungen an-
gestrebt wird. Im Rahmen einer expliziten Untersuchung der Strategieberichter-
stattung deutscher Unternehmen gilt diese Bedingung sodann entsprechend.

Die Mehrzahl der Arbeiten setzt sich dabei mit der Berichterstattung als Ganzes
auseinander, exemplarisch sind Arbeiten von Leuz/Verrecchia (2000) oder Gray
et al. (1995) zu nennen.*” Auch das Niveau der Lageberichterstattung wurde be-
reits gemessen, beispielhaft sei eine Arbeit von Kajiiter/Winkler (2003) erwihnt,
die sich mit einem speziellen Bestandteil der Lageberichterstattung auseinander-
setzt, dem Risikobericht.®” Stets konnte in derartigen Untersuchungen auch eine
deutliche Unterschiedlichkeit der unternehmensindividuellen Berichterstattungs-
niveaus gezeigt werden.®* Eine ausreichende Varianz ermittelter Messwerte ist
fiir die Durchfiihrung einer empirischen Analyse von Bedeutung: ,.critical to the
power of [...] empirical analysis (is a) sufficient cross-sectional variation in dis-
closure levels.“®” Diese Unterschiedlichkeit kann folglich als hinreichende Be-
dingung einer Analyse des Berichtsverhaltens angesehen werden. Um dies expli-
zit abzubilden, wird Hypothese H 1.1 formuliert. Diese lautet dementsprechend:

H1.1:  Unternehmen wihlen ein individuelles Niveau der Strategiebericht-
erstattung im Lagebericht, das Niveau der Strategieberichterstattung
ist nicht fiir alle Unternehmen identisch.

692 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), die sich mit der Berichterstattung borsennotierter Aktien-

gesellschaften in Deutschland auseinandersetzen sowie auch Gray et al. (1995), die als

eine der Ersten das Niveau der freiwilligen Berichterstattung durch Messung erfassen.
83 vgl. Kajiiter/Winkler (2003), die in ,vertikaler* Perspektive die Risikoberichterstattung
im Zeitablauf messen, auch Barth (2009) in Bezug auf die Prognoseberichterstattung.
Vgl. zur Heterogenitit in der Berichterstattung bspw. Fischer/Vielmeyer (2004), S. 473;
Ruhwedel et al. (2009), S. 1308; S. 1312 oder auch Knauer/Wompener (2010), S. 88.
Botosan (1997a), S. 326. Als weiteren kritischen Faktor empirischer Arbeiten nennt die
Autorin eine ausreichend groBe Untersuchungsstichprobe.
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(b) Zeitliche Entwicklung des Niveaus der Strategieberichterstattung

Ergédnzend zur Messung des Niveaus der Strategieberichterstattung fiir einen be-
liebigen Zeitpunkt scheint auerdem die Betrachtung der zeitlichen Entwicklung
der Messwerte von Interesse. Dies folgt der grds. Annahme, dass Veridnderungen
einzelner Parametern in der Umwelt sowie innerhalb des Unternehmens selbst in
der Konsequenz zu einer Verdnderung des Berichtsverhaltens fithren konnten.

Weiterhin ist darauf hinzuweisen, dass das Berichtsverhalten nicht rein reaktiver
Natur ist, sondern Unternehmen Informationen bewusst einsetzen, um temporar
die Erreichung konkreter Ziele zu unterstiitzen — dies belegen auch die Resultate
der Untersuchung von Lang/Lundholm (2000), die zeigen, dass Unternehmen im
Vorfeld von Kapitalerhshungen ihre Berichterstattung z.T. stark ausweiten.*®.

Eine Reihe von Arbeiten untersucht daher sowohl die Lageberichterstattung wie
auch die freiwillige Berichterstattung in mehrjahriger Perspektive — wenngleich
FEinhorn/Ziv (2008) kritisieren, dass oft eine Beschriankung auf wenige Perioden
erfolgt oder nur einperiodige Analysen erstellt werden.*”’” Dieses Defizit soll hier
iiberwunden und die Strategieberichterstattung im Zeitablauf erhoben werden.**
Den Ergebnissen relevanter Arbeiten folgend ist von zeitlicher Dynamik auszu-
gehen, ein steigendes Niveau wird unterstellt.*”® Hypothese H 1.2 lautet daher:

H 1.2:  Das durchschnittliche Niveau der Strategieberichterstattung unter-
scheidet sich in Abhéngigkeit von der Zeit, iiber die Zeit hinweg kann
ein Anstieg des durchschnittlichen Niveaus festgestellt werden.

8% vgl. Lang/Lundholm (2000), S. 623. Die Autoren untersuchen die sechsmonatige Vor-

laufphase von Kapitalerhdhungen und stellen eine deutliche Ausweitung der Berichter-
stattung fest. Sie bezeichnen dies als ,,hyping the stock. Der Effekt ist aber nicht nach-
haltig: Sobald das Berichtsniveau wieder sinkt, erfolgt eine Korrektur. Ob Manager aber
bewusst ein Niveau der Strategieberichterstattung wihlen, scheint diskussionswiirdig.
Vgl. Einhorn/Ziv (2008), S. 567. Beispielhaft fiir solche Arbeiten, die jeweils Zeitraum-
betrachtungen vornehmen, seien Wenzel (2005) sowie Schultze (2005) fiir die dt. Value
Reporting-Forschung genannt und Fischer/Vielmeyer (2004) zur Lageberichterstattung.
Dies entspricht der modelltheoretischen Erkenntnis von Stocken (2000), S. 371f. Dieser
weist darauf hin, dass mehrperiodige Betrachtungen erforderlich sind, da zur Wirkung
freiwilliger Veroffentlichungen erst Glaubwiirdigkeit aufgebaut werden muss. Vgl. auch
die Ausfiihrungen in B 4.2.3 sowie bspw. die Forderung bei Heumann (2006), S. 264f.
Diese Annahme basiert z.B. auf Ergebnissen von Fischer/Vielmeyer (2004), S. 469 bzw.
auf der Feststellung der Ausweitung der generellen Berichtsanforderungen in B 3.3.2.
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3.1.2 Bestimmungsfaktoren der Strategieberichterstattung

Es wurde eingangs die Behauptung aufgestellt, dass sich systematische Faktoren
sowohl im Umfeld eines Unternehmens als auch innerhalb desselbigen ermitteln
lassen, die das jeweilige Niveau der Strategieberichterstattung determinieren. In
Summe sind vier Kategorien von Bestimmungsfaktoren voneinander zu trennen,
entsprechende Hypothesen fiir die Untersuchung werden nachfolgend abgeleitet.

(a) Externe Einfliisse als Bestimmungsfaktoren

Unternehmen sind in vielfacher Hinsicht mit ihrer Umwelt verkniipft, Parameter
der Umwelt konnten daher in vielfiltiger Weise Einfluss auf das Unternehmens-
geschehen ausiiben: Unternehmen werden folglich, sobald sie Transparenz iiber
relevante Ereignisse erhalten, Manahmen zur Reaktion ergreifen.m Sofern also
Verhaltensreaktionen seitens der Unternehmen, ausgelost durch Verdnderungen
von Umweltbedingungen, grds. akzeptiert sind, ist es gleichfalls plausibel anzu-
nehmen, dass auch das Berichtsverhalten als eine Dimension unternehmerischen
Verhaltens bzw. als moglicher Aktionsparameter Verdanderung erfahren wird.

Eine wesentliche Umweltbedingung, die i.d.R. unmittelbaren Einfluss auf Unter-
nehmen hat, ist die konjunkturelle Lage. Zu unterstellen ist, dass konjunkturelle
Bedingungen zugleich Einfluss auf das Berichtsverhalten und damit das Niveau
der Strategieberichterstattung besitzen. Hypothese H 2.1 lautet daher:

H2.1:  Die konjunkturellen Bedingungen besitzen einen Einfluss auf das
Niveau der Strategieberichterstattung. Positive konjunkturelle Be-
dingungen fithren zu einem Anstieg des Berichterstattungsniveaus.

Einen Anhaltspunkt hierzu lieferten kiirzlich Ruhwedel et al. (2009), die in ihrer
Untersuchung auf die Prognoseberichterstattung deutscher Aktiengesellschaften
abstellen™' und beim Vergleich der Jahre 2006 bis 2008 einen Einfluss der kon-
junkturellen Bedingungen feststellen. Zu beriicksichtigen ist bei der Priifung der

" Dies ist schlieBlich Ausgangspunkt der externen Analyse im Rahmen des Strategiepro-

zesses, vgl. nochmals Abschnitt B 2.2.3 sowie grdl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 319ff.
' Vgl. Ruhwedel et al. (2009), S. 1308. Einen weiteren Anhaltspunkt liefert zudem der dt.
Standardsetter, der zu Beginn des Jahres 2009 angesichts der globalen Wirtschaftskrise
einen ,Hinweis zum Prognosebericht gema DRS 15° vorlegte, vgl. DSR (2009). Einen
Einfluss des Umfeldes auf das Berichtsverhalten bestétigen auch Einhorn/Ziv (2008).
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Hypothese H 2.1 jedoch die zeitliche Verschiebung der jeweiligen Parameter: In
der Strategieberichterstattung wird sich stets das konjunkturelle Umfeld zur Zeit
der Aufstellung des Lageberichts niederschlagen, die Strategieangaben im Lage-
bericht des Jahres ¢t werden determiniert von den Bedingungen des Jahres 7+1.

Sofern weiterhin davon ausgegangen wird, dass die konjunkturelle Situation ent-
scheidenden Einfluss auf Bewertungsparameter der Kapitalmérkte besitzt, sollte
sich ein Zusammenhang zwischen Kapitalmarktparametern und dem Niveau der
Strategieberichterstattung gleichfalls nachweisen lassen. Hypothese H 2.2 lautet:

H22: Die Bedingungen des Kapitalmarktes besitzen einen Einfluss auf das
Niveau der Strategieberichterstattung. Positive Kapitalmarktbe-
dingungen fiihren zu einem Anstieg des Berichterstattungsniveaus.

Anzumerken ist jedoch, dass sich in diesem Fall das soeben dargestellte Problem
einer zeitlichen Verschiebung nicht zeigen wird: Es gilt grds. als akzeptiert, dass
der Kapitalmarkt das konjunkturelle Geschehen mehrere Monate vorwegnimmt,
das Niveau der Strategieberichterstattung des Jahres ¢ wire also in Beziehung zu
setzen zu Kapitalmarktparametern des Jahres ¢.”%

(b) Unternehmenscharakteristika als Bestimmungsfaktoren

Neben den externen Einfliissen sind auch unternehmensinterne, nicht-finanzielle
Parameter daraufhin zu untersuchen, inwieweit sie Einfluss auf das Niveau der
Strategieberichterstattung ausiiben. Das ist konsistent mit bisherigen Arbeiten zu

den Bestimmungsfaktoren freiwilliger Berichterstattung, wie gezeigt wurde.””

Fiir die eigene empirische Untersuchung werden konkret vier Parameter ausge-
wihlt, die empirisch iiberpriift werden sollen: die GroBe’™ eines Unternehmens,
die Branchenzugehorigkeit, managementbezogene Aspekte und Charakteristika
der Rechnungslegungspraxis im Unternehmen. Im Einzelnen zu den Parametern:

2 Diese Annahme griindet sich auf einer Feststellung von Axe/Flinn (1925). Seither gelten
Aktienindizes grds. als recht valide vorlaufende Konjunkturindikatoren, wobei bzgl. der
Dauer des zeitlichen Vorlaufs keine Einigkeit besteht, i.d.R. aber von ca. sechs Monaten
ausgegangen werden kann. Vgl. auch Lerch (1971), S. 83ff.; Riihle (1991), S. 88ff.

;”3 Vgl. dazu nochmals die Ausfiihrungen in Abschnitt C 2.3.2 dieser Arbeit.

04

Zwar erfolgt eine Operationalisierung der ,GroB8e* auch anhand finanzieller Indikatoren,
doch scheint die Einordnung als Unternehmenscharakteristikum sinnvoll; vgl. Fn. 713.



164 Teil C

In der iiberwiegenden Anzahl von Arbeiten zur Berichterstattung wird die Groe
des berichtenden Unternehmens als wesentlicher Bestimmungsfaktor gezeigt, es
gilt: ,the variable most consistently reported as significant in studies examining
differences across firms in their disclosure policy is firm size“’®. Diese ist daher
auch als ein ,Sammelindikator* fiir verschiedene Charakteristika anzusehen.”*

Als Begriindung fiir die Annahme, dass die Groe Einfluss auf das Berichtsver-
halten ausiiben sollte, werden unterschiedliche Uberlegungen angestellt. So wird
darauf verwiesen, dass groBe Unternehmen mit einer starken Nachfrage’”’ nach
Informationen konfrontiert werden. Dariiber hinaus wird unterstellt, dass die Pro-
duktion von Informationen in groBen Unternehmen kostengiinstiger sei, so dass

diese Nachfrage durch ein addquates Angebot708

befriedigt werden kann. Zudem
werden wettbewerbliche Aspekte zur Begriindung herangezogen: ,,smaller firms
may feel that fuller disclosure of their activities will put them at a competitive

disadvantage with other, larger companies in their industry.“7®

Um den Einfluss der GroBe auf das Niveau der Strategieberichterstattung zu be-
stimmen, wird hier Hypothese H 2.3 formuliert, sie lautet folgerichtig:

H2.3: Die GroBe eines Unternehmens hat einen positiven Einfluss auf das
Niveau der Strategieberichterstattung dieses Unternehmens.

Belege fiir jenen Zusammenhang lassen sich in der Literatur zahlreich finden, "
neben der frithen Arbeit von Cerf (1961) seien bspw. Cooke (1989), Meek et al.

705 Foster (1986), S. 44.
706 Vgl. Achleitner et al. (2005), S. 265 bzw. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 399. Damit sind
insb. nicht-beobachtbare Faktoren gemeint, die sich einer direkter Messung entziehen.
Vgl. u.a. Lang/Lundholm (1993), die argumentieren, dass sich groBe Unternehmen mit
mehr Aufmerksamkeit von Analysten konfrontiert sehen, die Nachfragedruck erzeugen,
auch Hossain et al. (1995). Diese haben Mehraufwand fiir eine Analyse der komplexen
Strukturen groBer Unternehmen und benétigen daher mehr Informationen, vgl. Bhushan
(1989), S. 261. Auch eine verstarkte Aufmerksamkeit der allgemeinen sowie politischen
Offentlichkeit fithre zu mehr Informationsnachfrage, so bspw. Debrensey et al. (2002).
Vgl. bspw. Meek et al. (1995), S. 558f. Als Begriindung nennen die Autoren besser aus-
gebaute Informations- und Kontrollsysteme im Vergleich zu kleineren Unternehmen.
7 Firth (1979), S. 274.
0 Stets wurde in den exemplarisch aufgefiihrten Arbeiten die Berichterstattung gesamthaft
betrachtet und ein Einfluss der UnternehmensgroBe bestitigt. Diese kann folglich als ein
geeigneter Indikator des Berichterstattungsniveaus gelten, vgl. auch Abschnitt D 5.1.

707
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(1995) und auch Frankel et al. (1999) erwahnt.”" Uberwiegend wird in den rele-
vanten Untersuchungen ein positiver Zusammenhang dargestellt.

Zu iiberlegen ist in der Vorbereitung der Uberpriifung, mit welcher Kennzahl die
GroBe eines Unternehmens am besten approximiert werden kann. Innerhalb der
Literatur existieren dazu verschiedene Vorschlage, fiir die eigene Untersuchung
sollen daher vier alternative Kennzahlen verwendet werden:’'? Umsatz, Bilanz-
summe und Marktkapitalisierung bzw. die Anzahl der Mitarbeiter. Es ist folglich

zu ermitteln, welche der Kennzahlen das Berichtsverhalten am besten erklart.”"

Aufgrund der Erkenntnis, dass sich einzelne Branchen in Bezug auf ihre Wettbe-
werbsintensitdt bzw. die Gefahr potenzieller Konkurrenz unterscheiden, kann ge-
folgert werden, dass auch die Branchenzugehorigkeit eines Unternehmens Ein-
fluss auf das Berichtsverhalten ausiiben wird.”"* Auch wiren — in Anlehnung an
spieltheoretische Uberlegungen — Berichtsinterdependenzen innerhalb einzelner
Branchen zu vermuten, die dazu fiihren, dass Unternehmen einer Branche unter-
einander ein eher homogeneres Berichterstattungsverhalten aufweisen als Unter-
nehmen aus verschiedenen Branchen zueinander:’"” ,different industries display

' vgl. grdl. Cerf (1961). Der Autor sucht Erklirungen fiir Unterschiede in der Berichter-

stattung und ermittelt die Bilanzsumme als die am besten erkldrende Kennzahl. Vgl. zu-
dem Cooke (1989), Meek et al. (1995), Frankel et al. (1999), Lang/Lundholm (1993) so-
wie auch Raffournier (1995) mit dem Fokus auf die Berichterstattung Schweizer Unter-
nehmen bzw. mit dhnlichem Blickwinkel Cormier/Magnan (1999).

2 Die nachfolgend genannten Parameter nutzen bspw. Firth (1979), Hossain et al. (1995).
n Vgl. Meek et al. (1995), S. 558, die dieses Approximationsproblem thematisieren. Ergo
wird die ,GroBe* auch durch finanzielle Parameter operationalisiert, ihr Einfluss auf das
Unternehmensverhalten sollte jedoch unterschiedlicher Natur sein als derjenige von rein
finanziellen Faktoren, wie z.B. der Profitabilitat. Hinsichtlich der operationalisierenden
Parameter ist auf Multikollinearitit zu achten, vgl. Moore/Buzby (1972) bzw. C 3.4.2.
714

Unterschiedlichkeiten konnen bereits aus verschiedenen Wachstumsaussichten einzelner
Branchen resultieren, vgl. z.B. Kent/Ung (2003), S. 275. Diese merken an, dass Berichte
iiber Wachstumschancen neue Konkurrenten attrahieren; zu unterscheiden ist die Wett-
bewerbsintensitit zwischen aktuellen Wettbewerbern von der Gefahr des Eintritts neuer
Konkurrenten, vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 350f.; Fischer/Wenzel (2002), S. 330.
'3 S0 auch Wagenhofer/Ewert (2007), S. 400 sowie Cooke (1989), S. 180. Gedacht sei an
ein aggressiv berichtendes Unternehmen innerhalb einer Branche, was dazu fiihrt, dass
Adressaten von anderen Unternehmen vergleichbare Information einfordern. Dies kann
die Entwicklung spezifischer Branchenindikatoren zur Folge haben, wie z.B. des ARPU
(,average revenue per user‘), der insb. in der Telekommunikationsbranche eine stark be-
achtete Kennzahl darstellt, vgl. Simpson (2009), auch Glaum/Friedrich (2006), S. 167.
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different patterns of disclosure.“’'® Im Hinblick auf das Untersuchungsinteresse
der vorliegenden Arbeit lautet Hypothese H 2.4a folgerichtig:

H2.4a: Das Niveau der Strategieberichterstattung der Unternehmen unter-
scheidet sich in Abhingigkeit von der Branchenzugehoérigkeit.

Anhaltspunkte fiir diese Uberlegungen finden sich in der Literatur zahlreich, den
Einfluss der Branchenzugehorigkeit untersuchen z.B. Verrecchia (1983), Cooke
(1989), ders. (1991), Meek et al. (1995), Chen et al. (2002) sowie auch Harris
(1998)."7 In der deutschsprachigen Literatur weisen u.a. Fischer/Wenzel (2005)
signifikante Unterschiede im Berichtsverhalten fiir einzelne Branchen nach.”'®

Wenn also davon ausgegangen wird, dass die Branchenzugehoérigkeit einen Ein-
fluss auf das Berichtsverhalten ausiibt, konnte diese Perspektive auf weitere, fix
gegebene Merkmale eines Unternehmens ausgeweitet werden, die das Berichts-
verhalten gleichfalls determinieren sollten. In erster Linie riickt dabei das Unter-
nehmensalter in den Mittelpunkt der Betrachtung, da dieses als kulturprigendes
Merkmal auch Einfluss auf das Berichtsverhalten haben konnte.”" Dies zu iiber-
priifen ist Inhalt der Hypothese H 2.4b, wobei unterstellt wird, dass die jiingeren
Unternehmen mehr Informationen bereitstellen. Hypothese H 2.4b lautet daher:

H 2.4b: Das Niveau der Strategieberichterstattung unterscheidet sich in
Abhingigkeit vom Alter eines Unternehmens. Die Berichterstattung
jingerer Unternehmen wird als umfangreicher angenommen.

Die Branchenzugehdorigkeit bzw. das Unternehmensalter werden nachfolgend als
zwei Teilaspekte der Hypothese H 2.4 angesehen, die gesamthaft einen Einfluss
von sog. Unternehmensstammdaten auf das Berichtsverhalten unterstellt.

76 Botosan (1997a), S. 327.

n Vgl. Verrecchia (1983), der anmerkt, dass die Kosten moglicher Wettbewerbsnachteile
durch Veroffentlichung — die sog. proprietiaren Kosten, vgl. grdl. Wagenhofer (1990b) —
zwischen Branchen variieren. Empirisch Meek et al. (1995) am Beispiel der Chemiein-
dustrie; Cooke (1989) mit Fokus auf schwedische Unternehmen, ders. (1991) fiir Japan;
Harris (1998) bzgl. Segmentdaten; Chen et al. (2002) fiir Hightech-Unternehmen.

"8 Vgl. Fischer/Wenzel (2005), S. 459f., die ein hoheres Berichtsniveau bei Versorgungs- /

Telekommunikationsfirmen sehen, als Ursache wird Regulierungseinfluss vermutet.

Vgl. Bushee et al. (2003) mit einem empirischen Beleg, zudem Chen et al. (2002). Zum

Einfluss des historischen Hintergrunds eines Unternehmens vgl. Gibbins et al. (1990).

719



Aufbau einer Untersuchung der Strategieberichterstattung 167

Das Niveau der Strategieberichterstattung konnte auBerdem durch die generelle
Berichterstattungspraxis eines Unternehmens determiniert werden. So scheint es
plausibel zu unterstellen, dass Unternehmen, die grds. eine tendenziell eher pro-
gressive Berichtsphilosophie zeigen, auch im Hinblick auf strategische Berichts-
inhalte ein hoheres Berichtsniveau aufweisen werden. Diese Uberlegung ist kon-
sistent zu der These von Einhorn/Ziv (2008), welche postulieren, dass ein einmal
gewibhltes Berichtsverhalten als ein dauerhaftes ,,commitment” zu interpretieren
ist, das dazu fiihrt, dass Unternehmen sich gezwungen sehen, dieses auch in der
Zukunft konsequent weiterzuverfolgen.””® Im Rahmen der Untersuchung ist ergo
eine geeignete MaBgroBe zu verwenden, die die individuelle Berichterstattungs-
philosophie eines Unternehmens zum Ausdruck bringt — dies kann bspw. anhand
der Befolgung internationaler Rechnungslegungsstandards approximiert werden:
Unternehmen, die Standards anwenden, die als eher informationsorientiert ange-
sehen sind, diirften auch in Bezug auf strategieorientierte Angaben informations-
freudiger sein.””' Die zu untersuchende Hypothese H 2.5 lautet folglich:

H2.5: Das Niveau der Strategieberichterstattung unterscheidet sich in Ab-
héngigkeit von den Rechnungslegungspraktiken der Unternehmen.
Unternehmen, die eine eher progressive Rechnungslegungsstrategie
verfolgen, weisen ein hoheres Niveau der Berichterstattung auf.

Dass die Informationsqualitat der Finanzberichterstattung einen Einfluss auf das
Berichtsverhalten hinsichtlich zusitzlicher Informationen hat, zeigt insb. Tasker
(1998) eindeutig auf.”* Eine Untersuchung der Auswirkungen einer frithzeitigen
Umstellung deutscher Unternehmen auf internationale Standards nehmen bspw.

20 Vgl. Einhorn/Ziv (2008), S. 567ff., hnlich Leuz/Verrecchia (2000), S. 94f.

! Erinnert sei daran, dass dt. borsenorientierte Unternehmen erst seit 2005 zur Aufstellung
des Abschlusses nach internationalen Standards verpflichtet sind. Zuvor war dies gem. §
292a HGB jedoch ,befreiend‘ moglich, vgl. Fey/Deubert (2006), zudem B 3.1. Dass bei
jenen Standards eine hohere Entscheidungsniitzlichkeit der Angaben erwartet wird, ver-
muten Pellens/Tomaszewski (1999), S. 201f. Eine Studie von C&L (1998), S. 28f. zeigt,
dass 69% der Befragten dem HGB-Abschluss geringe Informationsqualitit beimessen.
Vgl. grdl. Tasker (1998), S. 160ff. Die Autorin zeigt einen Einfluss des Informationsge-
gehalts der Rechnungslegung auch dann, wenn weitere mogliche Bestimmungsfaktoren
des Berichtsverhaltens kontrolliert werden, wie z.B. die Groe. Modelltheoretisch weist
z.B. Einhorn (2005) den Einfluss der Finanz- auf die freiwillige Berichterstattung nach.
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Leuz/Verrecchia (2000) vor und bestitigen, dass durch Anwendung tendenziell
informationsorientierter Standards ein glaubwiirdiges Signal gesendet wird bzw.
dies als generelle Verpflichtung zu hoherer Berichtsqualitit interpretiert wird.””
Fiir den dt. Kapitalmarkt zeigt z.B. Wenzel (2005) einen Einfluss des Standards

auf das Berichtsverhalten im Hinblick auf Inhalte des Value Reportings.”*

Im Rahmen dieser Untersuchung werden drei unterschiedliche Aspekte als Indi-
katoren fiir die individuellen Rechnungslegungspraktiken identifiziert: der Zeit-
punkt des Wechsels auf einen internationalen Standard, der konkret verwendete
Standard im Jahresabschluss sowie die Reputation des mandatierten Priifers.

Weiteren Einfluss auf das Berichtsverhalten in Bezug auf strategieorientierte In-
halte sollte annahmegemil das Management eines Unternehmens besitzen. Dies
folgt der Uberlegung, dass dieses wesentliche Verantwortung fiir die Weiterent-
wicklung des Unternehmens und schlieBlich fiir dessen strategische Ausrichtung
iibertragen bekommen hat.”?

dass das Management bzw. der CEO auch die Angaben einer Strategieberichter-

Konsequenterweise ist folglich davon auszugehen,

stattung kontrollieren wird, fiir welche dieser letztlich gleichfalls verantwortlich
zeichnet. Zudem scheint — aus einer externen Perspektive — die Person des CEO
stets untrennbar mit der Strategie verkniipft. Hypothese H 2.6 lautet sodann:

H2.6: Das Niveau der Strategieberichterstattung der Unternehmen unter-
scheidet sich in Abhidngigkeit von Personlichkeitsmerkmalen des
Vorstandsvorsitzenden (CEO).”*

Anhaltspunkte fiir jene Uberlegung finden sich bspw. bei Clarkson et al. (1999),
die einen signifikanten Einfluss des Managements auf das Berichtsverhalten auf-

3 ygl. Leuz/Verrecchia (2000). Dagegen nimmt Verrecchia (1990) an, dass Unternehmen

mit weniger informativen Standards eher Zusatzinformationen berichten werden.
724 Vgl. Wenzel (2005), S. 457f., dhnlich auch Rolvering (2002), S. 23f.
5 Diese Aussage findet sich u.a. bei Gibbins et al. (1990), S. 139. Vgl. Hahn/Hungenberg
(2001), S. 13, die die langfristige ,,erfolgreiche Weiterentwicklung der Untenehmung*
als zentrale Aufgabe des Managements sehen. Hahn (1999a), S. 2 nennt eine Festlegung
der Strategie die wichtigste Fithrungsaufgabe des Top-Managements.
Nachfolgend wird stets das Akronym ,CEO* verwendet, gemeint ist damit jedoch regel-
maBig die Person des Vorstandsvorsitzenden deutschen Rechts i.S.v. § 77 AktG.
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zeigen.727 Tasker (1998) stellt das Alter des CEO als Determinante des Berichts-
verhaltens in den Fokus und ermittelt in der Tat signifikante Zusammenhinge.””®

Weiterhin zeigen Karamanou/Vafeas (2005), dass Organisationsstrukturen eines
Unternehmens das Berichtsverhalten determinieren;®® Cheng/Courtenay (2006)
bestitigen dies bzgl. der Struktur des Vorstandes.”® Zudem seien Haniffa/Cooke
(2002) angesprochen, die sich mit ethnischen Merkmalen des Managements aus-
einandersetzen und in diesen gleichfalls relevante Bestimmungsfaktoren des Be-
richtsverhaltens identifizieren.”" In der vorliegenden Untersuchung sollen daher
zwei Aspekte differenziert werden: Neben dem Einfluss von drei verschiedenen
Charakteristika des amtierenden CEO, im Einzelnen das Alter, der Ausbildungs-
hintergrund sowie die Nationalitit, ist zudem der Einfluss der Person per se, also
eines Austauschs des jeweiligen CEO, zu betrachten.”

(c) Finanzielle Parameter als Bestimmungsfaktoren

Neben den soeben behandelten nicht-finanziellen Parametern erscheint es zudem
plausibel zu unterstellen, dass finanzielle Parameter ebenfalls als Determinanten
des Berichtsverhaltens eines Unternehmens in Frage kommen. Die Annahme des
Einflusses finanzieller Parameter auf das Berichtsverhalten stellt dariiber hinaus
eine zentrale Grundlage der Signalling-Theorie dar:”* Diejenigen Unternehmen,
die eine iiberragende finanzielle Leistung erbracht haben, werden dies berichten.

™7 vgl. Clarkson et al. (1999). Gezeigt wird, dass sich bei den Unternehmen, die den CEO
austauschen, das Berichtsverhalten in der Folge signifikant verindert. Sie unterschieden
rein bindr: ,CEO-Wechsel* oder kein Wechsel. Vgl. auch bereits Gibbins et al. (1990).
Vgl. Tasker (1998), S. 146. Die Autorin unterstellt, dass das Berichtsverhalten letztlich
durch sog. ,Career Concerns‘ des CEO determiniert ist. Bei jiingeren Managern erwartet
sie ein Signalling, d.h. breite Berichterstattung, bei dlteren Managern das Gegenteil.
Vgl. Karamanou/Vafeas (2005). Effektive Strukturen fordern nach Ansicht der Autoren
die Berichterstattung. Ob dies nicht jedoch eher ein Treiber der Effizienz und damit des
Ergebnisses ist, was wiederum das Berichtverhalten bestimmt, ist nicht auszuschlieBen.
™0 ygl. Cheng/Courtenay (2006).

1 Vgl. Haniffa/Cooke (2002). Die Autoren stellen bei einer Analyse von Unternehmen in
Malaysia fest, dass ein hoher Anteil an Malaien zu intensiverer Berichterstattung fiihrt.
Das wird von Gibbins et al. (1990), S. 139 angeregt. Sie vermuten, ,,a change in CEO,
particularly replacement by a new CEO [...], may precipitate a change in disclosure*.
Vgl. Ross (1979); Abschnitt B 1.2.4. Diese Theorie geht davon aus, dass Unternehmen,
die iiber positive Informationen verfiigen, dies auch berichten. Nicht-berichtende Unter-
nehmen haben annahmegemaf eher negative Informationen — und werden so bewertet.
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Folgerichtig stellt die wirtschaftliche Unternehmensleistung bzw. -situation eine
oft untersuchte BestimmungsgroBe fiir das Publizititsverhalten dar.”** Wird da-
von ausgegangen, dass Informationen iiber die wirtschaftliche Situation stets in
Verbindung mit weiteren Angaben bereitgestellt werden, so sollte sich dies auch
auf die Berichterstattung iiber strategieorientierte Inhalte auswirken.”® Folglich
besteht Anlass zu der Vermutung, dass das Niveau der Strategieberichterstattung
durch die finanzielle Situation determiniert wird — Hypothese H 2.7 lautet daher:

H27: Der wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens hat einen positiven
Einfluss auf das Niveau der Strategieberichterstattung.

Jener Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Situation und Berichtsverhalten
ist bereits haufig thematisiert worden, einen positiven Zusammenhang ermitteln
modelltheoretisch v.a. Dye und auch Verrecchia.”® Eine empirische Bestitigung
bringen z.B. Patell (1976), Penman (1980), Lev/Penman (1990), Tasker (1998),
Frankel et al. (1999) sowie Wang et al. (2008).737 Andere empirische Arbeiten
kommen hingegen zu weniger eindeutigen Aussagen bzw. sehen gar Anzeichen
fiir einen gegenteiligen Zusammenhang, wie bspw. Ajinkya/Gift (1984), Skinner
(1994) und Lang/Lundholm (1993).”*® Folgerichtig muss gelten: ,,The empirical
evidence on the relation between firm performance and disclosure is mixed.“”*
Dennoch sollte hier weiterhin von einem positiven Zusammenhang ausgegangen

werden. Fiir die konkrete Operationalisierung des wirtschaftlichen Erfolgs eines

7 vgl. bspw. Fischer (2003), S. 212ff., auch Meek et al. (1995); Raffournier (1995).

5 Vgl. Hutton et al. (2003), S. 888. Die Autoren zeigen, dass Manager Informationen iiber
finanzielle Parameter stets zusammen mit ,,qualitative ,soft talk“ senden (S. 867). Sind
die finanziellen Parameter ,gut, sollten diese Begleitinformationen Glaubwiirdigkeit er-
zeugen. Im gegenteiligen Fall dienen diese dazu, Ursachen darzustellen bzw. zu zeigen,
dass zukiinftig Besserung eintreten wird, auch Wagenhofer/Ewert (2007), u.a. S. 401.

736 Vgl. grdl. die Studien von Dye (1985), ders. (1986) und Verrecchia (1983), ders. (1990).
Auch Darrough/Stoughton (1990), Wagenhofer (1990b), Feltham/Xie (1993).

7 Vgl. die Studien von Patell (1976), Penman (1980), Lev/Penman (1990), Tasker (1998),
Frankel et al. (1999) sowie in jiingerer Zeit auch Wang et al. (2008).

738 Vgl. Ajinkya/Gift (1984); Skinner (1994); Baginski et al. (1992) sowie Lang/Lundholm
(1993). Es sei der Vollstindigkeit halber vermerkt, dass sich die Arbeiten z.T. bzgl. der
Operationalisierung ,freiwilliger Berichterstattung* unterscheiden. So verwenden bspw.
Lang/Lundhom (1993) Ergebnisprognosen des Managements als MaBstab, Frankel et al.
(1999) nutzen hingegen die Anzahl der Analysten-Telefonkonferenzen als Indikator.

™% Lang/Lundholm (1993), S. 249.



Aufbau einer Untersuchung der Strategieberichterstattung 171

Unternehmens kommen grds. diverse Kennzahlen in Frage, neben absoluten zu-
dem relative Angaben des Rechnungswesens.”*

In Ergidnzung zu dem soeben vermuteten Einfluss des Erfolgs konnten sich auch
Parameter der Finanzierung auf das Berichtsverhalten auswirken. Dies erscheint
in zweifacher Hinsicht plausibel: Zum einen ist die Kapitalstruktur ein aussage-
kriftiger Indikator der finanziellen Konstitution eines Unternehmens.”*! Dariiber
hinaus werden Finanzierungsbedarfe — und damit Verénderungen in der Kapital-
struktur — stets mit der Forderung potenzieller Kapitalgeber nach Bereitstellung
zusitzlicher Informationen einhergehen. In theoretischer Sicht kann insofern das
Prinzipal Agenten-Modell zur Erkldrung des Zusammenhangs zwischen Kapital-
struktur und Berichterstattung beitragen: Postuliert wird, dass Agency-Kosten in
Unternehmen mit ausgeprigter Verschuldung hoher sind und Kapitalgeber daher
weitere Informationen einfordern, um das Geschehen kontrollieren zu konnen.”*
Diesen Zusammenhang soll Hypothese H 2.8 abbilden, sie lautet demzufolge:

H2.8:  Der Verschuldungsgrad eines Unternehmens steht in positivem
Zusammenhang mit dem Niveau der Strategieberichterstattung.

Arbeiten zum Zusammenhang zwischen Berichtsverhalten sowie Finanzierungs-
aspekten setzen sich ergo konsequenterweise meist mit dem Verschuldungsgrad
in einer statischen und dynamischen Sicht auseinander.”*® So kann der Einfluss

™9 Die Erfolgssituation wird meist durch RentabilititsgroBen operationalisiert, so bspw. bei

Wagenhofer/Ewert (2007), S. 401ff. Absolute GroBen scheinen ebenfalls prinzipiell ge-
eignet, vgl. dazu Coenenberg (2005), S. 1025ff.

Insofern gelten auch hier die Aussagen der einschléagigen Literatur zur Verdffentlichung
von Informationen bzgl. der wirtschaftlichen Entwicklung eines Unternehmens, die zu-
vor genannt wurden. Auch das Instrument der Kapitalstrukturanalyse demonstriert, dass
der Kapitalstruktur hohe Bedeutung zukommt, vgl. Coenenberg (2005), S. 993f., der die
.-Abschiétzung der Finanzierungsrisiken als Ziel der Kapitalstrukturanalyse ansieht.
Vgl. Jensen/Meckling (1976), Smith/Warner (1979). Erwartet wird, dass in Situationen
hoher Verschuldung stets die Gefahr des Vermogenstransfers besteht, also entweder die
Aktionire oder die Fremdkapitalgeber iibervorteilt werden.

Dieser Verschuldungsgrad ist die KerngroBe der Kapitalstrukturanalyse, die Aufschluss
iiber ,,Quellen und Zusammensetzung nach Art, Sicherheit und Fristigkeit des Kapitals
zum Zwecke der Abschitzung der Finanzierungsrisiken* gibt, so Coenenberg (2005), S.
993. Grds. weist ein geringerer Verschuldungsgrad auf tendenziell einfache Akquisition
von Kapital hin. Unternehmen mit hoherer Verschuldung miissen aktuelle Kapitalgeber
absichern und potenzielle Investoren iiberzeugen, so Wagenhofer/Ewert (2007), S. 401.

741

742

743



172 Teil C

von bestehenden und zusitzlichen Fremd- bzw. Eigenfinanzierungen auf das Be-
richtsverhalten differenziert werden.”** Anhaltspunkte dafiir, dass Finanzierungs-
aspekte bestimmend fiir das Berichtsverhalten sind, liefern bspw. Hossain et al.
(1995), Frankel et al. (1999), Clarkson et al. (1999), Lang/Lundholm (2000).”
Neben unterschiedlichen Abgrenzungen der Verschuldung eines Unternehmens
zur Ableitung des Verschuldungsgrades kann mit Hilfe des Indikators der Eigen-
kapitalquote auBerdem die reziproke Perspektive zur Priifung des Einflusses von
Finanzierungsstrukturen auf die Berichterstattung eingenommen werden.”*®

(d) Aktienkapitalbezogene Bestimmungsfaktoren

Da sich diese Untersuchung gezielt mit einer Strategieberichterstattung borsen-
notierter Unternehmen auseinandersetzt, ist schlieBlich auch der Einfluss solcher
Faktoren zu untersuchen, die mit der Borsennotierung in Zusammenhang stehen:

Einige Arbeiten stellen in diesem Kontext zunéchst auf eine Zugehorigkeit eines
Unternehmens zu einem bestimmten Borsenindex, wie bspw. dem Dax 30, ab.”¥’
Vermutet wird, dass Unternehmen, die Bestandteil eines als ,hoherwertig‘ wahr-
genommenen Indizes sind, ein hoheres Niveau der Berichterstattung besitzen.”*®
Dies ist auf die Strategieberichterstattung zu iibertragen, Hypothese H 2.9 lautet:

H2.9: Das Niveau der Strategieberichterstattung unterscheidet sich in Ab-
hingigkeit von der Borsenindexzugehdrigkeit, die Zugehorigkeit zu
einem ,hoherwertigen* Index induziert ein hoheres Berichtsniveau.

4 Vgl. u.a. die Arbeiten von Fischer (2003), S. 212f., grdl. Meek et al. (1995); Raffournier
(1995), auBerdem auch Wagenhofer/Ewert (2007), S. 401.

Vgl. Hossain et al. (1995) mit Fokus auf einen statischen Verschuldungsgrad, Frankel et
al. (1999) bzgl. Fremdfinanzierung. Lang/Lundholm (2000) zum Berichtsverhalten im
Kontext von Eigenkapitalerhdhungen, weiterhin Choi (1973); Clarkson et al. (1999).
Bei einer Abgrenzung der konkreten Verschuldung kann bspw. auf die langfristige Ver-
schuldung oder auf die Nettoverschuldung abgestellt werden, vgl. Abschnitt C 3.3.3.
Vgl. fiir den dt. Kapitalmarkt Rolvering (2002), S. 21f. bzgl. Zwischenberichterstattung;
Armeloh (1998), S. 244ff. zur Berichterstattung im Anhang. Weiterhin Wenzel (2005),
S. 461f. fiir Inhalte des Value Reportings.

Die relevanten, der Untersuchung zugrunde liegenden Aktienindizes werden von der Dt.
Borse definiert, vgl. Dt. Borse AG (2009a), S. 7f. und den folgenden Abschnitt C 3.2.1.
Angemerkt sei, dass die grds. Anforderungen an die Berichterstattung fiir Unternehmen
aller Indexkategorien identisch sind, insofern bleibt die Freiwilligkeit als Treiber giiltig.
Zur Rangfolge bzw. ,Wertigkeit‘ von Aktienindizes vgl. ebenfalls Abschnitt C 3.2.1.
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Ein nahezu klassischer Beleg fiir den Einfluss der Indexzugehdorigkeit findet sich
bereits bei Leftwich et al. (1981).”* Auch deutsche Studien kénnen den Einfluss
auf die Berichterstattung nachweisen.”° Fiir diese Untersuchung ist allerdings zu
beachten, dass aufgrund der Regelungen zur Indexzusammensetzung ein Zu-

sammenhang mit GroBenaspekten nicht ausgeschlossen werden kann.”"

Ein weiterer Bestimmungsfaktor des Niveaus der Strategieberichterstattung wird
im Listingstatus vermutet, dies bezieht sich auf die Frage, ob Eigenkapitalanteile
eines Unternehmen zusitzlich an ausldndischen Borsen notiert sind, statt nur an
einer inlindischen Borse.”” Fiir die Notierung eines inlindischen Unternehmens
an einer Auslandsborse sind grds. zahlreiche mogliche Motive bereits aufgezeigt
worden.”? Zusammenfassend ist davon auszugehen, dass ein Auslandslisting zu

>4 Allerdings scheint auch nach-

einer effizienteren Kapitalstruktur fithren kann.
vollziehbar, dass Auslandsnotierungen dariiber hinaus zu geographischen sowie
z.T. zu temporalen Informationsasymmetrien fiihren konnen.”® Folglich wire zu
vermuten, dass Unternehmen durch Bereitstellung von Informationen versuchen

werden, das Erreichen ihrer Ziele zu unterstiitzen.”>® Hypothese H 2.10 lautet:

749 Vgl. Leftwich et al. (1981). Die Autoren zeigen dies anhand von Daten zur Zwischenbe-

richterstattung an der NYSE im Jahre 1948, als diese Berichte freiwilliger Natur waren.
Im Vergleich zur zweiten groen Borse der USA der damaligen Zeit, der ASE, erfolgte
haufiger eine derartige Berichterstattung von Unternehmen an der NYSE. Gezeigt wird,
dass Unternehmen, die zur NYSE wechseln, meist sodann ebenfalls Berichte vorlegen.
Vgl. bspw. nochmals die Arbeit von Ruhwedel/Schultze (2002a) zum Value Reporting.
Diesen Hinweis bringt auch Armeloh (1998), S. 245. Zu den Regularien der Zusammen-
setzung der Indizes vgl. grdl. Dt. Borse AG (2009a), S. 19ff. sowie Abschnitt C 3.2.1.
Es ist von Bedeutung, darauf abzustellen, dass es sich um eine Notierung handelt. Diese
ist vom reinen Handel der Titel z.B. im Freiverkehr zu unterscheiden, vgl. auch Grote et
al. (2009), S. 30. Fiir einen moglichen Einfluss auf die Berichtsqualitit ist entscheidend,
dass die Initiative vom Unternehmen ausgeht — dies ist nur bei einer Notierung der Fall.
Vgl. Grote et al. (2009), S. 26. Zu nennen sind v.a. der Zugang zu effizienteren Kapital-
mérkten, die Erwartung geringerer Kapitalkosten und weitere Finanzierungsaspekte, wie
Akquisitionsfinanzierungen, vgl. Saudagaran (1988); Leuz (2003); Hail/Leuz (2005).
Vgl. Biddle/Saudagaran (1991), S. 69ff. Dies gilt auBerdem auf Investorenebene: ,.firms
assist investors in their efforts to diversify [...] through international equity placements
and through having shares listed on overseas stock exchanges*, so Glaum (2000), S. 29.
55 Vgl. bspw. Martin/Rey (2000), S. 1327f.
6 So bspw. Meek et al. (1995), S. 560. Oftmals gilt ein Auslandslisting auch als Indikator
fiir den Internationalisierungsgrad von Unternehmen, vgl. Vanstraelen (2003), S. 254.
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H 2.10: Das Niveau der Strategieberichterstattung der Unternehmen unter-
scheidet sich in Abhéngigkeit von einer zusitzlichen Notierung an
einer ausldndischen Wertpapierborse. Zusitzlich an einer Auslands-
borse notierte Unternehmen besitzen ein hoheres Berichtsniveau.

Die Auslandsnotierungen deutscher Unternehmen fokussieren iiberwiegend auf
US-amerikanische Kapitalmirkte, daher ist eine Arbeit von Frost/Kinney (1996)
zu erwihnen, die Unterschiede in der Berichterstattung von einheimischen sowie
auslindischen Unternehmen in den USA zeigen.””” Den Einfluss auf die Bericht-
erstattung belegen weiterhin Cooke (1989), Hope (2003), Ahmed (1995), Gray et
al. (1993), Marston (2008) sowie Ferguson et al. (2002) spezifisch fiir China.”®

AuBerdem ist die Aktionérsstruktur hinsichtlich ihres Einflusses auf die Bericht-
erstattung zu untersuchen. Dies folgt der Uberlegung, dass Anteilseigner, sofern
sie einen entsprechenden Anteil am Aktienkapital des Unternehmens halten, die
Berichtspolitik beeinflussen werden. Angesprochen wird ergo die Konzentration
der Eigentumsstruktur, Hypothese H 2.11a lautet dementsprechend:

H 2.11a: Der Konzentrationsgrad der Aktionarsstruktur hat einen negativen
Einfluss auf das Niveau der Strategieberichterstattung.

Im Hinblick auf die Richtung des Zusammenhangs von Eigentumskonzentration
und Strategieberichterstattung sind verschiedene Interpretationen denkbar, auch
bisherige empirische Erkenntnisse sind entsprechend zu beurteilen: Zunichst ist
grds. anzunehmen, dass eine geringe Konzentration der Eigentumsstruktur einen
positiven Einfluss auf das Niveau der Berichterstattung haben sollte, weil Unter-

7 Vgl. Frost/Kinney (1996), relevante Vorarbeiten bei Frost/Pownall (1994). Einen Beleg
fiir die Bedeutung der US-Kapitalmarkte fiir dt. Unternehmen bringen jiingst Grote et al.
(2009), S. 25ff., auch Pagano et al. (2002). Vermerkt sei hier, dass dt. Unternehmen ihre
an die Notierung an US-Borsen gestellten Erwartungen mehrheitlich nicht erfiillt sehen,
nach einer Studie von Glaum et al. (2006) strebten insg. sieben von 15 Unternehmen ein
Delisting an. Rechtliche Regelungen erschwerten die Umsetzung aber, vgl. ebenda.

8 ygl. Cooke (1989), ders. (1991) sowie Hope (2003), Ahmed (1995), Gray et al. (1995),
Marston (2008) bzw. Ferguson et al. (2002). AuBerdem auch Meek/Saudagaran (1990),
Saudagaran/Meek (1997). In jiingerer Zeit Bozzolan et al. (2008), die zeigen, dass aus-
landische Unternehmen an der NYSE mehr zukunftsorientierte Angaben bereitstellen.
Meek/Gray (1989) belegen, dass an der LSE notierte kontinentaleuropéische Firmen ge-
forderte Berichtsinhalte iiberschreiten, nationale Schwerpunkte aber erkennbar bleiben.
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nehmen in diesem Falle zahlreiche Informationen senden wiirden, um potenzielle
Investoren zu erreichen bzw. jene auf sich aufmerksam zu machen. Dies belegen
z.B. Malone et al. (1993), die zeigen, dass die Anzahl der Aktiondre positiv mit
dem Niveau der Berichterstattung verkniipft ist, Chaw/Gray (2002) weisen eine

negative Beziehung zwischen Konzentration und Berichtsverhalten nach.””

Alternative Ansichten sind dann zu akzeptieren, wenn die Art des konzentrierten
Eigentums in jene Betrachtung inkludiert wird. So wird regelmaBig ein positiver
Zusammenhang postuliert, wenn Eigentumskonzentration durch ein Engagement
von Finanzinvestoren begriindet ist. Angenommen wird, dass diese Interesse da-
ran haben sollten, tendenziell zahlreiche wertrelevante Informationen zu senden,
um den Wert ihres Anteils zu steigern.760 Den entsprechenden Beleg liefern z.B.
Healy et al. (1999) und Marston (2008).®" Auch findet sich die Argumentation,
dass Konzentration aufgrund von Familieneigentum negativen Einfluss auf das
Niveau der Berichterstattung haben sollte, wie u.a. Ho/Wong (2001) oder Lakhal
(2007) am Bsp. Frankreichs zeigen.”’2 Einen entgegengesetzten Zusammenhang
belegen Ferguson et al. (2002) zudem aufgrund von Konzentration durch Staats-

™ Diese Argumentation scheint nachvollziehbar, weil bei hoher Konzentration wesentliche

(private) Informationen fiir die maBgeblichen Eigentiimer bereits verfiigbar sein werden,
vgl. z.B. Lapointe-Antunes et al. (2006), S. 478f. Im Falle geringerer Konzentration gilt
die Annahme, dass Unternehmen viele Informationen senden miissen, um potenzielle In-
vestoren zu erreichen und durch weiterfilhrende Angaben Vertrauen aufzubauen. Zudem
kann erst durch breite Streuung — als Voraussetzung — hohe Bekanntheit erzielt werden.
Vgl. El-Gazzar (1998), der argumentiert, dass Finanzinvestoren Unternehmen mit einem
hohen Bestand an privaten Informationen bevorzugen, um deren Veroffentlichung vor-
anzutreiben und sodann von einer Neubewertung auf Basis der neuen Informationen zu
profitieren, dhnlich Bushee/Noe (2000), S. 176. Bei ,institutionellem Engagement‘ wird
i.d.R. primér finanzielles Interesse angenommen, vgl. bspw. del Guerico (1996), S. 46f.
81 vgl. Healy et al. (1999), Marston (2008). Vgl. auch die Untersuchung von Bushee/Noe
(2000), wenngleich die Autoren diesen kausalen Zusammenhang in umgekehrter Weise
untersuchen: Unternehmen mit hohem Niveau der Berichterstattung weisen eine hohere
Konzentration ihrer Kapitalstruktur auf, verursacht durch institutionelle Investoren. Dies
folgt der These von u.a. Diamond/Verrecchia (1991), dass ein hohes Berichtsniveau zu
hoherer Liquiditét fiithrt und so die Titel fiir institutionelle Investoren attraktiver werden.
62 Vgl. Ho/Wong (2001), Haniffa/Cooke (2002). Zudem Lakhal (2007), der aufzeigt, dass
franzosische Manager weniger Informationen bereitstellen, wenn sie unter der Kontrolle
eines GroBinvestors oder einer Familie stehen. Ahnlich bzgl. italienischer Unternehmen
auch Patelli/Prencipe (2007). Spezifisch mit einem Fokus auf das Berichtsverhalten von
Familienunternehmen vgl. Arbeiten von Chen/Jaggi (2000), Ali et al. (2007).
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besitz bei borsennotierten Unternehmen.”®® SchlieBlich wurde eine durch hohen
Anteilsbesitz strategischer Investoren begriindete Eigentumskonzentration empi-
risch untersucht, negative Zusammenhinge sind nachgewiesen worden.”**

Diese unterschiedlichen Tatbestdnde der Eigentumskonzentration sind innerhalb
der Untersuchung zu beriicksichtigen, Hypothese H 2.11b lautet:

H 2.11b: Das Niveau der Strategieberichterstattung unterscheidet sich
in Abhingigkeit vom Typus des groSten Einzelaktionrs.

Ein gesonderter Aspekt der Aktionéarsstruktur, der einen Einfluss auf das Niveau
der Strategieberichterstattung haben sollte, ist der Anteilsbesitz der Manager des
Unternehmens selbst, der Insider-Besitz. Da ein grds. Zusammenhang zwischen
anteiligem Eigentum und dem Verhalten der Manager als evident gelten kann,”®
wire davon auszugehen, dass die Insider gleichfalls Einfluss auf die Strategiebe-
richterstattung nehmen werden, Hypothese H 2.12 lautet daher:

H 2.12: Aktienkdufe (-verkdufe) von Insidern stehen in positivem (negativem)
Zusammenhang mit dem Niveau der Strategieberichterstattung.

Empirische Untersuchungen zum Insidereigentum stellen iiberwiegend auf einen
Zusammenhang mit dem wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens ab und er-
mitteln zumeist eine positive Verkniipfung.”®® Einzelne Studien befassen sich je-
doch auch mit den Auswirkungen des Insidereigentums auf die Berichterstattung
und so zeigen bspw. Denis/Denis (1994), dass Unternehmen mit hohem Insider-

763 Vgl. Ferguson et al. (2002), S. 131f. Als Begriindung nennen die Autoren in diesem Fall

besonders hohe Bewertungsunsicherheiten (z.B. bzgl. Managementqualitét) bzw. relativ
geringe indirekte Kosten einer Veroffentlichung, da entsprechende Markte oftmals noch
geschiitzt seien oder zumindest keine internationale Konkurrenz moglich ist.

Vgl. bspw. Patel et al. (2002). Dieses Ergebnis basiert auf einer Analyse aus 19 Staaten.
Dies ist auch die wesentliche Annahme von Aktienoptionsprogrammen und Mitarbeiter-
aktien. Theoretische Grundlagen liefert nicht zuletzt die Agency-Theorie, da eine strikte
Trennung von Eigentum sowie Leitung auf diese Weise iiberwunden werden kann. Vgl.
zur Anreizwirkung von Aktienoptionsprogrammen grdl. Weienberger (2003), S. 275f.,
welche die Anreizwirkung insb. realer Aktienoptionspline modelltheoretisch herleitet.
Grds. gilt die Aussage, dass Unternehmenserfolg positiv mit dem Anteil der Insider am
Kapital verkniipft ist — zumindest innerhalb gewisser Grenzen. Vgl. Morck et al. (1988),
zudem Anderson/Reeb (2003), Amit/Villalonga (2006), die jedoch primér auf Familien-
eigentum abstellen, das z.T. aber mit dem Insidereigentum definitorisch zusammenfallt.
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anteil tendenziell als intransparenter zu charakterisieren sind.”®” Auch bestitigen

Bushman/Indjejikian (1995) sowie Levine/Smith (2003) modellhaft, dass Insider-
Manager durch eine Veroffentlichung zusitzlicher Informationen eigene Profite
steuern konnen.”®® Empirisch untersuchen den Einfluss des Insidereigentums auf
das Berichtsverhalten z.B. Brockman et al. (2008): Im Kontext von Aktienriick-
kaufen konnen diese zeigen, dass eine gezielte Steuerung der Informationsfliisse
aus dem Unternehmen heraus v.a. dann zu erwarten ist, wenn die Manager selbst
hohe Anteile am Unternehmen halten.”®”

Nach der Formulierung von zwolf Hypothesen zu den Bestimmungsfaktoren des
Niveaus der Strategieberichterstattung sind im Folgenden zusitzlich Hypothesen
zum zweiten Teilmodell dieser Untersuchung, also zu den Kapitalmarkteffekten
der Strategieberichterstattung, abzuleiten. Im Anschluss daran kann ein gesamt-
haftes Hypothesengeriist dargestellt werden, das sdmtliche Hypothesen bzgl. der
drei Bausteine des Untersuchungsmodells zusammenfasst.

7 Vgl. Denis/Denis (1994) sowie auch Chau/Gray (2002). Vgl. grdl. zum Zusammenhang
zwischen Eigentum und Leitung auch Denis/Sarin (1999).
68 Vgl. Levine/Smith (2003), Bushman/Indjejikian (1995). Interessant ist an der Arbeit v.a.
die Aussage, dass dieser Zusammenhang auch dann gilt, wenn erst zu dem Zeitpunkt, in
dem Manager durch Veroffentlichung Informationsvorteile verlieren, ein Kauf erfolgt.
Vgl. Brockman et al. (2008). Gezeigt wird, dass Manager vor einem Aktienriickkauf die
Berichterstattung bzgl. negativer Informationen erhohen und nach einem Riickkauf insb.
positive Nachrichten veroffentlichen. Die Wahrscheinlichkeit fiir dieses Verhalten steigt
in Abhingigkeit von der Hohe des Insideranteils am Unternehmen, vgl. Gelb (2000).
Weiterhin kann Noe (1999) Insidertransaktionen als ein glaubhaftes Signal der Manager
bzgl. der langfristigen Wachstumsperspektiven eines Unternehmens bestétigen.
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3.1.3 Kapitalmarkteffekte der Strategieberichterstattung

Die zweite grds. Behauptung dieser empirischen Untersuchung lautete, dass die
Strategieberichterstattung beobachtbare Effekte am Kapitalmarkt hervorruft. Da-
her sollen Hypothesen fiir drei Kategorien von Kapitalmarkteffekten aufgestellt
werden, im Einzelnen sind dies Transparenz-, Handels- und Bewertungseffekte.

(a) Transparenzeffekte am Kapitalmarkt

In einfacher Sichtweise kann zunichst grds. unterstellt werden, dass Strategiebe-
richterstattung zur Ausweitung der am Kapitalmarkt verfiigbaren Informationen
fiihrt. Eine geeignete Methode, die Verarbeitung und Wirkungen zusétzlicher In-
formationselemente zu priifen, besteht darin, das Verhalten von Finanzanalysten
zu betrachten.”” Jene agieren als sog. Informationsintermediire zwischen Unter-
nehmen sowie Investoren, durch Auswertung verfligbarer Informationen leisten
sie einen Beitrag zur Reduktion von Unsicherheit, indem sie Einschétzungen der
Lage und Prognosen zur kiinftigen Entwicklung der Unternehmen vorlegen.””'

Folgerichtig wurde die Bedeutung von Analysten fiir die Effizienz eines Kapital-
marktes wiederholt empirisch nachgewiesen — es wird davon ausgegangen, dass
Unternehmen grds. eine intensive Beachtung durch Analysten anstreben, damit
Unternehmensinformationen ihre Wirkung bestmoglich entfalten konnen.”? Den

T Dies ist eine ,Ersatzbetrachtung*, da das Verhalten von Investoren nicht oder nur schwer

beobachtbar ist: Im Gegensatz zu Finanzanalysten machen Investoren nicht transparent,
auf welche Unternehmen sie fokussieren. Analysten gelten daher auch als représentative
Kapitalmarktakteure: ,,Given their importance as intermediaries who receive and process
financial information, it makes sense to view analysts [...] as representatives of the group
to whom financial reporting is and should be addressed*, so Schipper (1991), S. 105.

" vgl. Healy/Palepu (2001), S. 405f., auch Achleitner et al. (2001), S. 47f. Interessanter-
weise sind hier die Funktionen zu erkennen, die der Lagebericht gem. Generalnorm hat:
Vermittlung von Informationen zu Lage und zukiinftiger Entwicklung der Gesellschaft.
Diese Verdichtungsleistung von Information wiirdigt u.a. auch Schipper (1991), S. 105.

"2 vgl. grdl. Achleitner et al. (2002), S. 32 m.w.N. Empirische Belege fiir den Effizienz-
beitrag der Analysten auch bei Chung/Jo (1996), S. 501ff.; Doukas et al. (2000), S. 57ff.
Die Beobachtung eines Unternehmens durch Analysten besitzt eine ,Signalwirkung® fiir
den Kapitalmarkt: Eine eher geringe Analystenabdeckung signalisiert Unsicherheit, In-
vestoren konnten davon ausgehen, dass hohere Informationsasymmetrien bestehen, und
eine angemessene Kompensation fiir das von ihnen zu iibernehmende Risiko verlangen.
Folglich stellen Doukas et al. (2000), S. 54 fest, dass ein Analyst ,,acts as a monitor to
reduce agency costs associated with the separation of ownership and control*.
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Analysten entstehen fiir die Beschaffung und Verarbeitung der Informationen je-
doch Kosten, daher ist zu vermuten, dass ,,high levels of disclosure [...] increase
the number of investment analysts who follow the firm [...] by reducing the ana-
lysts’ cost of information“’”. Diese Erkenntnis ist schlieBlich auf die Strategie-
berichterstattung iibertragbar, da diese Teil der Gesamtheit aller bereitgestellten
Informationen eines Unternehmens ist. Hypothese H 3.1 lautet daher:

H3.1:  Ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung fiihrt zu einer
groBeren Anzahl an Analysten, die das Unternehmen analysieren.

Ein positiver Zusammenhang zwischen einer Ausdehnung der Berichterstattung
und der Anzahl an Analysten, die ein berichtendes Unternehmen analysieren, ist
empirisch bestitigt durch u.a. Lang/Lundholm (1996), Francis et al. (1997) bzw.
Bushee/Miller (2005).”” Hinsichtlich der Art der Bereitstellung zusitzlicher Be-
richtsinhalte belegen bspw. Clarkson et al. (1999), dass Lageberichtsinstrumente
relevante Angaben fiir Analysten beinhalten bzw. von diesen beachtet werden.””
Unternehmen scheinen insofern in der Lage, durch Berichterstattung die Anzahl
der sie beobachtenden Analysten — zumindest ansatzweise — steuern zu konnen.

Unter Riickgriff auf die in den theoretischen Ausfiihrungen postulierte Leistung
strategieorientierter Informationen zur Unterstiitzung bei der Prognose kiinftiger
Zahlungsstrome sollte weiterhin davon ausgegangen werden, dass im Falle einer
umfassenden Strategieberichterstattung die Prognoseunsicherheit von Analysten
im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung eines Unternehmens reduziert werden
konnte.”” Folglich sollten — auf Basis der verfiigbaren strategie- sowie zukunfts-

3 Brennan/Tamarowski (2000), S. 37. Ahnlich auch Achleitner et al. (2005), S. 266ff. Die
Aussage liefert die Begriindung dafiir, dass die Anzahl der Analysten als Kapitalmarkt-
effekt angesehen wird. Grds. scheint die umgekehrte Kausalitét aber ebenso vorstellbar,
vgl. z.B. Bushee et al. (2003). Im Rahmen der Priifung von SDIndex auf Endogenitit in
Abschnitt D 5§ wird ein moglicher Einfluss der Analystenanzahl auf SDIndex adressiert.
Vgl. Lang/Lundholm (1996), die das Niveau von Investor Relations-Angaben ermitteln
und sodann die Auswirkungen auf die Anzahl von Analysten analysieren. Vergleichbare
Arbeiten von Francis et al. (1997), Healy et al. (1999) Bushee/Miller (2005).

75 Vgl. Clarkson et al. (1999), S. 130f. Diese Analyse erfolgt anhand des kanadischen Pen-
dants dt. Lageberichte, der sog. ,Management Discussion & Analysis‘ (MD&A). Barron
etal. (1999), S. 94f. zeigen die Relevanz zukunftsorientierter Angaben im MD&A auf.
Vgl. zur Argumentation auch Diamond/Verrecchia (1991), Lambert et al. (2007).

774

776



180 Teil C

orientierten Informationen — die Schitzungen zukiinftiger Zahlungsstrome bzw.
die Gewinnschitzungen von Finanzanalysten in Bezug auf iiberdurchschnittlich
strategieberichterstattende Unternehmen eine deutlich verringerte Streuung auf-
weisen als bei den Unternehmen, welche nur ein niedriges Niveau an Strategie-
informationen senden; Hypothese H 3.2 lautet:

H3.2: Ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung fiihrt zu geringerer
Varianz der Analystenschétzungen in Bezug auf dieses Unternehmen.

Eine empirische Untermauerung dieser Hypothese liefern bspw. Lang/Lundholm
(1996), die bestitigen, dass ,,firms with more forthcoming disclosure in their in-
dustry have greater analyst following, more consensus among analyst’s earnings
forecasts, more accurate forecasts and less variable forecast revisions*’””. Einen
weiteren Beleg fiir dieses These liefert Hope (2002) mit seiner Untersuchung der

sog. ,Forecast Accuracy in 22 Lindern weltweit.””®

Jedoch sind dariiber hinaus auch gegensitzliche Zusammenhinge zwischen dem
Niveau der Strategieberichterstattung und der Schitzungsvarianz vorstellbar: So
konnte eine umfangreiche Bereitstellung von Informationen zwar zur Reduktion
von Informationsasymmetrien zwischen Management und Analysten fiihren, zu-
gleich aber auch hohere Informationsasymmetrien zwischen den Analysten her-
vorrufen — und in der Folge eine hohere Varianz der Analystenschitzungen ver-

" Trotz dieser durchaus beachtenswerten Argumentation wird fiir die

ursachen.
eigene empirische Untersuchung zur strategieorientierten Berichterstattung den-

noch von einem negativen Einfluss auf die Schitzungsvarianz ausgegangen.

m Lang/Lundholm (1996), S. 490; Brennan/Tamarowski (2000), S. 31ff. Auch Barron et
al. (1999), S. 98 zeigen einen substantiellen Einfluss der Qualitit der Berichterstattung
im MD&A auf die ,,dispersion in analysts’ earnings forecasts*.

8 Vgl. umfasssend Hope (2002), dhnlich ders. (2003). Auch Vanstraelen et al. (2003), hier

mit explizitem Fokus auf zukunftsorientierte Informationen.

Auf Informationsasymmetrien zwischen Analysten weisen z.B. Glosten/Milgrom (1985)

hin. Dass diese die Streuung der Schitzungen erhohen konnen, merken u.a. Byard/Shaw

(2003), S. 372f. m.w.N. an, empirisch bspw. Francis et al. (1997).

Grds. konnten Unterschiede der Analysten-Schatzungen — bei identischer Informations-

grundlage — auch durch Unterschiede in den Prognosemodellen begriindet sein. Jedoch

stellen Glaum/Friedrich (2006), S. 167f. im Rahmen einer Befragung von 25 Analysten

fest, dass die Prognosemodelle als durchaus vergleichbar zu charakterisieren sind.
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(b) Auswirkungen auf den Aktienhandel

Unter Riickgriff auf die eingangs skizzierte 6konomische Theorie kann verkiirzt
festgehalten werden, dass die im Hinblick auf ein Unternehmen bestehenden In-
formationsasymmetrien grds. zur Verringerung der Liquiditdt des Handels eines
betreffenden Kapitalmarkttitels fithren konnen.”® Im Umkehrschluss wire folg-
lich anzunehmen, dass es durch eine Ausweitung der Informationsbereitstellung
gleichfalls zur Verbesserung der Liquiditdt am Kapitalmarkt respektive zu einer

781

Erhohung des Handelsvolumens kommen konnte.”" Eine spezifische Hypothese

soll diesen Zusammenhang abbilden. Hypothese H 3.3 lautet folgerichtig:

H3.3: Ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung fiihrt zu einem
hoheren Handelsvolumen der Aktien eines Unternehmens.

Modelltheoretisch stellen Diamond/Verrecchia (1991) dar, dass eine Reduktion
von Informationsasymmetrien die Liquiditdt des Handels mit einem Wertpapier
steigern kann — sie zeigen zudem, dass der entsprechende Titel in der Folge insb.
fiir institutionelle Investoren attraktiv wird und diese Wertpapierkaufe téitigen.782

Empirische Belege fiir den Zusammenhang von Berichterstattung und Handels-
volumen finden sich u.a. bei Leuz/Verrechia (2000)’® und Frankel et al. (1999),
Healy et al. (1999) sowie Bushee/Miller (2005).78 Wenngleich der Hinweis von
Easley et al. (1996)"® zu beachten ist, dass die Wahrscheinlichkeit informations-
basierten Handelns mit der Hohe des Handelsvolumens abnimmt, soll die eigene

™0 Es sei auf die Ausfiihrungen in Abschnitt B 1 sowie C 2.3.3, insb. Fn. 657 dieser Arbeit
verwiesen. Die Gefahr einer ,adverse selection® ist bei starken Informationsasymmetrien
besonders hoch. Es kann gezeigt werden, dass die Akteure schlieBlich nicht mehr bereit
sein werden, Transaktionen durchzufiihren und in der Konsequenz das Handelsvolumen
sinkt. Vgl. grdl. Glosten/Milgrom (1985) oder auch Copeland/Galai (1983).

™! Vgl. zur Argumentation Barry/Brown (1985), Merton (1987), Kim/Verrecchia (1994).

™ Vgl. Diamond/Verrecchia (1991), insb. S. 1348. Bushee/Noe (2000) belegen gleichfalls,

dass Aktien mit geringeren Informationsasymmetrien fiir institutionelle Investoren eher

interessant sind, da eine entsprechend hohe Liquiditit gegeben ist.

Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 99. Die Autoren weisen nach, dass eine Bereitschaft zu

Handeln invers mit der Existenz von Informationsasymmetrien verkniipft ist.

™ vgl. Frankel et al. (1999), Healy et al. (1999) oder auch Bushee/Miller (2005).

s Vgl. Easley et al. (1996). Diese Aussage wird empirisch belegt. Einen Nachweis fiir den
Kontext des dt. Kapitalmarktes bringen bspw. Grammig et al. (1999).
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Untersuchung unter Verweis auf Verrecchia (1999) die mit H 3.3 geduBerte Ver-
mutung bzw. den mit dieser Hypothese postulierten Zusammenhang analysieren:
,,In the absence of compelling reasons to the contrary, the conventional wisdom
is that more disclosure results in more liquid markets.“’* Folgerichtig wird eine
positive Verkniipfung zwischen dem Niveau der Strategieberichterstattung und
dem jeweiligen Handelsvolumen eines Unternehmens vermutet.

Weiterhin wird in der Literatur die Vermutung geduBert, dass erweiterte Bericht-
erstattung sowie die damit verbundene Reduktion von Informationsasymmetrien
die Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. den moglichen Einfluss unerwarteter Unter-
nehmensinformationen auf die Bewertung reduziert. Anzunehmen wire, dass die
Volatilitdt der Aktienrenditen der am Kapitalmarkt als eher transparent wahrge-
nommenen Unternehmen geringer ist.”™ Nicht zuletzt gilt eine Verringerung der
Volatilitét explizit als Motiv erweiterter Berichterstattung, da hochvolatile Kurse
aus Sicht eines Unternehmens grds. als nachteilig anzusehen sind.”®® Diesen be-
schriebenen Zusammenhang greift Hypothese H 3.4 auf, sie lautet demzufolge:

H3.4: Ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung fiihrt zu einer
verringerten Volatilitdt der Aktienrenditen eines Unternehmens.

Bisherige empirische Arbeiten gelangen indes nicht zu eindeutigen Ergebnissen:
Einen negativen Zusammenhang zwischen erweiterter Berichterstattung und der
Volatilitdt demonstriert bspw. Patell (1976), wihrend Lang/Lundholm (1993) zu
kontriaren Aussagen gelangen.”® Zur Interpretation kann weiterhin der Riickgriff
auf das Verhalten von institutionellen Investoren erfolgen, da anzunehmen wire,
dass diese grds. Unternehmen mit intensiver Berichterstattung priferieren.””® In

78 Verrecchia (1999), S. 282.

87 Vgl. Lang/Lundholm (1993), auch Healy et al. (1999).

™8 Vgl. Bushee/Noe (2000), S. 177f. Titel, die eine hohe Volatilitit der Rendite aufweisen,
gelten stets als risikobehaftet, so Froot et al. (1992). Baiman/Verrecchia (1995) merken
auBlerdem an, dass hohe Volatilitdt die Effizienz aktienbasierter Vergiitungsprogramme
beeintrichtigt, dhnlich auch Jorgensen (1998).

™ Vgl. Patell (1976) und Frankel et al. (1999), Bushee et al. (2003) sowie Lang/Lundholm
(1993), ebenso Bushee/Noe (2000), S. 173.

70 ygl. Bushee/Noe (2000), S. 173f. Als Begriindung dient die Moglichkeit der Kontrolle:
,,corporate disclosure as a low-cost mechanism for monitoring firm performance*.
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Abhingigkeit von den jeweiligen Investitionsstrategien finden sich Indizien so-
wohl fiir eine Erhhung als auch fiir eine Verringerung der Volatilitit.”'

(c) Auswirkungen auf die Bewertung

Wie in Abschnitt C 2.3.3 ausgefiihrt, ist die Betrachtung der Eigenkapitalkosten
eine zentrale Perspektive in der Auseinandersetzung mit Wirkungen erweiterter
Berichterstattung. Um eine Ermittlung der Eigenkapitalkostensitze zu umgehen,
werden daher oftmals in der Literatur einige der bislang in diesem Abschnitt be-
handelten Kapitalmarkteffekte als StellvertretergroBen genutzt, um Anderungen
der Eigenkapitalkosten zu approximieren.792 So priifen z.B. Diamond/Verrecchia
(1991) bzw. Leuz/Verrecchia (2000) mit Hilfe des Handelsvolumens indirekt die
Effekte erweiterter Berichterstattung auf die Eigenkapita]kosten.793

Ein zweiter Teil der theoretischen bzw. empirischen Forschung stellt aber direkt
auf die Eigenkapitalkosten ab und postuliert schlieBlich, dass erweiterte Bericht-
erstattung unmittelbaren Einfluss auf jene besitzt, da die Risikokomponente, die

1 Vgl. Bushee/Noe (2000), S. 176ff. Wiahrend institutionelle sowie private Investoren mit

langfristig ausgerichteten, konservativen Investitionsstrategien einen verringernden Ein-
fluss auf die Volatilitat haben sollten, konnten aggressiv agierende Investoren diese er-
hohen. Sowohl private als auch institutionelle Investoren besitzen grds. Einfluss auf die
Kurse, derjenige institutioneller Investoren ist allerdings groBer, vgl. Chan/Lakonishok
(1995). Daher wird meist auf die Wirkung institutioneller Investoren auf die Volatilitat
abgestellt. Bei institutionellen Investoren handelt es sich um Kreditinstitute, Fondsge-
sellschaften und Versicherungen — also um solche Kapitalmarktteilnehmer, die als In-
stitutionen Kapital investieren. Diese sind abzugrenzen von Finanzinvestoren, die nach
Bushee/Noe (2000), S. 176 als ,dedicated institutions‘ groBe Positionen erwerben, lang-
fristig engagiert sind und daher besseren Zugang zu privaten Informationen haben — sie
sind nicht auf offentliche Berichterstattung angewiesen, um Kontrolle auszuiiben. Auf-
grund langer Haltefristen ist die Liquiditatswirkung dieser Investoren jedoch gering.
Vgl. Botosan (2002), S. 23f. Diese unterscheidet zwei Forschungsrichtungen: Diejenige,
welche direkte Auswirkungen auf die Eigenkapitalkosten untersucht, sowie eine weitere
Richtung, die auf ProxygroBen wie Handelsvolumen und Volatilitit abstellt. Vgl. hierzu
nochmals Abschnitt C 2.3.3 sowie insb. die Anmerkungen in Fn. 657 bzw. Fn. 664.

Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 92, mit der Argumentation, dass Unternehmen mit aus-
geprigten Informationsasymmetrien hohere Eigenkapitalkosten zu akzeptieren haben in
Form eines Abschlags auf die Marktbewertung, damit iiberhaupt ein Handel stattfinden
kann: ,,information asymmetries manifest themselves as a liquidity premium in the price
at which trades are executed.” Durch Erweiterung der Berichterstattung kann der Preis-
abschlag allerdings reduziert werden. Vgl. hierzu auch Diamond/Verrecchia (1991) oder
Baiman/Verrecchia (1996) mit dhnlicher Argumentation.

Eine weitere wichtige ProxygroBe sind sog. Bid-Ask-Spreads, vgl. Hypothese H 3.6.
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durch Schitzungen kiinftiger Zahlungsstrome begriindet ist, reduziert wird.”** Im
Sinne der theoretischen Ausfithrungen dieser Arbeit sollte die Strategieberichter-
stattung daher in besonderer Weise dazu geeignet sein, Schidtzungen zukiinftiger
Zahlungsstrome zu unterstiitzen und insofern das Schétzrisiko reduzieren, da die
kiinftige Unternehmensentwicklung im Rahmen des strategischen Managements
gestaltet wird. Die formulierte Strategie als Resultat des strategischen Planungs-
prozesses kann folglich eine wichtige Leitplankenfunktion bei der Schitzung zu-
kiinftiger finanzieller Parameter iibernehmen bzw. das Schétzrisiko deutlich ver-
mindern. Diese Auswirkung adressiert Hypothese H 3.5, sie lautet folgerichtig:

H3.5: Ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung eines
Unternehmens fiihrt zu geringeren Eigenkapitalkostensitzen.

Wie erwihnt, erfahrt der Zusammenhang zwischen erweiterter Berichterstattung
und den Kapitalkosten hohe Beachtung in der Literatur, denn ,the theory that re-
lates the level of disclosure and the firm’s cost of capital is compelling“795 . Die-
ser Zusammenhang wird bspw. von Easley/O’Hara (2004) modelltheoretisch be-
trachtet, diverse Arbeiten setzen sich mit dem Einfluss der Berichterstattung auf
die Kapitalkosten auch empirisch auseinander.””® MaBgebliche Untersuchungen
sind von Botosan durchgefiihrt worden: In einer vielbeachteten Studie konnte sie
bestitigen, dass erweiterte Berichterstattung einen signifikant negativen Einfluss
auf die Eigenkapitalkosten der Unternehmen ausiibt, die als weniger transparent
zu charakterisieren sind.””’ In einer umfassender angelegten Studie zeigen spiter
Botosan/Plumlee (2002) einen durch ergénzende Berichterstattung begriindeten

794 Vgl. Barry/Brown (1985), Coles et al. (1995), auch Coles/Loewenstein (1988). Es wird
unterstellt, dass Investoren Schitzungen auf Basis 6ffentlich verfiigbarer Informationen
anstellen. Die Bereitstellung privater Informationen wird schlieBlich vom Kapitalmarkt
honoriert, die Renditeerwartungen sinken, vgl. modelltheoretisch Easley/O’Hara (2004).
Das wortliche Zitat ist Leuz/Verrecchia (2000), S. 92 entnommen.

6 Vgl. Easley/O’Hara (2004) sowie Lambert et al. (2007), S. 410f., die direkte (Zahlungs-
stromschédtzungen) und indirekte (interne Entscheidungen) Auswirkungen trennen.

Vgl. grdl. Botosan (1997a). Die Autorin zeigt in einer Untersuchung von Industrieunter-
nehmen, dass das Niveau eines erarbeiteten ,Disclosure Index‘ in signifikant negativem
Zusammenhang mit den Kapitalkosten steht. Jene Aussage trifft aber nur fiir diejenigen
Unternehmen zu, die von wenigen Analysten beobachtet werden. Zudem betrachtet die
Autorin nur einen einperiodigen Untersuchungszeitraum und auch nur Unternehmen der
Maschinenbau-Branche. Zur Diskussion der Ergebnisse u.a. Ewert (1999), S. 44.
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Effekt auf die Kapitalkosten von bis 0,7 Prozentpunkten.”*® Weitere erwihnens-
werte Belege fiir den postulierten Zusammenhang legen Francis et al. (2004),”°
Gebhardt et al. (2001), Hail (2002) oder Gietzman/Ireland (2005) vor.®® Wenn-
gleich nicht alle Arbeiten zu iibereinstimmenden Ergebnissen gelangen,so' kann
grds. gelten, dass ,,the sum of total evidence [...] lends considerable support to the
hypothesis that greater disclosure reduces cost of equity capital“soz. Dieser Aus-

sage folgend wird ein negativer Einfluss der Strategieberichterstattung erwartet.

Eine weitere, in der Literatur oftmals betrachtete Wirkung erweiterter Berichter-
stattung ist der Einfluss auf die Handelsspannen der jeweiligen Aktien, die sog.
Bid-Ask-Spreads.*® In der Theorie wird angenommen, dass diese Spannen eher
breiter werden, je starker Marktteilnehmer die im Hinblick auf ein Unternehmen
bestehenden Informationsasymmetrien wahrnehmen.®” Da sich jene Spreads vor
diesem Hintergrund als die am héufigsten betrachtete StellvertretergroBe fiir die
Eigenkapitalkosten présentieren, erscheint die Einordnung einer entsprechenden
Hypothese in die Kategorie der Bewertungseffekte nachvollziehbar. Es wird ver-

™ vgl. Botosan/Plumlee (2002). Bei dieser Untersuchung wurden die UnternehmensgroBe

sowie das Marktrisiko eines Wertpapiers als Einflussfaktoren kontrolliert. Im Gegensatz

zu Botosan (1997a) analysieren die Autorinnen 43 Branchen iiber elf Jahre.

Vgl. Francis et al. (2004). Die Autoren ermitteln einen Einfluss des Informationsniveaus

auf die Eigenkapitalkosten, auch dann, wenn das Untersuchungsmodell hinsichtlich ver-

schiedener GroBen, wie bspw. Unternehmensgrofe, Umsatzvolatilitit, kontrolliert wird.

800 Vgl. Gebhardt et al. (2001), Hail (2002), Gietzman/Ireland (2005), die methodisch mit-

einander verwandt sind. Die vorliegende Arbeit folgt dem Vorschlag zur Ermittlung von

sog. impliziten Eigenkapitalkosten von Hail, der in Anhang 11 umfassend dargestellt ist.

Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 92: ,so far, the empirical results have been mixed*.

Wortlich Botosan (2006), S. 39, die in dieser Arbeit den Stand der Forschung analysiert.

Vgl. Glosten/Milgrom (1985), welche die Bid-Ask-Spreads neben dem Handelsvolumen

und der Volatilitit als geeignete ProxygroBen der Informationsasymmetrien bezeichnen.

[.d.R. wird die Bezeichnung ,Bid-Ask-Spread‘ verwendet, ebenso in Arbeiten deutscher

Autoren, nur gelegentlich findet sich die Bezeichnung ,Geld-Brief-Spanne*.

84 vgl. Coller/Yohn (1997), S. 181ff. In einem Modell von Kim/Verrecchia (1994) gilt die
Annahme, dass grds. informierte und uninformierte Investoren am Markt titig sind. Die
,Market Maker*, die den Handel fiir einzelne Titel sicherstellen, gelten als uninformiert.
Da sie im Handel mit informierten Investoren Verluste erzielen, werden sie je nach Aus-
mal der Informationsasymmetrien die Spannen erhohen, um Verluste zu kompensieren.
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mutet, dass sich durch eine Veroffentlichung freiwilliger Informationen eine Re-
duktion der Bid-Ask-Spreads ergibt, Hypothese H 3.6 lautet folglich:**

H3.6: Ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung eines
Unternehmens geht einher mit verringerten Bid-Ask-Spreads.

Empirische Belege fiir diesen Zusammenhang — in Bezug auf erweiterte Bericht-
erstattung — liefern bspw. Amihud/Mendelson (1986)*%, Glosten/Harris (1988),
Welker (1995), Sengupta (1999), Healy et al. (1999).2”7 Leuz/Verrecchia (2000)

808 Aus diesem Grund ver-

liefern den Nachweis fiir den deutschen Kapitalmarkt.
mutet Hypothese H 3.6 gleichfalls einen negativen Einfluss der Strategiebericht-

erstattung auf die Bid-Ask-Spreads deutscher berichterstattender Unternehmen.

Eine letzte Hypothese nimmt sich sodann der Marktbewertung an und untersucht
schlieBlich, ob die freiwillige Berichterstattung seitens eines Unternehmens tiber
strategieorientierte Berichtsinhalte zu verbesserter Bewertung am Kapitalmarkt
fiihrt. Diese Hypothese dient folgerichtig der marktseitigen Uberpriifung des Be-
wertungseffekts einer Strategieberichterstattung, Hypothese H 3.7 lautet daher:

H3.7:  Unternehmen, die ein hoheres Niveau der Strategieberichterstattung
aufweisen, erfahren eine hohere Bewertung am Kapitalmarkt.

Diese Hypothese kann unter Zuhilfenahme von Bewertungsmultiplikatoren iiber-
priift werden, wobei allerdings zu beachten ist, dass nur der Vergleich zwischen
den Unternehmen einer bestimmten Branche statthaft ist. So verfahren u.a. auch
Bushee/Miller (2005), die spezifisch auf die Kennzahl Tobin’s Q abstellen, was
im Rahmen dieser Untersuchungen ebenfalls vorgesehen ist 5

805 Vgl. Coller/Yohn (1997), S. 182f. Zudem konnten Unternehmen auch ein direktes Inter-

esse an einer Reduktion der Spanne haben, da diese maBigeblich die Transaktionskosten
der Investoren und somit die Attraktivitét eines finanziellen Engagements beeinflussen.

806 Vgl. Amihud/Mendelson (1986), welche die Bid-Ask-Spreads als die geeignetste Stell-
vertretergroBe der Eigenkapitalkosten betrachten.

807 Vgl. Welker (1995), Healy et al. (1999) sowie fiir Fremdkapitaltitel Sengupta (1998).

808 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000). Die Autoren bestitigen diese Hypothese fiir frithzeitig auf
internationale Rechnungslegungsstandards umstellende Unternehmen. Eine Bestitigung
— ebenfalls fiir den dt. Kapitalmarkt — liefern Gassen/Sellhorn (2006), S. 382.

809 ygl. Bushee/Miller (2005). , Tobin’s Q* bezeichnet das Verhiltnis von Marktwert sowie
Buchwert eines Unternehmens. Die Kennzahl stellt einen Indikator fiir Wertliicken dar.
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3.1.4 Darstellung des gesamthaften Hypothesengeriists

In Abschnitt C 3.1 sind in Summe 21 Hypothesen zur Strategieberichterstattung
borsennotierter Unternehmen herausgearbeitet worden, die Abb. 13 als gesamt-
haftes Hypothesengeriist darstellt. Dieses zeigt auBerdem die Art der jeweiligen
Hypothese und die Richtung des ggf. unterstellten Zusammenhangs. Darauf auf-
bauend ist nachfolgend die Datenbasis dieser Untersuchung zu definieren.

Bestimmungsfaktoren Kapitalmarkteffekte

Externe Faktoren

2.1 Konjunktur +

2.2 Borsenentwicklung  + 1

wif

Unternehmenscharakteristika  Markttransparenzeffekte
2.3 UnternehmensgroBe + - ~ + Anzahl Analysten 31
2.4 Stammdaten oy - — Schatzungsvarianz 3.2
25 Rechnungslegung 2 - Handelseffekte
: Handelsvolumen 8.3
26 Management 7 © % o
' ~ ~ Volatilitat 34
(Finanzielle Faktoren it :
2.7 Unternehmenserfoly + - Bewertungseffekte

— Eigenkapitalkosten 3.5:

2.8 Finanzierung + H

; — Bid-Ask-Spreads 36 :
Faktoren des Aktienkapitals :

29 Indexzugehdrigkeit 7 - ¢+ Marktbewertung 3.7 -
1210 Auslandslisting ~ ?

' 2.11 Kapitalkonzentration — -

212 Insidertransaktionen  +

+ = Zusammenhangshypothesen inkl. der unterstellten Richtung des Zusammenhangs; ? = Unterschiedshypothesen

Abbildung 13: Hypothesengeriist der Untersuchung®'®

810 Quelle: eigene Darstellung. Weitere Detaillierung des Modells aus Abb. 10 (S. 142).
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3.2 Informationelle Basis der Untersuchung

3.2.1 Zusammenstellung der Untersuchungsobjekte

Die eigene empirische Untersuchung soll sich auf Unternehmen konzentrieren,
welche an deutschen Borsenplitzen notiert sind. Jene Konzentration ist mit dem
Untersuchungsinteresse konsistent und ldsst sich zudem in zweifacher Hinsicht
begriinden: Einerseits steht der Lagebericht nach HGB, zu dessen Vorlage insb.
die deutschen kapitalmarktorientierten Unternehmen verpflichtet sind, im Fokus
dieser Arbeit. Weiterhin kann die konsequente Untersuchung der Bestimmungs-
faktoren bzw. Kapitalmarkteffekte der Strategieberichterstattung nur bei borsen-
notierten Unternehmen erfolgen, da hier die entsprechende informationelle Basis
gegeben ist.3" Folgerichtig stellt die eigene Untersuchung auf diejenigen Unter-
nehmen ab, die per Halbjahresultimo 2009 in den wesentlichen Auswahlindizes
des sog. ,Prime Standard* der Deutschen Borse notiert waren.?'? Diese Auswahl-
indizes sind der Dax, MDax, TecDax sowie SDax, welche in Summe 160 Unter-
nehmen umfassen.®'* Der Dax als der bedeutendste Borsenindex in Deutschland

Bl Einerseits ist dies begriindet durch umfangreiche Transparenzanforderungen an borsen-

notierte Unternehmen, vgl. Abschnitt B 3.1.3; andererseits durch zusétzliche Produktion
von Informationen iiber borsennotierte Unternehmen durch Dritte, z.B. Finanzanalysten,
Informationsdienstleitster bzw. Datenbank-Anbieter oder die Wirtschaftspresse.

Die vier Indizes werden aus Unternehmen gebildet, die innerhalb des Transparenzlevels
,Prime Standard‘ notiert sind, vgl. zu den einzelnen Indexprodukten detailliert Dt. Borse
AG (2009a), S. 7ff. Im ,Prime Standard‘ waren per Juni 2009 382 Unternehmen notiert,
so die offizielle Angabe bei Dt. Borse AG (2009c¢), S. 40. Alle Unternehmen des ,Prime
Standard* unterliegen identischen Publizititsvorschriften. Zudem fiihrt die Dt. Borse das
Transparenzlevel ,General Standard‘ (319 Unternehmen) sowie ,Entry Standard* (114),
die Unternehmen beinhalten, die die Anforderungen des ,Prime Standard‘ nicht erfiillen.
Der ,Prime Standard‘ sowie eine neue Branchensystematik wurden erst zum 24.03.2003
auf Basis der Neufassung der Borsenordnung (BorsO) umgesetzt, die zum 01.01.2003 in
Kraft trat. In diesem Zusammenhang ersetzte der TecDax auch den Nemax 50, der zum
05.06.2003 eingestellt wurde, vgl. hierzu bspw. Mitenthal/Anders (2003), S. 1894f.

Alle diese Indizes sind eingetragene Markenzeichen der Dt. Borse AG, auf eine Kenn-
zeichnung wird hier allerdings grds. verzichtet. Wihrend Dax bzw. TecDax je 30 Unter-
nehmen beinhalten, sind im MDax und im SDax je 50 Unternehmen vertreten. Fiir eine
Aufnahme in einen Index miissen Unternehmen einen Streubesitz von mind. 10% ihres
Kapitals aufweisen sowie entweder den Sitz in Deutschland haben oder, falls der Sitz in
einem EU- oder EFTA-Staat (,European Free Trade Association®) ist, den Schwerpunkt
des Aktienhandels in Deutschland haben, vgl. ausfiihrlich Dt. Bérse AG (2009a), S. 20f.
Eine Liste der 160 Unternehmen per Halbjahresultimo 2009 findet sich in Anhang 1.

812

813



Aufbau einer Untersuchung der Strategieberichterstattung 189

inkludiert die 30 groBten bzw. umsatzstirksten borsennotierten Unternehmen "
Unterhalb des Dax 30 erfolgt die Unterscheidung nach Branchen: Unternehmen,
die in GroBe sowie Umsatz auf die 30 im Dax enthaltenen folgen, sind entweder
im MDax gelistet, wenn sie sog. ,klassischen‘ Branchen angehdren, oder aber im
TecDax, sofern es sich um Unternehmen aus technologieorientierten Branchen
handelt. Diese drei Auswahlindizes, Dax, MDax und TecDax, bilden zusammen
den HDax, welcher Nachfolger des Dax 100 ist. Weitere Werte aus klassischen
Branchen, die nicht im MDax enthalten sind, werden im SDax notiert.

Zur Branchenkategorisierung unterscheidet die Dt. Borse AG grds. neun Super-

Sektoren, welche sich in 18 Sektoren und in insg. 63 Sub-Sektoren gliedern, auf

815

deren Ebene die Trennung in ,klassisch‘ bzw. ,Technologie‘ erfolgt.” > Die voll-

standige ,Index-Pyramide‘ l4sst sich sodann entsprechend Abb. 14 darstellen.

| Fokus
» der eigenen
| Untersuchung

TecDax

e

Klassische Sub-Sektoren Sub-Sektoren Technologie
Prime Standard: Auswahlindizes plus weitere Werte
General Standard: Werte des Prime Standard plus weitere Werte

Abbildung 14: Index-Pyramide der Deutschen Bérse AG®'®

Die Grundgesamtheit dieser Untersuchung entspricht folgerichtig der Summe an
Unternehmen, die per Halbjahresultimo 2009 in jenen vier Auswahlindizes ent-
halten sind. Jedoch werden lediglich acht Super-Sektoren betrachtet, die Finanz-

814 Der ,Dax" wird auch als ,Dax 30" bezeichnet, da er 30 Unternehmen beinhaltet. Hier er-

folgt die Bezeichnung grds. mit ,Dax‘. Die Termini ,Gro8e* und ,Umsatz* sind im Ver-
standnis der Dt. Borse AG zu interpretieren: Fiir die Zusammensetzung der vier Indizes
sind die Marktkapitalisierung als GroBenkriterium und der Handelsumsatz relevant, vgl.
im Einzelnen Dt. Borse AG (2009a), S. 20f.
*15 " Vgl. im Detail Dt. Borse AG (2009a), 47ff. sowie zusitzlich die Ubersicht in Anhang 2.
816 Quelle: Darstellung angelehnt an Dt. Borse AG (2009a), S. 7, ohne ,Entry Standard.



190 Teil C

bzw. Versicherungsbranche wird exkludiert, da diese Unternehmen gesonderten
Publizititsvorschriften untcrliegen.817 Eine zusitzliche Reduktion der Stichprobe
ergibt sich aus der Festsetzung des Zeitraumes der eigenen Untersuchung auf die
Jahre 2002 bis 2008. Zur Sicherstellung der Vollstindigkeit der Datengrundlage
konnen nur diejenigen Unternehmen in die Stichprobe iibernommen werden, die
in diesen sieben Jahren Lageberichte nach HGB vorgelegt haben sowie wéahrend
des gesamten Zeitraums borsennotiert waren, um mdogliche Kapitalmarkteffekte
abzuleiten. Ein siebenjdhriger Untersuchungszeitraum erscheint zudem nur kon-
sequent, um der langfristigen Ausrichtung strategischer Sachverhalte gerecht zu
werden und um léngerfristige Tendenzen der Strategieberichterstattung abbilden
zu konnen. Den Prozess der Stichprobenzusammenstellung présentiert Abb. 15.

26
Gesamthei de Branchen- |
— Gesamtheit der per :
Halbjahresultimo 2009 exklusion M i
in Dax, MDax, TecDax 5 [
: g Unzureichende
undiSDax noflerten — Exklusion der Unter- Datengrundiage

Unternehmen nehmen der Finanz-,

— Strukturierung gem. Versicherungs- und
Branchensystematik Immobilienbranche ~ Nicht durchgangige Unie_rsrl:chubngs
der Dt. Borse AG in (Super-Sektor ,FIRE') Borsennolierung (-29) stichprobe

neun Super-Sektoren i
— Auslandische Rechtsform,
kein HGB-Lagebericht (-5)

Abbildung 15: Vorgehensweise der Stichprobenzusammenstellung®'®

Unter Beachtung jener genannten Reduktionen konnen aus der Grundgesamtheit
insg. 100 Merkmalstriger in die Stichprobe aufgenommen werden, diese Unter-
suchung basiert ergo in Summe auf 700 Beobachtungen. Zur empirischen Uber-
priifung der 21 Forschungshypothesen wird schlieBlich mit einer aus diesen 700
,Unternehmensjahren‘ zusammengesetzten Stichprobe gearbeitet.®"’

817 Dies ist konsistent mit zahlreichen Arbeiten, vgl. u.a. Fischer/Vielmeyer (2004), Kajiiter
(2001), Achleitner et al. (2005), Cheng/Courtenay (2006), zudem Hail (2002).
818 Quelle: eigene Darstellung. Eine Auflistung der Unternehmen der Grundgesamtheit so-
- wie Details zur Stichprobenzusammenstellung stellt Anhang 1 dieser Arbeit dar.
1

Das Untersuchungsdesign eines ,gepoolten Samples* verwenden bspw. auch Gebhardt et
al. (2001), Botosan/Plumlee (2001), Petersen/Plenborg (2006). Die de facto vorliegende
Panelstruktur der Stichprobe (100 Objekte, sieben Jahre) ist zu beachten, vgl. D 5.4.3.
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3.2.2 Messung des Niveaus der Strategieberichterstattung

Im Rahmen der bisherigen Ausfithrungen zur eigenen Untersuchung ist deutlich
geworden, dass der Messung des Niveaus der Strategieberichterstattung zentrale
Bedeutung zukommt, da eine etablierte Kennzahl fiir das Niveau der Berichter-

stattung zu strategieorientierten Inhalten in der Literatur bisher nicht existiert.*°

Zudem ist offensichtlich, dass ein einfaches Ablesen des Niveaus der Strategie-
berichterstattung nicht moglich ist, vielmehr ist daher ein geeignetes Instrument
zu konzipieren, welches Aussagen iiber die unternehmensspezifische Berichter-
stattung zuldsst. Dieses Vorgehen ist konsistent mit der Aussage Schmalenbachs
(1963), der postuliert: ,,Was man messen kann, soll man messen; was man nicht
messen kann, soll man messbar machen.“®?' Dem folgend ist eine addquate Vor-
gehensweise zur Messung des Niveaus der Strategieberichterstattung abzuleiten.

Dabei wird zundchst dargestellt, weshalb eine Fokussierung auf den Lagebericht
zur Messung der Strategieberichterstattung sinnvoll ist. Sodann ist die Methodik
der Messung abzuleiten und ein normativer Berichtskatalog aufzustellen, der als
MaBstab der Messung angewendet wird. Abschlieend ist aufzuzeigen, wie auf
dieser Basis eine Kennzahl fiir das Niveau der Strategieberichterstattung herge-
leitet werden kann, die unmittelbar Eingang in die Untersuchung finden wird.

(a) Untersuchung der Strategieberichterstattung im Lagebericht

Im theoretischen Teil dieser Arbeit wurde festgestellt, dass das Management im
Lagebericht zur Unternehmensstrategie Stellung nehmen konnte, um die kiinftig
angestrebte Entwicklung der Gesellschaft zu vermitteln. Dies war der Ausgangs-
punkt, explizit die Strategieberichterstattung deutscher Unternehmen im Lagebe-
richt, als elementaren Bestandteil des Geschiftsberichts, zu untersuchen, der fiir
die Aufnahme strategieorientierter Inhalte hervorragend geeignet wire.

Eine Fokussierung der eigenen Untersuchung auf den Geschiftsbericht wird zu-
dem durch seine herausgehobene Bedeutung in der Kapitalmarktkommunikation

*20 vgl. hierzu nochmals die Ubersicht iiber die relevante Literatur in Abschnitt C 2.3 bzw.

die Alleinstellungsmerkmale der eigenen Untersuchung in Abschnitt C 2.4.
Schmalenbach (1963), S. 145. Diese Aussage kann gleichfalls als Grundlage moderner
Controlling-Konzeptionen angesehen werden, vgl. WeiBenberger (2002), S. 399ff.

821
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gerechtfertigt822 —er ist das wesentliche Element der Finanzkommunikation: ,,the
annual report is generally considered to be one of the most important sources of
corporate information.“®> Auch empirische Studien bestitigen die Rolle als be-
vorzugtes Instrument zur Beurteilung der aktuellen Lage sowie zukiinftigen Ent-
wicklung von Unternehmen, insb. Finanzanalysten und institutionelle Investoren
stufen den Geschiftsbericht als wesentliches Informationsinstrument ein.*** Der
Geschiftsbericht wird daher auch als ein ,,Disclosure Package* bezeichnet, weil
er eine Vielzahl von Einzelinformationen in einem Baustein der Unternehmens-
kommunikation vereint.**® Als maBgeblich fiir das hohe Ansehen des Geschiifts-
berichts wird primér der verbindliche Charakter dieses Instruments angesehen.®”®
Dariiber hinaus gilt auch die Flexibilitit der Veroffentlichung sowie inhaltlichen
Gestaltung als gewichtiges Argument fiir seine Bedeutung — es wird offensicht-

822 ygl. 2.B. Hiitten (2000), S. 84f.; Hiitten/Kiiting (2001), S. 490; Bracklo/Bilstein (2002),
S. 230ff. Weiterhin zur Aufgabe der Informationsvermittlung des Geschéftsberichts aus-
fiihrlich Kiiting et al. (1995a), S. 1806 sowie dies. (1995b).

Unter dem Begriff ,Geschiftsbericht‘ wird stets die gemeinsame Veroffentlichung eines
Konzernabschlusses und Konzernlageberichts verstanden, siehe auch Abschnitt B 3.1.3.
In der englischsprachigen Literatur wird hierfiir der Begriff ,annual report‘ verwandt.

823 Botosan (1997a), S. 331, auch Botosan (2002), S. 22f. Ahnlich in der deutschsprachigen
Literatur zudem Drill (1995), S. 117, Frei (1998), S. 177, Schlienkamp (1998), S. 221;
Kirchhoff (2001), S. 43f.; Ordelheide (1998), S. 506. Dieser wird als das ,,Flaggschiff*
der Unternehmenskommunikation gesehen, so Meyer (1997), S. 5; Hiitten (2000), S. 84.

824 ygl. z.B. die Arbeiten von Fochler/Fugger (1997), S. 136f., Hail (2002), S. 746; speziell

zu Analysten Gibson (1987), S. 74; Pike et al. (1993); Previts et al. (1994). Chang et al.
(1983) bestitigen durch Befragung von iiber 4.000 Privatanlegern sowie 900 Analysten
gleichfalls den Geschiftsbericht als das wichtigste Informationsinstrument. Vergoossen
(1993), S. 239 prégnant: ,,The most recent annual report is considered to be significantly
more important than any other sources of information.* Ahnlich Day (1986), S. 295.
Mit Fokus auf Deutschland zeigen Schulz (1999), Giinther/Otterbein (1996) bzw. Ernst
et al. (2009), dass dem Geschiftsbericht groe Bedeutung innerhalb der Informationsin-
strumente beigemessen wird. Tiemann (1997), S. 45 beschreibt den Geschiftsbericht als
das wichtigste Investor Relations-Instrument. Stauber (2004), S. 110f. verweist hier auf
die Rolle jihrlicher Wettbewerbe zur Qualititseinschétzung von Geschiftsberichten wie
bspw. der des ,manager magazins®, so auch Meyer (1997), S. 214f.; Frei (1998), S. 177.

825 Wortlich bei Gray et al. (1995), S. 45, im Original jedoch nicht in GroBschreibung.

826 ygl. z.B. AKEU (2002), S. 2337, der die ausfiihrlichen und umfassenden Darstellungs-
moglichkeiten des Geschiftsberichts sowie den verbindlichen Charakter wiirdigt. Daher
wird der Geschiftsbericht auch als priméres Medium einer erweiterten Berichterstattung
empfohlen. Auch Clarkson et al. (1999), S. 117ff. gehen davon aus, dass die Formalitit
des Informationskanals ,Geschiftsbericht‘ die Glaubwiirdigkeit und Verlasslichkeit der
enthaltenen Informationen erhoht.
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lich, dass sich dieser Aspekt in erster Linie auf den Lagebericht bezieht, der fiir

die Berichterstattung zu Strategieinhalten als geeignet herausgearbeitet wurde.®’

Jedoch stellt der Geschifts- und insb. der Lagebericht — trotz der unbestrittenen
Bedeutung — natiirlich nur eines von zahlreichen Instrumenten der Kapitalmarkt-
kommunikation borsennotierter Unternehmen dar. Insofern ist zu argumentieren,
weshalb trotz der Konzentration auf den Lagebericht Aussagen iiber das gesamt-
hafte Niveau einer Strategieberichterstattung statthaft sind: Der Geschéftsbericht

828 der gesamten Unter-

gilt in der Literatur verbreitet als zuverldssiger Indikator
nehmensberichterstattung, denn ,.although the annual report is only one means
of corporate reporting, it should serve as a good proxy for the level of voluntary
disclosure provided by a firm across all disclosure avenues.“*”’ Dies basiert auf
der Annahme, dass Unternehmen grds. individuelle Veroffentlichungsstrategien
wihlen und sodann samtliche Veroffentlichungen entsprechend dieser Strategie

koordinieren.*® Dabei wird folglich auf die jeweilige Entscheidung eines Unter-

827 ygl. Giinther/Otterbein (1996), S. 404; Frey (2001), S. 112 und Abschnitt B 4.3. Dieser
gilt als ,,perhaps the most useful part of the annual report*, so Knutson (1992), S. 7.

88 vVgl. Lang/Lundholm (1993); Botosan (1997a); Hail (2002), S. 746. Implizit teilen diese
Auffassung alle Autoren, die sich auf den Geschiftsbericht konzentrieren, um Aussagen
iiber das Berichtsverhalten herzuleiten. Vgl. umfassend die Beispiele in Abschnitt C 2.3.
Lapointe-Autunes et al. (2006), S. 466 fassen die Begriindung zusammen: ,,The decision
to focus on annual reports is justified by the results of Lang and Lundholm (1993) and
Botosan (1997) who find evidence of a [...] correlation between annual reports and other
forms of disclosure, [...] a measure of disclosure level produced by examining any one
aspect of corporate reporting could proxy for the general level of disclosure provided by
a firm.* Auf dieser Basis kann eine Konzentration auf den Lagebericht fundiert werden.

*2> Botosan (1997a), S. 329.

830 Vgl. Lang/Lundholm (1993). Die Autoren beschreiben dies als ,Disclosure Policy‘, der
letztlich samtliche Publikationen folgen. Vergleichbar auch Einhorn (2005), S. 613. Hail
(2002), S. 746 bestitigt, dass eine Konzentration auf Geschiftsberichte als Indikator fiir
die gesamte Berichterstattung zu konsistenten Aussagen fiihrt, und verweist zudem auf
den Vorteil der Vergleichbarkeit dieses Berichterstattungsinstruments dank einheitlicher
Struktur und obligatorischer, periodischer Vorlage: ,, The restriction to a single source of
corporate information, although quite rigid, offers several advantages.* Alternativ wiren
samtliche Veroffentlichungskanile, formale sowie informale, im Zusammenhang zu be-
trachten, was jedoch kaum realisierbar sein diirfte. Folglich scheint gerade der jéhrliche
Geschiftsbericht ein solider ,Proxy* fiir alle Veroffentlichungen eines Unternehmens zu
sein. Ebenso stellt daher Knutson (1992), S. 7 fest: ,,At the top of every analyst’s list is
the annual report [...]. It is the major reporting document and every other [...] report is in
some respect subsidiary or supplementary to it.*
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nehmens abgestellt, iiber den Umfang der verpflichtenden Berichterstattung hin-
aus freiwillige Berichtsinhalte bereitzustellen — diese Entscheidung manifestiert
sich geradezu in besonderer Weise im Lagebericht, der im Gegensatz zu anderen
Publikationsinstrumenten verpflichtende und gleichermaBen auch freiwillige Be-

richtsinhalte enthlt.®!

Die Eignung des Lageberichts als Grundlage einer Unter-
suchung des Berichtsverhaltens wird schlieBlich durch die in der Literatur anzu-
treffende Empfehlung unterstiitzt, Untersuchungen freiwilliger Berichterstattung
stets im Kontext verpflichtender Berichterstattung durchzufiihren, also simultane
Analysen obligatorischer und freiwilliger Berichtselemente vorzunehmen: ,,The
information flow through each of the two [...] communication channels in capital
markets, firms’ mandatory and voluntary disclosures, cannot be [...] understood

without taking into consideration the interaction between them. “®*2

Weiterhin erscheint nachvollziehbar, bei einer Betrachtung der Berichterstattung
zu strategieorientierten Sachverhalten auf Informationen abzustellen, die seitens
eines Unternehmens selbst bereitgestellt werden. Die langfristige Gestaltung der
Unternehmensentwicklung ist als zentrale Aufgabe des Managements abgeleitet
worden, eine Berichterstattung iiber diese angestrebte Entwicklungsrichtung hat
sodann konsequenterweise in erster Linie durch das Management zu erfolgen.®*
Der langfristige sowie periodeniibergreifende Charakter von strategieorientierten
Sachverhalten ermé6glicht es zudem, auf Basis des nur einmal jéhrlich verdffent-
lichten Mediums Lagebericht valide Riickschliisse in Bezug auf das gesamthafte
Kommunikationsverhalten eines Unternehmens zur Strategie abzuleiten.

Auf der Grundlage dieser Argumentation fokussiert die eigene Untersuchung der
Strategieberichterstattung also auf die im Lagebericht enthaltenen Informationen

81 ygl. hierzu die Ausfithrungen in den Abschnitten B 4.3 und B 4.4 dieser Arbeit.

82 Einhorn (2005), S. 613. Diese Ansicht unterstreicht die Relevanz des Geschiftsberichts
als Analysebasis fiir Aussagen zum Berichterstattungsverhalten von Unternehmen. Dies
gilt insb. fiir Analysen des Berichtsverhaltens bzgl. freiwilliger Angaben: ,,In particular,
firms’ strategies for providing voluntary disclosures cannot be studied in isolation with-
out considering the impact of their mandatory disclosures*, ebenda, S. 613f.

83 Vgl. mit dhnlicher Argumentation Einhorn (2005), S. 613. Obwohl auch andere Parteien
als das Unternehmen selbst regelmiBig Informationen iiber dieses veroffentlichen, z.B.
Finanzanalysten und die Fachpresse, ist zu fordern, dass v.a. strategische Informationen
direkt vom Unternehmen veroffentlicht werden, um Glaubwiirdigkeit sicherzustellen.
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zur Unternehmensstrategie. Eine empirische Priifung der im theoretischen Teil
angestellten Uberlegung, dass der Lagebericht nicht nur formal zur Strategiebe-
richterstattung geeignet ist, sondern seine inhaltliche Ausrichtung entsprechende
Informationen geradezu erfordert, scheint insofern methodisch fundiert und eine
Ableitung von generellen Aussagen zur Strategieberichterstattung gerechtfertigt.

Die insg. 700 Lageberichte der Jahre 2002 bis 2008 der 100 Unternehmen inner-
halb der Stichprobe werden von den Unternehmen direkt bezogen, entweder auf
dem Postweg oder als offizielle, im Internet bereitgestellte Versionen ®*

(b) Optionen der Messung des Niveaus der Strategieberichterstattung

Wie dargestellt, verfolgt diese Untersuchung das Ziel, das Niveau der strategie-
orientierten Angaben im Lagebericht deutscher borsennotierter Unternehmen zu
erheben, um auf dieser Basis allgemeingiiltige Aussagen zur Strategieberichter-
stattung abzuleiten. Eine wesentliche Voraussetzung hierfiir ist offensichtlich in
der Messung des Niveaus der Berichterstattung iiber strategieorientierte Inhalte
zu finden, da ein schlichtes Ablesen nicht moglich ist bzw. sich derartige Inhalte
aufgrund ihres i.d.R. verbal-qualitativen Charakters einer direkten Messung ent-

ziehen: ,Disclosure is an abstract concept that cannot be measured directly.“**

In der einschléagigen Literatur werden folglich grds. zwei alternative Vorgehens-
weisen genutzt, um das Niveau der Berichterstattung entweder gesamthaft oder
in Bezug auf spezifische Aspekte zu ermitteln. Die Mehrheit der Arbeiten in der
angelsichsischen Literatur basiert auf extern verfiigbaren ,Disclosure Rankings®,

¥4 Die 700 Lageberichte werden also aus den jeweils publizierten Geschiftsberichten ent-

nommen. In methodischer Hinsicht ist anzumerken, dass die Identitét jener Berichte mit
den beim Bundesanzeiger eingereichten Exemplaren nicht iiberpriift wurde, da dies bei
groBBen Publikumsgesellschaften als erfiillt vorausgesetzt werden konnte. Vgl. zu dieser
Thematik bspw. Meisinger/Wenzler (1992), S. 445, auch Ballwieser (1997a), S. 153.
Ggf. vom Kalenderjahr abweichende Geschiftsjahre werden grds. dem Kalenderjahr zu-
geordnet, in dem der Schwerpunkt des Geschiftsjahres liegt. Mit dhnlicher Vorgehens-
weise vgl. bspw. Fischer/Vielmeyer (2004), S. 467f. Geschiftsberichte bzgl. Rumpfge-
geschiftsjahren innerhalb des Untersuchungszeitraumes werden dann als eigenstindige
Geschiftsberichte betrachtet, sofern der jeweilige Zeitraum eines Rumpfgeschiftsjahres
sechs Monate iibersteigt. Vgl. im Detail C 3.2.3 sowie Anhang 5.

Cooke/Wallace (1989), S. 51, die die Verwendung eines spezifischen Messinstruments
zur Ermittlung des Niveaus der Berichterstattung als einen ,,suitable proxy* beurteilen.
Ahnlicher Hinweis auch bei Collins et al. (2002); Schipper/Vincent (2003), S. 97.
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mit denen das Niveau der Berichterstattung approximiert wird.®*® Zudem werden
andere, relativ einfach zu ermittelnde HilfsgroBen fiir das Berichterstattungsver-
halten angewendet, wie z.B. die Anzahl vom Management selbst verdffentlichter
Ergebnisprognosen oder die Anzahl durchgefiihrter Telefonkonferenzen.®’

Die alternative Vorgehensweise nimmt eine wesentlich detailliertere, inhaltliche
Betrachtung der Berichterstattung vor und leitet auf Basis eines normativ aufge-

stellten Kriterienkataloges einen ,Disclosure Index **®

ab, um auf der Grundlage
eines derartigen quantitativen Instruments das individuelle Niveau der Berichter-
stattung eines Unternehmens zu bestimmen.®* Dazu werden spezifische Bericht-
erstattungsangaben — entsprechend dem jeweiligen Untersuchungsinteresse — in-
haltsanalytisch gepriift und das Vorhandensein sowie die inhaltliche Ausprigung
einzelner Informationen bewertet. Der Konzeption des Disclosure Index folgend

konnen sodann unternehmensindividuelle ,Disclosure Scores‘ ermittelt werden,

836 Vgl. zu dieser Feststellung auch Banghoj/Plenborg (2008), S. 167. Die meisten Arbeiten

basieren auf dem sog. ,AIMR Ranking®, welches die US-amerikanische ,Association of
Investment Management and Research‘ (AIMR) jéhrlich auf Grundlage der Analyse der
Geschiftsberichte vorlegt. Es handelt sich hierbei im Kern um ,,Analysts’ evaluations of
firms’ disclosure practices provided in the annual report*, so Healy et al. (1999), S. 488.
Vgl. zum Prozess der Ermittlung dieses ,AIMR Ranking‘ ebenda, S. 490ff. Beispielhaft
fiir die Verwendung des ,AIMR Ranking* sind Lang/Lundholm (1993) zu nennen, auch
Welker (1995), Healy et al. (1999), Bushee/Noe (2000) sowie Botosan/Plumlee (2002).
Zur Kritik siehe z.B. Leuz/Verrecchia (2000), S. 94: ,,A concern with disclosure ratings,
however, is that they represent only analysts’ perceptions of voluntary disclosures.*

Seit 2004 firmiert die AIMR als ,CFA Institute‘ (Institut der ,Chartered Financial Ana-
lysts* (CFA)). Ihre Wurzeln liegen in der 1947 gegriindeten ,Financial Analysts Federa-
tion (FAF), die mit dem ,Institute of Chartered Financial Analysts‘ (ICFA) fusionierte
und dann als AIMR auftrat. Zur Geschichte und Mission vgl. CFA Institute (2009).
Beispiele fiir Studien, welche die Anzahl der durchgefiihrten Telefonkonferenzen als In-
dikatorgroBe fiir das Berichtsverhalten verwenden, sind Tasker (1998) und Frankel et al.
(1999), Bushee et al. (2003), Marston (2008). Brooks et al. (1997), Francis et al. (1997)
nutzen die Anzahl von CEO-Prisentationen. Coller/Yohn (1997) sowie Lang/Lundholm
(2000) sind Beispiele fiir Arbeiten, die freiwillige Ergebnisprognosen verwenden.

Ein Index sei hier grds. als Messinstrument fiir ein komplexes Merkmal verstanden, der
sich auf Basis mehrerer Items ermitteln ldsst, vgl. so Bortz/Doring (2006), S. 143ff. Ein
Disclosure Index wird schlieBlich als ,.extensive list of selected items which may be dis-
closed in company reports* beschrieben, so Marston/Shrives (1991), S. 195.
Beispielhaft sei auf friihe Arbeiten verwiesen, die als methodische Vorreiter fiir die An-
wendung von Berichterstattungs-Indizes gelten konnen. Diese Vorgehensweise wihlen
insb. Cerf (1961), Singhvi/Desai (1971), Choi (1973), Buzby (1975). Nachfolgend wird
diese Methodik wieder aufgegriffen durch Chow/Wong-Boren (1987), Botosan (1997a).
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die das jeweilige Niveau der Berichterstattung oder ,,.Levels of Disclosure* bzgl.
konkreter Sachverhalte widerspiegeln.®*® Obgleich die Methode der spezifischen
bzw. unmittelbaren Inhaltsanalyse der Berichterstattung innerhalb der relevanten
Literatur deutlich seltener verwendet wird als die alternative Methodik auf Basis
extern verfiigbarer Kennzahlen, soll die eigene Untersuchung — in Anlehnung an
bisherige Arbeiten — auf einem zu konstruierenden ,Strategy Disclosure Index*
aufsetzen.®*' Die Begriindung folgt konsequenterweise aus der Methodik selbst:

Als zentraler Vorteil der Analyse der Berichterstattung anhand eines eigens kon-
struierten Instruments muss insb. gelten, dass nur auf diesem Wege spezifische,
auf das jeweilige Untersuchungsinteresse abgestimmte Berichtsinhalte iiberpriift
werden konnen und so das individuelle Berichtsverhalten zu relevanten Sachver-

halten auf eine Kennziffer verdichtet wird.3*?

Die Untersuchung ist folglich nicht
auf Analyseergebnisse Dritter angewiesen, die i.d.R. breite Berichtsumfénge ab-
bilden oder aber oftmals gar nicht fiir alle Merkmalstriger verfiigbar sind.®* Die

Untersuchung spezifischer inhaltlicher Aspekte liefert dagegen unmittelbar kon-

%0 vgl. fiir jiingere Arbeiten, welche die Berichterstattung mit Hilfe von Disclosure Indizes

analysieren, Meek et al. (1995), die zudem den zitierten Begriff verwenden, siehe eben-

da, S. 558. Auch Hossain et al. (1995), Ferguson et al. (2002), Bhojraj et al. (2004) oder

Jones (2007). Das Gros dieser Arbeiten befasst sich insg. mit dem Niveau der Berichter-

stattung. Vgl. jiingst Banghoj/Plenborg (2008) mit einem breiten Disclosure-Katalog.

Eine Bezeichnung des eigenen Messinstruments als ,Strategy Disclosure Index* erfolgt

in Anlehnung an Botosan (1997b). In der deutschsprachigen Literatur verwenden bisher

nur Fischer/Vielmeyer (2004) den Begriff ,Disclosure Index* fiir eine Untersuchung der

Risikoberichterstattung dt. Unternehmen. Im Rahmen der Analyse der Prognosebericht-

erstattung legt jiingst auch Barth (2009) eine Arbeit vor, die auf einem Index basiert.

Externe Daten wie bspw. die Berichtskataloge der AIMR nehmen meist eine sehr breite

Perspektive ein, eine Fokussierung der Analyse auf spezifischere Sachverhalte im Sinne

des jeweiligen Untersuchungsinteresses ist nur dann iiberhaupt moglich, wenn detailliert

Transparenz iiber einzelne Bewertungsschritte vorhanden ist.

*3 " Der Hinweis findet sich bspw. bei Banghoj/Plenborg (2008), S. 167f. Diese vermerken,
dass jene Rankings weder international einheitlich, noch fiir nicht borsennotierte Unter-
nehmen verfiigbar sind. Gerade in kleineren Landern (hier: Danemark) sind daher selbst
konstruierte Indizes zwingend erforderlich, dhnlich auch Baetge et al. (2010), S. 75.
Leuz/Verrecchia (2000), S. 94f. merken kritisch an, dass sich externe Rankings auf Ein-
schitzungen von Analysten beziehen und eben nur deren Wahrnehmung wiedergeben —
eine systematische Uberlegenheit lasst sich auf dieser Grundlage nicht rechtfertigen.
Francis et al. (2008), S. 62 bescheinigen externen Ratings intransparentere Prozesse der
Ermittlung entsprechender Kennzahlen und bestitigen zudem, dass derartige Daten fast
ausschlieBlich fiir groBe Unternehmen verfiigbar sind. Auch Botosan (1997a), S. 326f.
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krete Daten zum Niveau der relevanten Angaben, wie bspw. strategieorientierter
Informationen — und macht diese einer umfassenden bzw. systematischen Unter-
suchung tiberhaupt erst zug'ainglich:s"4 Ein spezifisch definiertes Messinstrument
bewirkt folglich ,.increased confidence that the metric truly captures what is in-

d“** und unter Verweis auf friihe Arbeiten mit Disclosure Scores resiimiert

tende
Botosan (1997a): ,,Prior studies that use disclosure indices [...] have documented
consistently strong and corroborative results. This prior work [...] demonstrates

that disclosure indices are a useful research tool.“4

Als ein weiteres gewichtiges Argument fiir eine Verwendung eines spezifischen
und selbst definierten Messinstruments zur Messung des Niveaus der Strategie-
berichterstattung kann auBerdem die Moglichkeit gelten, in einer simultanen Be-
trachtung sowohl quantitative als auch qualitative Aspekte der Berichterstattung
zu erheben. Dies kann durch eine entsprechende zweckorientierte Ausgestaltung
des konkret zugrunde gelegten normativen Berichtskatalogs geschehen: ,,Theory
is sufficiently broad as to allow the notion ‘increased levels of disclosure’ to be
interpreted as either an increase in the quantity of disclosure or an increase in the

quality of disclosure (or both).“”

Dennoch miissen auch Einwinde gegen selbst konstruierte Kennzahlen der Be-
richterstattung behandelt werden. In erster Linie wird hier grds. die Subjektivitét
einer Bewertung genannt: ,,However, [...] disclosure level is not easily measured
because [...] application of a disclosure index requires subjective assessments by
the researcher applying the technique.“848 Zudem ist die Nachvollziehbarkeit der

Bad Vgl. Francis et al. (2008), S. 62f. Ahnlich Fischer/V ielmeyer (2004), S. 465.

845 Healy/Palepu (2001), S. 427, stellvertretend fiir viele auch Francis et al. (2008), S. 62.

¢ Botosan (1997a), S. 335. Die Autorin macht sich, wie bereits erwihnt (siehe Fn. 79), in
jener Arbeit die festgestellte Leistungsfahigkeit eines Disclosure Index zunutze.

87 Leuz/Verrecchia (2000), S. 92, Fn. 1 (mit Hervorhebungen). Diese bemerken auch, dass
der Terminus ,Niveau‘ wegen der ,.expositional convenience* verwendet wird und sich
nicht exklusiv auf die Quantitit oder Qualitdt der Berichterstattung bezieht. Vgl. ebenso
Bushee/Noe (2000), S. 173; Banghoj/Plenborg (2008), S. 167; Botosan (1997a), S. 324.
Dieser Sichtweise wird hier explizit gefolgt, daher wurde innerhalb der bisherigen Aus-
fithrungen stets die Formulierung ,Niveau der Strategieberichterstattung® verwandt. Der
nachfolgend abzuleitende normative Berichtskatalog wird die Strategieberichterstattung
sowohl in quantitativer wie auch in qualitativer Hinsicht beriicksichtigen.

88 Botosan (1997a), S. 335. Auch Healy/Palepu (2001), S. 427; Francis et al. (2008), S. 63.
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Bewertung zu beriicksichtigen. Innerhalb der einschligigen Literatur wird aber
grds. akzeptiert, dass diese potenziellen Einschrankungen der Aussagekraft eines
spezifischen Messinstruments bereits im Rahmen der Definition bzw. Ableitung
desselbigen vermieden werden konnen.**® Weiterhin hat im Nachgang zum Ein-
satz des Instruments eine Validierung der Messwerte zu erfolgen: ,,As a result, it
is important to assess the validity of the resulting measure.“**° Bei der nun dar-
zulegenden Konstruktion eines proprietidren Messinstruments, also des ,Strategy
Disclosure Index‘ sind diese Anforderungen an die Objektivitdt und Transparenz
bzw. Nachvollziehbarkeit folglich ausdriicklich zu beachten. Zusétzlich ist nach
Erhebung der Messwerte eine Validierung der Daten einzuplanen, um somit eine
moglichst hohe Aussagekraft des Messinstruments sicherzustellen.®'

(c) Inhaltliche Sicht: Kriterienk