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Wesentliche Erkenntnisse

1. Aktionarsbriefe fokussieren sich auf ,Strategie” und ,Geschaftsentwicklung”

2. Schweizer Aktiondrsbriefe zeichnen sich durch Sprachenvielfalt aus, doch diese nimmt
tendenziell ab

3. Managementbilder zeigen in der Darstellung wenig Interaktivitat und Emotion und haben
oftmals keinen Bezug zum Gesamtkonzept bzw. Leitthema des Geschaftsberichtes

4. 15% der SMI- bzw. knapp 40% der DAX-Unternehmen leiden noch immer unter der Finanzkrise

5. Aktiondrsbriefe ibernehmen primar eine Informations- bzw. Selbstdarstellungsfunktion

6. Crossmediale Zielgruppenansprache ist bei den Unternehmen sehr beliebt

STILISTISCHE EIGENHEITEN IN AKTIONARSBRIEFEN
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Klarheit, Transparenz und Relevanz - drei Faktoren zur erfolgreichen
Unternehmens- und Finanz-Berichterstattung.

Lot Lo,  Lb A

Der jahrlich publizierte Geschaftsbericht und mit ihm der
Aktiondrsbrief gehoren fiir ein Unternehmen zu den wich-
tigsten Kommunikationsinstrumenten iliberhaupt. Doch
weshalb wird der Finanzkommunikation derart viel Wert
beigemessen?

Beim Geschéftsbericht geht es um mehr als ein banales
»Aufzdhlen” von Zahlen und Fakten. Es reicht heutzutage nicht
mehr aus, nur noch Rechenschaft abzulegen. Erlduterungen,
Hintergriinde und Reflexionen gehdren bei der Finanzbericht-
erstattung zum Pflichtstoff. Stakeholder leisten einen Beitrag
zur direkten bzw. indirekten Wertschopfung eines Unterneh-
mens. Sie erwarten im Gegenzug eine klare Auskunft zu einer
Vielzahl finanzieller und auch nicht-finanzieller Gegebenhei-
ten. Themen wie die Geschaftsentwicklung, die Strategie, die
Nachhaltigkeit oder die Corporate Governance sind dabei zen-
tral. Der Geschéftsbericht widerspiegelt die Unternehmens-
identitdt und ist damit eines der wichtigsten Kommunikations-
medien fir den Aufbau, die Verbesserung und die Festigung
der Reputation eines Unternehmens — wenn er gut gemacht
ist.

Inwiefern tréagt die Finanzkommunikation zur Reputations-
bildung bei?

Reputation wird als ein Zusammenspiel von Wahrnehmung
und Einstellungen der Anspruchsgruppen gegeniiber einem
Unternehmen verstanden. In erster Linie hdangt sie von den
Faktoren ,Produkte und Dienstleistungen®, ,Vision und Fiih-
rung”, ,Arbeitsumfeld”, ,Finanzbasis und Geschaftsentwick-
lung” und ,Nachhaltigkeit” ab. Der Geschéaftsbericht und mit
ihm der Aktionarsbrief beschaftigen sich meist intensiv mit
jedem dieser Themen. Sie Gbernehmen damit eine wichtige
Aufgabe bei der Reputationsbildung eines Unternehmens.

Die Kommunikation von Unternehmens- und Finanzinforma-
tionen hat demnach einen direkten Einfluss darauf, wie ein
Unternehmen von der Aussenwelt wahrgenommen wird und
tragt damit aktiv zur Reputationsbildung eines Unternehmens
bei. Eine offene und transparente Kommunikation tber diese
Themenbereiche ist daher essentiell.

Was ist zu beachten?

Die Vermittlung von Strategien und Visionen gehort zu den
komplexesten Kommunikationsaufgaben. Mdglichkeiten zur
Umsetzung sind zahlreich. Im Zeitalter moderner Technolo-
gien und Anwendungen (wie z.B. Apps) sind dem Unterneh-
men bezliglich der Informationsvermittlung keine Grenzen
mehr gesetzt. Die heutige Technik bietet eine enorme Vielfalt
und ermdglicht es, Informationen tber verschiedenste Kanale
an die Offentlichkeit weiterzugeben. Diese Informationsdichte
kann den Leser jedoch schnell tiberfordern. Der Kommunika-
tionsprozess muss folglich einer klaren Struktur folgen, wo-
durch ein ,Information-Overload” verhindert werden kann.
Dabei ist zu beachten, dass - unabhangig vom Kommunikati-
onskanal - eine klare und einheitliche Botschaft an den Leser
vermittelt wird.

Worin liegt dabei die Aufgabe des Aktionarsbriefes?

Kaum ein Unternehmen verzichtet heute darauf, den Ge-
schéftsbericht mit einem Vorwort des CEOs und/oder des
Verwaltungsratsprasidenten einzuleiten. Der Aktionarsbrief als
LKir” des Geschaftsberichtes tragt dazu bei, dem sonst eher
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unpersonlichen Bericht ein Gesicht zu verleihen. Die Unterneh-
mensfiihrung wendet sich dabei direkt an die Leser. Ein per-
sonlicher Schreibstil ist jedoch bei den wenigsten Briefen klar
erkennbar. Dies kann verschiedene Griinde haben. Entweder
wird der Brief gar nicht vom Absender selbst formuliert oder
er wird aufgrund zahlreicher Uberarbeitungen verschieden-
ster Instanzen bis zur Unkenntlichkeit ,weichgespilt”. Ein
Grossteil der Aktiondrsbriefe zeichnet sich durch einen objek-
tiven und sachbezogenen Schreibstil aus. Die vorliegende Stu-
die zeigt, dass die Briefe mehrheitlich neutral und austausch-
bar formuliert sind. 85% der Schweizer und 100% der deut-
schen Autoren von Aktionarsbriefen kdnnen als Pragmatiker
eingestuft werden.

Nebst der Zielgruppenansprache erfillt der Aktionarsbrief die
Funktion einer komprimierten Darstellung von Sachverhalten.
Er dient als zusammenfassende Darlegung relevanter Informa-
tionen im Unternehmen. Wichtig dabei ist, dass sich der Autor
vor dem Verfassen des Editorials das Kommunikationsziel und
die Zielgruppeninteressen vergegenwartigt und fiirs Zielpub-
likum relevante Themen aufgreift. Das gelingt nicht immer.

Was sind die wesentlichsten Ergebnisse der Studie?
Beziiglich der Themenauswahl und des Umfangs gibt es bei
den Aktionéarsbriefen der deutschen und Schweizer Unter-
nehmen kaum Differenzen: Die Themen ,Strategie” und ,Ge-
schaftsentwicklung” werden landerlbergreifend am haufigs-
ten zum Themenschwerpunkt gewdhlt. Das Thema ,Corporate
Governance” findet in beiden Landern am wenigsten Beach-
tung.

Beziglich der Sprache zeigt sich, dass die Autoren deutscher
Aktionarsbriefe dialogorientierter kommunizieren als die der
Schweizer. Ein Grossteil (80%) spricht die Leser direkt an, sei
es zwischen den Zeilen oder als Danksagung am Schluss des
Briefes. Im Gegenzug charakterisieren sich Schweizer Aktio-
narsbriefe eher durch einen persénlichen Schreibstil des Ver-
fassers. Waren es im Vorjahr drei, sind es 2010 bereits vier
Unternehmen (Syngenta, Swatch Group, Novartis und Roche),
welche fir den Aktionéarsbrief einen ,individuelleren Ton”
wahlen. In Deutschland nutzen hingegen nur adidas, RWE und
die Allianz die Mdglichkeit, die personliche Sicht der Dinge zu
kommunizieren.

Das Potenzial des Aktionarsbriefes als Kommunikations-
instrument zur direkten Ansprache bzw. zur Ausserung per-
sonlicher Ansichten wird in der Schweiz sowie in Deutschland
kaum ausgeschopft. Ferner hat die Studie gezeigt, dass - bis
auf wenige Ausnahmen in der Schweiz — kaum ein Unterneh-
men auf eine Fotografie des Managements verzichtet. Die vor-
handenen Bilder sind hadufig austauschbar und haben kaum
einen Bezug zum Konzept des Geschéaftsberichtes oder zum
Geschéft des Unternehmens.

Was sind die Trends?

Es qgilt, Akzente zu setzen, ein individuelles Profil zu ent-
wickeln, um so die Aufmerksamkeit auf sich zu ziehen. Eine zu-
satzliche, geschickte multimediale Inszenierung - von Social
Media liber aussagestarke Videobotschaften - tragt wesent-
lich dazu bei, zentrale Aussagen und wichtige Ereignisse in
den Mittelpunkt der Kommunikation zu setzen. Ein Feld unbe-
grenzter Moglichkeiten also, bei dem die Auseinandersetzung
mit den Zielgruppen aber nicht verloren gehen darf.

Beim Verfassen von Aktionarsbriefen sind wir — so scheint
es — allerdings eher auf dem Weg zu einer ,Monokultur”: Das
Vorwort des CEO ahnelt eher einer standardisierten Pflichtauf-
gabe. Als Individualitat in Schreibstil, Bildsprache und Text-
struktur ist eine Seltenheit.

Mein Fazit

Individualitat ist gefragt. Fir die Art und Weise der Themen-
abhandlung bzw. Informationsvermittlung gibt es keine
grundsatzlichen Vorschriften. Faustregeln beim Verfassen ei-
nes Aktiondrsbriefes sind: Das Konzept muss zum Unterneh-
men passen, individuell gestaltet sein sowie die persoénliche
Note und authentische Haltung des Unternehmens vermitteln.
Ich winsche lhnen bei der Lektiire viel Spass und hoffe, Sie
finden die eine oder andere Anregung fiir lhren nachsten
Aktionérsbrief.

Herzlichst lhre,

TP M

Petra Nix



UNTERSUCHUNGSEINHEITEN

Gegenstand der Untersuchung waren die 20 SMI- und 30 DAX-
Unternehmen. Da diese Studie (allerdings lediglich fiir die
Schweiz) bereits 2010 durchgefiihrt wurde, wird zugleich ein
Vergleich zwischen den Geschéftsberichten 2009 und 2010 der
20 SMI-Unternehmen vorgenommen. Daraus kénnen bereits
einige Trends und Entwicklungstendenzen abgeleitet werden.

SMI steht flir Swiss Market Index. Er ist der wichtigste Index der
Schweizer Bérse. Um aufgenommen zu werden, muss ein Titel
strenge Anforderungen punkto Liquiditdt und Borsenkapita-
lisierung erfillen. Der Index teilt die Unternehmen in sechs
Gruppen ein: Health Care, Consumer Goods, Financials, Indus-
trials, Basic Materials und Telecommunications.

Das deutsche Pendant zum SMl ist der DAX (Deutscher Aktien

Index), der Leitindex des deutschen Aktienmarktes. Er umfasst

die 30 umsatzstarksten Aktien Deutschlands und wird deshalb

auch als DAX30 bezeichnet. Folgende Eigenschaften zeichnen
ihn aus:

O er misst die Entwicklung der 30 gréssten und umsatzstarks-
ten Unternehmen am deutschen Aktienmarkt und reprasen-
tiert rund 80% des in Deutschland zugelassenen Borsen-
kapitals

O erdientals einer der bedeutendsten Aktienindizes der Welt
als Underlying flir mehr als 40.000 Finanzprodukte und ist
das drittgrosste Underlying fiir Derivate

O erist vollstandig regelbasiert und transparent’

Folgende Punkte missen bei der Aufnahme in den DAX30

erflllt werden:

© Gewichtung gemadss Streubesitz (mindestens fiinf Prozent)
bzw. Marktkapitalisierung

© Hauptsitz des Unternehmens in Deutschland oder Haupt-
umsatz an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) mit Fir-
mensitz in einem EU- oder EFTA2-Staat

© Zulassung zum Prime Standard (= Teilmarkt an der FWB)

© Standiger Handel im Xetra (Computerhandel)®

ANALYSEBEREICHE

Folgende Forschungsfragen stehen im Vordergrund:

© Welche Themen werden in den Aktiondrsbriefen Gbermit-
telt?

© Wie umfangreich sind die Aktionarsbriefe?

O Welche sprachlichen und stilistischen Mittel werden
verwendet?

© Welche Bildsprache wird eingesetzt?

Zu den untersuchten Einheiten gehoéren folglich Umfang,
Themenauswahl, sprachliche und stilistische Mittel sowie die
Bildsprache.

Die Studie teilt sich in folgende vier Hauptbereiche auf:
I. Allgemeine Analyse

Il. Themenanalyse

Ill. Sprachliche Analyse

IV. Bildanalyse

Die Allgemeine und die Themenanalyse bilden zusammen
die inhaltliche Analyse.

ANALYSEPROZESS

Die Aktiondrsbriefe sind in der Studie nach qualitativen und
quantitativen Kriterien analysiert und bewertet worden. Da-
nach wurden Best Practice-Beispiele und Trends identifiziert.

! Deutsche Borse (2011): Top-Index der Deutschen Borse,
URL: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/isg/gdb_navigation/home?
wp=DE0008469008&foldertype=_Index&module=InOverview_Index.
(30.Mai.2011).

2 Europdische Freihandelsassoziation

3 Deutsches Finanzlexikon (2011): DAX30,
URL: http://www.finanz-lexikon.de/dax %2030_4628.html (23. Mai 2011).

Methodik

| | Sprachanalyse | |

Bildanalyse |

| Qualitativ

Quantitativ |

v

v

| Best Practices und aktuelle Trends |

ALLGEMEINE ANALYSE

Die allgemeine Analyse geht folgenden Fragen nach:
Wer verfasst den Aktionarsbrief?

Wie umfangreich ist der Aktiondrsbrief?

Verwenden Unternehmen die Online-Videoansprache?
In welcher Wéhrung berichten die Unternehmen?
Welche Funktion Gbernimmt der Aktionarsbrief?
Werden Datum und Ort angegeben?

O O 0O 0 0 O o

In welchen Sprachen ist der Aktionérsbrief verfligbar?

FUNKTION

In einem weiteren Schritt wird ermittelt, welche Funktion
bzw. welche Funktionen der Aktionarsbrief einnimmt. Dabei
werden folgende Aspekte untersucht:

Appell Bei einem Appell besteht das Ziel darin, den
Adressaten von einer bestimmten Handlung
oder Einstellung zu liberzeugen.

Reflexion Hier wird untersucht, ob Unternehmen fur be-
sondere Ereignisse (z.B. Dividendenerhdhungen,
Ertragsriickgang, Personalwechsel usw.) Begriin-
dungen abgeben oder ob lediglich Fakten ohne
Erkldrung aufgelistet werden.

Information Der Versuch, die Leserinnen und Leser ausfuhr-

lich Gber vergangene, aktuelle und zukunftige
Ereignisse aufzuklédren.
Selbst- Félle, in denen bei gewissen Textstellen die
darstellung Informationsfunktion zugunsten der Selbstdar-
stellungsfunktion in den Hintergrund tritt bzw.
substantielle Erlduterungen fehlen.
THEMENANALYSE

Bei der Themenanalyse wurden die Themen des Aktionars-
briefes anhand eines quantitativen und qualitativen Bewer-
tungssystems untersucht. Die inhaltlichen Themen wurden
wie folgt geclustert und qualitativ bewertet:

Allgemeine Konjunktur

Branche

Strategie

Besondere Ereignisse

Geschéftsentwicklung

Nachhaltigkeit

Personeller Wandel

O O 0O 0 0 O o

© Corporate Governance
© Aktie/Kapitalmarkt
© Ausblick/Zukunftsprognose

Bei der Analyse wurde untersucht, ob ein spezifisches
Thema im Brief behandelt wurde und welcher Anteil des
Aktiondrsbriefes auf das jeweilige Thema entféllt. Hierzu
wurden folgende Anteilskategorien gebildet:

0% = Es sind keine Informationen vorhanden

1 -20%

21-50% . . A~

51-750 Zeilenangaben im Verhaltnis zum ganzen Text
Uber 75 %

SPRACHLICHE ANALYSE

In der sprachlichen Analyse wurden folgende Kriterien beurteilt:
O Textstruktur

Stil

Lexik

Syntax

Leseransprache

O O O O o

Rechtschreibung

BILDANALYSE

Abschliessend haben wir eine Bildanalyse durchgefiihrt. Hier-
bei wurde das Bildformat und die Bildqualitat, die Anzahl der
Fotos im Aktiodrsbrief sowie der Fotostil untersucht.

BEST PRACTICE-AKTIONARSBRIEF

Im Anschluss wurden die Best Practice-Aktionarsbriefe iden-
tifiziert: Briefe, die klar strukturiert sind und dem Leser einen
transparenten und glaubwirdigen Einblick in die Geschafts-
entwicklung vermitteln. An diesen Beispielen kdnnen sich Un-
ternehmen zukiinftig orientieren.

Die gesamte Analyse der Studie zu den Aktionarsbriefen wur-
de von einem vierkdpfigen Team von PETRANIX durchgefiihrt.



UBERSICHT DER THEMENANALYSE

ALLGEMEINE KONJUNKTUR

© Kommentierung der wirtschaftlichen Einflussfaktoren,
z.B. Wirtschaftswachstum (BIP), regionale konjunkturelle
Entwicklungen, Wahrungseinfliisse, externe Faktoren

BRANCHE

© Kommentierung der Entwicklung der jeweiligen Branche,
z.B. Wachstum, Marktanteile, Wettbewerbsposition,
Rohstoffentwicklung etc.

STRATEGIE

© Kommentierung der Unternehmensstrategie und
Geschéftsbereichsstrategien

O Erlduterung der Zukunftsmassnahmen

BESONDERE EREIGNISSE
O Akquisitionen/Desinvestitionen

GESCHAFTSENTWICKLUNG

O Erlduterung und Kommentierung der Umsatz- und Ergeb-
nisentwicklung, wichtige Investitionen, Kommentierung
der Werttreiber, Steigerung des Unternehmenswertes

NACHHALTIGKEIT

O Erlduterung und Kommentierung der strategischen
Relevanz

O Themen, die im Rahmen der Nachhaltigkeit Bedeutung
haben, z.B. soziale, gesellschaftliche, umweltpolitische
Themen

O Darlegung von konkreten Massnahmen

PERSONELLER WANDEL, MANAGEMENTWECHSEL

O Kommentierung zur Qualitadt der Information tiber die
betroffenen Personen und ihre Kompetenzen
z.B. Erfahrungen, ehemalige Arbeitsgeber oder Mitglied-
schaften in Vorstanden, Unabhdngigkeit

CORPORATE GOVERNANCE

© Unternehmensfiihrung, Aufgaben und Verantwortungs-
bereiche, Aktiondre, Verwaltungsrat/Aufsichtsrat, Kon-
zernleitung/Vorstand, Vergiitung, Nominierung

AKTIE / KAPITALMARKT

O Entwicklung des Aktienkurses

O Beziehungspflege zum Kapitalmarkt /Aktionarsbeziehung
O Kapitalmassnahmen

AUSBLICK/ZUKUNFTSPROGNOSE

O Einschatzung der Zukunftsaussichten des Unternehmens,

O Angaben zur Umsatz- und Ergebnisentwicklung (qualitativ
und quantitativ)

© Einschatzung des Managements zur wirtschaftlichen
Entwicklung, welche Trendaussagen werden ggf. auch zu
einzelnen Branchen gemacht

AKTIONARSBRIEF - DIE ,KONIGSDISZIPLIN“ DES
GESCHAFTSBERICHTES?

»Letter writing is the standard business communication
because even most business telephone conversations are
,confirmed’ by letter. It is appropriate that the letter in the
corporate annual report is considered the most important
elementin the report.”*

Dieses Zitat von Stegman ist bereits 24 Jahre alt, dennoch
interessiert dieses Thema noch heute. Zweifelsfrei handelt es
sich beim Aktiondrsbrief um den Teil des Geschéftsberichtes,
der den hochsten Grad an Personalisierung aufweist und bei
ausnahmslos allen Unternehmen an sehr prominenter Stelle
zu Beginn des Geschéftsberichts steht.

Doch welche Bedeutung hat der Aktionarsbrief fiir den Leser?
Wird ihm liberhaupt Aufmerksamkeit geschenkt? Ist er weg-
weisend fiur die weitere Lektilire des gesamten Geschéftsbe-
richtes?

Beim Verfassen von Geschéftsberichten bzw. Aktiondrsbrie-
fen stehen die Autoren vor allem einer Herausforderung
gegenlber: Durch die Heterogenitat der Leserschaft (Inves-
toren, Analysten, Geschéaftspartner, Fachpresse, ,Laien” etc.)
entstehen unterschiedlichste Zielgruppeninteressen. In einem
durchschnittlich gut dreiseitigen Aktionarsbrief all diesen
Wiinschen und Anspriichen gerecht zu werden, ist ein Ding
der Unmoglichkeit. Fachkundige wiinschen sich konkrete,
detaillierte und transparente Informationen im Fachjargon,
wohingegen Laien eine verstandliche, erkldrende Sprache
erwarten.

Doch so unterschiedlich die Zielgruppen auch sind, in einem
Punkt sind sie sich einig: Uber alle Leser hinweg gilt der
Aktionarsbrief als meistgelesener Part des Geschéaftsberich-
tes.® Eine Studie hat ferner gezeigt, dass ca. 70% aller Leser
und Leserinnen dem Aktionarskapitel einen uberdurch-
schnittlichen bis sehr hohen Unterhaltungswert zuschreiben.
Der Aktionarsbrief wird zudem von der Mehrheit der Befrag-
ten als ,eine knappe Zusammenfassung des Lageberichtes”
angesehen. 23 % der Befragten betrachten den Aktionarsbrief

4 Stegman, 1987, S. 44.
° http://blog.namics.com/2010/07/startschuss-onl.html ECP (14. Juni 2011).

Methodik | Executive Summary

als ein Vorwort, das den Leser auf den nachfolgenden Ge-
schéftsbericht einstimmen soll; ein fast gleich grosser Anteil
(22%) gibt an, aus dem Aktiondrsbrief einen wertvollen Ein-
blick in die Unternehmenskultur zu erhalten. Nur sieben Pro-
zent sind der Ansicht, dass er vollkommen tberflissig sei.t

Vor diesem Hintergrund lasst sich konstatieren, dass der Akti-
onarsbrief von einem Grossteil der Leserschaft geschatzt und
gelesen wird. Umso wichtiger ist es deshalb fiir die Unterneh-
men, den Aktionarsbrief qualitativ hochwertig, ansprechend
und leserfreundlich zu gestalten. Wie diese Anforderungen
von Schweizer sowie deutschen Unternehmen konkret um-
gesetzt werden, zeigt sich in der vorliegenden Studie.

STECKBRIEF DES ,TYPISCHEN“ AKTIONARSBRIEFS

Der durchschnittliche Aktiondrsbrief ist 3,6 (CH) bzw. 3,5 (D)
Seiten lang, beinhaltet 1522 bzw. 1215 Wérter und nimmt
damit 1,5% bzw. 1,3% des gesamten Geschéftsberichtes in
Anspruch. Eine Korrelation zwischen Quantitdt und Effizienz
ldsst sich nicht herstellen. Einzelne Unternehmen haben mit
einem durchschnittlich langen Brief 90% bis 100% der un-
tersuchten Themen abgedeckt, so z.B. Syngenta, Swisscom,
Holcim und Henkel. Sie sind damit die Effizientesten.

Die Schweiz zeigt sich sprachenvielfaltig: Wie bereits im Jahr
zuvor, sind alle Schweizer Aktionéarsbriefe in englischer Spra-
che verfligbar. Neu werden jedoch lediglich 75 % auf Deutsch
(2009: 80 %), 45 % auf Franzdsisch (2009: 50%), 10% auf Italie-
nisch (2009: 15%) und wie letztes Jahr einer auf Schwedisch
publiziert. Die Sprachenvielfalt nimmt also tendenziell ab.
Trotz abnehmender Sprachenvielfalt zeichnet sich die Schweiz
mit insgesamt funf Sprachen durch Internationalitat und kul-
turelle Vielfalt aus.

Deutschland zeigt sich beziiglich der Sprache monoton: Alle
30 Unternehmen stellen eine englische sowie eine deutsche
Sprachversion zur Verfligung.

Als Wahrungen werden fiir die Berichterstattung in Deutsch-
land Euro und US-Dollar verwendet, in der Schweiz zusatzlich
die Landeswahrung, der Schweizer Franken.

© Goth, 2002, S. 31.



AKTIONARSBRIEFE WERDEN UMFANGREICHER

Gegeniliber dem Vorjahr zeigt sich bei den Aktionarsbriefen
2010 beziglich des Umfangs eine steigende Tendenz. Seiten-
zahl sowie Wérterzahl nehmen zu. Gleichzeitig hat die Studie
ergeben, dass deutsche Geschaftsberichte gemessen an der
Seitenzahl im Durchschnitt etwas umfangreicher (CH: @ 244
Seiten, D: @ 264 Seiten) sind, Schweizer Unternehmen hin-
gegen dem Aktiondrsbrief prozentual etwas mehr Platz ein-
rdumen (CH: 1,5%, D: 1,3 %). Die internationalen Unterschiede
bezliglich Lange und Umfang des Aktiondrsbriefes sind aber
grundsatzlich sehr gering. National gesehen, zeigen sich
jedoch grosse Spannweiten beziglich des Umfangs: Einige
beschrénken sich auf rund 500 Worter (z.B. Linde, Julius Bar),
wahrend andere bis zu 3000 oder mehr Wérter lang sind
(z.B. Novartis, adidas).

AKTIONARSBRIEFE ALS INFORMATIVE
SELBSTDARSTELLUNG

Die Studie hat ergeben, dass Aktionarsbriefe in Deutschland
sowie in der Schweiz vor allem eine Informations- bzw. Selbst-
darstellungsfunktion Gbernehmen. Nebst Aussagen tiber Jah-
resergebnis, Rendite der Aktie, Prognosen und Strategie geht
es also darum, das Unternehmen in selbstdarstellerischer
Form zu prasentieren. Denn ,wie keine andere Textart ist der
Brief geeignet, Ndhe und Vertraulichkeit aufzubauen.”” Mit
der Selbstdarstellung werden demnach folgende Kommuni-
kationsziele unterstiitzt: Den Unternehmenswert verdeut-
lichen; um Vertrauen werben; das Unternehmen auf dem
Markt positionieren; das Image positiv beeinflussen und die
Attraktivitat des Unternehmens steigern.®

Bei den 20 SMI- und 30 DAX- Unternehmen findet man dies-
bezliglich sehr unterschiedliche Textsorten: Einige wissen mit
der Moglichkeit zur Selbstdarstellung sehr gut umzugehen
und setzen das Unternehmen gekonnt in Szene (z.B. Swiss Re,
adidas), andere verfallen in einen reinen Informationsbericht
(z.B. Synthes, Linde).

GESCHLECHTERBILANZ: 49 MANNER, EINE FRAU

Lediglich zwolf Prozent der Vorstandsmitglieder in Europas
grossten Unternehmen sind weiblich und in 97 % der Falle ist
der Vorstandsvorsitzende mannlich. Der Anteil der weiblichen
Vorstandsmitglieder in der EU ist in den letzten sieben Jahren
jahrlich um wenig mehr als einen halben Prozentpunkt gestie-
gen.? Diese Angaben werden auf der offiziellen Homepage
der EU publiziert.

7 Ebert, 2004, S. 280.

8 Lenze, 2009, S.12.

° EUROPA (2011): Guerlain und FES Consulting unterzeichnen Erklarung ,Frauen in
Vorsténden - Verpflichtung far Europa”
URL: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/533&format=
HTML&aged=0&language=DE&guiLanguage=en (14. Juni 2011).

Diese aus weiblicher Sicht niichterne Bilanz kann durch die
vorliegende Untersuchung bestatigt werden. In allen 50 un-
tersuchten Aktionarsbriefen konnte lediglich eine Frau als Ver-
fasserin ausgemacht werden (Swatch Group). Und das obwohl
das Thema ,Frauenanteil in Filhrungspositionen” als brisantes
und hochaktuelles Thema gilt. Einzig Roche und Henkel ge-
hen im Aktiondrsbrief explizit darauf ein: Der Pharmakonzern
Roche will unter den obersten 400 Fiihrungspositionen den
Frauenanteil tber die nachsten fiinf Jahre verdoppeln und
damit auf 20 % steigern. Henkel gibt an, dass bereits 29% der

Flihrungskrafte weiblich sind und dass der Konzern diesen
Prozentsatz in Zukunft noch steigern méchte. Die Deutsche
Telekom hebt im hinteren Teil des Geschéftsberichtes klar
hervor, dass sie das erste DAX-Unternehmen sei, welches die
Frauenquote in Fihrungspositionen eingefiihrt hat. Swisscom
und Commerzbank widmen dem Thema ,Frauen im oberen
Management” etwa eine Seite im Geschéftsbericht. Im Vor-
wort kommt dieses Thema jedoch bei beiden Unternehmen
nicht zur Sprache.

In den Aktionarsbriefen ist der Frauenanteil in Flihrungsposi-
tionen somit kaum ein Thema. Betrachtet man hingegen den
gesamten Geschaftsbericht, fallt auf, dass ausnahmslos alle
deutschen Unternehmen mindestens einmal auf das Thema
zu sprechen kommen (CH: nur 25 %).

STECKEN DIE SCHWEIZ UND DEUTSCHLAND NOCH
MITTEN IN DER FINANZKRISE?

Das Thema Finanzkrise ist auch knapp drei Jahren nach dem
Ausbruch noch immer aktuell: Von 82 % der insgesamt 50 un-
tersuchten Unternehmen wird das Thema explizit angespro-
chen. Viele Unternehmen leiden noch heute unter den Folgen
des wirtschaftlichen Einbruchs. Von den SMI-Unternehmen
machen deren drei (Roche, SGS, Nestlé) Angaben dazu.
Obwohl Deutschland vermehrt als ,Entwicklungsmotor der
Wirtschaft” bezeichnet wird, haben noch einige Unternehmen
an den Spatfolgen der Rezession zu leiden: Insgesamt elf der
30 DAX-Unternehmen, also mehr als ein Drittel, geben an, in
unterschiedlicher Weise noch immer von den Auswirkungen
der Rezession betroffen zu sein. Und dies trotz allgemein gu-
ter Ergebnisentwicklung. Rund 40 % der SMI- und DAX-Unter-
nehmen verzeichneten 2010 in einzelnen Bereichen oder so-
gar konzernweit Rekordergebnisse.

Executive Summary

WELCHER AKTIONARSBRIEF IST NUN DER BESTE?

Die Studie versteht sich als Analyse von Fakten zur Ermittlung
von Trends und Usanzen. Deshalb wurde auf die Erstellung
einer Bestenliste im Sinne eines Rankings verzichtet. In Einzel-
fallen wurde aber fiir besonders gute Beispiele (Best Practices)
Uber mehrere Bereiche hinweg ein Best Practice-Vermerk ge-
macht. Besonders aufgefallen sind dabei die Aktionarsbriefe
von Nestlé, Novartis, Roche, Swisscom, Swiss Re, adidas, Bayer,
Merck, RWE und ThyssenKrupp.

BEST PRACTICES BEZUGLICH INHALT, SPRACHE UND MANAGEMENTFOTOGRAFIE

ThyssenKruglp O Bayer -

adidas




Executive Summary

QUALITY-LISTE BEST PRACTICE-LISTE NACH THEMEN

Syngenta, Swisscom, Holcim, Henkel THEMA FIRMA i} POSITIV

Novartis, Credit Suisse, adidas, RWE Allgemeine Konjunktur Nestlé o Reflexion
o Angaben nach Regionen unterteilt
é;;ﬁche """ Roche o 'F"'H;rmabranche im"b’é‘tﬂail erlautert
SW|ssRe OBnngt Marktentwiculgl'l‘Jur;gen mit strateg'i;&\en Unternehm'(;::r;lnsgielen in Verbind‘l'er{g
Strategie Swiss Re o Gute Verkniipfung von erreichten strategischen Meilensteinen und aktueller Situation

o Branchenanalyse miindet in konkrete Unternehmensziele

Besondere Ereignisse Nestlé o Akquisitionen/Verkaufe im Einzelnen erldutert
o Gute Reflexion: Vorgehen wird klar begriindet

Geschéftsentwicklung Swiss Re o Ergebnisse nach Geschéaftsbereichen

0 Entwicklung der Ergebniszahlen seit 2008
o Vorjahresvergleiche

0 Einbezug Ereignisse von Jahresbeginn 2011

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Nachhaltigkeit Holcim o Nennt konkrete Massnahmen
o Bringt das Thema in Zusammenhang mit UNO - Jahr der Biodiversitdt (GB-Motto)

e ° . . ) .
Thematische ,Stiefkinder” Personeller Wandel, Corporate Governance . . Y’?Fwe's auf we|teremlur‘1'f'<‘)rmat|0nen im GB ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘
O ; X e T A Personeller Wandel Richemont o Nennt jene, die zurlicktreten und deren geleistete Arbeit
D|eV|eIfaIt|gsten .......................... Syngenta, Novartis, Holcim, Nestlé, Roche,SWlsscom, Henkel, Siemens o Nennt flir die Wahl vorgeschlagene Personen mit derzeitigem Arbeitsplatz
D'EE'“se't'QSte“ ...................... Actelion, Julius Bér, Swiss Re, ZFs, adiqu‘f{'??i‘?ﬁqﬁ’rf' Fresenius, Fresenius Medical Care, SAP Corporate Governance Syngenta o Erljutert einzelne Aufgaben des Verwaltungsrates
Aktie / Kapitalmarkt Julius Bar o Vorjahresvergleich
... NACH SPRACHE UND STIL 0 Gesamtbetrag Dividendenausschiittung wird angegeben
<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<< 0 Angaben zu Aktienrtickkaufprogramm
ie Indivi 1l N is, Roch h X ,adidas, RWE, Allianz e P I T
Dle ndmdueen .......................... ovartis, Roche, Swatch Group Syngentaadldas e Ausblick Swisscom o Konkrete Zahlen auf Konzernebene sowie auf Ebene der Tochtergesellschaft
Die Metaphoriker Holcim, Novartis, Julius Br, Syngenta , Swatch Group, Bayer, RWE, adidas, MAN, Commerzbank, BASF, e N S —
Deutsche Telekom, e.on, Munich Re, K+S
Die Werbenden ABB, Deutsche Borse, Daimler, Fresenius Medical Care, SAP, Volkswagen
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ DEUTSCHLAND
THEMA FIRMA POSITIV
NACHBILDERN ,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Allgemeine Konjunktur Siemens o Stellt Zusammenhang mit Unternehmen her
Die ,Gesichtslosen” Julius Bér, SGS, Synthes, Transocean © Vergleicht mit Wettbewerber
Die ,Legeren” adidas, BASF, Lonza, Deutsche Lufthansa, Swisscom Branche RWE o Zeigt klar die Probleme der Branche auf und préasentiert Losungsvorschlage
.......................................................... o Detaillierte Marktanalyse
Die Unternehmensbezogenen Actelion, BASF, Bayer, Beiersdorf, Deutsche Borse, Deutsche Post, Nestlé, Swatch Group, Swisscom, S [ v ; A :
Strategie Deutsche O Strategie in verschiedene Bereiche aufgeteilt
.......................................................... Telekom 0 Bringt die Strategie in Zusammenhang mit kiinftigen Massnahmen
Die konzeptionell BASF, Beiersdorf, Deutsche Borse, Syngenta Besondere Ereignisse ThyssenKrupp | © Inbetriebnahme verschiedener Werke wird detailliert aufgezeigt

Durchgéngigen

Geschéftsentwicklung

o Konkretes Investitionsvolumen wird angegeben

Merck o Vorjahresvergleiche
0 Ergebnisse nach Unternehmensbereiche und Regionen
Daimler/BMW | © Zeigen konkrete Massnahmen zur Verringerung von CO,-Emissionen auf
(Zukunftstechnologien)
Bayer/Merck o Alle neuen Fiihrungsmitglieder werden vorgestellt
(dazu werden neu zugeteilte Geschéaftsbereiche genannt)
ThyssenKrupp | © Neue Konzernorganisation wird vorgestellt und deren Vorteile genannt
e.on o Vorjahresvergleich/Aussagen zur Zukunft
0 Angaben zum Konzerniberschuss
Deutsche o Begriindung Aktienriickgang
Borse
Merck o Konkrete Massnahmen/Zahlen fir die Zukunft genannt

o Informationen zu unterschiedlichen Geschéftsbereichen




ALLGEMEINE ANALYSE

STECKBRIEF - DER TYPISCHE AKTIONARSBRIEF
Schweizer Unternehmen
(GB = Geschaftsbericht/AB = Aktionarsbrief)

STECKBRIEF SCHWEIZER AKTIONARSBRIEFE
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Waren es 2009 noch durchschnittlich 1339 Worter pro Aktio-
narsbrief, sind es 2010 rund zehn Prozent mehr. Die Worteran-
zahl hat sich demnach nicht wesentlich verdndert, dennoch
zeigtsich eineleicht steigende Tendenz. Gemessenan der Wor-
terzahl schreibt Daniel Vasella am umfangreichsten — mit Ab-
stand: Wahrend der Aktionarsbrief von Novartis 2987 Worter
umfasst, liegen die ndchsten Briefe weit zuriick (Credit Suisse:
2045 Worter, Syngenta: 2130, Nestlé: 2092). Mit Ausnahme von
Zurich Financial Services (ZFS), dessen Worterzahl sich fast
verdoppelt hat (dieselben Verfasser wie 2009), gab es bei den
einzelnen Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr jedoch kei-
ne grundlegenden Verdanderungen. Griinde fir die steigende
Wérterzahl bei ZFS sind, dass Uber die einzelnen Geschéfts-
bereiche etwas ausfihrlicher berichtet und die Textwirkung
durch Diagramme unterstltzt wird. Der Brief wurde gegen-
Uber dem Vorjahr jedoch nicht grundlegend umstrukturiert.

Die durchschnittliche Seitenzahl stieg im Vergleich zum Vor-
jahr um 20% auf 3,6 Seiten pro Aktiondrsbrief. 2009 gaben
sich noch sieben Unternehmen (Actelion, Julius Bar, Richemont,
SGS, Swiss Life, Synthes und UBS) mit zwei Seiten zufrieden.
ZFS nutzte gar nur eine Seite fur den Brief an die Aktionare.
2010 wird grundsatzlich mehr Platz fiir das Vorwort einge-
raumt: Lediglich Julius Bar, Richemont, SGS und Synthes be-
lassen es bei zwei Seiten. Actelion, UBS und ZFS nutzen drei
Seiten. Auffallend viele Seiten widmet Roche 2010 dem Aktio-
narsbrief. Grund dafir ist die Einteilung in zwei eigenstandige
Briefe des VRP bzw. des CEO (je ca. 3,5 Seiten Text).

Als Fazit der Umfang-Analyse kann festgehalten werden, dass
im Allgemeinen mehr Platz fir den Aktiondrsbrief eingerdumt
wird (2010: @ 1,5% des gesamten GB, 2009: @ 1,3%), dass
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2010: Swiss Life im SMI durch Transocean ersetzt.

sich jedoch die Wérterzahl nicht wesentlich verdndert hat.
Derselbe Textumfang wird also auf vergleichsweise mehr Sei-
ten verteilt und wirkt damit leserfreundlicher (z.B. Actelion
oder Swiss Re). Das Gegenbeispiel ist Nestlé: ein relativ um-
fangreicher Text wird auf enge vier Seiten gedruckt.

GEWALTENTEILUNG IM AKTIONARSBRIEF

KAUM REALISIERT

Wdhrend die Fiihrungsstruktur und die Verantwortung zwi-
schen VRP und CEO in den Corporate Governance-Berichten
der Unternehmenimmer klar dokumentiert wird, ist eine klare
Gewaltentrennung in Aktionarsbriefen nur in Ausnahmefal-
len erkennbar: Im Vorjahr veroffentlichte lediglich Syngenta
zwei Briefe, einer vom CEO, einer vom VRP. 2010 folgen zu-
satzlich Roche und Novartis der Praxis von zwei getrennten
Aktiondrsbriefen.’® Bei 15 Unternehmen wurde der Aktio-
narsbrief von VRP und CEO gemeinsam verfasst und unter-
schrieben (im Vorjahr: 17). Die restlichen beiden Unterneh-

0 Novartis: zusatzlich zum Aktionarsbrief ein Interview mit Joseph Jimenez, dem
neuen CEO seit Februar 2010.

Absender des Aktionarsbriefs | Schweiz
Anzahl Unternehmen

Auswertung Schweizer Unternehmen | Allgemeine Analyse

Verfiigbarkeit von Sprachversionen | Schweiz
Anzahl Unternehmen
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men (Swatch Group und Richemont) konnen als Ausnahmen
betrachtet werden: Bei Swatch Group wird der Brief lediglich
von der Verwaltungsratsprasidentin erstellt. Und auch bei
Richemont gibt es nur einen Autor. Grund dafir ist hier das
gegenwartige Doppelmandat CEO/VRP von Johann Rupert.
Bei keinem der zwanzig Briefe war der CEO alleiniger Absen-
der.

Wenn VRP und CEO zusammen unterschreiben, wird bei knapp
der Halfte aller Félle (acht Unternehmen) auch ein gemein-
sames Foto abgebildet. Bei drei der 15 Unternehmen werden
VRP und CEO getrennt gezeigt und bei den restlichen wird
ganzlich auf ein Foto verzichtet (Julius Bar, SGS, Synthes und
Transocean).

DATUM UND ORT OFT WEGGELASSEN

Bei einem Fiinftel der Aktiondrsbriefe wird das Datum ange-
geben. Zehn Prozent geben Datum und Ort an. Bei den rest-
lichen Aktionédrsbriefen werden weder Ort noch Datum an-
gegeben.

ABNEHMENDE SPRACHENVIELFALT

Wie bereits im Vorjahr sind alle Aktionarsbriefe in Englisch
verfligbar, 75% in Deutsch (2009: 80 %), 45 % in Franzdsisch
(2009: 50%) und einer auf Schwedisch (ABB). Die Sprachen-
vielfalt nimmt also tendenziell ab.

Synthes verzichtetet dieses Jahr auf die deutsche, Swatch
Group auf die italienische und Actelion auf die franzdsische
Sprachversion.
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Verwendete Wahrungen | Schweiz
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WAHRUNG

Fir die Berichterstattung der Aktionarsbriefe werden grund-
satzlich drei Wahrungen verwendet: der Schweizer Franken,
der Euro und der US Dollar. Deren Einsatz kommt in verschie-
denen Variationen vor: EIf Unternehmen (2009: zwolf) berich-
ten ausschliesslich in Schweizer Franken, sechs in US Dollar
(2009: funf), zwei in Euro (2009: ein) und eines in CHF und USD
(2009: keines). Wahrend 2009 zwei Unternehmen in CHF und
Euro berichteten (Adecco, Swisscom), kommt diese Kombina-
tion 2010 nicht mehr vor.

WAHRUNG "

CHF Actelion, Credit Suisse,
Holcim, Julius Bar, Lonza, Holcim, Julius Bar, Lonza,
Nestlé, Roche, SGS, Nestlé, Roche, SGS,

Swatch Group, Swiss Life, | Swatch Group, Swisscom,

Swiss Re, UBS UBS
EUR | Richemont | Richemont, Adecco
uso | ABB, Novartis, Syngenta, | ABB, Novartis, Syngenta,
Synthes, ZFS Synthes, Transocean, ZFS
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" Adecco, Richemont, Synthes und ZFS geben zusatzlich die Dividenden in CHF an.
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in 2009 nicht erfasst

LAIEN IM STICH GELASSEN

13 der 20 untersuchten SMI-Unternehmen stellen in ihren
Geschaftsberichten dem Leser kein Glossar zur Verfligung.
Obwohl es eine wichtige Rolle bei der Erlduterung von Fach-
termini einnimmt, haben lediglich die Geschaftsberichte von

Adecco, Credit Suisse, Novartis, Roche, Swisscom, Swiss Re
und ZFS eigens ein Glossar erstellt. Vor allem Banken (aber
auch andere Branchen) verwenden beim Verfassen von Ge-
schéftsberichten haufig Fachausdriicke, welche Uber das Ver-
standnis eines Laien hinausgehen. Eine Haufung von Fachbe-
griffen wirkt oft sehr distanziert und niichtern. Deshalb ware
die Erstellung eines fachspezifischen Glossars fiir den Leser
wiinschenswert.

CROSSMEDIA IM TREND

Wie die Untersuchung zeigt, sprechen nahezu alle Unterneh-
men ihre Zielgruppen mit einer Online-Videobotschaft an.
Lediglich drei der 20 SMI-Unternehmen (Actelion, Julius Bar,
Richemont) verzichten auf einen Imagefilm auf der offiziellen
Homepage.

Bei den Finanzinformationen zeigt sich ein dhnliches Bild.
Oft werden die schriftlich abgegebenen Botschaften durch
Podcasts ergdnzt. Waren es im Vorjahr lediglich sechs Unter-

Funktion | Schweiz
Anzahl Unternehmen
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nehmen, so stellen dieses Jahr zwei Drittel aller SMI-Unter-
nehmen audio- oder audiovisuelle Dateien der Bilanzpresse-
konferenz zur Verfligung. Holcim, Swatch Group, Synthes,
Transocean und ZFS verzichten darauf. Swiss Re bietet den
Aktiondren zusatzlich ein personliches Video des CFO. Das
crossmediale Angebot ist breit: Es reicht von Webcasts tGber
Social Media bis hin zu News via RSS feeds.

AKTIONARSBRIEFE SIND INFORMATIV UND
SELBSTDARSTELLERISCH

Wie die Untersuchung zeigt, Gbernimmt der Schweizer Aktio-
narsbrief in erster Linie eine Informations- (100 %) / bzw. Selbst-
darstellungsfunktion (75 %). Reflexionsbemiihungen sind ledig-
lich bei der Hélfte der untersuchten Aktiondrsbriefe klar er-
sichtlich. Appelliert wird gar nur in vier Fallen (Novartis, Syn-
genta, Richemont, Roche).

THEMENANALYSE

ERLAUTERUNGEN ZUR THEMENANALYSE

Bei der Themenanalyse wurde untersucht, wie sich die 20
SMI-Unternehmen mit den zehn definierten Themen (siehe
Methodik) auseinandersetzen und welche dieser Themen
Uiberhaupt aufgegriffen werden. Zusatzlich zu den indivi-
duellen Themengrafiken wurde eine Ubersicht erstellt, wie
viele dieser Themen jeweils von den Unternehmen behan-
delt werden (Themeniberblick). Daraus wird z.B. ersichtlich,
dass Syngenta als einziges Unternehmen alle zehn Themen
behandelt und alle SMI-Unternehmen im Durchschnitt deren
7,7 besprechen.

Der Vorjahresvergleich zeigt unter anderem, dass Novartis
beziuglich der Themenabdeckung als Spitzenreiter durch
Syngenta abgelost wurde, dass Corporate Governance als
Thema in Aktiondrsbriefen noch unbeliebter geworden ist

PETRANIX Communications Special U Auswertung Schweizer Unternehmen | Allgemeine Analyse
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und dass Uber die Themen , Allgemeine Konjunktur”, ,Beson-
dere Ereignisse” und ,Aktie” tendenziell hdufiger berichtet
wird als in den Aktionarsbriefen 2009.

Im Gegensatz zum Vorjahr wird also wieder zunehmend tber
Themen wie die ,Allgemeine Konjunktur”, ,Besondere Ereig-
nisse” und die ,Aktie” gesprochen. Griinde hierfur sind die
allgemein verbesserte wirtschaftliche Lage in vielen Bran-
chen sowie die positive wirtschaftliche Entwicklung in den
verschiedenen Unternehmen. Mit dieser Aufwartstendenz
verbessert sich auch die Lage fiir die Aktiondre: Dividenden
werden erhdht und es wird wieder transparenter und aus-
fahrlicher Gber die Dividendenpolitik gesprochen.

Es wird vermehrt investiert und akquiriert: Damit vermehrt
sich gleichzeitig die Zahl der ,Besonderen Ereignisse”. Zum
Beispiel die baldige Fusion von Novartis mit Alcon, Actelions
neues Business Center in Basel oder der Aufkauf von Ventyx
durch die ABB.
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2010: Swiss Life im SMI durch Transocean ersetzt.

Doch das Thema ,Besondere Ereignisse” impliziert positive
sowie negative Aspekte. Einige Unternehmen hatten 2010
auch schwere Verluste zu beklagen: Beispielsweise Trans-
ocean mit der ,Deepwater Horizon” oder Swatch Group mit
dem Tod von Nicolas Hayek. Bei beiden Unternehmen werden
diese Ereignisse bereits im Vorwort stark thematisiert.

Uber folgende Themen wird in den Aktionérsbriefen 2010
tendenziell weniger berichtet: Ausblick/Zukunft, Personeller
Wandel und Nachhaltigkeit. Das absolute Schlusslicht bildet
die Corporate Governance. Uber die restlichen Themen wird
etwa im gleichen Umfang geschrieben wie im Jahr zuvor.

Bei der Analyse der ,Themenabdeckung” schneiden nicht alle
Unternehmen gleich ab: Z.B. erwahnten Actelion, Julius Bar,
Synthes und ZFS in ihrem Aktionarsbrief 2009 lediglich die
Halfte der in der vorliegenden Studie untersuchten Themen.
Auch Swiss Re und Swatch Group berichteten nicht unbedingt
vielfaltig; es wurden lediglich sechs der zehn relevanten The-
men erwahnt. Im Gegensatz dazu wurden von Novartis restlos
alle Themen berlicksichtigt, von Holcim, Nestlé, Roche und
Swisscom deren neun und von der Credit Suisse, Richemont,
SGS und Syngenta immerhin deren acht. Nicht behandelte
Themen waren vor allem Corporate Governance (Nestlé,
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Richemont, Roche, Swisscom, SGS), Personeller Wandel ™
(Holcim, SGS), Besondere Ereignisse (Credit Suisse, Riche-
mont), und die Allgemeine Konjunktur (Credit Suisse).

Im Folgejahr sieht das Bild zwar ahnlich aus, jedoch zeigt sich,
dass die Unternehmen im Allgemeinen vielféltiger berichten,
d.h. es werden im Durchschnitt haufiger verschiedene The-
men angesprochen. Novartis spricht hingegen nicht mehr
alle zehn Themen, aber immerhin noch deren neun an (Cor-
porate Governance fehlt), wahrend Syngenta im Jahr 2010
alle Themen erwdhnt. Auch Holcim, Nestlé, Roche und Swiss-
com schneiden mit neun und ABB, Lonza, Richemont und
UBS mit acht verschiedenen Themen vergleichsweise gut ab.
Ahnlich wie letztes Jahr beschrinken sich die nicht behan-
delten Themen vor allem auf Corporate Governance (ABB,
Holcim, Lonza, Nestlé, Richemont, Swisscom, UBS), Perso-
neller Wandel (ABB), Nachhaltigkeit (Lonza), Branche (Riche-
mont), Aktie (UBS) und die Allgemeine Konjunktur (Roche).

QUANTITAT ENTSPRICHT NICHT QUALITAT

Dass der Umfang des Aktionarsbriefes nichts Gber die Qualitat
oder die Inhaltsdichte aussagt, hat sich bereits bei der Vorjah-
resstudie gezeigt. Dies wird bei der Gegeniiberstellung von

2 Die Nichtkommentierung des Themas ,Personeller Wandel” ist moglicherweise
darauf zurtickzufiihren, dass sich im Personalbereich nichts verandert hat.

%-Anteil am Gesamtumfang des Aktionarsbriefes

Umfang und Anzahl der behandelten Themen ersichtlich. So
besprechen z.B. Syngenta, Swisscom und Holcim mit einem
durchschnittlich langen Brief neun bis zehn der untersuchten
Themen.

Wie bereits im Jahr zuvor weisen die zehn untersuchten The-
men mit der effektiven Berichterstattung der Unternehmen
eine hohe Affinitat auf. Durchschnittlich werden 7,7 Themen
von den Unternehmen behandelt (2009: 7,0). Von ABB, Hol-
cim, Lonza, Nestlé, Novartis, Richemont, Roche, Swisscom,
Syngenta und UBS werden Uberdurchschnittlich viele The-
men besprochen.

Genauso wenig, wie sich von der Quantitat auf die Qualitat
schliessen lasst, kann eine direkte Korrelation zwischen dem
Umfang des Geschaftsberichtes und der Lange des Aktionars-
briefes nachgewiesen werden. Beziiglich des Geschaftsbe-
richtsumfangs liegt die Credit Suisse mit 564 Seiten in Fiih-
rung, der entsprechende Aktionarsbrief ist jedoch mit vier
Seiten nur knapp tUberdurchschnittlich (@ 3,6 Seiten).

THEMENUBERSICHT

Zusatzlich zur allgemeinen Themenabdeckung wurde im Ein-
zelnen untersucht, ob und in welchem Umfang die zehn The-
men Allgemeine Konjunktur, Branche, Strategie, Besondere
Ereignisse, Geschaftsentwicklung, Nachhaltigkeit, Personel-
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ler Wandel, Corporate Governance, Aktie /Kapitalmarkt, Aus-
blick/Zukunftsprognose kommentiert werden.

ALLGEMEINE KONJUNKTUR ALS EINSTIEG

Die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung wird bei drei
Viertel der Unternehmen erwahnt und dient in den meisten
Fallen als Einstieg in den Aktiondrsbrief. Als Best Practice
empfiehlt sich Nestlé, denn hier werden beispielsweise die
Angaben nach unterschiedlichen Regionen unterteilt. Nicht
erwahnt wird das Thema bei der Credit Suisse, bei Roche, bei
Swiss Re und bei Transocean.

STRATEGIE UND GESCHAFTSENTWICKLUNG IM FOKUS

Bei knapp der Hélfte der diesjahrigen Aktionarsbriefe wird
das Thema ,Strategie” am ausfihrlichsten behandelt. Gefolgt
von der ,Geschiéftsentwicklung”, den ,Besonderen Ereignis-
sen”, der ,Branche” und der ,Aktie”. Die restlichen Themen
werden bei keinem der Aktiondrsbriefe als Themenschwer-
punkt verwendet. Bezliglich der Strategie unterscheiden sich
die Aktiondrsbriefe lediglich in ihrer Ausfiihrlichkeit, denn
dieses Thema wird wie bereits im Vorjahr von ausnahmslos
allen Unternehmen erwdhnt: Rund die Halfte widmet der
Strategie 1-20% des Aktiondrsbriefes, die andere Halfte so-
gar 21-50%. Actelion war 2009 mit Gber 50% der Spitzen-

%-Anteil am Gesamtumfang des Aktionarsbriefes

reiter. 2010 schenkt das Unternehmen dem Thema etwas we-
niger Aufmerksamkeit (ca. 30 % des gesamten AB), der , Aktie”
wird hingegen mehr Platz eingerdumt. Als positives Beispiel
fallt Swiss Re auf. Der Konzern stellt eine nachvollziehbare
Verknipfung zwischen erreichten strategischen Meilenstei-
nen und der aktuellen unternehmerischen Situation her.
Gleichzeitig miindet die Branchenanalyse in konkreten Un-
ternehmenszielen. Well done!

Den Erwartungen entsprechend hat sich gezeigt, dass auch
das Thema Geschéftsentwicklung von allen 20 SMI-Unter-
nehmen behandelt wird. Wie die Untersuchung zeigt, wird
dem Thema im Jahr 2010 jedoch tendenziell weniger Gewicht
verliehen. 75% der Unternehmen verzichten auf eine aus-
fUhrliche Darlegung der geschéftlichen Entwicklung.
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CORPORATE GOVERNANCE AUCH 2010 KEIN THEMA

Als absolutes Schlusslicht der Themen stellt sich wie bereits
letztes Jahr die Corporate Governance heraus, die dieses Jahr
sogar nur in vier (2009: in funf) Aktiondrsbriefen (Actelion,
Credit Suisse, Roche und Syngenta) thematisiert wird. Wah-
rend die Credit Suisse im letzten Jahr noch einen erheblichen
Teil des Aktiondrsbriefes (21-50 %) der Vergiitungspolitik ge-
widmet hat, wird dieses Thema in den Aktionarsbriefen 2010
von allen Unternehmen génzlich weggelassen.

+AKTIE UND KAPITALMARKT“ UND ,BESONDERE
EREIGNISSE” IM TREND

Im Vorjahr waren es Uberraschenderweise ganze finf Un-
ternehmen (ABB, Actelion, Lonza, Swiss Life und ZFS), die
keinerlei Kommentare zur Aktien- oder der Kapitalmarktent-
wicklung abgaben, obschon sie Teil des SMI sind. Dieses Jahr
hat sich diese Anzahl auf ein Unternehmen reduziert (UBS).
Der Begriff ,Kapitalmarkt” wird hingegen von keinem Unter-
nehmen explizit erwédhnt.

Die Berichterstattung Uber Besondere Ereignisse nimmt
innerhalb eines Jahres um das Doppelte zu: Wahrend im
Vorjahr etwa die Halfte Gber ein besonderes Ereignis berich-
tet hat, sind es im 2010 absolut alle. Als mdgliche Begriin-
dung bietet sich die positive wirtschaftliche Entwicklung.

Allfallige Unterschiede in der Berichterstattung von Beson-
deren Ereignissen sind beim Umfang auszumachen: Einige
erwahnen das Ereignis am Rande, wéahrend andere ganze
Absdtze dem Thema widmen (SGS, Swisscom). Die SGS be-
richtet Uiber zehn Akquisitionen zur regionalen Verstarkung
des Konzerns und Swisscom macht konkrete Angaben zu
Investitionen in den Schweizer Netzbau.

BRANCHENKOMMENTIERUNG RUCKLAUFIG

Die Kommentierung der Branche ist um zehn Prozent riicklau-
fig: In den Aktionarsbriefen 2010 geben 75% der Unterneh-
men Einblicke in die Markt- und Branchenentwicklung, wah-
rend es 2009 noch 85% waren. Actelion, Richemont, Swatch
Group, Synthes und ZFS machen keine branchenspezifischen
Aussagen.

Einen auffallend tbersichtlichen Branchenbericht, welcher
Marktentwicklungen mit strategischen Unternehmenszielen
in Verbindung bringt, liefert Swiss Re. Auch Franz B. Humer
von Roche rdumt dem Thema Branche viel Platz ein (Uber
30%). Grund dafir ist die Unterteilung des Aktionarsbriefes
in einen eher operationalen Teil (Severin Schwan, CEO) und in
die Branchen- und Umfeldentwicklung (Franz B. Humer, VRP).

NACHHALTIGKEIT POLARISIERT AUCH 2010

Nachhaltigkeit scheint wie bereits 2009 zu polarisieren. Es
bilden sich zwei klare Cluster heraus: 50% verzichten auf
eine Thematisierung der sozialen und o6kologischen Ver-
antwortung. Auffallend ist zudem, dass im Vorjahr funf der
20 Unternehmen dem Thema Nachhaltigkeit einen beacht-
lichen Anteil des Aktionarsbriefes gewidmet haben. Ein sol-
cher Fall ist in diesem Jahr nicht erkennbar. Die Moglichkeit,
mit einer ausfiihrlichen Darstellung von Nachhaltigkeits-
strategien zu punkten, wird also grosstenteils verspielt.

Die Ausnahme bildet hier das Unternehmen Holcim. Zwar
wird dem Thema im Aktionarsbrief gemdss der Zeilenan-
zahl keine hohe Aufmerksamkeit geschenkt. Im gesamten
Geschaftsbericht wird das Thema ,Biodiversitat” hingegen
oftmals thematisiert und sogar zum Geschaftsberichts-Motto
erwahlt. Auch Swisscom schenkt dem Thema Nachhaltig-
keit einen ganzen Abschnitt im Aktionarsbrief, welcher ei-
nen zusammenfassenden Uberblick iiber Massnahmen des
Konzerns im Bereich Nachhaltigkeit/ Verantwortung liefert.

PROGNOSEN DURCHAUS POSITIV

80% (2009: 90 %) der Unternehmen wagen den Blick in die
Zukunft, Actelion, Julius Bar, Swatch Group und ZFS verzich-
ten darauf. Zu diesem Thema werden oft beschreibende For-
mulierungen der Erwartungen auf Ebene Konjunktur und/
oder Branchenumfeld gemacht und die allfélligen Auswir-
kungen auf das Unternehmen skizziert.

,Nach wie vor bestehen fiir
einzelne Teile der Weltwirtschaft
Unsicherheiten beziiglich der
Konjunkturentwicklung.” Holcim

Die Studie hat ergeben, dass die Zukunftserwartungen gross-
tenteils positiv ausfallen. Dennoch sind Zweifel und Unsicher-
heiten beziiglich der weiteren wirtschaftlichen Erholung und
Entwicklung stets herauszuspiren. Beispielsweise ist die
Credit Suisse als Finanzdienstleister bei der Zielformulierung
offensichtlich bemiht, das Vertrauen der Kunden fir die
Zukunft (wieder-) zu gewinnen.

,Dabei ist es von entscheidender
Bedeutung, dass wir dieses Ziel
unter Einhaltung aller geltenden
Gesetze, Vorschriften und internen
Richtlinien erreichen.” Credit Suisse

Konkrete quantitative Angaben machen allerdings nur weni-
ge Unternehmen, so etwa Adecco mit der erwarteten Ent-
wicklung der EBITDA-Marge. Als Best Practice zu diesem Krite-
rium empfiehlt sich wie bereits letztes Jahr die Swisscom, wel-
che im Abschnitt ,Finanzieller Ausblick 2011” konkrete Zahlen
auf Konzernebene sowie auf Ebene der Tochtergesellschaft
~Fastweb” formuliert.

Ein ganz besonderes Ziel setzt sich Roche: Der Pharmakon-
zern will unter den obersten 400 Fiihrungspositionen den
Frauenanteil Uber die nachsten fiinf Jahre verdoppeln und
damit auf 20 % steigern.
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,Wenn wir in die Zukunft schauen,
sehen wir eine Welt der Verande-
rungen und der Chancen.” ABB

THEMEN: VIELFALTIGER, ABER OBERFLACHLICHER?
Allgemein kann festgehalten werden, dass im Jahr 2010
vielfaltiger Gber Themen berichtet wird als im Vorjahr. Es
werden demnach von den einzelnen Unternehmen o&fters
unterschiedliche Themenbereiche angesprochen. Umfang-
massig ist die Berichterstattung einzelner Themen hinge-
gen ricklaufig. Es stechen weniger Unternehmen durch die
ausflhrliche Erlduterung eines spezifischen Themas heraus,
was 2009 noch eher der Fall war. Ob man deshalb bereits
von einer oberflichlicheren Abhandlung des Aktionars-
briefes sprechen kann, ist jedoch fragwirdig.

THEMA ,FINANZKRISE”

Das Thema Finanzkrise ist auch fast drei Jahre nach Ausbruch
noch aktuell: Es wird in fast zwei Drittel der Aktionarsbriefe
explizit angesprochen (Signalwérter: Finanzkrise, Krise, Re-
zession). Haufig wird die Krise am Anfang des Briefes in den
einleitenden Worten thematisiert. Dabei werden unter-
schiedliche Tendenzen ersichtlich. Einige gehen gestarkt aus
der Krise heraus, wiederum andere leiden noch immer unter
den Folgen der Rezession. Wie die Ergebnisse zeigen, geben
immerhin drei Unternehmen (Roche, SGS, Nestlé) offen zu,
noch heute von den direkten Auswirkungen der Finanzkrise
betroffen zu sein. Im Zusammenhang mit der Finanzkrise er-
wahnte Themen sind vor allem die Allgemeine Konjunktur,
die Branche, die Geschéaftsentwicklung und die Strategie.



SPRACHANALYSE

Der Aktiondrsbrief ist der Teil des Geschéftsberichtes, in dem
sich Verwaltungsratspradsident und CEO persdnlich dussern
und argumentieren kénnen. Zum Briefstil gehort es, person-
lich die wichtigen Themen zu kommunizieren und den Ge-
sprachston zu treffen. Doch oft wird lediglich dem formalen
Stil des Berichts gefolgt und kaum eine Beziehung zum Leser
hergestellt. So bleibt die Textwirkung vieler Aktiondrsbriefe
hinter dem Potenzial, das die Gattung Brief bietet, zuriick. So
zeigt sich beispielsweise, dass in lediglich zehn von 20 Féllen
den Aktiondren explizit fir ihre Unterstiitzung gedankt wird.

KAUM DIREKTE ANSPRACHE

Ahnlich wie vergangenes Jahr nutzen nur 45% (2009: 40 %)
der Unternehmen die Moglichkeit, den Aktiondr bzw. den
Leser im Text direkt anzusprechen und einzubeziehen (,lhr
Unternehmen”/,Wir hoffen, Sie sind mit uns einer Mei-
nung”...). Nicht auf eine direkte Leseransprache im Text ver-

zichten: Actelion, Adecco, Novartis, Richemont, Swatch
Group, Swiss Re, Transocean, UBS und ZFS (2009: Nestlé,
Novartis, Richemont, Roche, Swatch Group, Swiss Re, UBS,
ZFS). Relativ haufig werden die Aktionare im Brief der Swatch
Group (zehn Mal) und im Brief von Novartis (neun Mal) an-
gesprochen.

DIE HALFTE BESCHRANKT DEN BRIEF AUF AKTIONARE
50% der Unternehmen beschranken den Brief auf die Aktio-
nare, vier Unternehmen betiteln den Brief mit ,Brief des VRP
bzw. CEO” und drei weitere Unternehmen nennen den Brief
Vorwort”. Einzigartige Benennungen haben Swatch Group
mit ,Geleitwort der Prédsidentin”, Richemont mit ,Executive
Chairman and CEO’s review” und Novartis mit ,Brief von
Daniel Vasella”.

Benennung Unternehmen

Actelion, Holcim, Lonza, Nestlé, Roche,
Swisscom, Swiss Re,
Synthes, Transocean, UBS

Aktionérsbrief/
Brief an die Aktionare
(auf Aktionare beschrankt)

Brief des VRP, CEO letter,
Chairman and CEO letter

ABB, Adecco, SGS, ZFS

Vorwort Credit Suisse, Julius Bar, Syngenta

Geleitwort der Prasidentin Swatch Group

Brief von Daniel Vasella Novartis

Executive Chairman and Richemont
Chief Executive
Officer’s review (Eine Person)

UNTERSCHIEDE BEI DER BEGRUSSUNGS-

BZW. ABSCHIEDSFORMEL

Knapp 50% der Unternehmen wédhlen bei der Anrede die
Lpersonliche Variante” und sprechen die Leser mit ,Lie-
be” an, sieben Unternehmen wahlen die formelle Klausel
»Sehr geehrte” und drei Unternehmen verwenden gar keine
Anrede. Einzig ZFS verfasst die Anrede in handschriftlicher
Form. Hier gibt es keine Verdnderungen gegeniiber dem

Vorjahr.
Anrede Unternehmen Typ
Sehr geehrte Actelion, Credit Suisse, => formell

Aktionédrin(nen), sehr ~ Roche, Swatch Group,
geehrter Aktionér, Swiss Re, UBS, ZFS
(Kunden und
Mitarbeitende)

Liebe Aktionérin(nen), ABB, Adecco, Holcim, = persénlich
liebe(r) Aktionér(e), Lonza, Nestlé, Novartis,

(Kunden und SGS, Swisscom,

Mitarbeitende) Synthes

=> formell und nicht
direkt an die Aktio-
nére gerichtet

Sehr geehrte Leserin,  Julius Bér
sehr geehrter Leser

Richemont, Syngenta,
Transocean

Keine Anrede

Im Gegensatz zu der - bis auf wenige Ausnahmen durch-
gehend verwendeten - Anrede verzichten 13 Unterneh-
men (2009: 15) vollig auf eine Grussformel zum Schluss des
Briefes. Lediglich die Credit Suisse, Novartis, SGS, Swisscom,
Synthes, Transocean und UBS schliessen den Brief mit einer
neutralen Formel wie ,mit freundlichen Griissen” ab.

AKTIONAREN NUR ZU 50 % EXPLIZIT GEDANKT

»~Der Aktiondrsbrief gibt dem Vorstandsvorsitzenden
Gelegenheit, sich personlich an diese und weitere Adressa-
tengruppen zu wenden und Vertrauen aufzubauen bzw. zu
festigen.”™

Diese Moglichkeit des ,Beziehungs- und Vertrauensaufbaus”
nutzen leider nur wenige der Unternehmen. So zeigt sich,
dass in lediglich zehn von 20 Féllen den Aktionédren explizit
flr ihre Unterstlitzung gedankt wird:

DANK AN DIE AKTIONARE
Adecco, Julius Bér, Lonza, Novartis,
Richemont, Swatch Group, Swisscom,
Transocean, UBS, ZFS

Dank an die Aktionare

Kein Dank an die Aktionare ABB, Actelion, Credit Suisse, Holcim,
Nestlé, Roche, SGS, Swiss Re,
Syngenta, Synthes

" Vgl. Ebert, 2004, S. 280.

Hier zeigt sich, dass der Dank an die Aktiondre mit der direk-
ten Ansprache annahernd korreliert: Wer die Leser direkt an-
spricht, dankt in ca. 80 % der Falle den Aktionaren.

SCHWEIZER AKTIONARSBRIEFE SIND KLAR STRUKTURIERT
Ein gelungener Brief zeichnet sich durch Strukturiertheit,
Leseransprache, sprachliche Korrektheit und transparente
Darstellung aus. Zur Strukturierung des Textes nutzen zehn
Unternehmen (2009: zwolf) Zwischenlberschriften, um den
Text zu gliedern und die Hauptthemen auf einen Blick er-
sichtlich zu machen. ABB, Nestlé, Novartis, UBS und Syngenta
verwenden zusatzlich Highlight-Sdtze am Rand oder einge-
schoben, um die wichtigsten Botschaften hervorzuheben
und die Leseaufgabe zu unterstiitzen. ZFS leitet den Brief mit
einem fett gedruckten Absatz ein und nutzt, zusammen mit
Swiss Re, die Méglichkeit, durch Grafiken und/ oder Diagram-

me die Textwirkung zu unterstiitzen und gleichzeitig Auf-
merksamkeit zu erzeugen. Adecco nutzt sogar Fussnoten fir
Erlduterungen zum Text. Als Uberraschung kann die Tatsache
gesehen werden, dass immerhin funf der untersuchten Fir-
men (Lonza, Nestlé, Novartis, Swiss Re und Transocean) trotz
der eigentlichen Briefform Aufzahlungszeichen verwenden.
Diese wirken zwar unterstitzend fir die Verstandlichkeit, be-
eintrachtigen jedoch den Lesefluss. Adecco, Julius Bar, Roche
und Swatch Group wahlen die ,blanke” Variante und verwen-
den weder Uberschriften oder Highlightsitze noch Grafiken
oder Aufzdhlungen.

PRAGMATISCHER SCHREIBSTIL UBERWIEGT

Ein personlicher Schreibstil ist vor allem bei Novartis, Roche,
Swatch Group und Syngenta auszumachen. Swatch Group
fallt durch die grosse Emotionalitat auf: In einem vierseitigen
Brief 1asst Nayla Hayek (Tochter des Verstorbenen) Vergange-
nes Revue passieren und nutzt das Medium Aktionarsbrief
fur einen Nachruf auf den Vater. Mehrere Male verweist sie
auf die Trauer der Familie, Zahlen und Fakten treten da-
bei in den Hintergrund. Auch ist die Verfasserin bemiht,
die starke Gewichtung Schweizer Werte im Stil ihres Vaters
weiterzufiihren: ,Unser Verwaltungsrat, der sich ausschliess-
lich aus Schweizerinnen und Schweizer mit Wohnsitz in unse-
rem Land zusammensetzt (...)."

Die Briefe von Daniel Vasella sowie der beiden Herren von
Syngenta (Martin Taylor und Michael Mack) zeichnen sich vor
allem durch personliche Bemerkungen und Einschatzungen
aus. Subjektive Ausserungen machen die persénliche Ein-
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schatzung der Autoren deutlich und geben Aufschluss tber
deren Wertesystem.

Franz B. Humer von Roche fallt durch seinen pladoyer-artigen
Appell an die Politik auf. Uber mehrere Zeilen hinweg greift
er die Debatte um das Gesundheitssystem auf und bittet die
Politik um ,tatkraftige Unterstlitzung” bei der Entwicklung
des medizinischen Fortschritts.

Waéhrend Novartis, Roche, Swatch Group und Syngenta die
Themen unter einem bestimmten Blickwinkel prasentieren
und ihre Meinung kundgeben (Kommentar), Gbermitteln die
restlichen Unternehmen lediglich Informationen beziiglich
des Geschehens im Jahr 2010 (Bericht).

FACHBEGRIFFE VS. SPRACHBILDER

Die Aktionarsbriefe der SMI-Unternehmen sind bis auf
wenige Einzelfélle inhaltlich verstandlich und strukturiert
aufgebaut. Die Lesefreundlichkeit wird nur vereinzelt durch
langere, umstdndliche oder schwammig formulierte Satze
beeintrachtigt (z.B. bei Holcim, Roche oder Syngenta).

Als charakteristisch fur Schweizer Aktiondrsbriefe kristal-
lisiert sich die ,Sachlichkeit” heraus; mit Ausnahme eines
emotionalen ,wir freuen uns, ...” sind personliche, emotio-
nale Formulierungen Mangelware. So bleibt auch die Inter-
punktion unauffillig. Ahnlich wie letztes Jahr fallt kein Un-
ternehmen durch aussergewohnliche Zeichensetzung zur
Verdeutlichung von syntaktischen Strukturen auf.

Folgende funf Unternehmen verwenden auffallend hau-
fig Fachvokabular oder unerklarte Abkiirzungen: Die Credit
Suisse, Swiss Re, Roche, Actelion und Novartis, wobei die
beiden letzteren gleichzeitig auf ein fachspezifisches Glossar
verzichten.

Holcim, Novartis, Julius Bar, Syngenta und Swatch Group nei-
gen zur Metaphorik: Holcim spricht beispielsweise von einem
»Zielband des Konzerngewinns” und Novartis bringt Ertrdge
in einen Zusammenhang mit Obsternte: ,Gewiss ist es nicht
immer einfach, Investitionen zu tatigen, deren Friichte erst in
etlichen Jahren reif sind”. Transocean zeigt sich angesichts der
Umstdnde sehr optimistisch. Worter wie ,confidence”, ,oppor-
tunity”, ,looking forward” und ,optimism” hellen den inhalt-
lich sehr dlsteren Text auf. Der Text von ABB hebt die eigene
Leistung wiederholt hervor und wirkt dadurch vermehrt wer-
bend: ,unsere gute Leistung ist darauf zurlickzufiihren ..."



Vielfalt der stilistischen Mittel:

Unsere Fundstiicke aus verschiedenen Aktionarsbriefen
belegen die Vielfalt der stilistischen Méglichkeiten.

«am Schopf
pPAacKen>>

- ABB

«Unkenrufen zum Trotz»

- Julius Bar

«Weichen stellen»

- Synthes

«als sich die Wogen wieder glatteten

- Syngenta

«gegen den Strom
schwimmen>

- Swatch Group

BILDANALYSE

»Der Bildteil ist dramaturgisches Element innerhalb des
Berichts und dient dazu, im Einklang mit den prasentier-
ten Ergebnissen das Gesamtbild abzurunden und eine Bot-
schaft zu formulieren, die liber die berichtende Sprache
hinausgeht“™ und der kommunikativen Botschaft Nach-
druck verleiht.

Die Bildsprache ist, nebst der Typografie, das wichtigste Ele-
ment zur Gestaltung eines Geschaftsberichtes. Sie hat zur
Aufgabe, Visionen und Leistungsfahigkeit des Unternehmens
zu reflektieren. Wert, Stil und Vision des Unternehmens soll-
ten dabei unverwechselbar zum Ausdruck kommen, sodass
der Zielgruppe ein insgesamt stimmiges Bild vermittelt wer-
den kann.

Das Unternehmensimage wird demnach nicht nur durch
den Inhalt von Geschéaftsbericht und Aktionéarsbrief, son-
dern auch durch die Fotografie gepragt, welche den Text
illustriert. Attraktive und auf das Unternehmen abgestimmte
Managementfotografien sollten daher eine Selbstverstand-
lichkeit sein. Sie weckt die Aufmerksamkeit der Leser und
vermittelt im besten Fall ein positives Image des jeweiligen
Unternehmens und seiner Fiihrung. Uberraschend erscheint
daher, dass vier Unternehmen (2009: drei Unternehmen) aus
dem SMI vollig auf die Bebilderung des Aktionarsbriefes ver-
zichten: Julius Bar, SGS, Synthes und Transocean.

VIER UNTERNEHMEN VERZICHTEN AUF DAS
MANAGEMENTBILD

Acht Unternehmen zeigen VRP und CEO gemeinsam abgebil-
det, sechs zeigen die Flihrung in getrennten Bildern, Swatch
Group zeigt nur die Verwaltungsratsprasidentin und bei
Richemont wird (aufgrund des Doppelmandats) nur Johann
Rupert gezeigt.

Wie die nachfolgende Auswertung zeigt, kann die durchschnitt-
liche Managementfotografie aus den Geschaftsberichten 2010
als ,bis zu einer halben Seite gross, farbig, frontal, niichtern und
nicht unternehmensbezogen” beschrieben werden.

OFT REICHT EIN FOTO

Ahnlich wie im Vorjahr nutzen Swatch Group und Syngenta
die Méglichkeit, neben der Abbildung des Managements wei-
tere Fotos zur lllustration des Briefs zu integrieren. Zusatzlich
versucht Roche mit zwei Bildern pro Person zu punkten. Ohne
Erfolg; die Aussagekraft der Portraits ist sehr gering und steht
nicht im Verhdltnis zu dem ansonsten inhaltlich sehr hoch-
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wertigen Geschaftsbericht. Die jeweiligen beiden Fotos un-
terscheiden sich minim (insbesondere Franz B. Humer ist von
Gestik/Mimik bei beiden Aufnahmen fast identisch).

Syngenta zeigt in reportageartigen ,Aktions-Bildern” die
Unternehmensfiihrung zusammen mit Mitarbeitern, Hand-
lern und Kunden aus verschiedenen Regionen.

Swatch Group nutzt den prominenten Platz am Anfang des
Geschéftsberichtes, um durch eine Bilderreihe dem verstor-
benen Nicolas G. Hayek die letzte Ehre zu erweisen. Diese
sehr emotionalen Bilder unterstiitzen den Text in seiner Aus-
sagekraft.

TREND ZUR MITTE

Verglichen mit dem Vorjahr kann bezlglich der Bildgrdsse
keine eindeutige Aussage gemacht werden. Im Geschéfts-
bericht 2009 bildeten noch sehr viele Unternehmen kleinfor-
matige Fotos ab, wahrend dieses Jahr vermehrt halbseitige
Bilder verwendet werden. Gleichzeitig setzten die UBS und
die Credit Suisse letztes Jahr noch ganzseitige Bilder ein, was
in diesem Jahr bei keinem Unternehmen mehr zu sehen ist.
Man kdnnte hier von einem ,Trend hin zur Mitte” sprechen.

Bezliglich der Einstellungsgrosse zeigt sich folgendes Bild:
Portraits wurden in diesem Jahr vermehrt durch Ganzkér-
peraufnahmen ersetzt. Beispiele hierfur sind ABB, Actelion,
Nestlé, Swisscom und Syngenta. Roche und Swiss Re wech-
selten hingegen von der Totalen auf ein Brustbild. Adecco,
Lonza, Novartis, Richemont, Swatch Group und ZFS haben
sich 2009 sowie 2010 fir ein Portrait entschieden. Lonza und
Richemont verwenden im Jahr 2010 sogar genau dasselbe
Foto wie im Vorjahr.
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Abgesehen von einigen wenigen Ausnahmen werden die fo-
tografierten Personen, wie bereits 2009, grundsatzlich frontal
und stehend abgelichtet. Ausnahmen sind Syngenta (zeigen
VRP und CEO in verschiedensten Situationen), Swatch Group
(Emotionsbilder von Nicolas Hayek) und Swisscom (Grup-
penbild in dem Umfeld - das Leitthema des Unternehmens-
berichtes aufgreifend).

FARBIG UND FORMELL

2009 sowie 2010 ist die Mehrheit der Managementfotogra-
fie farbig; nur vier Bilder werden in Schwarz/Weiss gedruckt.
Umsteiger auf Schwarz/Weiss ist die Swisscom.

Ahnlich wie im letzten Jahr ist der Kleidungsstil der abgebil-
deten Personen fast ausnahmslos formell (Anzug mit Hemd
und Krawatte). Die Swisscom-Fuhrung ist dem Anlass ent-
sprechend - sportlich und leger gekleidet. Die einzige Frau
im Bunde, Nayla Hayek von Swatch Group wird in Bluse und
Blazer abgebildet. Abwechselnd in formeller, Freizeit- oder
Arbeitskleidung zeigen sich VRP und CEO von Syngenta.

WER IST WER

Betrachtet man diejenigen Bilder, bei denen der Verwal-
tungsratsprasident und der CEO zusammen abgebildet sind,
fallt auf, dass drei Unternehmen (ABB, Lonza und Nestlé) auf
eine Bildunterschrift verzichten. Somit ist es fir den Leser
nicht erkennbar, wer sich wo auf dem Foto befindet.

NUCHTERN, STEIF UND NEUTRAL

Eine Fotografie, die authentisch und individuell auf das
Unternehmen abgestimmt ist, eine Fotografie, die das Ma-
nagement mit Produkten oder Technologien zeigt und so
Aufmerksamkeit weckt fur die Mission und Vision, kann eine
entscheidende, positive Wirkung haben. Grésstenteils wirken
die Aufnahmen der Flhrungskréfte jedoch eher niichtern,
steif und neutral. Emotionen und Dynamik werden kaum ver-
mittelt.

WENIG BEZUG ZUM UNTERNEHMENSUMFELD

Auch bei der Unternehmensbezogenheit hat sich gegeniber
dem Vorjahr nichts grundlegend verandert. Wie bereits 2009
wird der Unternehmensbezug meist nur andeutungsweise
Uber den Bildhintergrund hergestellt (z.B. Gebaude, Raum-
lichkeiten). Sieben Unternehmen verzichten sogar ganzlich
auf ein Setting: Bei Adecco, Lonza, Novartis, Roche und
Richemont ist der Hintergrund neutral, Holcim und ZFS haben
die Bilder gar freigestellt. Folglich sind die Aufnahmen trotz
sympathischem Auftreten der Unternehmensfiihrung aus-
tauschbar und der Bezug zum Unternehmen ist nicht gege-
ben.

Actelion, Nestlé, Swatch Group und Syngenta bilden die
Ausnahmen: Actelion fallt durch die starke Kontrastbildung
zwischen Hell und Dunkel auf (sehr filigraner Hintergrund),
was zu erhohter Aufmerksamkeit fiihrt. Die ,Sterilitat”, die
Reinheit des Hintergrundes schafft einen Bezug zum Unter-
nehmen (Pharma). Die Raume wirken ein wenig futuristisch,
was wiederum eine Verbindung zum Motto des Geschafts-
berichts 2010 ,Zukunft gestalten” herstellt. Nestlé verbin-
det Unternehmen und Natur in einem Bild. Denn Nestlé hat
sich zum Ziel gesetzt, ,als Weltmarkfihrer fir Nutrition, Ge-
sundheit und Wellness anerkannt zu sein”. Die Darstellung
von natirlicher Umgebung in stimmiger und freundlicher
Farbe erzeugt eine positive Stimmung. Bei Swatch Group ist
die Unternehmensbezogenheit erst auf den zweiten Blick
erkennbar: Durch die Korperhaltung von Nayla Hayek, die
Offenheit vermittelt und Aufmerksamkeit erzeugt, wird das
eigene Produkt in den Vordergrund gestellt. Das weitere Um-
feld strahlt Exklusivitdt aus. Syngenta zeigt gleich mehrere
Aufnahmen der Managementfiihrung in unterschiedlichsten
Situationen, Regionen und zusammen mit unterschiedlichs-
ten Personen: Besuch bei Handlern, beim Forschungsteam,
an Ausstellungen, an Foren. Das Bild hat einen direkten Bezug
zum Unternehmen und zu den Produkten. Das Management
setzt sich fir die Produkte und fir die Qualitét der Produkte
ein — ,Mehrwert fir den Kunden schaffen”.

Fazit: Mit Ausnahme der fiinf genannten Unternehmen ist also
der Bezug zum Unternehmen kaum ersichtlich. Auch bei der
diesjahrigen Ausgabe der Aktionarsbriefe wird die Moglich-
keit zur illustrativen Darstellung von Kernkompetenzen, Leis-
tungen oder Produkten nur von einer Minderheit genutzt.

KONTRAST UND AKTION SIND DIE AUSNAHME

Swisscom zeigt die Fiihrung zusammen mit Bertrand Piccard
und André Borschberg in einer Schwarz-/Weiss-Aufnahme.
Eines der wenigen Bilder, bei dem eine Interaktion/ ein Dialog
klar ersichtlich wird. Das Versprechen ,Wir verbinden Men-
schen. Wir bereichern und vereinfachen das Leben unserer
Kunden. Wir begeistern mit Kompetenz, Zuverlassigkeit und
Lebensfreude.”, welches die Swisscom anfangs des GB ablegt,
wurde bei der Bildauswahl beriicksichtigt: Das Bild vermittelt
Begeisterung, Verbindung von Menschen, Lebensfreude.
Die gemeinsame ,Besichtigung der Kommunikationslésung”
- Solarimpuls — wird zu einem hautnahen ,Erlebnis”. Swiss-
com vermittelt mit dieser Managementfotografie eine glaub-
wurdige Bildsprache. Schade allerdings, dass nicht alle Perso-
nen klar erkennbar sind: Beispielsweise wird Piccard seitlich
abgelichtet. Sein Gesicht ist dadurch nicht erkennbar.

ABB zeigt eine Managementfotografie, die in Form und Far-
be aufeinander abgestimmt ist (Farbhomogenitat), die vom
grafischen Aufbau sehr dhnlich der restlichen Fotografie im
Geschaftsbericht ist: mit linearen Formen, stringent, in Blau-
Silber-Ténungen. Trotzdem finden wir keinen direkten Hin-
weis auf das Unternehmen ABB. Die Credit Suisse macht mit
der fur Managementfotos untypischen Stehtisch-Situation
auf sich aufmerksam. Zuséatzlich auch noch im Corporate
Governance-Teil, durch eine ,aktive” Managementfotogra-
fie — unterstltzt durch ein aktives Layout (Ineinandergreifen
der Bilder symbolisiert den Dialog). Ahnlich der Credit Suisse
lichtet die UBS im Aktiondrsbrief den Prdsidenten des Ver-
waltungsrates und CEO halbseitig ab, um dann im Corporate
Governance-Teil den Verwaltungsrat und die Konzernleitung
saktiv”, dialogbereit, in unterschiedlicher Gestik und Mimik
darzustellen.

Auswertung Schweizer Unternehmen | Bildanalyse

WENIG INNOVATIV
Eine komplett aus der Reihe tanzende, noch nie gesehene
Bildidee kann 2010 nicht ausgemacht werden. Im Gegen-
teil: Sechs Unternehmen verwenden sehr dhnliche oder gar
dasselbe Bild wie im Vorjahr (Holcim, Lonza, Novartis, Riche-
mont, UBS und ZFS).

DURCHGANGIGKEIT ERKENNBAR

Damit der Leser das Bildkonzept verstehen kann, muss eine
erkennbaren Grundidee ersichtlich sein. Demnach sollten
klare Parallelen in Aufmachung und Gestaltung zwischen
den unterschiedlichen Managementfotos (Verwaltungsrat,
Verwaltungsratsprasident, Geschaftsleitung etc.) erkennbar
sein. Ein Bildkonzept wirkt dann Gberzeugend, wenn der Ein-
druck entsteht, dass man es mit einem Absender zu tun hat
und nicht mit vielen verschiedenen®™, die Bildsprache sollte
demnach einheitlich gestaltet sein. Einheitliche Gestaltungs-
elemente der Managementfotografien finden sich beispiels-
weise bei Actelion (R&umlichkeiten, Leichtigkeit und Trans-
parenz des Hintergrundes, stimmig in Farben), Credit Suisse
(Schwarz-/ Weiss-Fotografie - vor, nach bzw. wahrend einer
Gremiumssitzung), Nestlé (verbindendes Element Natur) und
Syngenta (homogene Fotoauffassung durch Umsetzung der
Unternehmensstrategie/Individualitdt) wieder.

5 Heisters; Leu , 2004, S.180.
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Reportageartige Fotos zeigen Martin Taylor (VRP) und Michael Mack (CEO) von Syngenta
in Aktion.
Quelle: Syngenta, Geschéaftsbericht 2010

Alrticrdreiriel

Swisscom zeigt die Flihrung zusammen mit Betrand Piccard und André Boschberg in einem
dialogischen Moment.
Quelle: Swisscom, Geschéaftsbericht 2010

Im vorliegenden Kapitel werden die 30 DAX-Unternehmen
analysiert. Der Aufbau der Untersuchung istidentisch mit den
Schweizer Unternehmen: Erst wird eine allgemeine Analyse,
anschliessend eine thematische Analyse und zum Schluss eine
Sprach- sowie eine Bildanalyse durchgefiihrt. Einziger Unter-
schied: Ein Vorjahresvergleich ist aufgrund der erstmals in
2010 erhobenen Daten nicht moglich.

TRENNUNG VON FUHRUNG UND UBERWACHUNG

Jedes Land hat seine eigenen Vorschriften beziglich der
Corporate Governance-Struktur, so auch die Schweiz und
Deutschland. Charakteristisch fir das deutsche Corporate
Governance-System ist, dass die Funktionen ,Fiihrung” und
,Uberwachung” getrennt werden. Diese beiden Funktionen
sind jeweils zwei getrennten Organen, namlich dem Vor-
stand und dem Aufsichtsrat zugewiesen.'® Hier liegt der Un-
terschied zur Schweiz: Mit Ausnahme der Banken, kdnnen bei
Schweizer Unternehmen die Funktion des Prdsidenten des
Verwaltungsrates und des Vorsitzenden der Geschéftsleitung
zusammengelegt werden.” In der Schweiz ist eine Personal-
union von Verwaltungsratsmandat und Geschéftsleitung so-
mit hdufig anzutreffen, wohingegen in Landern wie Deutsch-
land eine Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand verlangt
wird."® In den deutschen Geschéftsberichten werden daher
stets zwei Briefe, einer des Vorstandsvorsitzenden und einer
des Aufsichtsratsvorsitzenden publiziert. In ausnahmslos al-
len Féllen der 30 DAX-Unternehmen werden konsequent zwei
getrennte Aktiondrsbriefe durch den Vorstandsvorsitzenden
und den Aufsichtsratsvorsitzenden verfasst. Der Bericht des
Aufsichtsrates befindet sich zu 47 % im vorderen Bereich des
Geschéftsberichtes, in 43% der Fille befindet er sich direkt
vor dem Corporate Governance Kapitel und die restlichen
zehn Prozent platzieren ihn im hinteren Teil des Geschafts-
berichtes. Die Briefe des Aufsichtsrates werden bei dieser
Untersuchung jedoch nicht in die Bewertung miteinbezogen.

'8 RIB (2011): Corporate Governance
URL: http:/ir.rib-software.com/de/investor-relations/corporate-governance/
(19. Mai 2011).
' Pletscher, Thomas (Mitglied der Geschéftsleitung von economiesuisse): Corporate
Governance in der Schweiz.
URL: www.sgvw.ch/d/dossiers/.../dossier_8_beitrag_pletscher.pdf (19. Mai. 2011).
'® Flemming Ruud, T;Bodenmann, Jan Marc: Corporate Governance in der Schweiz
URL: http://www.treuhaender.ch/getAttachment.axd?attaName=696a02_0273.
pdf (19. Mai 2011).
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Seitenzahl GB 264 Seiten
Seitenzahl AB 3,5 Seiten

STECKBRIEF

Der durchschnittliche deutsche Aktionarsbrief ist 3,5 Sei-
ten lang und beinhaltet 1215 Wérter. Damit beansprucht er
1,3% des gesamten Geschéftsberichtes, welcher wiederum
durchschnittlich 264 Seiten aufweist. Die Spannweite be-
zliglich des Umfangs ist jedoch gross: Sie reicht von knapp
500 (Linde) bis UGber 3500 Worter (adidas) und von zwei
(Beiersdorf, Deutsche Post, Deutsche Lufthansa, Linde, MAN,
Munich Re, SAP und Volkswagen) bis sieben Seiten (K+S). Eine
Korrelation zwischen der Lange des Aktionarsbriefes und der
Quialitat lasst sich nicht herstellen.

Fast die Halfte der deutschen Unternehmen verwendet fir
ihren Aktionarsbrief weniger als 1000 Worter. Die Daten zei-
gen zudem, dass sich bei den Aktiondrsbriefen deutscher
Unternehmen, gemessen an der Seitenzahl, zwei Cluster
herausbilden: Die Briefe sind entweder sehr lang (sechs bis
sieben Seiten) oder eher kurz (zwei bis vier Seiten). Durch-
schnittlich werden dem deutschen Aktionéarsbrief 3,6 Seiten
des gesamten Geschaftsberichtes eingerdaumt.

Gut die Hélfte der Unternehmen geben weder Ort noch
Datum an. Sieben Prozent geben lediglich das Datum an und
30% machen Angaben zu Ort und Datum. Der Ort ohne Da-
tum wird bei keinem der Unternehmen angegeben.

»SPRACHMONOTON UND LESERFREUNDLICH”

In Deutschland werden die Aktionérsbriefe ohne Ausnahme
von allen in den beiden Sprachen Deutsch und Englisch ver-
fasst. Eine zusatzliche Sprachversion wird von keinem Unter-
nehmen angeboten.

97 % der 30 DAX-Geschéftsberichte enthalten eine Erldute-
rung von Fachausdriicken: Einzig Henkel besitzt kein Glossar.
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ZWEI SCHLUSSELWAHRUNGEN

Wie zu erwarten war, berichtet ein Grossteil (83 %) der deut-
schen Unternehmen in Euro. Die Wahrungskombination EUR/
USD nutzen die Deutsche Telekom und ThyssenKrupp. Aus-
schliesslich in USD (mit Ausnahme der Dividende) berichtet
Fresenius Medical Care. Bei den beiden restlichen Unterneh-
men (BMW und SAP) werden im Aktionarsbrief keine An-
gaben zu Geschiftszahlen gemacht und dementsprechend
ist auch keine Wahrung erkennbar.
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ZU 93 % EINE ONLINE-VIDEOANSPRACHE

Unter den 30 DAX-Unternehmen verzichten lediglich zwei
(Allianz und Metro) auf die Publikation eines Image- bzw.
Werbefilms auf der offiziellen Homepage. Das Spektrum
reicht von Unternehmensprasentationen (z.B. Henkel) bis hin
zu Videos zur Nachhaltigkeit (z.B. BASF). Teilweise werden
sogar fir Media Services eigens Homepages eingerichtet
(z.B. Beiersdorf, Infineon). 25 Unternehmen stellen zudem
Webcasts der Bilanzpressekonferenz zur Verfligung, verein-
zelt werden auch Live-Ubertragungen angeboten.
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DEUTSCHE UND SCHWEIZER AKTIONARSBRIEFE

HABEN DIESELBE FUNKTION

Ahnlich wie in der Schweiz iibernimmt auch der deutsche
Aktiondrsbrief hauptséchlich eine Informations- (100 %) bzw.
eine Selbstdarstellungsfunktion (90 %). Linde, die Deutsche
Post und RWE nutzen den Aktiondrsbrief nicht unbedingt
als Selbstdarstellungsmittel, sondern rein zur Informations-
vermittlung. In sechs der 30 Félle nimmt der Aktiondrs-
brief eine Appellfunktion ein (Allianz, BMW, RWE, Siemens,
ThyssenKrupp und Volkswagen). Einige Unternehmen ap-
pellieren am Ende des Briefes an die Leser, indem sie diese
auffordern, das Unternehmen weiterhin zu unterstitzen.
Reflexionsbemiihungen sind bei gut der Halfte der Unter-
nehmen klar ersichtlich.

THEMENANALYSE

THEMENUBERBLICK

Die Studie hat ergeben, dass die Themenbereiche ,Ausblick”,
,Strategie” und ,Geschéaftsentwicklung” von allen 30 DAX-
Unternehmen im Aktiondrsbrief erwdhnt werden. ,Branche”
und ,Besondere Ergebnisse” wurden von ca. 90%, die ,All-
gemeine Konjunktur” von 60% und die ,Nachhaltigkeit” im-
merhin von etwa 50% der Unternehmen thematisiert. Die
beiden Themen ,Personeller Wandel” und ,Corporate Gover-
nance” belegen die letzen Platze; sie werden lediglich in sie-
ben (Bayer, Deutsche Lufthansa, Deutsche Telekom, Henkel,
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Merck, SAP, ThyssenKrupp) bzw. in vier (Beiersdorf, Henkel,
Siemens, ThyssenKrupp) der 30 Aktionarsbriefe behandelt.

WICHTIGKEIT EINZELNER THEMEN HOCHST
UNTERSCHIEDLICH BEWERTET

Die Anzahl der von den Unternehmen behandelten Themen
variiert stark: die Spannweite reicht von funf bis neun The-
men. Keines der 30 Unternehmen berichtet Uber alle zehn
untersuchten Themen. Am vielfdltigsten berichten Henkel
(nicht erwdhnt: Aktie) und Siemens (nicht erwdhnt: Personel-
ler Wandel) mit jeweils neun Themen. Das Schlusslicht bilden
adidas und die SAP mit lediglich fiinf erwdhnten Themen (von
beiden Unternehmen nicht erwahnt: Allgemeine Konjunktur,
Nachhaltigkeit und Corporate Governance). Im Durchschnitt
werden 7,1 Themen pro Unternehmen behandelt.
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VERGANGENHEIT (GESCHAFTSENTWICKLUNG),
GEGENWART (STRATEGIE), ZUKUNFT (AUSBLICK)

Die Studie hat ergeben, dass die Themenbereiche ,Ausblick”,
,Strategie” und ,Geschéftsentwicklung” von allen 30 DAX-
Unternehmen im Aktiondrsbrief erwdahnt werden. ,Branche”
und ,Besondere Ergebnisse” wurden von ca. 90 %, die ,All-
gemeine Konjunktur” von 60% und die ,Nachhaltigkeit” im-
merhin von etwa 50% der Unternehmen thematisiert. Die
beiden Themen ,Personeller Wandel”
nance” belegen die letzen Platze; sie werden lediglich in sie-
ben (Bayer, Deutsche Lufthansa, Deutsche Telekom, Henkel,
Merck, SAP, ThyssenKrupp) bzw. in vier (Beiersdorf, Henkel,
Siemens, ThyssenKrupp) der 30 Aktionarsbriefen behandelt.
Durchschnittlich wird ein Thema von 21 Unternehmen auf-
gegriffen.

und ,Corporate Gover-

NACHHALTIGKEIT POLARISIERT AUCH IN DEUTSCHLAND

Nachhaltigkeit scheint auch in Deutschland zu polarisieren. Es
zeigen sich zwei klare Cluster fir den Umgang mit dem The-
ma: 50% verzichten ganzlich auf die Berichterstattung. Von
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den restlichen Unternehmen wird das Thema zwar erwdhnt,
schwerpunktmassig wird es jedoch in keinem Aktionarsbrief
behandelt. Einzig BASF, BMW und Daimler berichten umfang-
reicher Gber das Thema Nachhaltigkeit: Daimler stellt Ent-
wicklungen von neuen Zukunftstechnologien vor und BASF
wirbt mit gewonnenen Preisen fir nachhaltiges Handeln.

BESONDERE EREIGNISSE SIND FAST UBERALL EIN THEMA
Adidas, Beiersdorf, Deutsche Lufthansa, Linde verzichten
ganz auf die Berichterstattung besonderer Ereignisse. Die
restlichen Unternehmen widmen diesem Thema einige Zei-
len. Inhaltlich reicht die Bandbreite von Akquisitionen (z.B.
BASF, Deutsche Bank, Fresenius) Uber Zusammenschlisse
(Deutsche Borse) bis hin zu Jubilden (Allianz).

Informationen zur Corporate Governance | Deutschland
Anzahl Unternehmen

Keine Angaben [N 26
1-20% I 4

%-Anteil am Gesamtumfang des Aktionérsbriefes

Informationen zur Aktie/zum Kapitalmarkt | Deutschland
Anzahl Unternehmen

Keine Angaben I 5
1-20% |, 25

%-Anteil am Gesamtumfang des Aktionérsbriefes

Informationen zum Ausblick/zur Zukunftsprognose
Deutschland | Anzahl Unternehmen

1-20% [ 23
21-50% N 7

%-Anteil am Gesamtumfang des Aktionarsbriefes

BRANCHE UND AKTIE OFT AUFGEFUHRT

Mit Ausnahme dreier Unternehmen (Merck, Metro, SAP) ist
die Branche in allen Aktionarsbriefen ein Thema. Ein Gross-
teil der Unternehmen erwdhnt die Entwicklung des Bran-
chenumfeldes jedoch nur am Rande. Lediglich in den beiden
Fallen e.on und RWE (beide zur Branche ,utilities” geh6rend)
sowie bei der Allianz wird der Branche ein beachtlicher Anteil
des Aktionarsbriefes geschenkt. E.on und RWE beschreiben
,den Kampf” mit den energiewirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, welche sich durch die Wirtschaftskrise erheblich ver-
schlechtert haben. Die Allianz konzentriert sich auf die sich
verandernde (Konsum-)Gesellschaft.

Auch die Dividendenpolitik wird von einem Grossteil der
DAX-Unternehmen thematisiert. Die Deutsche Telekom legt
sogar bereits das Ausschittungsniveau fir die nachsten
Jahre fest. Der Kapitalmarkt wird immerhin bei 20% der Ak-
tiondrsbriefe (Allianz, Deutsche Borse, Deutsche Telekom,
Fresenius, K+S und ThyssenKrupp) explizit erwdhnt.

Als Uberraschung kann jedoch die Tatsache gesehen werden,
dass immerhin funf der untersuchten Firmen (Bayer, BMW,
Henkel, MAN und SAP) keinerlei Kommentare zur Aktien-
oder der Kapitalmarktentwicklung abgeben.

Auswertung deutsche Unternehmen | Themenanalyse

ZUKUNFT IST BEI ALLEN EIN THEMA
Die Zukunft wird in allen 30 Aktionarsbriefen angesprochen,
teils ausfihrlicher, teils weniger ausfuhrlich.

Konkrete quantitative Angaben (prozentual oder abso-
lut) machen allerdings nur 60% der Unternehmen, so etwa
adidas (erwartete Brutto-Marge), Commerzbank (operatives
Ergebnis) oder die Deutsche Telekom (Dividendenausschiit-
tung). Als Best Practice empfiehlt sich Merck. Karl-Ludwig
Kley rdumt der Prognose einen beachtlichen Anteil ein,
macht konkrete Angaben zu zuklnftigen Massnahmen bzw.
Ergebniszahlen und informiert Gber kiinftige Geschehnisse
innerhalb unterschiedlicher Geschéftsbereiche.

STRATEGIE ZENTRAL

Mit Abstand am haufigsten wird das Thema ,Strategie” von
den 30 DAX-Unternehmen zum Themenschwerpunkt des
Aktionarsbriefes gewahlt. Gefolgt von der Geschéaftsentwick-
lung, welche von rund einem Drittel der Unternehmen am
starksten gewichtet wird.

Branche und Ausblick werden immerhin von je zwei Unter-
nehmen als Themenschwerpunkt gewabhlt.

SCHWERPUNKTE EINZELNER THEMEN

Strategie Allianz, BASF, Bayer, Beiersdorf,
BMW, Commerzbank, Deutsche
Borse, Deutsche Telekom,
Fresenius, Heidelberg Cement,
Henkel, Infineon, Metro,
Munich Re, SAP, Siemens,
Volkswagen

adidas, Daimler, Deutsche Post,
Deutsche Bank, Deutsche
Lufthansa, Fresenius Medical Care,

K+S, ThyssenKrupp
Branche e.on, RWE
Ausblick MAN, Linde, Merck



WIRTSCHAFTSKRISE BETRIFFT ALLE BRANCHEN -

NOCH HEUTE!

Auch in deutschen Aktionarsbriefen ist die Finanzkrise noch
immer ein Thema: Bis auf die Deutsche Post und SAP wird sie
von allen 30 DAX-Unternehmen explizit erwahnt. Das Aus-
mass der Nachwirkungen ist jedoch von Branche zu Branche
unterschiedlich: Erstaunlicherweise geben elf Unternehmen
an, noch immer unter den Folgen der Krise zu leiden. Im-
merhin knapp die Halfte geht gestdrkt aus der Krise hervor.
Die restlichen zwei Unternehmen (Heidelberg Cement, K+S)
geben sich neutral und machen keine Angaben zu Zusam-
menhdngen von Ergebnissen und Finanzkrise.

FINANZKRISE
Finanzkrise Neutral Folgen noch
liberwunden spiirbar

adidas, Allianz, Heidelberg Cement, Beiersdorf,
BASF, Bayer, Linde, K+S Commerzbank,

BMW, Daimler, Deutsche Bank,
Infineon, MAN, Deutsche Borse,
Metro, ThyssenKrupp, Deutsche Telekom,
Merck, Munich Re, e.on, Fresenius,
Volkswagen Henkel, Deutsche

Lufthansa, RWE,
Siemens

Folgende Themen wurden im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise am haufigsten diskutiert: Geschaftsentwicklung
(14 Unternehmen), Allgemeine Konjunktur (sieben Unterneh-
men) und Branche (sechs Unternehmen).

Aufgeteilt nach Branchen ldsst sich beziiglich des Themas
Finanzkrise keine Regelmadssigkeit erkennen: Unternehmen
aus unterschiedlichsten Branchen sind noch immer von der
Finanzkrise betroffen. Andererseits gibt es auch aus jeder
Branche Unternehmen, die bereits den Weg aus der Krise
gefunden haben.

SPRACHANALYSE

ZU 80 % EINE DIREKTE ANSPRACHE

Bis auf sechs Unternehmen sprechen deutsche Unterneh-
men die Aktiondre mindestens einmal direkt an (Sie, lhnen,
Ihr u.s.w.). Meist erfolgt die Ansprache der Leserschaft am
Schluss des Briefes in Form der Danksagung oder der Auffor-
derung, das Unternehmen weiterhin zu unterstitzen.

Beiersdorf, BMW, SAP, Heidelberg Cement, Henkel und e.on
verzichten génzlich auf eine direkte Leseransprache im Text.
Bei letzterem werden die Aktiondre weder direkt noch indi-

rekt angesprochen. Durch eine frequentierte Ansprache der
Aktiondre zeichnen sich vor allem die Allianz und RWE aus.

+UBERINFORMATIV UND UNTERKOMMUNIKATIV*
JAktionarsbriefe sind Uberinformativ und unterkommuni-
kativ“'®, so kdnnte man die nachfolgenden Ergebnisse der
Studie zusammenfassen:

Informationen Uber das Unternehmen und dessen Bege-
benheiten stehen im Vordergrund und die Ansprache der
Leserinnen und Leser wird oft vernachlassigt. E.on spricht
die Aktionare beispielsweise (mit Ausnahme der Anrede) kein
einziges Mal an, Linde und BASF immerhin einmal.

Fazit: Zwar werden die Aktiondre in 80 % der Falle direkt an-
gesprochen, oft jedoch nur einmalig am Schluss des Briefes.
Das Potential zur direkten Kommunikation mit dem Leser
wird folglich nicht vollends ausgeschopft.

UNEINHEITLICHE BENENNUNG

Gut die Halfte aller Unternehmen beschrankt den Brief auf
die Aktiondre, indem sie ,Aktiondrsbrief/Brief an die Aktio-
nare” als Titel wahlen. EIf weitere benennen ihn ,Brief des/
Interview mit dem Vorstandsvorsitzenden/-sprechern”, zwei
betiteln ihn als ,Vorwort”. Eine individuelle Benennung wahlt
Merck mit ,Brief von Karl-Ludwig Kley”.

Benennung

Aktionéarsbrief/Brief an Allianz, Bayer, Deutsche Borse,
die/unsere Aktionare Deutsche Post, Deutsche Telekom,
(auf Aktionare beschrankt) Fresenius, Heidelberg Cement,
Holcim, Infineon, K+S, Linde,
MAN, Metro, Munich Re, Siemens,
ThyssenKrupp, Volkswagen

Unternehmen

Brief des/Interview mit adidas, BASF, Beiersdorf,

dem Vorstands- Commerzbank, Daimler, Deutsche
vorsitzenden/-sprechern  Bank, Deutsche Lufthansa, e.on,
Fresenius Medical Care, RWE, SAP,

BMW, Henkel

FORMELLE ZIELGRUPPENANSPRACHE

Von den 30 DAX-Unternehmen sprechen ein Grossteil, nam-
lich 24, ihre Leser formell mit ,sehr geehrte” an. Weitere funf
Unternehmen (Merck, RWE, Beiersdorf, e.on, Henkel) wahlen
die personliche Klausel ,Liebe” fiir die Anrede. Adidas ver-
zichtet vollig auf eine Anrede.

'“in Anlehnung an Keller in Ebert 2004, S. 284.

Anrede Unternehmen Typ

Sehr geehrte/verehr- Allianz, BASF, Bayer, = formell/an die
te Aktionarin(nen), Commerzbank, Aktionare
sehr geehrter Daimler, Deutsche

Aktionar/Investor Bank, Deutsche Post,

Deutsche Telekom,
Fresenius Medcial
Care, Heidelberg
Cement, Infineon,
K+S, SAP, Siemens,
ThyssenKrupp,
Volkswagen

Liebe Investoren/ Merck, RWE
Aktiondrin(nen), Aktionare
liebe(r) Aktionar(e),
(Kunden und
Mitarbeitende)

Sehr geehrte Leser/  BMW, Deutsche

Damen und Herren Borse, Deutsche direkt an die
Lufthansa, Aktionare
Fresenius, Linde, gerichtet
MAN, Metro,
Munich Re
Liebe Leser/Freunde Beiersdorf, e.on, => personlich aber
Henkel nicht direkt an
die Aktionare
gerichtet
Keine Anrede adidas = Interview

Rund die Halfte (17 Unternehmen) sprechen in ihrem Akti-
onérsbrief einen expliziten Dank an die Aktiondre aus. Den
Mitarbeitern wird in zwei Drittel der Félle gedankt. Heidel-
berg Cement widmet dem ,Dank an die Mitarbeiter” sogar
einen ganzen Absatz.

Dank an die Aktionare
Commerzbank, Daimler,
Deutsche Bank, Deutsche Borse,
Deutsche Post, Deutsche
Telekom, Fresenius Medical
Care, Fresenius, Henkel, K+S,
MAN, Merck, Metro, Munich Re,

adidas, Allianz, BASF,
Commerzbank, Deutsche
Lufthansa, e.on, Heidelberg
Cement, Infineon, Linde, RWE,

=> personlich/an die

=> formell und nicht
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Hier zeigt sich, dass der Dank an die Aktiondre mit der direk-
ten Ansprache annahernd korreliert. Wer die Leser direkt an-
spricht, danktin ca. 95 % der Falle entweder den Mitarbeitern
oder den Aktionaren.

In Deutschland rundet die Halfte der Unternehmen den Akti-
ondrsbrief mit einer Grussformel ab (zwei davon sogar hand-
schriftlich). Acht verwenden lediglich die Klausel ,lhr” und
die restlichen sieben verzichten ganzlich auf einen Gruss am
Schluss des Briefes. Die am personlichsten und am wenigsten
formell formulierte Schlussklausel findet sich bei Commerz-
bank und SAP mit ,Herzlichst”.

DEUTSCHE AKTIONARSBRIEFE ZEIGEN SICH SCHLICHT
Mehr als die Hélfte der Unternehmen nutzen weder hervor-
gehobene Satze oder Uberschriften noch Aufzahlungen oder
Grafiken. Lediglich sieben Unternehmen strukturieren den
Text mit Uberschriften. Dieselbe Anzahl nutzt die Gelegen-
heit, Satze hervorzuheben. Allianz, Fresenius, Heidelberg
Cement und Siemens verwenden Aufzdhlungen und einzig
Henkel setzt eine Grafik ein.

PERSONLICHER SCHREIBSTIL IST RAR
Durch einen personlichen Schreibstil zeichnen sich vor allem
adidas, RWE und die Allianz aus.

Adidas grenzt sich bereits dadurch von den restlichen Unter-
nehmen ab, dass es flir den Brief an die Aktiondre die Inter-
viewform wahlt. Herbert Hainer berichtet zudem aus der
Ich- und der Wir-Perspektive, was im Normalfall eher unge-
wohnlich ist. Damit markiert er einerseits einen persénlichen
Standpunkt, andererseits vertritt er die Fihrungsmannschaft
durch ein Erzahlerkollektiv.

Michael Diekmann von der Allianz versucht den Aktionéars-
brief leserfreundlich und interessant zu gestalten: Er ist be-
miht, die unternehmerischen Angelegenheiten in einen
Kontext des globalen Trends zu bringen und durch die Nen-



nung einiger Zahlen und Fakten, das Thema ,Technik” und
dessen Dimensionen fir die Leserschaft greifbar zu machen.
Gleichzeitig wird das Geflihl vermittelt, dass man als Kunde
bzw. Investor einen hohen Stellenwert inne hat und im Zent-
rum des Interesses steht.

RWE’s Jirgen Grossman entwickelt einen personlichen
Schreibstil, indem er aktuelle (heikle) Themen aufgreift und
vor Selbstkritik nicht zurtickschreckt, strikt nach dem Ge-
schaftberichts-Motto ,Klartext reden”. Durch direkte Fragen
an die Leserinnen und Leser gibt der Vorstandsvorsitzende
von RWE zudem Anlass zum Nachdenken. Dabei verfolgt er
nicht das Ziel, der Leserschaft seine Meinung aufzuzwingen,
sondern gibt jedem die Chance, sich selbst ein Urteil zu bil-
den.

WENIG IDEOLOGIE

Ein ideologischer Schreibstil ist praktisch nirgends zu finden.
Entgegen den Erwartungen kommen auch beim persona-
lisierten Brief von Karl-Ludwig Kley keine subjektive Ansich-
ten und ldeologien zum Ausdruck. Auch er bevorzugt den
pragmatischen Schreibstil und lasst keine personliche Eigen-
heit in den Brief mit einfliessen.

Fazit: Die meisten Aktiondrsbriefe zeichnen sich Uberwie-
gend durch einen pragmatischen Stil aus. Sie sind sach-
bezogen, orientieren sich am operativen Geschaft und wir-
ken meist objektiv.

STRATEGIE ,GEMESSEN AN DEN UMSTANDEN WAREN WIR
GAR NICHT SO SCHLECHT”

Oft wird versucht, durch die Nennung widriger Umstande
eine ,Beschénigung” der Ergebnisse herbeizufiihren. Anstatt
die Moglichkeit zu nutzen, die personliche Sicht der Dinge
und ihren Teil der Verantwortung zu kommunizieren, verste-
cken sich die Vorstandsvorsitzenden oft hinter Zahlen und
Hinweisen auf die schlechte Konjunktur. Der Floskel ,gemes-
sen an den Umstanden waren wir gar nicht so schlecht” wird
damit ofters als Grund fir passable Leistungen herbeigezo-
gen. So zum Beispiel: ,Wir liegen damit noch Uber unserer
Vorhersage, obwohl wir in diesem Zeitraum durch eine der
schwersten Wirtschaftskrisen gegangen sind.” (Fresenius)

VON METAPHORIK BIS ZUM ,KRIEGERISCHEN
VOKABULAR"

Auch deutsche Aktiondrsbriefe sind grosstenteils klar struk-
turiert und verstandlich verfasst. Allerdings muss hier ange-
merkt werden, dass knapp die Hélfte, ndmlich zwolf der 30
DAX-Unternehmen, entweder fachspezifische Worter und

Abkiirzungen oder Fremdwdrter in den Text mit einfliessen
lasst. Alle diese zwolf Unternehmen kdnnen jedoch ein (Fach-)
Glossar vorweisen.

Fast ebenso viele Unternehmen nutzen die Gelegenheit, me-
taphorische Elemente mit einzubauen. Auffallend haufig wird
dabei eine ,meteorologische” Bildsprache verwendet: Wit-
terungsbedingungen (Bayer), die See wird rauer (RWE), Ge-
genwind (adidas), Rickenwind (MAN, Commerzbank). BASF,
Deutsche Telekom, e.on, Munich Re, und K+S verwenden
ebenfalls Sprachbilder zur Veranschaulichung des Inhalts.
Vage Formulierungen finden sich nur vereinzelt: ,Netze
betreiben kann unter den richtigen Rahmenbedingungen
ein attraktives Geschéaft bleiben” (Deutsche Telekom) oder
»der Umsatz dirfte spilrbar zulegen” (K+S).

K+S, Allianz und RWE erhdhen die Aufmerksamkeit, in-
dem sie durch eingebettete Fragen, die Wirkung des Tex-
tes unterstltzen. Adidas und Merck zeichnen sich durch
Lkampferisches” und wettbewerbsorientiertes Vokabular wie

Wenn wir fokussiert sind, ein
klares Ziel vor Augen haben, sind
wir stark und bereit, es mit jedem
Wettbewerber aufzunehmen, der
uns herausfordert.” adidas

LAngriffsmarkte” oder ,in Angriff nehmen” aus. Gleichzeitig
wird von adidas verstarkt der Bezug zum Kerngeschaft
,Sport” hergestellt: ,Wenn wir fokussiert sind, ein klares Ziel
vor Augen haben, sind wir stark und bereit, es mit jedem
Wettbewerber aufzunehmen, der uns herausfordert.”

Beiersdorf zeichnet sich durch eine sehr zielorientierte und
klare Sprache aus ,Meine Vorstandskollegen und ich sind si-
cher, dass...".

Die Deutsche Borse, Daimler, Fresenius Mediacal Care, SAP
und Volkswagen nutzen den Aktiondrsbrief unter ande-
rem als Werbeplattform: ,Als vertikal integriertes Dialyse-
unternehmen bieten wir hochwertige Dialyseprodukte und
-dienstleistungen aus einer Hand an” (Fresenius Medical
Care), ,Auch 125 Jahre nach der Erfindung von Daimler und
Benz sind wir es, die die Zukunft des Automobils von der Spit-
ze weg gestalten” (Daimler).

»Auch 125 Jahre nach der Erfindung
von Daimler und Benz sind wir es,
die die Zukunft des Automobils von
der Spitze weq gestalten.” Daimler

Emotionalitdt kommt bis auf vereinzelte Ausnahmen nur
selten auf: ,ich bin sehr stolz darauf, nun ein Teil von Bayer
zu sein” (Dekkers von Bayer) oder ,solche Glicksmomente
sind die beste Anerkennung” (Reithofer von BMW). Der Brief
von BMW zeichnet sich jedoch nicht nur durch Emotionalitat
aus. Die Verwendung von ,positiven” Wértern wie Chancen,
Schwung, Zuversicht, Erfolg, Fortschritt usw. machen den
Brief von BMW aussergewdhnlich.

,Ich bin stolz darauf, nun ein Teil
von Bayer zu sein.” Bayer

Daimler hebt die eigene Leistung durch die Haufung von
Adjektiven wie ,exzellent” oder ,glanzend” verstdrkend
hervor. Gleichzeitig wird der Link zur Marke Mercedes Benz
hergestellt: ,der Stern leuchtet”. Volkswagen benutzt eine
auffallend automobilbezogene Sprache und wirkt dadurch
einmalig. Beispiele sind ,aus dem Tal der Wirtschaftskrise
hinaus gefahren”, ,Volkswagen fdhrt auf einem soliden
Wachstumskurs” und ,beim Antrieb der Zukunft.”
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Vielfalt der stilistischen Mittel:

Unsere Fundstiicke aus verschiedenen Aktionarsbriefen
belegen die Vielfalt der stilistischen Méglichkeiten.

<<globalen
Megatrendss

- Linde

«Europa mit Gas <iiberschwemmt> »

- RWE

«Wir denken und
handeln langfristig.»

- BMW

«an einem Strang ziehen»

- K+S

«Gigabit-Gesellschaft»

- Deutsche Telekom

«Erhebliche Unsicherheitsfaktorens

- Allianz

«Evolutionares Ziels

- Bayer

«der Stern
leuchtetss

- Daimler

«wir sehen bereits
die Ziellinie»

- Commerzbank

BILDANALYSE

STECKBRIEF

Kaum ein DAX30-Unternehmen besitzt kein zum Aktionars-
brief gehérendes Managementfoto, dies hat die Studie erge-
ben. In fast allen Féllen wird der Vorstandsvorsitzende allei-
ne gezeigt. Einzig Fresenius Medical Care und die Deutsche
Lufthansa verzichten auf ein zum Aktionarsbrief gehérendes
Einzelfoto des Verfassers. Fresenius Medical Care zeigt ein
paar Seiten weiter das Portrait des Vorstandsvorsitzenden zu-

sammen neben anderen Vorstandsmitgliedern. Die Deutsche
Lufthansa bildet direkt im Anschluss an den Aktionarsbrief
ein Gruppenfoto des Vorstands ab.

Das durchschnittliche Managementfoto deutscher Aktiondrs-
briefe ist ein Portrait des CEO, in formeller Kleidung, meist
stehend, farbig, frontal aufgenommen, bis zu einer halben
Seite gross, eher niichtern und emotionslos - so die Ergeb-
nisse.

DEUTSCHE MANAGEMENTFOTOGRAFIEN

SIND KLEINFORMATIG

Zu 86% greifen deutsche Unternehmen auf ein Foto im
kleinen Format zurlick. Zumeist zeigen die Bilder Brust- oder
Gesichtsportraits. Infineon, Metro und Munich Re wéahlen so-
gar ein Passfotoformat. Lediglich vier Unternehmen, ndmlich
Allianz, Beiersdorf, Daimler und Volkswagen rdumen dem
Bild mehr als eine halbe Seite ein. Allianz und Volkswagen fal-
len mit einer ganzseitigen Bebilderung auf.

Mit Ausnahme von e.on und MAN, welche ihren CEO leicht
seitlich abgelichtet darstellen, wahlen alle Unternehmen die
Frontalansicht.

DURCH UND DURCH FORMELL

Nicht nur die Anrede der Leserschaft, sondern auch der Klei-
dungsstil der abgebildeten Flihrungskréfte ist fast ausnahms-
los formell (Anzug mit Krawatte in gedeckten Farben). Sport-
lich/legere Varianten - was Kleidung und auch das Umfeld
angeht - wahlen drei Unternehmen: adidas, BASF und die
Deutsche Lufthansa. Adidas bildet den Vorstandsvorsitzen-
den und den Vorstand in Anzug, aber ohne Krawatte, auf ei-
ner Linie sitzend (Vorstandsvorsitzender beim Interview) bzw.
die Mitglieder des Vorstands unkonventionell auf einer Trep-
pe sitzend. Die Vorstandsbilder der BASF sind inhaltlich und
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Formate der Fotografien | Deutschland
Anzahl Unternet
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formal sehr stark; es sind sehr schon inszenierte Vorstands-
fotos in einer betont ldssigen und sehr lockeren Atmosphare.
Sympathisch, mit einem starken Bezug zur Natur (Nachhaltig-
keit als wichtiger Bestandteil des BASF-Geschaftsberichtes).
Der Aktiondrsbrief der Deutschen Lufthansa wird bebildert
mit einer halbseitigen Fotografie des gesamten Vorstands.
Das Foto findet ,auf engem Raum” statt und steht somit in
einem gewissen Widerspruch zum Motto des Geschiftsbe-
richtes ,Weitblick”.

KEINE ZUSATZLICHEN BILDER

Einzig adidas, RWE und e.on drucken mehr als ein Bild ab.
Adidas zeigt den Vorstandsvorsitzenden in unterschiedlichen
Situationen (lachend, ernst, konzentriert ...) freigestellt ges-
tikulierend auf einer Linie sitzend; e.on zeigt den Vorstands-
vorsitzenden im gleichen Umfeld in unterschiedlichen Po-
sitionen: frontal und von der Seite. RWE zeigt gleich drei
Abbildungen vom Vorstandvorsitzenden im Gesprach. Keines
der weiteren 30 DAX-Unternehmen nutzt die Gelegenheit,
neben der Abbildung des Managements weitere Fotos zu in-
tegrieren.

NULL INTERAKTION

Die Bilder beim Aktionarsbrief selbst zeigen wenig Interak-
tion. Wie schon erwéhnt, ist der Aktionarsbrief von adidas in
Form eines Interviews aufgebaut und dementsprechend mit
»aktiven Fotos” vom Interview bebildert. Der Aktionarsbrief
von RWE wurde zwar nicht in Interviewform angelegt - die
Bilder aber in Seriencharakter fotografiert.

FAST DIE HALFTE ABSOLUT AUSTAUSCHBAR

Der Unternehmensbezug wird meist UGber den Bildhinter-
grund durch Abbildungen von Gebduden, Produkte, Logo
etc. hergestellt. Einen direkten Bezug zum Unternehmen ist
beispielsweise beim Bayer Konzern auszumachen, welcher
das Management vor dem Firmenlogo zeigt (Vorstandsfoto
unmittelbar vor dem Aktionérsbrief). Fast 60 % der Unterneh-
men wahlt einen grauen-weissen Hintergrund.




Absolut austauschbar sind die Bilder von BMW, der Com-
merzbank, der Deutschen Bank, e.on, Fresenius, Heidelberg
Cement, K+S, MAN, Merck, und Volkswagen. Gerade zu stief-
mitterlich behandelt gegenliber dem recht hochwertigen
Design des restlichen Geschéaftsberichtes der Metro, von
Munich Re und Infenion werden die ,Passfotos” der jeweili-
gen Vorstandsvorsitzenden Dr. Cordes (Metro), Dr. Nikolaus
von Bomhard (MunichRe) sowie Peter Bauer (Infenion).

AKTION UND HOCHWERTIGKEIT FALLEN AUF

Fir Aufmerksamkeit sorgen z.B. adidas und RWE. Beide
liberzeugen mit aussagekraftigen ,in Aktion”-Aufnahmen.
Pragnante Gestik und Mimik verleihen den Bildern eine ge-
wisse Dynamik. Die Managementbilder von RWE stimmen
gleich-zeitig mit dem Gesamtkonzept des Geschaftsberich-
tes ,Klartext reden” iberein und dienen damit der visuellen
Erganzung der Textpassagen. Daimler Gberzeugt durch eine
hochwertige Portraitaufnahme. Das Bild generiert allein
durch seine Grosse (ganzseitige Nahaufnahme) Aufmerksam-
keit und erzeugt ein Spiel mit Licht und Schatten eine gewis-
se Dynamik. Einen individuellen und aussergewéhnlichen
Hintergrund flr das Foto des Aktiondrsbriefes hat Linde ge-
wahlt: Es ist eine aus Aluminium gebirstete Wand in Schach-
brettform - aus der sich eine gebogene Bank herauswolbt,
auf der Herr Reitzle sitzt.

FIT ZWISCHEN MOTTO UND BILD

Die Bildsprache sollte stets eng mit der Konzeption des ge-
samten Geschéftsberichtes zusammen hangen. Bild und Text
sollten in Idee, Stil, Tonalitat, Farbigkeit, und Proportionalitat
Uibereinstimmen. Dieser Herausforderung werden jedoch
nicht alle Unternehmen gerecht.

Ein mit dem Motto libereinstimmendes Fotokonzept wahlen
beispielsweise BASF, die Deutsche Telekom, Beiersdorf und
die Deutsche Post. Das Motto der BASF ,Okonomische, éko-
logische und gesellschaftliche Leistung” wird in beiden Ma-
nagementbildern direkt und indirekt aufgegriffen (siehe auch
Anmerkung S. 39). Die Deutsche Telekom sieht den gesamten
Aktionérsbrief ,als Erlebnis” analog dem Motto ,Erleben, was
verbindet”. Der Aktionarsbrief ist eingebettet, eingeschoben
- verkleinert als ein Inlay - in eine digitale Erlebniswand. Erste
und letzte Seite des Inlays sind An- und Abfiihrungszeichen.
Es folgen Bilder von René Obermann und im weiteren Verlauf
die Bilder des Vorstands, die ,mitten im Geschehen sind” - als
Jleile dieser Erlebniswand”. Technisch hatte man die Inte-

gration der Fotos noch etwas ,pfiffiger” realisieren kénnen.
Das Motto des Unternehmens Beiersdorf ,Facing Markets”
sollte sich in der Managementfotografie wiederspiegeln: Alle
Hautpartien (Gesicht und Hande) von Thomas-B. Quaas wer-
den bewusst durch Spotlights hervorgehoben. Der Rest des
Korpers ,verschwindet” im dunklen Hintergrund. Anzug, Hin-
tergrund sowie die Krawatte sind bewusst in der Unterneh-
mensfarbe blau gehalten.

Einen starken Bezug zum Unternehmen zeigt auch die Deut-
sche Post in mehreren Hinsichten: Der gesamte Aktionarsbrief
zeigt sich in der Aufmachung eines Briefes: Er ist eingebettet
in eine ,Art Couvert mit der Ausstanzung eines Fensters”,
durch das man die Anrede sehen kann. Das Bild auf der lin-
ken Seite zeigt eine ,Innen- und Aussensicht” = Ferne, Weite,
Postversand = Leistungen der DHL. Schlagt man die gelbe
Seite um, um den Aktionarsbrief zu lesen, so erkennt man ,im
Fenster” nur noch das Gesicht des Vorstandsvorsitzenden.
Bei ThyssenKrupp werden gewisse Parallelen zwischen Mot-
to ,Einblicke. Unsere neuen Zukunftsorte.” und der Manage-
mentfotografie sichtbar.

Ein Widerspruch in Motto und Bild zeigt sich bei der Deut-
schen Lufthansa. Anstelle der Vermittlung von ,Weitblick”
(Motto des Geschiftberichts) wird das Management zusam-
men mit einem Flugzeug in einem kleinen Raum gezeigt. Da-
mit wird nicht die ,weite Welt” vermittelt, sondern eher eine
gewisse Enge symbolisiert.

FOTOKONZEPT SELTEN DURCHGANGIG

Bei wenigen Unternehmen ist ein klar durchgangiges Foto-
konzept tiber den gesamten Geschaftsbericht erkennbar. Ver-
einzelt werden Vorstandsvorsitzender, Aufsichtsratsvorsit-
zender und Vorstand vor demselben Hintergrund abgelichtet
(z.B. Beiersdorf). Die Mehrheit der Unternehmen besitzten je-
doch kein durchgéangiges Fotokonzept und fotografieren die
Fiihrung in unterschiedlichsten Umgebungen (z.B. Allianz).

Als Best Practice bezliglich der Durchgédngigkeit empfehlen
sich BASF und die Deutsche Borse: Das Unternehmensge-
bdude wird durchgdngig als Hintergrundmotiv fiir mehrere
Fotos gewdhlt (beim Titelbild, beim Vorstandsvorsitzenden,
beim Vorstand, beim Aufsichtsrat sowie bei weiteren Bildern).
Langweilig wirkt es dadurch aber nicht, denn von Foto zu
Foto findet ein Perspektivenwechsel statt. Das Fotokonzept
der Deutschen Borse ist somit sehr konsequent und durch-
gdngig. Gleichzeitig wird durch die Abbildund von zahlrei-
chen freistehenden Treppen und Durchgdngen der Bezug
zum Geschaftsberichts-Motto ,Neue Perspektiven - freie
Sicht, kurze Wege und schnelle Verbindungen” hergestellt.
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Ein durchgangiges Fotokonzept mit der Natur als Hintergrund: das Fotokonzept der BASF.
Quelle: BASF, Geschaftsbericht 2010
Links: Foto des Vorstandsvorsitzenden | Rechts: Foto des Vorstands der BASF SE nach einer Strategietagung

Integration der Managementfotografie in eine ,Erlebniswand” — dem Motto der Deutschen Telekom
folgend: ,Erleben, was verbindet”.

Quelle: Deutsche Telekom, Geschéftsbericht 2010

Oben: Vorstand der Deutschen Telekom | Unten: Vorstandsvorsitzender der Deutschen Telekom




Individuell, auf das Unternehmen zugeschnitten — nicht austauschbar: die Umsetzung des Fotokonzeptes
der Deutschen Post DHL.

Quelle: Deutsche Post DHL, Geschaftsbericht 2010

Links: Foto des Vorsitzenden des Vorstands der Deutschen Post DHL

Interviewsituation mit dem Vorstandsvorsitzenden des adidas Konzerns Herbert Hainer.
Quelle: adidas, Geschéftsbericht 2010

SCHWEIZ VS. DEUTSCHLAND

Die Studie wird durch einen Landervergleich zwischen der
Schweiz und Deutschland abgerundet. Die wichtigsten
Unterschiede und Gemeinsamkeiten werden im vorliegen-
den Kapitel festgehalten.

ALLGEMEINE ANALYSE
STECKBRIEF

.............................................. s
Seitenzahl GB 2445eiten  |264Seiten
Seitenzahl AB 36Seiten  |35Seiten
i — e [
@Worterzahl AB 1522 Worter 1215 Worter
Max. Worterzahl AB 2087 Worter | 3518 Worter
Min. Worterzahl AB 547Worter | 495Worter

Die Tabelle zeigt, dass deutsche Geschéftsberichte gemessen
an der Seitenzahl im Durchschnitt etwas umfangreicher sind,
Schweizer Unternehmen hingegen dem Aktionarsbrief pro-
zentual etwas mehr Platz einrdumen (CH: 1,5 %, D: 1,3 %). Ins-
gesamt kann hier jedoch konstatiert werden, dass zwischen
Deutschland und der Schweiz keine wesentlichen Unter-
schiede beziglich Seiten-/bzw. Woérterzahl ersichtlich sind.

Die internationale Unterschiede beziiglich Ldnge und Um-
fang des Aktionarsbriefes sind also gering. Im nationalen
Vergleich zeigen sich jedoch in Deutschland sowie in der
Schweiz grosse Spannweiten beziiglich des Umfangs: Wah-
rend einige Unternehmen sich mit einem deutlich unter 1000
Worter langen Aktionérsbrief zufrieden geben (z.B. Linde mit
495 Wortern oder Julius Bar mit 547), prasentieren andere
Unternehmen ein mindestens viermal so langes Vorwort (z.B.
Novartis mit 2987 Wortern oder adidas mit 3518).

WORTERZAHL /SEITENZAHL

Ein Grossteil deutscher Unternehmen verwendet fir ihren
Aktiondrsbrief weniger als 1000 Worter. Die Ergebnisse zei-
gen: Mit steigender Anzahl Woérter nimmt die Anzahl Unter-
nehmen ab.

Internationaler Vergleich

Bei der Schweiz ist keine Regelmassigkeit auszumachen. Es
resultieren in allen Zahlenkategorien etwa gleich viele Unter-
nehmen.

Bei der Betrachtung der durchschnittlichen Seitenzahl zeigt
sich, dass deutsche Aktionarsbriefe entweder sehr lang oder
sehr kurz sind, wahrend sich die Schweiz zu fast 50 % fur die
Mitte entscheidet.

DATUM UND ORT

Bei Angabe von Datum und Ort zeigt sich in Deutschland
ein dhnliches Bild wie in der Schweiz: Von der Mehrheit wird
weder Ort noch Datum angegeben. Nur vereinzelt werden
Datum bzw. Ort und Datum publiziert.

SPRACHE

Bei der Untersuchung der unterschiedlichen Sprachversi-
onen zeigt sich die Vielfalt der Schweizer Landessprachen,
indem die drei weit verbreitesten Sprachen Deutsch (15),
Franzosisch (neun) und Italienisch (zwei) vertreten sind. Alle
Unternehmen verfligen aber zuséatzlich Gber die ,obligatori-
sche Sprache” Englisch. Sogar Schwedisch ist vertreten (ABB),
was auf die skandinavischen Unternehmenswurzeln zuriick-
zufiihren ist. Deutschland zeigt sich beziiglich der Sprachen
weniger vielfaltig: Es sind jedoch ausnahmslos alle Aktionars-
briefe in englischer sowie in deutscher Sprache verfugbar.

GLOSSAR

Zu 97 % verfligen die Geschaftsberichte der 30 DAX-Unter-
nehmen Uber ein Glossar: Einzig Henkel besitzt keine Nach-
schlagehilfe. Im Gegensatz dazu verzichten 65% der SMI-
Unternehmen auf ein Glossar.

FUNKTION

Bezlglich der Funktion zeigt sich ein fast identisches Bild: In
Deutschland sowie in der Schweiz wird mit dem Aktiondrs-
brief primar eine Informationsfunktion erfillt, gefolgt von der
Selbstdarstellungsfunktion, der Reflexion und dem Appell.

THEMENANALYSE

Als Gemeinsamkeit beider Lander erwies sich, dass jeweils
drei der zehn untersuchten Themen von allen Unternehmen
erwdhnt werden. In Deutschland sowie in der Schweiz waren
dies die ,Strategie” und die ,Geschéftsentwicklung”. In der
Schweiz wird zusatzlich das Thema ,Besondere Ereignisse”



von 100 % der Unternehmen thematisiert, in Deutschland das
Thema ,Ausblick”. Ferner zeigt sich, dass ,Corporate Gover-
nance” sowohl in Deutschland als auch in der Schweiz das am
seltensten erwdhnte Thema darstellt. Unterschiede zeigen
sich vor allem beim Thema ,Personeller Wandel”: Wahrend es
in der Schweiz von 65 % der Unternehmen thematisiert wird,
beschéftigen sich in Deutschland lediglich sieben Unterneh-
men (23 %) mit dem Personalwandel. Auch auf die Berichter-
stattung Uber die ,Allgemeine Konjunktur” sowie die ,Aktie”
wird von deutschen Unternehmen haufiger verzichtet. Bei
den Themen ,Branche” und ,Ausblick” hingegen haben deut-
sche Aktionarsbriefe die Oberhand. Im Allgemeinen kann ge-
sagt werden, dass die Schweizer Aktionarsbriefe beziglich
der Themenauswahl durchschnittlich etwas vielfdltiger be-
richten: Die jeweiligen Themen werden im Durchschnitt von
77 % der Unternehmen diskutiert, wéhrend es in Deutschland
deren 71 % sind.

THEMENABDECKUNG (IN ANZAHL THEMEN)

Die Anzahl der von den Unternehmen erwdhnten Themen
ist grenzlbergreifend quasi identisch: bei den Schweizer
Unternehmen werden im Durchschnitt 7,7 Themen erwahnt,
in Deutschland sind es 7,1. Ausnahmslos alle Themen erwahnt
hat einzig und allein Syngenta. Am wenigsten Themenvielfalt
zeigen adidas und SAP mit jeweils fiinf erwdhnten Themen.

THEMENSCHWERPUNKT

Beim Themenschwerpunkt hat sich gezeigt, dass die ,Strate-
gie” sowie die ,Geschaftentwicklung” in der Schweiz sowie
in Deutschland die Spitzenreiter darstellen. Nebst diesen
beiden Themen werden in der Schweiz vor allem ,Aktie” und
,Besondere Ereignisse” und in Deutschland ,Ausblick” und
,Branche” zum Themenschwerpunkt ausgewahlt.

SPRACHANALYSE

Ein deutlicher Unterschied im Landervergleich zeigt sich bei
der direkten Ansprache: Wahrend in Deutschland 80% der
Unternehmen die Leserschaft mindestens einmal direkt an-
sprechen, sind es in der Schweiz lediglich deren 45 %.

Beziiglich der Benennung kann folgendes gesagt werden:
Die Schweiz sowie Deutschland beschranken den Brief zu
50% auf die Aktiondre. 20% (CH) bzw. 30% (D) betiteln ihn
mit ,Brief des VRP/CEO bzw. des Vorstandsvorsitzenden”. Zu-
dem sprechen Schweizer bzw. deutsche Unternehmen die
Leserschaft zu 50 % bzw. 17 % mit ,Liebe”, zu 35% bzw. 80 %
mit ,Sehr geehrte” und zu 15% bzw. drei Prozent gar nicht
an. Will heissen, dass Schweizer Unternehmen mehrheitlich
die personliche, deutsche Unternehmen hingegen eher die

formelle Variante wahlen. Bei der Grussformel zeigt sich, dass
zu 65 % (CH) bzw. 50% (D) auf eine Schlussklausel verzichtet
wird. Die Studie hat weiter ergeben, dass in Schweizer bzw. in
deutschen Aktionarsbriefen zu rund 50 % explizit den Aktio-
naren gedankt wird.

Schweizer sowie deutsche Aktionarsbriefe zeichnen sich vor-
wiegend durch einen pragmatischen Schreibstil aus. Emoti-
onalitat ist mit wenigen Ausnahmen kaum spdrbar. Sie sind
sachbezogen, orientieren sich am operativen Geschaft und
wirken zumeist objektiv. Gleichzeitig sind landerubergrei-
fend Beispiele fiir Metaphorik, fachspezifische Worter, vage
Formulierungen, werbende Elemente sowie wettbewerbsori-
entiertes Vokabular auffindbar.

BILDANALYSE

Allgemein kann festgehalten werden, dass sich Schweizer
und deutsche Aktiondrsbriefe beziiglich des Umfangs, der
Aufmachung und des Inhalts sehr &hneln. Dies bestétigt sich
auch bei der Bildanalyse.

In der Schweiz verzichten vier Unternehmen auf die Bebil-
derung des Aktionéarsbriefes, in Deutschland deren zwei.
Der Einsatz von mehreren Bildern ist landeriibergreifend bei
drei Unternehmen zu finden. Doch lediglich Swatch und Syn-
genta nutzen die Mdglichkeit, in Form von reportageartigen
Fotos eine gewisse Dynamik zu erzeugen.

In folgenden zwei Punkten stimmen Schweizer und deutsche
Managementfotos Uberein: Die Managementfiihrung tragt
meist formelle Kleidung und wird mehrheitlich frontal aufge-
nommen.

Ferner sind Schweizer sowie deutsche Fuhrungsfotos eher
kleinformatig. Bezuiglich der Einstellungsgrdsse gibt es hin-
gegen gewisse Unterschiede: Schweizer Unternehmen setzen
vermehrt Ganzkoérperaufnahmen ein, wohingegen deutsche
Unternehmen vorwiegend Gesichts- und Brustportraits ab-
bilden. Ganzseitige Fotos werden in der Schweiz bei keinem
Unternehmen, in Deutschland bei deren zwei eingesetzt.

Der Bezug zum Unternehmen bzw. zum Geschéftsberichts-
Motto sowie ein durchgidngiges Fotokonzept sind in
Deutschland sowie in der Schweiz nur in seltenen Féllen zu
beobachten. Dennoch gibt es einige Ausnahmen. Als Best
Practices beziglich der Managementfotografie empfehlen
sich Syngenta, Nestlé, Beiersdorf und RWE. Uber den gesam-
ten Geschéftsbericht hinweg sind vor allem die Fotokonzepte
von Novartis und der Deutschen Borse hervorzuheben.

ZUSAMMENFASSUNG

Zusammenfassung und Fazit

Die nachfolgende Tabelle fasst nochmals die wichtigsten Erkenntnisse zusammen:

ZUSAMMENFASSUNG

Aktiondrsbriefe swie D ')-\X 30
@Seitenzahl GB 244 Seiteaw ' 264 Seiterr;
@Seitenzahl AB 36Seiten 3 ,5 Seite'r‘wu
@ABImMGE e 1",”3%
@Worterzahl w2 1'515
LingsterAB Novartis Naut'j‘idas

CG-Struktur

Oft keine klare Gewaltentrennung (gemeinsam
verfasster Aktionarsbrief)

,Fiihrung” und,,Uberwachung” getrennt: Bericht

Datum und Ort

des Vorstandsvorsitzenden bzw. des Aufsichtsrates

60 % geben weder Ort noch Datum an

Alle deutschen AB sind in Deutsch und in Englisch

Sprache Vielfalt abnehmend
Englisch (alle) / Deutsch /Fanzdsisch/ Italienisch / verfugbar (keine weiteren Sprachversionen)
Schwedisch

Glossar 65 % haben kein Glossar 97 % haben ein Glossar

Wa&hrung CHF, EUR, USD EUR, USD

85 %: Werbefilm
67 %: Webcast BPK?°

Funktion Information Information
Selbstdarstellung Selbstdarstellung
Themenabdeckung Max.: Syngenta (10 Themen) Max: Henkel und Siemens (je 9 Themen)

Min.: Actelion, Julius Bar, Swiss Re und ZFS
(je 6 Themen)
@ 7,7 Themen

Min.: adidas und SAP (je 5)
@ 7,1 Themen

Strategie / Geschéftsentwicklung/besond.
Ereignisse von allen Unternehmen thematisiert

Strategie, Geschéaftsentwicklung und Ausblick von
allen Unternehmen thematisiert

Strategie (9 Unternehmen)
Geschéftsentwicklung (5)
Besondere Ereignisse (3)
Aktie (2)

Branche (1)

Strategie (17)
Geschéftsentwicklung (9)
Branche (2)

Ausblick (2)

Direkte Ansprache

45 % der Unternehmen sprechen die
Zielgruppen direkt an

Zielgruppe direkt an

Benennung Zu 50 % auf Aktiondre beschrankt Zu 53 % auf Aktiondare beschrankt
Anrede 50%,Liebe” 80%,Sehr geehrte”

35%,Sehr geehrte” 17 % ,Liebe”

15 % keine Anrede 3% keine Anrede
Grussformel 65 % kein Gruss

50 % kein Gruss

Zu 57 % Dank an die Aktionare

Sachlich, nicht ideologisch

adidas, Allianz, RWE

Bild

Bis zu einer halben Seite gross, farbig, frontal,
niichtern und nicht unternehmensbezogen

Portrait des CEO in formaler Kleidung, meist
stehend, farbig, frontal aufgenommen, bis zu einer

2 Bilanzpressekonferenz



FAZIT UND LIMITATIONEN DER STUDIE

Die Studie zeigt auf, was in Schweizer beziehungsweise in
deutschen Aktiondrsbriefen thematisiert wird, welche inhalt-
lichen Schwerpunkte gesetzt werden, welche Sprache verwen-
det wird und welchen Gesamteindruck Managementbilder
bei der Leserschaft hinterlassen. Folgende Fragen wurden je-
doch bislang noch nicht beantwortet:

Kénnen wir dem Inhalt von Aktionarsbriefen unser Vertrauen
schenken? Sind die Angaben korrekt? Oder werden etwa
Fakten durch die Selbstdarstellung verzerrt? Denn ,jedes Un-
ternehmen hat es mit einem zweifachen Vertrauensproblem

zu tun: mit einem, welches das Geschaft betrifft, und einem,
das die Kommunikation iber das Geschéft betrifft. Das Unter-
nehmen muss sich also in zweifacher Weise als vertrauens-
wiirdig beweisen."?

Als die beiden wichtigsten Komponenten zur glaubwiirdigen
Vermittlung von Informationen kdnnten Kompetenz und Ver-
trauenswirdigkeit genannt werden: Kompetenz bezeichnet
hier das Wissen, das der Kommunikator Gber einen bestimm-
ten Sachverhalt hat, wahrend Vertrauenswirdigkeit die Be-
reitschaft meint, dieses Wissen unverzerrt weiterzugeben.
Wenn sich der Vorstandsvorsitzende im Aktionarsbrief bzw.
das Unternehmen im Geschéftsbericht also dafir entschei-
den, Dilemata kontrovers zu diskutieren und damit deutlich
machen, dass in ihrer Werteskala die Wahrheit hoher steht als

“'Piwinger, Manfred; Ebert, Helmut (2002):
sagen wenig,
URL: http://www.piwinger.de/aktuell/aktionaersbriefe2003.html
(30.05.201).

2Keller, 2001, S. 2.

ihre personlichen Interessen, so ist dies eine Massnahme, das
Vertrauen der Aktiondre in das Unternehmen zu starken und
die Glaubwiirdigkeit zu gewinnen.

Inwiefern in den Aktiondrsbriefen die Ereignisse und Gege-
benheiten der Wahrheit entsprechend wiedergegeben wer-
den, kann anhand dieser Studie zwar nicht beurteilt werden.
Auch kénnen keine Aussagen dariiber getroffen werden, ob
der Vorstand bzw. das Unternehmen ihr Wissen der Wahrheit
entsprechend weitergeben. Es kdnnen also lediglich Aussa-
gen darlber gemacht werden, ob die Argumentation aus-
gewogen, in sich konsistent und widerspruchsfrei ist.®

Bei einigen Unternehmen waére sicher noch Verbesserungs-
potential vorhanden: Zwar sind die Angaben in sich wi-
derspruchsfrei und konsistent, aber Selbstkritik ist nicht
jedermanns Sache. Viele Aktiondrsbriefe mindern ihre Glaub-
wirdigkeit dadurch, dass sie Dinge andeuten, aber nicht aus-
fuhren:?* (Zu) oft werden Negativereignisse wie Riickgdnge
von Erlésen, Restrukturierungen, Verbesserungen im Ge-
schaftsportfolio, tiefere Dividenden oder Entlassungen von
Personal nicht begriindet, was das Vertrauen der Leserschaft
beeintrachtigt. Natirlich gibt es auch hier Ausnahmen. Ein
Unternehmen sticht besonders heraus: RWE. Das Unterneh-
men setzt ihr Geschéftberichts-Motto ,Klartext reden” konse-
quent um und gewinnt damit das Vertrauen der Leserschaft.

Fazit: Viele Vorstande tun sich schwer, eine Sprache zu finden,
die Herz und Verstand der Aktionare gleichzeitig anspricht.
So bleibt die Gelegenheit, Offentlichkeitsfihigkeit unter Be-
weis zu stellen und Vertrauen (zurilick) zu gewinnen, von vie-
len Vorstandsvorsitzenden ungenutzt.?® Zwar sind Texte und
Angaben der Aktiondrsbriefe in sich konsistent und wider-
spruchsfrei. Dennoch ist Potential vorhanden, das Vertrauen
der Leser durch offene und ehrliche Selbstkritik sowie durch
die Kommentierung und Erlduterung von Negativereignissen
weiter zu starken.

# Goht, 2002, 5.148.
#Vgl. Piwinger.
» Ebd.
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Unsere Kompetenzen

Wir sind spezialisiert auf
die Unternehmens- und

Strategische
Kommunikation

Wir definieren
mit Thnen die
langfristigen Ziele
und entwickeln
zusammen

mit [hnen die
Kommunikations-
strategie.

Geschaftsbericht

Wir bieten lhnen
alle Leistungen

aus einer Hand:
Konzept, Redaktion,
Gestaltung und
Realisierung.

C

Corporate
Responsibility

Wir unterstiitzen
Sie bei der
Kommunikation
Ihres Engagements

als verantwortungs-

voll handelndes
Unternehmen.

seit 2001 ( Passion to communicate

Media | Investor
Relations

Wir beraten Sie
in allen Media-
und IR-Fragen
und erarbeiten
mit lhnen

eine Strategie.

Corporate
Publishing

Wir entwickeln
und konzipieren
Publikationen,
die glaubwiirdige
Informationen
mit ansprechender
Gestaltung
verbinden.



