VALUE INVESTING MITHILFE DES GESCHAFTSBERICHTS
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Der Geschaftsbericht - Imagebroschure oder

wichtige Informationsquelle?

Auf den ersten Blick erscheinen lhnen Geschaftsberichte vielleicht aufgrund
ihres Umfangs entmutigend. Oft ,zerfallen sie in zwei Teile: Vielen bunten,
meist austauschbaren Fotos mit wenig Informationsgehalt folgen Tabellen
und Zahlenfriedhofe, die Informationssuchende schnell Uberfordern. Ver-
standlich, dass Sie das Lesen womaglich entnervt nach dem ersten Durch-
blattern aufgeben. Das geht leider vielen Anlegern so.

Es ist eben einfacher, sich vor dem Kauf von Aktien auf kurze und schein-
bar pragnante Analysen von Borsenbriefen zu verlassen oder den Ein-
schéatzungen von Analysten zu vertrauen. Das ist aber nicht unbedingt
Erfolg versprechend. SchlieBlich kennen weder die Autoren der Bérsen-
briefe noch die Analysten lhre personlichen Investitionsziele.

Der Geschéftsbericht eines Unternehmens ist kostenfrei, fir alle zugang-
lich und wohl die wichtigste Informationsquelle fiir das Value Investing
a la Warren Buffett. Wir laden Sie deshalb mit unserer Broschlre ein,
sich dieser Fulle an Informationen aus erster Hand zu stellen.

« Filtern Sie die Inhalte heraus, die wirklich wichtig sind.

e Lernen Sie, das gewonnene Informationsmaterial zu ordnen, zu inter-
pretieren und zu gewichten.

* L esen Sie zwischen den Zeilen und bilden Sie sich lhre eigene Mei-
nung zu dem Unternehmen, in das Sie Ihr Geld investieren machten.

Los geht's!



Daten, Fakten, Erlauterungen und Prognosen

Fur Warren Buffett sind Geschéftsberichte das zentrale und umfangreichste
Informationsmedium eines Unternehmens - also die Quelle schlechthin fiir
ein erfolgreiches Value Investing.

Auch wenn die Geschéftsberichte von Unternehmen auf den ersten Blick
sehr unterschiedlich aussehen, enthalten sie aufgrund der gesetzlichen Vor-
schriften fur kapitalmarktorientierte (= borsengehandelte) Kapitalgesellschaf-
ten in der Regel folgende Punkte:

Freiwillige Inhalte

* Allgemeiner Teil
Das ist die ,Kir“. Hier nutzen die Unternehmen die Moglichkeit, sich mit
schonen Bildern und emotionalen Botschaften von ihrer besten Seite zu pra-
sentieren. Als Anleger kénnen Sie diesen Teil vernachlassigen und sich den
gesetzlich vorgeschriebenen Abschnitten - der ,Pflicht” - zuwenden.

Gesetzlich vorgeschriebene Inhalte

» Jahresabschluss inkl. Lagebericht
Der Jahresabschluss muss entweder nach den Rechnungslegungsvor-
schriften des Handelsgesetzbuchs (HGB) oder nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS) erfolgen.

» Corporate-Governance-Bericht

¢ CSR-Berichterstattung bzw. Nachhaltigkeits- und Ethikbericht



Tipp:
Lassen Sie sich nicht durch eine hohe Seitenzahl abschrecken - je dicker der
Geschéaftsbericht, desto zahlreicher oft die fiir Sie irrelevanten Informationen.

Gehen Sie strategisch und der Reihe nach vor:
1. Jahresabschluss

2. Corporate-Governance-Bericht

3. CSR-Bericht

Nehmen Sie sich ausreichend Zeit, um die Zahlen und Fakten zu interpretieren
und einzuordnen.
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Der Jahresabschluss und seine
Bestandteile

Fiir bérsennotierte Kapitalgesellschaften sind folgende Bestandteile des
Jahresabschlusses gesetzlich vorgeschrieben:

* Bilanz

¢ Gewinn- und Verlustrechnung
¢ Anhang

¢ | agebericht

¢ Kapitalflussrechnung

* Eigenkapitalspiegel
¢ Segmentberichterstattung (freiwillig)



Alle Bestandteile, die als Basis fur die quantitative Fundamentalanalyse her-
angezogen werden, gewinnen erst im Vergleich an Aussagekraft.

Sehen Sie sich daher auch die Zahlen der vorangegangenen drei bis finf
Jahre und die Ergebnisse von Unternehmen der gleichen Branche an. Steht
das Unternehmen besser oder schlechter da als in der Vergangenheit? Was
sind die Griinde hierflir? Ist die Tendenz positiv, gibt es AusreiBer und wie
lassen sich diese begriinden? Lasst das Unternehmen die Konkurrenz hinter
sich oder hat es noch Aufholbedarf?

Tipp:

Damit die Jahresabschliisse vergleichbar sind, miissen sie auf
den gleichen Rechnungslegungsvorschriften basieren. Einen Ab-
schluss nach Handelsgesetzbuch (HGB) mit einem Abschluss nach
International Financial Reporting Standards (IFRS) zu vergleichen,
entsprache aufgrund unterschiedlicher Intentionen (Glaubiger-

schutz vs. Fair Value) in etwa dem Vergleich von Apfeln mit Birnen.




Die Bilanz

In der Bilanz werden Mittelverwendung (= Aktiva) und Mittelherkunft (= Pas-
siva) gegenlibergestellt. Hier finden Sie haufig genutzte Kennzahlen wie die
Eigenkapitalquote und den Verschuldungsgrad des Unternehmens.

Aktiva
Auf der Aktivseite stehen alle langfristigen (= Anlagevermégen) und kurzfristi-
gen (= Umlaufvermogen) Vermégensgegenstande.

Beispiele fiir langfristige Vermogenswerte:
Immaterielle Anlagen

* Patente

* Erworbene Rechte und Lizenzen

» Aktivierte Entwicklungskosten etc.



Sachanlagen

* Produktionshallen
* Maschinen

e Fuhrpark etc.

Finanzanlagen

» Wertpapiere

* Investitionen in Drittunternehmen
Finanzanlagen kénnen - je nach Art und Laufzeit -

aber auch den kurzfristigen Vermogenswerten zugerechnet werden.

Als kurzfristig gelten alle Vermdgensgegenstande, die bis zu einem

Jahr im Unternehmen bleiben, z. B.:

* \orréte

¢ Forderungen gegenliber Dritten

¢ Zahlungsmittelbestande (Kassenbestande, kurzfristige Wertpapiere
wie Geldmarktfonds, Bankguthaben etc.)

Die kurzfristigen Vermdgensgegenstéande werden auch liquide Mittel genannt.



Passiva

Die Passivseite zeigt, wie die Vermdgensgegenstande finanziert wur-
den - durch Eigenkapital (z. B. Uber Aktien) oder Fremdkapital (z. B.
Uber Anleihen).

Passiva und Aktiva miissen ausgeglichen sein.

Aktiva

Wie setzt sich das Vermogen zusammen?

Passiva

Wer hat das Sagen - Eigentlimer oder Fremdkapitalgeber?




Eigenkapital

besteht aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklage und Ge-
winnriicklagen einer Aktiengesellschaft. Eigenkapitalgeber (Ak-
tionare) sind Eigentiimer des Unternehmens.

Fremdkapital

(auch als Verbindlichkeit oder Schulden bezeichnet) ist Kapi-
tal, das dem Unternehmen von auBen zur Verfiigung gestellt
wird. Das Fremdkapital steht dem Unternehmen befristet zur
Verfiigung und muss zuriickgezahlt werden. Fremdkapitalge-
ber sind Glaubiger des Unternehmens.

Rlckstellungen

nehmen eine Sonderstellung innerhalb des Fremdkapitals ein,
da weder der Zeitpunkt noch die Hohe der Inanspruchnahme
feststehen (z. B. Prozesskosten).



Aus der Bilanz bzw. den daraus abgeleiteten Kennzahlen kénnen Sie
vor allem die finanzielle Stabilitdt und Unabhangigkeit eines Unter-
nehmens ablesen. Doch Vorsicht! Die Bilanz ist eine stichtagsbe-
zogene Momentaufnahme, zeigt lhnen also nur die Stabilitdt und
Liquiditat eines Unternehmens zum Bilanzstichtag; die Aussagekraft
der Bilanzanalyse ist daher aufgrund des Zeitablaufs eingeschrankt.
Fur sich allein gestellt hat die Bilanzsumme keine Aussagekraft.
Nur der Vergleich der Bilanzsumme und der Bilanz (iber mehrere
Rechnungsperioden liefert Informationen Uber Stabilitat, Wachstum,
Profitabilitat oder Neuverschuldung eines Unternehmens.

Die Bilanz gewinnt erst im Vergleich
an Aussagekraft.

Welche Veranderungen zeigen sich im Vergleich zu
den Vorjahren?

Wie entwickeln sich die Bilanzkennzahlen im Vergleich
zu den Vorjahren?

Wie hoch ist die Bilanzsumme bei Unternehmen der

gleichen Branche?




Goldene Bilanzregel

Die goldene Bilanzregel besagt, dass die langfristig an das Unter-
nehmen gebundenen Anlagegiiter durch langfristiges Kapital — vor
allem Eigenkapital — gedeckt sein sollen. Das Umlaufvermogen
kann durch kurzfristiges Kapital gedeckt werden.







Die Gewinn- und Verlustrechnung

In der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) werden den Ertragen die entspre-
chenden Aufwendungen gegenibergestellt. Der Saldo der GuV ergibt den
Jahresiiberschuss oder Jahresfehlbetrag des Unternehmens.

Anders als bei der Bilanz handelt es sich bei der GuV um eine Zeitraumbe-
trachtung, die die gesamte Rechnungsperiode erfasst.

Besonders spannend fiir Sie als Anleger in spe ist aber nicht nur, wie hoch
der Gewinn oder der Verlust ausgefallen ist, sondern vor allem, wie er zustan-
de kam. Welche Produkte/Dienstleistungen waren besonders absatzstark,
welche waren Flops? Verfiigt das Unternehmen dber ein Portfolio erfolgrei-
cher Produkte oder hat es nur einen Verkaufsschlager im Angebot? Etc.

Aussagekraft

Die GuV erméglicht es lhnen, Aussagen Uber die Struktur der erzielten Um-
satzerldse und die damit verbundenen Aufwendungen zu treffen und so
einzuschatzen, wie es um die Profitabilitdt sowie die Wettbewerbs- und Zu-
kunftsfahigkeit des Unternehmens bestellt ist.

Auch die GuV gewinnt erst im Vergleich
an Aussagekraft.

* Welche Veranderungen zeigt sie im Vergleich zu den Vorjahren?
* Welche Tendenz zeichnet sich ab?







Der Anhang

Der Anhang macht die Analyse der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrech-
nung erst moglich, denn er erklart und erganzt diese beiden Punkte des
Jahresabschlusses detailliert.

Insbesondere finden sich im Anhang:

e Erlduterungen der angewandten Bewertungs- und Bilanzierungsmethoden
(nach Handelsgesetzbuch [HGB] oder nach International Financial Repor-
ting Standards [IFRS])

* Hinweise auf die Veranderungen im Vergleich zum Vorjahr

« Verpflichtungen des Unternehmens, die nicht in der Bilanz erscheinen,
z. B. Angaben zu Pensionsriickstellungen, auBerbilanziellen Geschaften,
Risiken (z. B. Haftungsverhaltnissen) etc.

* Erganzende, erklarende und begriindende Erlauterungen zu bestimmten
Darstellungsweisen im Jahresabschluss

* Arbeitnehmerzahlen

* Namen und Bezlige aller Fihrungs- und Beratungsorgane

¢ Namen und Sitz aller beteiligten Gesellschaften

¢ Angaben zu Forschungs- und Entwicklungskosten

¢ Anlagenspiegel, Eigenkapitalspiegel, Verbindlichkeitenspiegel

Was ist der Eigenkapitalspiegel?

Der Eigenkapitalspiegel zeigt Eigentiimern und Glaubigern, welche
Veranderungen im Eigenkapital innerhalb eines Geschaftsjahres
stattgefunden haben. Die Darstellung erfolgt meist tabellarisch.




Die Kapitalflussrechnung

Die auch als Cashflow-Rechnung bezeichnete Kapitalflussrechnung bildet
ein wesentliches Element der Jahresabschlussanalyse. Ziel ist es, Transpa-
renz Uber die Zahlungsstrome eines Unternehmens zu gewinnen. Da in der
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) nicht liquiditatswirksame Aufwendungen
und Ertrage Eingang finden, liefert das Jahresergebnis keinen konkreten Hin-
weis auf die Liquiditatslage des Unternehmens.

Warum dies so wichtig ist, zeigt folgendes Beispiel:

Stellen Sie sich vor, Sie betreiben einen Kiosk, der von lhrer Nachbarschaft
gut angenommen wird. Die meisten lhrer Kunden sind Stammkunden und
kommen fast taglich, um sich mit Zeitungen, Zigaretten, Getranken und an-
deren Dingen des taglichen Bedarfs einzudecken. lhre Stammkunden - guter
Service ist schlieBlich alles - dirfen bei Ihnen anschreiben lassen. Vereinbart
ist die Zahlung flir den ersten Tag des Folgemonats. Durch das Anschreiben
erhdhen Sie womdglich sogar Ihren Umsatz, denn da ihre Kunden nicht sofort

zahlen missen, sitzt das Geld vielleicht etwas lockerer. Doch was, wenn
viele lhrer Stammkunden ihre Rechnungen am ,Zahltag” nicht begleichen?
Und das womaéglich iber mehrere Monate, weil Sie das Geld nicht eintreiben
kénnen? Trotz hoher Umsétze waren Sie dann wohl schnell zahlungsunfahig,
denn lhnen fehlt dieses Geld, um Verbindlichkeiten wie Miete, Strom, Waren
etc. zu begleichen. Genau diese Diskrepanz zwischen erzieltem Umsatz und
dem Geld, das lhnen bzw. dem Unternehmen tatséchlich zuflieBt, deckt die
Kapitalflussrechnung sofort auf.

Erst mithilfe der Kapitalflussrechnung wird ermittelt, in welcher Héhe dem
Unternehmen liquide Mittel zu- oder abgeflossen sind. Sie kann damit neben
der Bilanz und GuV als dritte Rechnung betrachtet werden, da sie die Finanz-
flisse des Unternehmens aufzeigt und damit fir interne und externe Inter-
essenten ein zentrales Instrument zur Einschéatzung der Finanzlage darstellt.



Die Kapitalflussrechnung ist in drei Abschnitte gegliedert:
¢ Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit
Z. B. Veranderungen bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferung
und Leistung; zeigt die Selbstfinanzierungskraft des Unternehmens
 Cashflow aus Investitionstatigkeit
Z. B. Kauf bzw. Verkauf von Maschinen und Sachanlagen; zeigt den Finan-
zierungsbedarf
¢ Cashflow aus Finanzierungstatigkeit des Unternehmens
Z. B. Aufnahme bzw. Tilgung von Krediten oder Begebung von Anleihen;
zeigt die NettoauBenfinanzierung des Unternehmens




Fur Sie als zukiinftigen Anleger ist jedoch besonders interessant, wie hoch
das tatsachliche Geldvermégen (englisch: Free Cashflow) des Unternehmens
ist. Auch diese Information finden Sie in der Regel bereits im Jahresab-
schluss. Falls Sie nachrechnen mochten, hier ist die Formel:

Free Cashflow =

Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit + Cashflow aus
Investitionstatigkeit

Aussagekraft

Ein niedriger Free Cashflow muss nicht zwingend bedeuten, dass es dem
Unternehmen schlecht geht. Durch einen erhohten Investitionsbedarf kann
er kurzfristig sogar im Negativbereich liegen. Wichtig fur Sie ist die Entwick-
lung des Free Cashflows. Ist sie in der Tendenz positiv, ist dies ein gutes
Zeichen. Ist sie in der Tendenz negativ, sollten Sie dies als Warnhinweis ver-

stehen. Ein Unternehmen braucht Einnahmelberschiisse, sonst steuert es
friher oder spater in die Insolvenz.

Anhand des Free Cashflows sehen Sie, ob das Unternehmen fiir die Zahlung
einer Dividende auf Reserven oder Eigenkapital zurlickgreifen musste oder
ob ausreichend Geldvermogen vorhanden war.
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Abgeleitete Standardkennzahlen

Aus dem Borsenkurs sowie der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrech-
nung (GuV) kénnen Sie die meisten Standardkennzahlen fiir Borsen-
investoren ableiten, z. B.:

* Kurs-Gewinn-Verhaltnis

* Kurs-Buchwert-Verhaltnis

e Kurs-Cashflow-Verhéltnis

e EBIT/EBITDA (vor Zinsen und vor Steuern/vor Abschreibungen)
e Eigenkapitalquote

e Eigenkapitalrendite

In der Regel werden diese Kennzahlen im Lagebericht fir die Investoren
bereits aufbereitet. Aktualisierte Standardkennzahlen finden Sie meist kos-
tenlos im Internet. Auch diese Zahlen sollten Sie mit den Zahlen von Unter-
nehmen der gleichen Branche vergleichen.

Allerdings sollten Sie die Aussage der Standardkennzahlen nur als eines von
vielen Kriterien flr Ihre Kaufentscheidung heranziehen. Zum einen werden
sie auf der Grundlage von Daten aus der Vergangenheit (Bilanz, GuV) be-
rechnet und sagen daher nichts (iber die Zukunft aus. Zum anderen werden
Bilanz und GuV eventuell vom Management des Unternehmens im Wege
der Bilanzpolitik optimiert. Auch die Standardkennzahlen selbst lassen Spiel-
raum zur Interpretation.

Flr den Blick in die Zukunft sollten Sie sich daher die Milhe machen, weitere
Ansatze zur Unternehmensbewertung zu Hilfe zu nehmen. Nach den Zahlen
sollten Sie sich mit dem Lagebericht befassen. Dort finden Sie wichtige Infor-
mationen zur aktuellen Lage des Unternehmens, zur Unternehmensstrategie
und den Chancen und Risiken fiir die Zukunft.



Beispiel Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV):

Das KGV setzt den Kurs ins Verhaltnis zum Gewinn je Aktie, den Ana-
lysten fiir das nachste Jahr erwarten. Das Ergebnis zeigt die Jahre, die
das Unternehmen braucht, um den Wert der eigenen Aktien zu erwirt-
schaften. Ist das errechnete KGV beispielsweise 5, wird der Borsenwert
innerhalb von fiinf Jahren erwirtschaftet, wenn die Bedingungen gleich
bleiben. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 5 bedeutet zugleich, dass die
analysierte Aktie mit dem fiinffachen Jahresgewinn an der Borse ge-
handelt wird.

Je niedriger das KGV, desto giinstiger die Aktie — theoretisch. Allerdings
kann ein niedriges KGV auch bedeuten, dass es dem Unternehmen wirt-
schaftlich tatsachlich schlecht geht (Value-Falle). Zudem &andert sich je
nach Land, Branche und Konjunkturzyklus, welches KGV als giinstig,
welches als teuer einzustufen ist.

Zur Berechnung des KGVs werden zudem oft unterschiedliche Kurse
zugrunde gelegt — beispielsweise der akutelle Tageskurs oder aber der
Jahreshochst- oder -tiefstkurs. Auch der Aktienkurs vom ersten oder
letzten Borsentag des Handelsjahres kann als BerechnungsgroBe zur
KGV-Ermittlung dienen.






Der Lagebericht

Sie kennen nun die Zahlen und haben im Anhang einige Erlauterungen dazu
gefunden, wie diese Zahlen zustande kamen. Ein noch umfassenderes Bild
des abgelaufenen Geschéftsjahres bietet |hnen der Lagebericht. Hier wird
flr den gesamten Zeitraum genau analysiert, welche Ursachen zum Erfolg
oder Misserfolg des Unternehmens beigetragen haben. Im Lagebericht erhal-
ten Sie ein vollumfangliches Bild des Unternehmens, das den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechen muss. In einem Nachtragsbericht sind zudem
Tatsachen und Ereignisse aufzufiihren, die erst nach Ablauf des Geschéfts-
jahres eingetreten sind.

Noch spannender als die genannten Informationen sind fir Sie jedoch die
Erfolgsaussichten flr die nachsten Jahre. Welche Chancen, welche Risiken
sieht die Unternehmensleitung fiir die Zukunft? Und vor allem: Wie will sie
die Chancen nutzen und die Risiken minimieren? Welche Ziele werden ange-
strebt und wie will man diese erreichen?



Beispiele fiir die Inhalte des Lageberichts: geschonte Version des Lageberichts ist. Der Unternehmensfilhrung sollte be-
e Darstellung der Struktur und Strategie des Unternehmens wusst sein, wie wichtig Vertrauen ist. Und Vertrauen gewinnt man vor allem
¢ Auflistung von Innovationen mit Transparenz.

e Erlauterung der wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen
* Wesentliche Ereignisse wahrend des abgelaufenen Geschéftsjahres

* Berichte Uber Forschung und Entwicklung

* Formulierung von Unternehmenszielen

e Darstellung der Chancen und Risiken flr die Zukunft

Tipp:
Brief ah die Aktionére" ' ) ‘ Uberpriifen Sie, welche Ziele sich das Unternehmen in den letzten
Zu Beginn des geschaftsbenchts begriiBt der Vorstand unter dieser oder Jahren gesetzt hat. Wurden diese Ziele iiberwiegend erreicht oder
einer ahnlichen Uberschrift die Leser. Meist handelt es sich inhaltlich dabei TS Ve T (B T T G el e s Gl Vhrete i
um einen komprimierten Lagebericht. Machen Sie sich dennoch die Miihe, den Zustand und die Fahigkeiten des Unternehmens realistisch

den Lagebericht durchzuarbeiten. Prifen Sie auch, ob der ,Brief an die einschiitzt und Vorgaben umsetzen kann.
Aktionare* womdglich nicht nur eine verkirzte, sondern eventuell auch eine




Hintergrundwissen:

Wahrend des Priifungsprozesses kann das Unternehmen die
durch den Abschlusspriifer festgestellten falschen Angaben kor-
rigieren, um den Priifungsvermerk ,,Uneingeschrankt“ zu errei-
chen. Vor diesem Hintergrund ist bereits das Ergebnis , Einge-
schrankt” als sehr kritisch zu bewerten.




Der Abschlussprufer

Der Abschlussprifer Uberpriift den Jahresabschluss inkl. der Buchfihrung

auf die Einhaltung aller relevanten Vorschriften. Dazu gehdren insbesondere:

¢ Rechnungslegung (International Financial Reporting Standards [IFRS]
oder Handelsgesetzbuch [HGB])

o Aktiengesetz (AktG)

* Gesellschaftervertrag oder Satzung des Unternehmens

Er kontrolliert, ob die Rechnungslegung die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage sowie die Zahlungsstrome des Unternehmens den tatséchlichen
Verhaltnissen entsprechend darstellt. Der Lagebericht wird dahin gehend
untersucht, ob er mit dem Abschluss des Unternehmens im Einklang steht,
ob er die aktuelle Lage des Unternehmens sowie die Chancen und Risiken
zutreffend darstellt und ob die Prognosen hinsichtlich der zukinftigen Ent-
wicklung nachvollziehbar sind. Der Abschlusspriifer erhéht die Verlasslichkeit
und die Glaubwiirdigkeit des Jahresabschlusses. Der Abschlusspriifer sollte

dem Unternehmen daher grundsatzlich kritisch gegentberstehen und in kei-
ner Weise abhangig von ihm sein. Am Ende des Priifungsprozesses steht der
Priifbericht. Dieser ist allerdings nicht 6ffentlich zuganglich, anders als der
Bestatigungsvermerk.

Der Abschlusspriifer kann folgende Bestatigungsvermerke vergeben:

¢ Uneingeschrankt
:I— Begriindung

 Eingeschrankt
¢ \ersagungsvermerk

,Uneingeschrankt” bedeutet, dass es keinerlei Einwendungen gab und der
Jahresabschluss in allen Belangen ordnungsgemaB erstellt wurde. Ein ,Ein-
geschrankt” oder gar ein ,Versagungsvermerk” sollte bei lhnen die Alarm-
glocken lauten lassen. Lesen Sie auch bei einem uneingeschrankten Ver-
merk die hinweisenden oder bedingenden Zusatze bzw. Vermerke genau, die
z. B. Uber besonders wichtige Prifungssachverhalte informieren.



Der Corporate Governance Kodex

Mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex werden die in Deutschland
geltenden Regeln flr die Unternehmensleitung und -iberwachung sowohl
flr nationale als auch fiir internationale Investoren transparent gemacht.
So soll das Vertrauen von ,Shareholdern” (Aktionéren) und , Stakeholdern®
(gesellschaftliche Interessengruppen, z. B. Mitarbeiter und Zulieferer, aber
auch die Gesellschaft als Ganzes) in die Unternehmensfiihrung deutscher
Unternehmen gestarkt und deren Interessen vertreten werden.

Der Corporate Governance Kodex

* Beschreibt gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deut-
scher borsennotierter Gesellschaften (meist analog zum deutschen Aktien-
gesetz [AktG])

e Qrientiert sich an internationalen und nationalen Standards guter und
verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung, dem , Leitbild des ehrbaren
Kaufmanns* sowie an der Sozialen Marktwirtschaft

¢ Soll das deutsche Corporate-Governance-System transparent und nach-
vollziehbar machen

Er wurde 2002 (ber die Entsprechungserklarung gem. § 161 AktG etabliert.
Danach sind im Gegensatz zu gesetzlichen Vorschriften die Empfehlungen
und Anregungen nicht verbindlich. Er arbeitet daher mit Empfehlungen
(,,s0l“) und Anregungen (,,sollte”). Die Unternehmen sollen sich selbst regu-
lieren. Allerdings sind Abweichungen von den Empfehlungen (nicht den An-
regungen) zu begriinden und mit der jahrlich abzugebenden Entsprechens-
erklarung zu verdffentlichen - im Englischen spricht man von ,,Comply or
Explain®.

Die Empfehlungen und Anregungen werden von der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex erarbeitet. Die 14 Mitglieder der
Kommission werden durch das Bundesministerium der Justiz berufen. Die



Kommission beobachtet neue in- oder auslandische Gesetzesinitiativen und
Veranderungen in den Unternehmenskulturen und ist offen fiir den Dialog
mit Wirtschaft und Politik. In einer jahrlichen Konferenz wird Uber etwaige
Anderungen diskutiert. Vor jeder Anderung wird ein offentliches Konsulta-
tionsverfahren angestoBen.

Hilfreicher Link

Auf der Internetseite der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex finden Sie alle relevanten und stets
aktuellen Informationen zum Thema sowie Links zu den Corpo-
rate-Governance-Erklarungen deutscher borsennotierter Unter-
nehmen.

https://www.dcgk.de/de/




https://www.csr-in-deutschland.de/
https://www.deutscher-nachhaltigkeitskodex.de/




CSR-Berichterstattung

CSR steht fiir Corporate Social Responsibility. Gemeint ist die Verantwortung
der Unternehmen gegentber der Gesellschaft und der Umwelt. Das Ziel der
CSR-Berichterstattung ist die Erhdhung der Transparenz von 6ékologischen
und sozialen Aspekten von Unternehmen in der EU, insbesondere im Hin-
blick auf:

e Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange

* Achtung der Menschenrechte

* Bekampfung von Korruption und Bestechung

Die CSR-Berichterstattung dient den Unternehmen als Anreiz, sich noch
mehr als bisher sozialen und 6kologischen Belangen zu beschéftigen. Zu-
dem sollen sie Risiken in diesen Bereichen fur die Zukunft erkennen und
verhindern.

Die Umsetzung der EU-Richtlinie zur CSR-Berichterstattung in nationales
Recht in Deutschland erfolgte mit dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz.
Es gilt insbesondere flir groBe bérsennotierte Unternehmen mit mehr als
500 Beschéftigen. Das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz ist seit dem Ge-
schaftsjahr 2017 auf Lageberichte anwendbar. Die im Handelsbilanzrecht
schon bestehenden Straf- und BuBgeldvorschriften wurden auf VerstoBe ge-
gen die neuen Berichtspflichten erweitert und der bisherige maximale BuB-
geldrahmen deutlich angehoben.

Da fur die CSR-Berichterstattung kein fester Rahmen vorgegeben ist, ist
die Vergleichbarkeit der Berichte schwierig. Zudem sind die Definitionen zu
Nachhaltigkeit, Ethik und Umweltfreundlichkeit nicht eindeutig geklart. Orien-
tierung bieten die Global Reporting Initiative (GRI), der Deutsche Nachhaltig-
keitskodex (DNK) und die Standards des UN Global Compact.



DCGK + CSR = ESG

(Environmental, Social and Governance)




Coporate Governance Kodex und

CSR-Berichterstattung werden immer wichtiger

Die Corporate-Governance- sowie die CSR-Berichterstattung werden oft auch
unter dem Begriff ESG (Environmental, Social and Governance; deutsch:
Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung) zusammengefasst.

Immer mehr Unternehmensaktien werden von Indexfonds und institu-
tionellen Investoren gehalten. Gerade Indexfonds kdnnen nicht auf Starken
oder Schwachen reagieren und sind daher auf eine nachhaltige und da-
mit langfristige Unternehmensentwicklung fokussiert. Zudem drfen viele
institutionelle Investoren wie Pensionsfonds oder Stiftungen aufgrund ihrer
Satzung nur in Unternehmen investieren, die nach den CSR- bzw. ESG-Kri-
terien handeln.

Auch die Anspriiche der Blrger an Unternehmen steigen, wie die Bewegung
JFridays for Future* eindrlcklich zeigt. Im digitalen Zeitalter verbreiten sich
zudem Boykott-Aufrufe oder Shitstorms in Windeseile und kénnen den Ruf
und den Gewinn eines Unternehmens empfindlich schadigen. Transparenz
ist daher das Wichtigste, um das Vertrauen von Share- und Stakeholdern zu
gewinnen.

Doch auch die Unternehmen selbst profitieren von einer guten Corporate
Governance und CSR. Sie sind gezwungen, sich mit Risiken in diesen Berei-
chen auseinanderzusetzen und koénnen sie dadurch besser einschéatzen. Sie
vermeiden so beispielsweise die Zahlung von Geldstrafen, Reputationsverlust
oder Wiedergutmachungszahlungen. Dies tragt zu einem langfristigen Unter-
nehmenserfolg bei.
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