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Geschafts-
berichte 2010
Kernaufgabe
«Aktionarsbrief»
pflichtgemass
erledigt

Statt einer Kiir eine Pflichtii bung

Die Aktionarsbriefe bilden eine Kerndisziplin der Geschaftsberichte. Eine Studie hat
die Ausgaben 2010 analysiert und Verbesserungspotenziale geortet. von Andreas Kilin

iebe Aktiondrin, lieber Aktionér. Es
Lfreut mich, Thnen fiir das Jahr 2010

sowohl beim Umsatz wie auch beim
Gewinn ein Rekordergebnis bekannt ge-
ben zu diirfen.» So beginnt der Brief von
Verwaltungsratsprésident Daniel Vasella
an die Eigner von Novartis, bevor er nach
sechs Seiten «mit den besten Griissen»
schliesst. Die Aktionédrsbriefe oder Vor-
worte der Unternehmensfiihrer gelten als
meistgelesene und wichtigste Teile der jahr-
lich publizierten Geschiftsberichte — quasi

UND DER OSCAR GEHT AN ...

Seit 1987 pramiert die International Aca-
demy of Communications Arts & Sciences
die Berichte kotierter und privater Unter-
nehmen und anderer Organisationen.
Die finale Verleihung der «Oscars fur Ge-
schaftsberichte» fand am 12. September
in New York statt. Nun kommen die pra-
mierten Berichte in die Schweiz, wo sie
vom 13. bis 20. Oktober in der Galerie
Widmer+Theodoridis contemporary, Weg-
gengasse 3 in Zirich, ausgestellt werden.

20

als deren Koénigsdisziplin. In ihrer Studie
«Aktionérsbriefe auf dem Priifstand» hat
die Ziircher Beratungsagentur Petranix
die diesbeziiglichen Usanzen und Unter-
schiede in der Schweiz und in Deutschland
herauszukristallisieren versucht. Die Ana-
lyse erstreckt sich auf die Geschiftsberichte
2010 der 20 Unternehmen im hiesigen Leit-
index SMI und der 30 Mitglieder im Dax.

Ein erstes Merkmal betrifft den Umfang.
Die untersuchten Aktiondrsbriefe der
Schweizer Unternehmen sind mit einer
durchschnittlichen Woérterzahl von 1522
um ein Viertel langer als ihre Pendants aus
Deutschland. Allerdings gibt es grosse Un-
terschiede: In Deutschland ist das lingste
Exemplar, jenes des Sportartikelherstellers
Adidas, mit 3518 Wortern siebenmal so
umfangreich wie das des Technologiekon-
zerns Linde. In der Schweiz hat sich Daniel
Vasella vom Pharmakonzern Novartis am
meisten Platz eingeraumt. Sein Brief enthalt
fast doppelt so viele Worter wie der SMI-
Durchschnitt betrdgt — neutralen Beobach-
tern dringt sich der Eindruck auf, dass das
Vorwort zumindest in diesem Fall als Mit-

tel dient, um die Machtverhaltnisse klarzu-
stellen: Verwaltungsratsprasident Vasella
présentiert sich auch nach der Aufgabe
des Doppelmandats an der Konzernspitze
als «Mister Novartis». Sein Nachfolger als
CEOQ, Joe Jimenez, darf im Anschluss an
den sechsseitigen Aktionérsbrief noch auf
drei Seiten in einem Interview seine Mei-
nung kundtun. Konkurrent Roche vermit-
telt eine harmonischere Fithrungskultur:
Es gibt einen Aktionérsbrief von Verwal-
tungsratsprisident Franz B. Humer und
einen von CEO Severin Schwan, die sich
jeweils iiber vier Seiten erstrecken.

Nebenbei: Gerade Pharmaunternehmen
wie Novartis, Roche und Actelion, aber
auch Finanzkonzerne wie Credit Suisse
und Swiss Re verwenden auffallend hiufig
Fachbegriffe in ihrem Geschiftsbericht.
Die genannten Firmen haben immerhin
— ausser Actelion - gewisse fachspezifi-
sche Glossars erstellt. 65 Prozent oder 13
der 20 SMI-Unternehmen lassen die Lai-
en allerdings im Stich und stellen keine
Nachschlagehilfe zur Verfiigung. Von den
30 Dax-Unternehmen verzichtet lediglich
Henkel auf ein Glossar.
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QUELLE: GESCHAFTSBERICHTE

Die Geschlechterbilanz fallt einseitig aus.
Von den analysierten Aktionédrsbriefen ist
als einziger jener der Swatch Group von ei-
ner Frau verfasst worden: Das «Geleitwort»
stammt von Nayla Hayek, die nach dem
Ableben ihres Vaters Nicolas G. im Juni
2010 seine Nachfolge angetreten hat und
Verwaltungsratspréisidentin des Uhrenher-
stellers geworden ist. Dariiber hinaus wird
das Thema «Frauen in Fithrungspositionen»
in den Aktionérsbriefen kaum thematisiert.
Nur Roche und der Konsumgiiterkonzern
Henkel sind in diesem Rahmen explizit
darauf eingegangen: Nach CEO Severin
Schwan hat sich Roche anfangs 2010 das
Ziel gesetzt, den Anteil von Frauen in den
obersten 400 Fiithrungspositionen innert
fanf Jahren um die Halfte auf 20 Prozent
zu erhohen. Auch Henkel will die Anzahl
an Frauen im Management steigern und
gibt an, per Ende Dezember seien 29 Pro-
zent der Fithrungskrifte weiblich gewesen.
Wird nicht nur der Aktionirsbrief, sondern
der ganze Geschiftsbericht betrachtet, fillt
auf, dass ausnahmslos alle deutschen Unter-
nehmen mindestens einmal auf das Thema
«Frauenanteil in Fithrungspositionen» zu
sprechen kommen - unter den Schweizer
Unternehmen gilt das nur fiir jedes vierte.

Ein wichtiges Thema fiir die Aktiondre
bildet stets der Ausblick: In der Schweiz ha-
ben 16 der 20 SMI-Unternehmen im Aktio-
nérsbrief Aussagen zur Zukunft gemacht
- konkrete quantitative Prognosen oder
Vorgaben haben aber nur wenige geliefert,
darunter Adecco. Der Personaldienstleister
sah sich hinsichtlich seines mittelfristigen
Margenziels auf Kurs. Von den 30 gewich-
tigsten deutschen Borsenunternehmen ha-
ben alle im Vorwort die Zukunft angespro-
chen, konkrete quantitative Angaben haben
60 Prozent gemacht.

Die Finanzkrise spielt auch fast drei Jahre
nach ihrem Ausbruch eine grosse Rolle in
den Aktiondrsbriefen: Sie wird bis auf die
Deutsche Post und den Softwarehersteller
SAP von allen Dax-Gesellschaften explizit
erwahnt. In der Schweiz trifft dies auf zwei
Drittel der SMI-Unternehmen zu - davon
haben drei (Nestlé, Roche und der Waren-
priifkonzern SGS) offen zugegeben, noch
von den direkten Auswirkungen der Fi-
nanzkrise betroffen zu sein. Als Kontrast
dazu mag dienen, dass 40 Prozent all dieser
Konzerne 2010 in einzelnen Bereichen oder
konzernweit Rekordergebnisse erzielt haben.

Frauen in
Fiihrungspositionen?
In der Schweiz wird das
wenig thematisiert.

Die Verfasser der Studie kommen zum
Schluss, dass die Angaben in den Aktio-
nérsbriefen in sich widerspruchsfrei seien,
«aber Selbstkritik ist nicht jedermanns
Sache». Die Glaubwiirdigkeit vieler Brie-
fe werde dadurch gemindert, dass Dinge
angedeutet wiirden, aber nicht ausge-
fiithrt. Negative Ereignisse wie tiefere Di-
videnden wiirden zu oft nicht begriindet.
Fazit der Studie: «Viele Vorstinde tun
sich schwer, eine Sprache zu finden, die
Herz und Verstand der Aktionire gleich-
zeitig anspricht.» Statt einer Kiir dhneln
die Vorworte eher einer standardisierten
Pflichtaufgabe. Uber mehrere Analysebe-
reiche hinweg besonders gute Beispiele fiir
Aktionérsbriefe liefern in der Schweiz im-
merhin Nestlé, Novartis, Roche, Swisscom
und Swiss Re sowie in Deutschland Adidas,
Bayer, Merck, RWE und ThyssenKrupp. m

Besonders aufgefallen

Kriterium SMI-Unternehmen

Langste Aktionérsbriefe

Novartis, Credit Suisse

Kiirzeste Aktionarsbriefe

Julius Bér, Actelion

Persdnlichste Aktionarsbriefe

Novartis, Swatch Group

Unpersonlichste Aktiondrsbriefe

Holcim, SGS, Synthes

Informativste Aktiondrsbriefe

Nestlé, Swiss Re, Swisscom

Strukturierteste Aktiondrsbriefe

Credit Suisse, Swiss Re, Swisscom

Vielfaltigste Aktiondrsbriefe nach Themen

Syngenta, Novartis, Holcim, Nestlé, Roche, Swisscom

Einseitigste Aktionarsbriefe nach Themen

Actelion, Julius Bér, Swiss Re, Zurich Financial Services

Individuelle Aktionarsbriefe nach Sprache und Stil Novartis, Roche, Swatch Group, Syngenta

Konzeptionell durchgangigste Aktionarsbriefe

Syngenta

«Aktionarsbriefe auf dem Priifstand», Studie von Petranix Corporate and Financial Communications
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Spitaler und Arztpraxen
haben heute neben
Kostendruck durch
staatliche Sparmass-
nahmen mit Komple-
xitat, mangelnder
Effizienz und Risiken
bei der Patientenversor-
gung zu kampfen.

Eric Bernhardt
Leiter Healthcare

Healthcare IT-Gesellschaften wie Cerner
oder Allscripts bieten integrierte
Softwarelsungen an, welche diese
Probleme adressieren. Beispielsweise
werden bei einer elektronischen
Patientenakte samtliche aktuellen

und historischen Patientendaten

live angezeigt und gleichzeitig Behand-
lungsleitlinien zur Unterstiitzung der
arztlichen Entscheidungsfindung zur
Verfugung gestellt. Somit wird die
Qualitat der Gesundheitsversorgung
verbessert, Prozesse werden optimiert
und Kosten reduziert.

Dazu kommt, dass durch den HITECH
Act die Implementierung von IT-Syste-
men in Spitdlern und Praxen Uber die
nachsten 10 Jahre mit USD 30 Mrd.
durch den amerikanischen Staat
finanziert wird. Um sich fir diese
finanzielle Unterstlitzung zu qualifi-
zieren, mussen Spitdler und Arztpraxen
festgelegte, Uber die Zeit ansteigende
Mindestanforderungen bei der elek-
tronischen Datenverarbeitung erfiillen.

Dies flihrt zu einer hohen Nachfrage
nach Healthcare IT-Lésungen und zu
vollen Orderbiichern bei den Unterneh-
men. Wie bei allen Software-Firmen
dirfte der zunehmende Serviceanteil
inkl. Updates mittelfristig das Umsatz-
wachstum unterstiitzen. Trotz den tber
dem Marktdurchschnitt liegenden
Bewertungen sollte der Investor
deshalb Healthcare IT-Aktien nicht
ausser Acht lassen.
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