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Losungen zu Kapitel 27: Unternehmenspublizitit

a) Publizitat der Kapitalgesellschaften und Lagebericht

Unter dem Begriff der Unternehmenspublizitat versteht man die allgemein zugangliche Be-
kanntmachung von Unternehmensinformationen, wobei diese tber reine Rechnungslegungs-
daten hinausgehen und sdmtliche (Selbst-)Darstellungen des Unternehmens nach auf’en um-
fassen. Entscheidend dabei ist nicht die tatsachliche Kenntnisnahme der Unternehmensinfor-
mationen, sondern die jedem eroffnete Mdoglichkeit der Kenntnisnahme. Die Unterneh-
menspublizitadt dient der Reduktion asymmetrischer Informationsverteilung zwischen den
besser informierten Unternehmensinsidern und den schlechter informierten Unternehmensex-
ternen. Gesetzliche Publizitatspflichten finden sich vor allem im Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht.

Gesellschaftsrechtliche Publizitatspflichten sind Teil der an der Rechtsform des Unterneh-
mens orientierten Unternehmensverfassung und damit in Abh&ngigkeit von der jeweiligen
Rechtsform zu erfiillen. Die OTTO AG ist als Aktiengesellschaft eine haftungsbeschrénkte
Publikumsgesellschaft (§ 1 Abs. 2 AktG) und gemaR § 3 Abs. 1 AktG Kaufmann qua Rechts-
form (Formkaufmann) i.S.d. 8 6 Abs. 1 HGB. Grundsétzlich kann festgehalten werden, dass
die Publizitatspflichten fir Unternehmen einer haftungsbeschrankten Rechtsform, also z.B.
einer AG, starker reguliert sind.

Hinsichtlich der Publizitat sind alle Kapitalgesellschaften i.S.d. 8§ 264 HGB zur Offenlegung
ihres Jahresabschlusses im elektronischen Bundesanzeiger verpflichtet (8§ 325 Abs. 1 S. 1
HGB). Daneben umfassen die gesellschaftsrechtlichen Publizitéatspflichten vor allem den La-
gebericht als weiterfuhrendes Informationsinstrument (8 325 Abs. 1 S. 3 HGB). Zur Aufstel-
lung eines Lageberichts sind alle mittelgrol3en und grofRen Kapitalgesellschaften verpflichtet
(8 264 Abs. 1 S. 4 HGB). Die GroRenklassen bestimmen sich nach den quantitativen Kriterien
des § 267 HGB. Dabei mussen an zwei aufeinanderfolgenden Stichtagen mindestens zwei der
drei Indikatoren Bilanzsumme, Umsatzerldse und Jahresdurchschnitt an Arbeitnehmer erfillt
sein. Flr die OTTO AG gestaltet sich die Klassifikation wie folgt:

31.12.X1 31.12.X2
Bilanzsumme | 10,2 Mio. € > 4,84 Mio. €  MittelgroR | 10,8 Mio. € > 4,84 Mio. €  MittelgroR
& < 19,25 & < 19,25
Mio. € Mio. €
Umsatzerlose | 13,1 Mio. € > 9,68 Mio. €  MittelgroR | 14,4 Mio. € >9,68 Mio. €  MittelgroR
& <385 & < 38,5
Mio. € Mio. €
Mitarbeiter 140 >50 & <250 MittelgroR | 153 >50 & <250 MittelgroR

Die OTTO AG erfullt fur alle Indikatoren die Kriterien einer mittelgrolen Kapitalgesellschaft
an zwei aufeinanderfolgenden Bilanzstichtagen. Sie ist somit zur Aufstellung eines Lagebe-
richts gemal § 289 HGB verpflichtet.

Der Gesetzgeber will mit dem Lagebericht den erhdhten Informationsbedirfnissen, die sich
aus dem erweiterten Kreis der Unternehmensbeteiligten bei groeren Unternehmen ergibt,
gerecht werden. Der Lagebericht soll Informationen vermitteln, die ein Unternehmen in seiner
wirtschaftlichen Entwicklung widerspiegeln. Dabei geht der zeitliche Betrachtungshorizont
weiter als der des (Konzern-)Abschlusses und umfasst auch den vor der Berichtsperiode be-
ginnenden und sich nach ihr fortsetzenden, prospektiven Entwicklungsverlauf des wirtschaft-
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lichen Gesamtgeschehens. Im Lagebericht nach HGB sind der Geschaftsverlauf einschlieRlich
des Geschaftsergebnisses und die Lage des Unternehmens so darzustellen, dass ein den tat-
sachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird (§ 289 Abs. 1 HGB).

Sowohl Lagebericht als auch Jahresabschluss unterliegen der gesetzlichen Pflicht zur Ab-
schlusspriifung (8 316 Abs. 1 S. 1 HGB). Ist es dem Prifer nicht mdglich, ein Prifungsurteil
abzugeben oder hat er Einwendungen zu erheben, kann die Bestatigung, dass ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt
wird, versagt oder eingeschrankt werden (8 322 HGB). Im Falle der OTTO AG ist es uner-
heblich, ob Westermann potentiellen Interessenten eine Mdglichkeit zur Informationsvermitt-
lung auf anderem Wege (,,kommen und fragen®) anbietet. Der gesetzlichen Pflicht zur Auf-
stellung eines Lageberichts kann die Gesellschaft nicht entgehen. Mit dem Fehlen des sog.
»Bilanzeides“ ist der Lagebericht zumindest unvollstandig (§ 289 Abs. 1 S. 5 HGB). Offen-
sichtlich verzichtet die OTTO AG, nach Westermanns Intervention, gar vollig auf die Verof-
fentlichung des Lageberichts. Sie muss dann aber mit den rechtlichen (Versagung des Bestati-
gungsvermerks) sowie den daraus resultierenden wirtschaftlichen Konsequenzen (z.B. Ver-
trauensverlust bei Kunden und Lieferanten, kreditvertragliche Probleme bei Banken) leben.

b) Prognose und Risikoberichterstattung

Bei der OTTO AG handelt es sich um eine mittelgrolle Kapitalgesellschaft. GemaR § 289
HGB muss deren Lagebericht folgende Inhalte umfassen:

— Wirtschaftsbericht (Abs. 1 S. 1)

— Prognose- und Risikobericht (Abs. 1 S. 4)

— Bilanzeid (Abs. 1 S. 5)

— Nachtragsbericht (Abs. 2 Nr. 1)

— Finanzrisikobericht (Abs. 2 Nr. 2)

— Forschungs- und Entwicklungsbericht (Abs. 2 Nr. 3)

Insbesondere dem Prognose- und Risikobericht kommt eine grole Bedeutung zu. Im Gegen-
satz zu den retrograd gewandten Rechenwerken des Jahresabschluss, bezieht sich dieser Teil
des Lageberichts explizit auf die kinftige Entwicklung der Gesellschaft. Die gesetzlichen
Vertreter, d.h. im Falle einer AG der Vorstand, missen hier ihre Einschatzung der kiinftigen
Entwicklung, einschlieRlich der Chancen und Risiken, und der zugrundeliegenden Annahmen,
darstellen und erlautern (§ 289 Abs. 1 S. 4 HGB).

Wenngleich die Berichterstattung Uber Umweltbelange nur fir groRe Kapitalgesellschaften
vorgeschrieben ist (§ 289 Abs. 3 HGB), und die OTTO AG insofern nicht betreffen, muss der
Vorstand auch die sich daraus ergebenden, direkten Risiken fiir das Geschaftsmodell der OT-
TO AG adressieren. Die Uberfischung der Nordsee betrifft direkt den Beschaffungsmarkt des
Unternehmens. Ein weiteres Risiko besteht in der absatzseitigen voraussichtlich riicklaufigen
Geschiftsentwicklung, die sich aus der Anderung der Kundenpraferenzen hin zu ,,organic
food* ergibt. Der Einstieg der OTTO AG in dieses Geschaftssegment kann eine wesentliche,
berichtspflichtige Chance darstellen. In Abhdngigkeit von der Konkretisierung dieses Vorha-
bens sind hier aber der Informationsnutzen fir den Adressaten und potentielle Kosten der
OTTO AG, die sich aus einer vorzeitigen Offenlegung der Strategie gegenuber der Konkur-
renz ergeben kdnnen, abzuwégen. Da die OTTO AG sich zum Berichtszeitpunkt noch mit
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»Uberlegungen® tragt und ein Markteintritt unsicher erscheint, ist die Berichtspflicht zumin-
dest fraglich. Wenngleich die Anwendung von DRS 20 (vgl. Teilaufgabe d)) fur den Lagebe-
richt zum Einzelabschluss nicht verpflichtend ist, wird sie empfohlen. Demnach kann der dort
vorgeschlagene zumindest einjahrige Prognosezeitraum (DRS 20.127) als Indikator herange-
zogen werden. Aus einer damit begriindeten unterlassenen Information tiber die Anderung der
Geschaftspolitik in Richtung ,,Bio*“-Fisch wirde eine negative Geschéftsprognose resultieren.
Dem gegenlber ist der Nutzen aus der mittelfristig positiven Wirkung und einer potentiell
gutmitigen Resonanz auf das VVorhaben abzuwégen. Allerdings muss in diesem Fall darauf
hingewiesen werden, dass die zugrundeliegenden Prognosen zum Wachstumspotential des
Marktes fur zusatzstoffarmen und schonenden Fischzubereitung auf externen Marktanalysen
beruhen (DRS 20.123).

¢) Konzernabschluss und DRS 20

Mit der Grindung zweier Tochtergesellschaften ist die OTTO AG ein Konzern. Gemal} § 290
Abs. 1 HGB ist damit die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschluss verknipft, wenn auf
mindestens ein Unternehmen ein beherrschender Einfluss ausgetibt werden kann. Dies kann
bei 100 %-igen Beteiligungen vermutet werden (8 290 Abs. 2 Nr. 1 HGB). In Hinblick auf die
Unternehmenspublizitat geht damit die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernlageberichts
gemé&Rl 8§ 315 HGB einher. Inhaltlich ist dieser weitestgehend deckungsgleich mit dem Lage-
bericht gemé&R § 289 HGB, jedoch bezieht sich der Konzernlagebericht auf die gesamte wirt-
schaftliche Einheit des Konzerns und nicht nur des Mutterunternehmens.

Ergénzend sind fiir den Konzernlagebericht die Vorschriften des Deutschen Rechnungsle-
gungs Standards (DRS) 20 ,,Konzernlagebericht* zu beachten. Hierbei handelt es sich um eine
Verlautbarung des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee e.VV. (DRSC), einem
privaten Rechnungslegungsgremium i.S.d. § 342 Abs. 1 HGB. Die DRS gelten de jure als
Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfiihrung (8 342 Abs. 2 HGB) und sind somit bei der Erstel-
lung des Konzernabschlusses und -lageberichts verpflichtend anzuwenden. Eine Anwendung
des DRS 20 fur den Lagebericht gemal? § 289 HGB wird zudem empfohlen (DRS 20.2, vgl.
Teilaufgabe b)).

Fur die OTTO AG ergibt sich hieraus eine Konkretisierung der Berichtsinhalte, da DRS 20
die einzelnen Inhalte des Lageberichts konkretisiert. Ausgehend vom Geschaftsmodell des
Konzerns sind die finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren heranzuziehen
(88289 Abs. 1 S. 3, Abs. 3 und 315 Abs. 1 S. 3 f.), die auch zur internen Steuerung genutzt
werden (DRS 20.102, .106). Die Indikatoren sind darzustellen, zu erlautern und i.R.d. Prog-
nose- und Risikoberichterstattung auszuwerten. Aufgrund des hier angewandten Management
Approaches, sind insbesondere die nichtfinanziellen Kennzahlen unternehmens- und bran-
chenspezifisch. Sie reichen von Kundenbelangen (Kundenzufriedenheit), tber Umweltbelan-
ge (z.B. Aufbereitung des zur Produktion benotigten Wassers, SchadstoffausstoR der Fisch-
kutter, etc.), Arbeitnehmerbelange (z.B. Mitarbeiterfluktuation), Forschung und Entwicklung,
bis hin zur gesellschaftlichen Reputation der Gesellschaft (z.B. MaRnahmen zum Umwelt-
schutz, zur Sicherung des Fischbestandes, zum nachhaltigen Fischfang, etc.), vgl. DRS
20.107. Als finanzielle Leistungsindikatoren kommen klassische Finanzkennzahlen (z.B. Um-
satzrendite, Cash Flow, etc.) in Betracht. DRS 20 enthalt darlber hinaus eine Vielzahl an
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Sonderregelungen fur kapitalmarktorientierte Unternehmen (Randziffer beginnt mit K), die
die OTTO AG nicht anwenden muss.

d) Kapitalmarktrechtliche Regelungen und Emissionspublizitat

Kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland missen sowohl (in Abhéngigkeit von
der Rechtsform) gesellschaftsrechtliche als auch kapitalmarktrechtliche Publizitatspflichten
erfillen. Da kapitalmarktorientierte Unternehmen i.d.R. eine haftungsbeschrankte Rechtsform
zu Grunde liegt, dirften diese von beiden Rechtsbereichen betroffen werden.

Die zu beachtenden gesellschaftsrechtlichen Publizitatsvorschriften orientieren sich an der
Rechtsform des Unternehmens sowie an dessen GroRe und Branche. Entsprechend sind die
Offenlegungspflichten der 88 325-328 HGB zu beachten (vgl. Teilaufgabe a)). Nicht-
Kapitalgesellschaften mussten daruber hinaus die Vorgaben des Publizitatsgesetzes beachten.
Sollte es sich um eine Bank, eine Versicherung oder Kapitalanlagegesellschaft handeln, geben
die 88 340l HGB, 26 KWG und § 55 VAG branchenabhdangige Publizitatspflichten vor, die zu
beachten sind. Kapitalmarktrechtliche Publizitatsvorschriften abstrahieren hingegen von der
Rechtsform eines Unternehmens und fokussieren auf den Zugang zum Kapitalmarkt. Hinter-
grund ist dabei vor allem durch den Schutz der Kapitalmarktteilnehmer die Funktionsféhigkeit
des Kapitalmarktes sicherzustellen.

Der Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse ist ein organisierter Markt i.S.d. § 2
Abs. 5 WpHG. Unternehmen, die dort Finanzinstrumente, z.B. Aktien (8 2 Abs. 1 Nr.
WpHG), handeln, fallen in den Geltungsbereich der kapitalmarktrechtlichen Normen des
WpHG und gelten als kapitalmarktorientiert i.S.d. 8 264d HGB. Mit der Notierung an der
Frankfurter Wertpapierborse geht fir die OTTO AG somit ein bedeutsamer Zuwachs der
Rechnungslegungs- und Berichtspflichten einher. Im Wesentlichen sind folgende Regelungen
relevant:

(1) Die Emissionspublizitat, nach der ein in Abh&ngigkeit des in Anspruch genommenen
Marktsegments ausgestaltetes Borsenprospekt erstellt werden muss (88 5-7 WpPG). Als Emit-
tent von Aktien unterliegt die OTTO AG den am weitesten gefassten Prospektpflichten (Art. 4
Abs. 1 VO EG 2004/809 i.V.m. § 7 WpPG). Der genaue Umfang kann Anhang | der Verord-
nung EG 2004/809 entnommen werden.

(2) Die gesellschaftsrechtliche Jahresberichterstattung, wonach ein Jahresabschluss, ein Lage-
bericht, ein Bericht des Aufsichtsrats Uber Jahresabschluss und Lagebericht sowie der Vor-
schlag und Beschluss uber die Gewinnverwendung zu veréffentlichen ist (8 325 Abs. 1 HGB).
Bei bestehender Konzernrechnungslegungspflicht sind dariber hinaus die Vorgaben des § 325
Abs. 3 HGB zu beachten. Diese Unterlagen sind elektronisch dem Bundesanzeiger einzu-
reichen.

Dariiber hinaus gelten folgende Vorschriften:

— Vorlagepflicht gegeniiber den Aktiondren gem. 8§ 175 f. AktG, die hiernach beizu-
bringenden Unterlagen gehen (ber die handelsrechtlichen Anforderungen nicht we-
sentlich hinaus

— Erklarung zum Corporate Governance Kodex gem. 8 161 AktG

— 8§37v Abs. 2 WpHG, wonach Jahresabschluss und Lagebericht bzw. 8 37y, wonach
der Konzernabschluss und -lagebericht spatestens vier Monate nach Ablauf des Ge-
schaftsjahres der Offentlichkeit zur Verfiigung stehen miissen
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— Pflichtmittleilungen vor der Hauptversammlung (8 30b WpHG, 8§ 124-128 AktG)
— Handelsregisterpublizitat (z.B. 88 45 Abs. 2, 81 Abs. 1, 184 Abs. 1, 188 Abs. 1, 294
Abs. 1 AktG) und Bundesanzeigerpublizitat (z.B. 8§ 25, 305 Abs. 4 AktG), sowie die
Haus- und Gesellschaftsblatterpublizitét, die entweder die auf die Aktiondre begrenzte
Einsichtnahme von Unterlagen in den Geschaftsrdumen der Gesellschaft (8§ 175
Abs. 2 AktG) oder eine Verdffentlichung in bestimmten, durch Gesetz oder Satzung
festgelegten Zeitungen (z.B. 8 20 Abs. 6 AktG i.V.m. § 25 AktG) vorsieht.
(3) Die Zwischenberichterstattung regelt sich nach 8 37w WpHG und verpflichtet Inlandse-
mittenten zur halbjahrlichen Zwischenberichtspublizitat. Diese wird durch Zwischenmittei-
lungen der Geschaftsfiihrung von Aktienemittenten nach § 37x WpHG ergénzt. Je nach Borse
und Notierung sind gemals Borsenordnung weitere Vorgaben zur Quartalsberichterstattung zu
beachten. An der Frankfurter Wertpapierborse besteht bspw. die Pflicht zur Aufstellung eines
Quartalsfinanzberichts nach den MaRgaben des WpHG fir die Halbjahresfinanzberichterstat-
tung (8 51 BO Frankfurt vom 17.06.2013). Die OTTO muss somit eine Quartalsberichtserstat-
tung auf Basis des Konzernabschlusses gemaR 8 37y Nr. 2 WpHG vorlegen.
(4) Zuletzt ist die Ad-hoc-Publizitat gem. 8 15 WpHG relevant, nach der borsennotierte Un-
ternehmen die Offentlichkeit zeitnah tber wichtige unternehmerische Ereignisse informieren
muissen.

Fraglich ist nun, ob die Berichtspflichten bei einem Listing an einer US-amerikanischen Bor-
se, wie der New York Stock Exchange, geringer ausfallen wiirden, wie Westermann vermutet.
Die wesentlichen Eckpfeiler des US-Kapitalmarktrechts und damit die Rechtsgrundlage des
US-Publizitatssystems stellen der Securities Act (SA) von 1933 und der Securities Exchange
Act (SEA) aus dem Jahre 1934 dar. Diese Gesetze sind Ergebnis der von US-Prasident
Roosevelt forcierten Gesetzgebung des New Deals zur Bekdmpfung der Folgen der Grof3en
Depression. Sie sind demnach als direkte Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise zu sehen, um
einen weiteren Borsenzusammenbruch zu verhindern. Auch der Sarbanes-Oxley Act, der u.a.
eine Verscharfung der Haftungspflichten des Managements sowie weitere Verhaltensregulie-
rungen und Publizitatspflichten vorschreibt, ist vor dem Hintergrund der Bilanzskandale um
die Unternehmen Enron und Worldcom krisentheoretisch zu begriinden. Das US-
Publizitatssystem wird somit durch ein umfangreiches und komplexes System von gesetzli-
chen Vorschriften und Gesetzen charakterisiert. In Deutschland hingegen haben derartige
Vorschriften erst seit den 1990er Jahren zunehmend an Bedeutung gewonnen. Zudem unter-
scheiden sich diese nicht wesentlich von den entsprechenden US-Regelungen. Unterschiede
des (traditionellen) deutschen und des US-Publizitétssystems finden sich vor allem in deren
verschiedenartigem Schutzgedanken; so verfolgt das deutsche System eher den Gesellschaf-
terschutz, der potentielle, zukinftige Kapitalgeber eher vernachlassigt, wohingegen das US-
Publizitatssystem den Schutz jeglicher Anleger (Fokus liegt hierbei jedoch insbesondere auf
den kleinen, anonymen Eigenkapitalgebern) in den VVordergrund stellt.

Fur nahezu jede kapitalmarktrechtliche Publizitatspflicht in Deutschland gibt es ein US-
Pendant. Aus der Emissionspublizitat wird Form S-1, die Jahresberichterstattung wird (mit
deutlichem groRerem Umfang) zu Form 10-K (bzw. 20-F fir Auslandsemittenten wie die
OTTO AG), die Ad-hoc-Publizitét findet sich in Form 8-K wider. Fur Auslandsemittenten gilt
Form 8-K indes nicht. Stattdessen miissen diese in Form 6-K alle Informationen, die Aktioné-
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ren im Heimatland des Unternehmens zugénglich gemacht werden, auch in den USA verof-
fentlichen. Die US-amerikanischen Vorschriften, die im Wesentlichen von den oben genann-
ten bundesstaatlichen Gesetzen und der Securities and Exchange Commission (SEC), als
oberster Bundesbehorde, geprégt werden, sind sogar dahingehend ,,dirigistischer”, als dass
nicht nur Inhalt, sondern auch die Form der Berichte vorgeschrieben werden.

Vor dem genannten Hintergrund ist Westermanns Vermutung eher falsch. Aufgrund des wei-
ter gefassten Schutzgedankens des US-Kapitalmarktrechts, sollen den Kapitalmarktteilneh-
mern so viele (entscheidungsnitzliche) Informationen wie moéglich zur Verfligung gestellt
werden. Unterstellt man die These des nicht-negativen Informationswertes, so ist ein Mehr an
Informationen immer positiv zu bewerten. Da diese These jedoch von Informationskosten
abstrahiert, die in der Realitat auftreten, kann man ein Mehr an Informationen nicht derart
undifferenziert beurteilen.

e) Management Commentary

Auch bei verpflichtender Anwendung der IFRS gemal} § 315 HGB, muss die OTTO AG wei-
terhin einen Lagebericht gemal § 315a HGB aufstellen. Grundsétzlich haben der Konzernla-
gebericht und das Practice Statement Management Commentary mit der Vermittlung ergén-
zender, retro- wie prospektiver finanzieller und nichtfinanzieller Informationen eine grund-
séatzlich ahnliche Ausrichtung. Da die Vorgaben zum Management Commentary des IASB in
Form eine Practice Statements und nicht in Form eines verbindlich anzuwendenden Standards
(der das Endorsement-Verfahren durchlief) veroffentlicht wurden, besteht hierfiir grundsatz-
lich keine Anwendungspflicht fiir deutsche kapitalmarktorientierte Unternehmen. Aus Sicht
der OTTO AG wiirde aber auch eine verpflichtende Anwendung nicht zu groBen Anderungen
fiihren, da der Inhalt des Management Commentary dem Inhalt eines HGB-Lageberichts sehr
ahnelt. Zudem sind die IASB-Vorgaben sehr allgemein formuliert und beinhalten Uberwie-
gend Leitlinien, prinzipienorientierte Berichtsgrundsétze und qualitative Anforderungen.

Gemall dem vom IASB verabschiedeten Practice Statement Management Commentary soll
der Managementbericht Informationen enthalten, die zukunftsorientiert sind und die qualitati-
ven Anforderungen, die im Framework niedergelegt sind, aufweisen (PC MC.13). Die Dar-
stellung im Managementbericht soll aus Sicht der Unternehmensleitung erfolgen (Manage-
ment Approach) und die Abschlussinformationen erganzen und erweitern.

Folgende Inhalte sind flr einen Lagebericht nach § 315 HGB (analog 8 289 HGB) relevant:
Wirtschaftlichkeitsbericht, Prognose- und Risikobericht, Bilanzeid, Nachtragsbericht, Finanz-
risikobericht, Forschungs- und Entwicklungsbericht, Vergltungsbericht, Bericht tber das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystem, Eigentumsstrukturbericht.

Das Practice Statement Management Commentary fordert zu folgenden Bereichen Informati-
onen: Art des Geschifts, Ziele und Strategien der Unternehmensleitung, Ressourcen, Risiken
und Beziehungen des Unternehmens, Geschéftsergebnis und -aussichten, Leistungsmalistabe
und Indikatoren, die die Unternehmensleitung zur Beurteilung heranzieht (PS MC 24 ff.).

Vor diesem Hintergrund erscheint es fraglich, ob Westermanns stffisante These des weniger
»marktschreierischen* Practice Statement zutrifft. Dies kann aber auch dahinstehen, da der
Frage aus rechtlicher Sicht keine Bedeutung zuzumessen ist. Praktisch kann jedoch davon
ausgegangen werden, dass ein Konzernlagebericht nach HGB die Anforderungen des PS MC
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abdecken durfte. Durch die Einfuhrung des Management Approach in DRS 20, der bei der
Erstellung des Konzernlagebericht zwingend heranzuziehen ist (vgl. Teilaufgabe c)), durfte
die Schnittmenge erheblich sein.

f) Ad-hoc-Publizitat

Eine Besonderheit der kapitalmarktrechtlichen Berichtspflichten ist die sogenannte Ad-hoc-
Publizitat gemaR § 15 WpHG. Borsennotierte Unternehmen miissen die Offentlichkeit, inshe-
sondere aktuelle und potentielle Investoren, zeitnah Gber wichtige unternehmerische Ereignis-
se informieren. Durch diesen Mechanismus werden entscheidungsrelevante Informationen am
Kapitalmarkt verfugbar. Der Aktienkurs der betroffenen Gesellschaft springt in Abhangigkeit
von der jeweiligen Disposition der Aktionére — so die Idealvorstellung — auf den neuen Kurs,
der nun wieder (zumindest) jegliche offiziell verfiigharen Informationen widerspiegelt. Je
funktionsfahiger dabei der jeweilige Kapitalmarkt ist, desto schneller vollzieht sich die An-
passung des Aktienkurses.

Eine nicht abschlieBende Aufz&dhlung moglicher Anlésse fur Ad-hoc-Mitteilungen kann dem
Emittenten-Leitfaden der BaFin entnommen werden. Dort werden z.B. ,,lberraschende Ver-
anderungen in den Schllsselpositionen des Unternehmens® (1V.2.2.4, S. 53) genannt. Mit der
Entscheidung Westermanns, in Folge seiner Lebensmittelvergiftung, nicht nur aus der Positi-
on des Vorsitzenden, sondern aus dem Vorstand auszusteigen, scheint ein solcher Anlass
verwirklicht. Unklar ist zunédchst, zu welchem Zeitpunkt die Ad-hoc-Mitteilung durch die
OTTO AG erfolgen muss:

— Der anaphylaktische Schock setzt Westermann zwar vorerst auller Gefecht, fiihrt aber
noch keine Verénderung in Schlisselpositionen herbei.

— Westermanns ,,Gedanken im Stillen* fuhren zu einer Konkretisierung seiner Riick-
trittsliberlegung, die als kursbeeinflussendes Ereignis eine verdffentlichungspflichtige
Information darstellt. Es fehlt hier jedoch am Wissen der ,,Insider, da die Wester-
mann die Information noch nicht kommuniziert hat.

— Mit dem Rucktrittsersuchen am 20.06. und dessen Entsprechen durch den Aufsichts-
rat, ist das kursbeeinflussende Ereignis sicher (Eintrittswahrscheinlichkeit > 50 %).
Die Ad-hoc-Mitteilungspflicht wird ausgelost.

Zur Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung kann die OTTO AG auf die Borsenpflichtblatter
oder verschiedene elektronische Systeme (z.B. DGAP) zurlickgreifen.

g) Integrierte und Nachhaltigkeitsberichterstattung

In Deutschland besteht derzeit keine dezidierte Pflicht zur integrierten oder Nachhaltigkeits-
berichtserstattung. Einzelne Ansatzpunkte dafir finden sich jedoch im (Konzern-)Lagebericht
gemaR 88 289, 315 HGB i.V.m. DRS 20 (vgl. Teilaufgabe c)). Eine Anderung kann sich in
absehbarer Zeit aus einem Richtlinienvorschlag der Europaischen Union zur nichtfinanziellen
Berichterstattung ergeben. Als bdrsennotiertes Unternehmen misste die OTTO AG dann zu-
mindest Informationen zu Okologischen und sozialen Aspekten sowie zu Arbeitnehmern,
Menschenrechten und Antikorruptionsmanahmen Stellung nehmen. Der Vorschlag der EU
sieht dabei auch den Ruckgriff auf anerkannte Rahmenkonzepte vor.

Derartige Rahmenkonzepte, wie sie z.B. von der Global Reporting Initiative (GRI) entwickelt
werden, kdnnen unternehmensseitig bereits heute freiwillig genutzt werden, um die bestehen-
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de Finanzberichterstattung zu erganzen. Daraus konnen sich positive Effekte ergeben, z.B.
Kapitalmarktreaktionen durch die signalisierte Verpflichtung zu erhohter Transparenz, ver-
starktes Vertrauen von Kunden und Lieferanten, etc. Im Falle der OTTO AG erscheint dies in
der Tat ratsam, um den angestrebten Strategiewechsel glaubhaft und testierbar zu kommuni-
zieren. So erlauben die G4-Richtlinien der GRI, bspw. durch branchenspezifische Indikatoren
und die Anwendung des Management Approach, eine unternehmensindividuelle Evaluation
der Berichtsinhalte. Fir die OTTO AG dirfte die sog. Sector Guidance ,,Food Processing*
relevant sein. Gleichzeitig kann der Bericht von der GRI selbst bzw. zertifizierten Prifern
testiert werden.

Um der Gefahr eines ,,Greenwashing® zu entgehen, darf letztlich nur Gber Entwicklungen
berichtet werden, die auch tatsachlich erfolgen. Nachhaltigkeitsaspekte missen somit auch in
der Unternehmenssteuerung Anwendung finden. So kénnen nichtfinanzielle Ziele, wie der
Ausstieg aus dem Geschaftsfeld Fischmehl, in Zielvereinbarungen fur Fihrungskrafte tber-
nommen werden. Der Umsatzanteil des biologischen und nachhaltigen Fischfangs konnte als
finanzieller Leistungsindikator in die Nachhaltigkeitsberichterstattung aufgenommen werden.
Entsprechend sind neue Reporting-Instrumente zu entwickeln, mit Hilfe derer die notwendi-
gen Daten erhoben und ausgewertet werden kdnnen. An dieser Schnittstelle von Geschafts-
modell und (Finanz-)Berichterstattung setzt das Framework des International Integrated Re-
porting Council (IIRC) an. Nach der erfolgreichen Implementierung einer Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung konnte der Vorstand der OTTO AG {berlegen, auf das Berichtsformat des
IIRC zu wechseln. Ein integrierter Bericht soll ndmlich zeigen, wie Unternehmensstrategie,
-flhrung, -leistungsfahigkeit und -zukunftsaussichten, unter Berticksichtigung der Umwelt, zu
kurz-, mittel- und langfristiger Wertsteigerung beitragen (<IR> 1.1). Dabei werden die beste-
henden Berichte (Geschéftsbericht, Corporate-Governance-Bericht, Nachhaltigkeitsbericht,
etc.) nach den Malgaben des IIRC Rahmenkonzeptes, unter Zuhilfenahme von Informations-
technologie, zu einem integrierten Bericht zusammengefasst.

Weitere, freiwillige Berichtspflichten kénnen sich z.B. aus der Mitgliedschaft in einem Bran-
chenverband ergeben. Unterwirft sich die OTTO AG, wie in Teilaufgabe b) angedeutet, den
strengen Regularien der ,,Organic Fish Association“, kénnten damit auch Anforderungen hin-
sichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung einhergehen. Diese VVorgaben ware dann zwar
nicht o6ffentlich-rechtlich bindend, hatten aber zumindest Selbstverpflichtungscharakter, oder
konnen Konsequenzen auf privatrechtlicher Basis (z.B. Vertragsstrafen, Ausschluss aus dem
Verband, etc.) nach sich ziehen. Auch indirekte wirtschaftliche Schéden (z.B. Reputationsver-
lust) sind mdglich.



