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ANALYSE

„Unverständliche Lageberichte führen in die Irre“

Nach Handelsgesetzbuch und 
Wertpapierhandelsgesetz müs-
sen Lageberichte – und damit 
auch Risikoberichte – aus sich 
heraus verständlich sein und 
die wirtschaftliche Situation 
der Gesellschaft eigenständig 
und verständlich darstellen. Die 
BaFin kritisiert in ihrem Jahres-
bericht 2010, dass viele Unter-
nehmen in diesem Punkt Nach-
holbedarf haben. Sie weist auf 
die Gefahr hin, dass die Kapi-

talmärkte falsche Schlüsse aus missverständlichen oder 
unklaren Formulierungen ziehen könnten. Wie kann 
hier Abhilfe geschaffen werden?

Was, wenn missverständliche Lage- oder Risikoberichte 
die Marktteilnehmer an den Kapitalmärkten zu Fehlur-
teilen verleiten? Man denke nur an die Risiken, die in 
den Bilanzen von Banken und Versicherungen schlum-
mern. Wer Lageberichte verfasst, sollte also mit Sorg-
falt und Sensibilität ans Werk gehen. Wenn es um die 
verständliche Darstellung der Risikolage eines Unter-
nehmens geht, kann man sehr leicht vieles richtig, aber 
auch vieles falsch machen.

Welche Faktoren tragen zur (Un-)Verständlichkeit 
bei? 
Warum gelten manche Texte als schwerer verständlich 
im Vergleich zu anderen? Weshalb fühlt man als sich 
Leser gelegentlich genau richtig oder eher gar nicht 
angesprochen? Für das Leseverständnis und die Lese-
freude kommt es vor allem darauf an, dass der Verfas-
ser des Textes eine Vorstellung davon hat, für wen er 
schreibt und wie viel Zeit, Vorkenntnisse und Interesse 
der Leser haben wird. Für einen attraktiven Schreibstil 
sind unter anderem folgende Regeln zu beachten:
t Fachbegriffe sollten an geeigneter Stelle erläutert 
oder ganz vermieden werden. 
t Fremdsprachliche Ausdrücke mögen den Mitarbei-

tern des Unternehmens geläufig sein, nicht aber den 
Lesern der Geschäftsberichte.
t Lange Sätze sind grundsätzlich schwieriger zu ver-
stehen als kurze. 
t Komplizierte Schachtelsätze mit Verweisen oder ein-
geschobenen Erläuterungen sind ungünstiger als über-
sichtliche Aufzählungen und klare Aussagen. 
t Passivsätze sind schwieriger zu verstehen als Aktiv-
sätze.
t Werden Verben übermäßig häufig in Substantive 
umgewandelt, entsteht der Eindruck eines unpersön-
lichen Nominalstils, auch Behörden- oder Juristenspra-
che genannt.
t Das Auge will geleitet werden und bleibt gern an 
Bildern und Grafiken hängen.
t Bleiwüsten wirken einfach nicht einladend! 
t Eine übersichtliche Gliederung erleichtert das Auf-
finden von Informationen.
t Haben mehrere Autoren an einem Text mitgewirkt, 
sollten die verschiedenen Schreibstile angepasst wer-
den. 
Weitere Faktoren dürfen nicht unterschätzt werden, 
zum Beispiel Typografie, Grammatik, Rechtschreibung, 
logischer Aufbau, Konsistenz. 

Verständlichkeit kann man messen
Im November 2011 hat das Deutsche Aktieninstitut 
ein Seminar veranstaltet, auf dem die Ergebnisse des 
Wettbewerbs zur Geschäftsberichterstattung vorstellt 
wurden. Dabei hat die exameo GmbH, das Europäische 
Institut für verständliche Information, Ergebnisse einer 
Studie zur Verständlichkeit der Risikoberichte von 10 
DAX-Unternehmen vorgestellt. Die Berichte der Unter-
nehmen waren in den folgenden Kategorien verglichen 
worden: Wort- und Satzlänge, Anteil der schwierigen 
Wörter, Qualität der Erläuterungen von Fachbegriffen 
und Wirkung verschiedener Schreibstile.
Im Rahmen der Untersuchung kam es weniger auf ab-
solute Testergebnisse an als vielmehr auf die Frage, wie 
sehr sich die einzelnen Texte unterscheiden. Bei der Mes-
sung der langen Wörter (> 12 Buchstaben) fiel auf, dass 
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Betrachtet man die durchschnittliche Satzlänge, dann 
bietet sich hier zwar ein gleichmäßiges, aber unschönes 
Bild (Grafik 3). Viele lange Sätze verderben den (Lese-)
Brei. Wenn jeder Satz im Schnitt aus 17 Wörtern be-
steht, dann hat der Leser einiges zu verdauen und muss 
sich gut konzentrieren. Der längste Satz war mit im-
merhin 73 Wörtern eine glatte Zumutung!

Passiv oder Aktiv?
In einem guten Text sollten aktive wie auch passive For-
mulierungen in einem guten Mischungsverhältnis ste-
hen. Gerade in Risikoberichten überwiegen Passivsätze 
jedoch häufig. Die deutsche Bezeichnung „Leideform“ 
drückt aus, wofür dieser Stil steht: Die Verantwortung 
ist unklar. Gefahren treten ein, Pläne werden erstellt, 
Prüfungen simuliert. „Es“ wird festgelegt, berück-
sichtigt, erläutert – aber von wem? Anonymität und 
Ohnmacht regieren. Der Leser wird im Unklaren ge-
lassen darüber, wer hier im Unternehmen das Sagen 
hat, wer die Gefahr erkennt, Vorsorge trifft und Risiken 
beherrscht. Die Mitglieder des Vorstands, die auf den 
ersten Seiten des Geschäftsberichts noch alles im Griff 
haben, lassen im Risikobericht gern anonyme Mächte 
wirken. 
An keiner anderen Stelle wird so deutlich, welche Mög-
lichkeiten sich hier auftun: Das Passiv bietet sich ge-
radezu an, wenn gezeigt werden soll, wie hilflos ein 
Unternehmen den Stürmen der Märkte ausgeliefert ist. 
Umgekehrt kann der Autor aktive Formulierungen ver-
wenden, wenn er darauf hinweisen möchte, wie vo-
rausschauend und risikobewusst die Verantwortlichen 
handeln: „Wir“ prüfen, legen fest, setzen Instrumente 
ein, planen, erläutern …

Erkenntnisse gezielt umsetzen
Was man objektiv gemessen hat, kann man gezielt 
verbessern. Anders gesagt: Objektive Messergebnisse 
sind eine wichtige Voraussetzung, um Schwachpunkte 
zu erkennen und Texte zu optimieren. Schwerverständ-
lichkeit ist heilbar.

Gabi Trillhaas ist Geschäftsführerin der exameo GmbH, dem 
Europäischen Institut für verständliche Information. exameo 
prüft die Verständlichkeit von Texten und begleitet Unterneh-
men, die Optimierungsbedarf sehen. 

der Anteil bei den einzelnen DAX-Unternehmen stark 
schwankt (Grafik 1). Wenn im Durchschnitt knapp 14 
Prozent der Wörter eines Textes mehr als 12 Buchstaben 
haben, dann bedeutet das: Jedes 7. Wort ist zu lang!
Wirft man einen Blick auf diese langen Wörter, wird 
schnell klar, weshalb die durchschnittliche Wortlänge 
so hoch ist (Grafik 2). Es handelt sich um zentrale Fach-
begriffe, die für das Verständnis des Sachverhalts not-
wendig sind.

Grafik 1:  Anteil langer Wörter (> 12 Buchstaben)
Quelle:  exameo GmbH

Ziel: maximal 10 %                  Ist: 13,83 %
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Grafik 3: Durchschnittliche Satzlänge
Quelle:  exameo GmbH

Ziel: 10 Wörter pro Satz                           Ist: 17,6 Wörter pro Satz
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Grafik 2: Beispiele für komplizierte Wörter
Quelle: exameo GmbH
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