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“ Herr Dr. Giinther, Innogy war der
weltweit zweitgroBte Borsen-
gang im Jahr 2016 und die groRte
Erstnotiz in Deutschland seit dem
Borsengang der Deutschen Post
im Jahr 2000. Haben Sie das
vorausgesehen?

Nein, das war nicht das Ziel, auf das

wir zugesteuert sind. Uns ging es dar-

um, fiir den Mutterkonzern RWE
und fiir Innogy strategische Tiiren
aufzustoflen. Natiirlich ist es ein
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schoner Nebeneffekt, wenn man
sieht, wie grof3 das ist, was man hin-
bekommen hat.

“ Was waren die wichtigsten Ziele,
die Sie mit dem Borsengang ver-
folgt haben?

Es ging vor allem um die Zukunfts-

fahigkeit des gesamten RWE-Kon-

zerns. Wir sind aus RWE heraus ge-
startet und haben einen Teil des Ge-
schifts in die Innogy gegeben. Es
gab zwei Unterziele, die darauf ein-
gezahlt haben. Das eine Ziel war die

Zerlegung des Unternehmens in

zwei Teile. Wir haben gesehen, dass

die Zentrifugalkrifte zwischen den

Geschiften, die in der Innogy gelan-

det sind und denen, die in der RWE

verblieben sind, immer grof3er wer-

den und die Gemeinsamkeiten im-

mer geringer. Aufgrund der unter-

schiedlichen  Risikoprofile, aber
auch kulturell wurde es immer
schwieriger, eine Klammer zu bilden
zwischen der Erzeugung aus Kern-
energie, Braunkohle, Steinkohle und

Gas einerseits und dem Netzgeschéft

beispielsweise andererseits. Wir ha-

ben zudem unser Vertriebsgeschaft,
wo Kunden zunehmend von ihrem

Versorger verlangen, dass er mit ei-

nem neuen Anspruch zum Thema

Umwelt daherkommt.

“ Und nach welchen Kriterien ha-
ben Sie die Aufteilung dann vorge-
nommen?

Damit bin ich beim zweiten Ziel,

dem eigentlichen Borsengang. Wir

haben iiber die von uns gewéhlte

Konstruktion die Geschéfte mit er-

neuerbaren Energien, das Netz und

den Vertrieb auf die Innogy iibertra-
gen — also nicht den Bereich, aus
dem die finanziellen Probleme ur-
spriinglich kamen. Damit war dieser

Teil in der Lage, frisches Eigenkapi-

tal anzuziehen.

AUS DEM INHALT

»Der Zeitplan war enorm ehrgeizig"”

Der Finanzchef von Innogy uiber Stolpersteine und Uberraschungen beim Rekord-Bérsengang der RWE-Stromverteilnetztochter

“ Fiir den alten RWE-Konzern hatte
der Kapitalmarkt dariiber schon
langst spekuliert, weil es wegen
der zu sehr driickenden Schulden-
last notwendig gewesen ware.

Aber es wére schwierig vermittelbar

gewesen. Denn da hingen die gesam-

ten, damals in der offenen Diskussi-
on befindlichen Kernenergierisiken
drin. Das hat der neue RWE-Konzern
jetzt tiber den Kernenergiefonds fiir
die Endlagerkosten erfreulicherwei-
se politisch iiber die Ziellinie ge-
bracht. Dadurch, dass wir einen Bor-
sengang gewahlt haben — und nicht
einen Aktiensplit mit Spin-off —, ha-
ben wir ein fungibles Asset fiir den
neuen RWE-Konzern geschaffen.

Wann immer es auf Ebene des neuen

RWE-Konzerns Finanzierungsbedarf

geben sollte, kann man einfach Inno-

gy-Aktien verkaufen.

“ Gibt es dazu Pldane?

Ob und warum das nétig ist oder
nicht, das kann ich jetzt nicht mehr
beurteilen. Aber damit ist die Gefahr
gebannt, dass man bei einer Ver-
schlechterung der Situation — bei-
spielsweise einem regulatorischen
Einschnitt bei der Kohleverstromung
oder bei der Kernenergie oder einem
weiteren Riickgang der Strompreise
- plotzlich zu Notverkédufen von Be-
triebsvermdgen schreiten miisste.
Das ist in so einer Situation nicht
wertmaximierend. Natiirlich waren
die werthaltigen Vermogensgegen-
stéande, die wir jetzt in der Innogy fin-
den, auch vorher da. Sie sind nicht
dadurch mehr wert geworden, dass
man die Eigentiimerstruktur verdn-
dert hat. Aber sie waren nicht fungi-
bel. Wir konnten mit dieser Herange-
hensweise all diese Ziele miteinan-
der kombinieren und gegenseitig po-
sitiv beeinflussen. Wir haben viel Zu-
spruch fiir das Konzept erhalten, of-
fensichtlich war kein Haar in der
Suppe.

“ Gab es aus dem damaligen Kreis
der RWE-Aktiondre denn welche,
die ein Haar in der Suppe ent-
deckt hatten?

Als der Aufsichtsrat tiber das Modell

befunden hat, waren die Diskussio-

nen erfreulich konstruktiv und fokus-
siert. Jedem war der Ernst der Lage

Jedem war

der Ernst der Lage
bewusst, in der
sich RWE befand.”

bewusst, in der sich RWE befand.
Und unser Wettbewerber Eon hat ja
zur gleichen Zeit — mit einem Jahr
Vorankiindigung — mit der gleichen
strategischen Intention einen &hnli-
chen Schritt vollzogen. Die Umset-
zung war anders, aber die strategi-
sche Grundlogik dahinter war die
gleiche: diese Geschifte zu trennen,
allerdings mit dem Unterschied,
dass die neue Eon im Gegensatz zu
Innogy weiter durch die Kernenergie

»Der Zeitplan war
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belastet ist. Es hat vielleicht den ei-
nen oder anderen Aktionar gegeben,
vor allem auf der kommunalen Sei-
te, der mit einem weinenden Auge
sieht, dass das Netz- und Vertriebsge-
schéft in den Regionen vor Ort ein
Stiickchen weiter weggerutscht ist.
Das hingt nur noch mittelbar an
RWE, weil wir Innogy ganz bewusst
ein sehr hohes Maf$ an Unabhéngig-
keit mitgegeben haben, um sie wert-
maximierend an der Borse zu platzie-
ren. RWE hat zwar noch eine 77 %-
Mehrheit, hat sich aber, wie im Bor-
senprospekt dargelegt, ganz klar auf
die Rolle als Finanzinvestor be-
schréankt. RWE hat gesagt, wir wer-
den Innogy trotz unserer deutlichen
Mehrheitsposition wie eine Finanz-
beteiligung fithren — was untypisch
ist. Insgesamt konnten wir viel von
anderen Beispielen lernen, wie zum
Beispiel die Abspaltungen von Sie-
mens wie Infineon oder Osram oder
Bayer mit Lanxess und Covestro. Am
Ende ging alles dann doch sehr
schnell, und es wurde ein hoher
Wert fiir die Aktionédre erzielt. Und
es ging ohne Rosenkrieg — was
manchmal passiert, wenn die Teile
auseinanderdriften und schon Ant-
agonismen sichtbar werden, die den
Prozess des konstruktiven Auseinan-

dergehens nicht beférdern.

“ Haben Sie mit so einem hohen
Emissionserlos gerechnet?

Da haben wir sicher profitiert von

dem Makroumfeld, von der Niedrig-

zinsphase. Das Timing war einfach

perfekt. Viele Anleger sehen Aktien

,Die Zeitfenster
innerhalb eines
Jahres schrumpfen
relativ schnell auf
wenige Wochen
zusammen.“

von stark regulierten Unternehmen
wie Innogy als eine Art Substitut fiir
Festverzinsliche — insbesondere zu
dem Zeitpunkt Ende des dritten
Quartals 2016, als wir den Borsen-
gang scharfgeschaltet hatten und
am 7. Oktober tatsachlich an die Bor-
se gegangen sind. Da haben wir
Gliick gehabt, dass genau da der
Markt in der Verfassung war, solche
Aktien wie Innogy sehr nachzufra-

gen. Ich mache kein Hehl draus: Wa-
re das fiinf Wochen spéter nach der
US-Wahl passiert, hatte man wahr-
scheinlich zumindest diesen Preis so
ohne Weiteres nicht mehr gesehen.

“ Zumindest war es schwer zu kal-
kulieren, wie danach die Markte
laufen werden.

Genau, es gab eine ganze Menge Un-

sicherheit. Wir wussten zum Bei-

spiel, dass wir es nicht vor der Brexit-

Entscheidung schaffen. Die meisten

von uns waren {iberrascht, wie

schnell die Kapitalmérkte das wegge-
atmet haben. Auch wussten wir alle,
dass da eine US-Présidentenwahl
kommt, die je nach Ausgang auch
die Kapitalmarkte hétte belasten kon-
nen — insbesondere solche Titel wie

Innogy, die nicht unmittelbar profi-

tieren von Vorhaben, die die Trump-

Administration jetzt in Angriff

nimmt.

“ Woran hdtte der Borsengang

scheitern kénnen aus lhrer Sicht?
Die Unternehmensumstrukturierung
lief nach einem extrem ehrgeizigen
Zeitplan. Das war ein unglaublicher
Kraftakt von allen — da geht ein gro-
Res Dankeschon an alle Mitarbeiter.
Wir hatten kalkuliert: Was ist das

Zeitfenster an der Borse, das wir im
besten Falle erreichen kénnen? Und
das war Ende September, Anfang Ok-
tober. Es gibt wegen der Veroffentli-
chungstermine fiir Zahlen nur gewis-
se Phasen, wo man das iiberhaupt
machen kann. Dann gibt es natiirlich
die Fristen flir die Einreichung des
Wertpapierprospekts bei der BaFin.
Im Juli, August sind die Kapitalmérk-
te im Sommerurlaub, also keine idea-
le Zeit, um so ein Unterfangen durch-
zubringen. Somit schrumpfen die
Zeitfenster innerhalb eines Jahres re-
lativ schnell auf wenige Wochen zu-
sammen. Um Weihnachten macht
man es iiblicherweise auch nicht.
Wir wussten: Das ist ein sehr ehrgei-
ziger Zeitplan. Uns war auch be-
wusst, dass wir das Risiko eingehen,
diesen Zeitplan nach hinten revidie-
ren zu miissen. Aber wir haben uns
gesagt: Wenn wir nicht antreten mit
dem Willen, so schnell wie moglich
zu sein, wird es sicherlich nicht hin-
hauen. Einen Zeitplan nach hinten
revidieren kann man immer noch,
wenn man merkt, dass es nicht
reicht. Und der zweite Punkt sind
exogene, nicht beeinflussbare Fakto-
ren: Es hétte natiirlich eine Situation
geben konnen, dass die Kapitalméark-
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Scale — Neue Chance fiir Wachstumsunternehmen

Anfang Marz in Frankfurt gestartet — Segment muss dauerhaft gepflegt, optimiert und kontinuierlich angepasst werden

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Die Deutsche Borse hat ein neues
Segment fiir kleine und mittelstandi-
sche Emittenten geschaffen. Es soll
jungen, schnell wachsenden Unter-
nehmen den Zugang zu Eigenkapital

ternative. Insbesondere Wachstums-
unternehmen, die wenig materielle
Sicherheiten vorzuweisen haben, lei-
den unter den durch Basel III gestie-
genen Anforderungen der Banken.
Ein Borsengang bietet ihnen eine at-

traktive Moglichkeit, fri-

sches Kapital einzusam-
meln.

Von Leicht ist dieser Weg
Kay Bommer allerdings nicht. Die Bor-
se hat aus Fehlern der
Vergangenheit gelernt
und das neue KMU-Seg-
ment angesichts der Er-
fahrungen mit dem Neu-
Geschéftsfiihrer en Markt, dem Segment
des DIRK — Deutscher fiir ~ Mittelstandsanlei-
Investor Relations hen und dem Entry Stan-
Verband dard mit hohen Eintritts-
barrieren gesichert.

erleichtern. Der Start ist gelungen.
Jetzt gilt es, noch mehr Marktteilneh-
mer zu iiberzeugen.

Politisch war Scale gewollt. Zu-
letzt hatte sich der damalige Wirt-
schaftsminister Sigmar Gabriel fiir
ein neues Segment an der Deutschen
Borse starkgemacht. Auch der DIRK
— Deutscher Investor Relations Ver-
band fordert seit langerem, geeigne-
ten kleinen und mittelstandischen
Unternehmen (KMU) den Zugang
zu Eigenkapital zu erleichtern. Am
1. Marz fiel in Frankfurt jetzt der
Startschuss: 46 Aktien und Unterneh-
mensanleihen notierten am ersten
Handelstag in Scale. Die Borse hat
ihr ,,Okosystem fiir Wachstum* da-
mit um einen wichtigen Baustein
ergénzt: Bis zum Initial Public Offe-
ring (IPO) unterstiitzt sie Wachs-
tumsunternehmen bereits durch
MaBnahmen wie den Fintech Hub
oder das Venture Network. Die
Schaffung eines attraktiven Ein-
stiegssegments ist nun der néchste
logische Schritt.

Fiir den Finanzplatz Frankfurt ist
das neue Segment wichtig, denn der
Wettbewerb um Neu-Listings nimmt
international immer weiter zu. Jeder
neue Scale-IPO stdrkt daher auch
den Marktplatz. Gleichzeitig wird
ein Borsengang fiir KMU zu einer im-
mer bedeutenderen Finanzierungsal-

Scale-Kandidaten miis-
sen unter anderem seit mindestens
zwei Jahren bestehen und zum Han-
delsstart eine voraussichtliche Markt-
kapitalisierung von mindestens 30
Mill. Euro aufweisen. Zudem miis-
sen sie mit einem der aktuell 53 Capi-
tal-Market-Partner der Borse zusam-
menarbeiten. Diese stellen die Kapi-
talmarktfahigkeit des Emittenten si-
cher und betreuen ihn auch nach
dem IPO weiter. Ebenfalls verpflich-
tend sind die von der Borse beauf-
tragten und bezahlten unabhéngi-
gen Research-Reports. Gegenwartig
werden diese von Edison Investment
Research und Morningstar erstellt.

Positive Resonanz

Die Konzeption des neuen Seg-
ments ist durchdacht und geeignet,
die genannten Ziele zu erreichen.
Viele Marktteilnehmer &uf3ern sich
positiv. Investor Marius Hoerner von
der Hinkel & Cie. Vermogensverwal-
tung aus Diisseldorf etwa bezeichnet
die ,,Abwégung zwischen ausreichen-
den Vorgaben und iiberbordender
Regulierung” als ,gut gelungen“.
Auch Analysten wie Heinz Steffen,
Partner beim Research-Haus Faire-
search aus Kronberg, begriilen die
hohen Eintrittshiirden. Steffen geht
davon aus, dass es der Borse bei
Scale gelingt, ,,die Spreu vom Weizen

zu trennen”. Ein Blick auf die bislang
gelisteten Unternehmen belegt diese
Annahme: Von den zuletzt rund 150
Emittenten aus dem Entry Standard
hat weniger als ein Drittel den Wech-
sel in das neue Segment vollzogen.

Einer dieser Emittenten ist die Fin-
Lab AG aus Frankfurt — ein Finanz-
dienstleister, der auf die Férderung
von Start-ups aus dem Technologie-
bereich spezialisiert ist. FinLab-Vor-
stand Kai Panitzki berichtet, dass die
Anforderungen fiir den Wechsel in
Scale fiir sein Unternehmen passend
gewesen seien. Dennoch bezeichnet
er die Eintrittsbedingungen als
Hhart“. Der Aufwand fiir die Emitten-
ten sei hoch und Scale mache es jun-
gen Unternehmen nicht leicht, an
die Borse zu gehen, gibt er zu beden-
ken. Das gilt auch mit Blick auf die
Kosten fiir das Listing: Wahrend die-
se im Entry Standard bei rund 5000
Euro lagen, werden fiir Scale nun
rund 20000 Euro féllig.

Eine wichtige Qualitdtskontrolle
hat die Deutsche Borse durch die Ver-
pflichtung zum unabhédngigen Re-
search geschaffen. Die qualitativen
Reports von Edison Investment Re-
search und die quantitativen Analy-

sen von Morningstar sollen fortlau-
fende Transparenz und Visibilitat
schaffen. So sollen sie die Kapital-
marktfdhigkeit der Scale-Emittenten
sicherstellen und dafiir sorgen, dass
ihre Wertpapiere auch gehandelt
werden. Die qualitativen Berichte lie-
fern eine Einschitzung des Ge-
schiftsmodells und der Positionie-
rung im Wettbewerb, erldutert Edi-
son-Director Klaus Schinkel. Sie wer-
den zweimal im Jahr aktualisiert. In
anderen Lindern wie zum Beispiel
in Israel oder Australien wird der Re-
search-Ansatz der Deutschen Borse
ebenso praktiziert.

Nicht unumstritten

Unumstritten ist das Modell aller-
dings nicht. Es erleichtert zwar die
Vergleichbarkeit, wird den individu-
ellen Eigenschaften der Unterneh-
men aber wenig gerecht. So ver-
pflichtet es beispielsweise auch die
Unternehmen, die bereits von ande-
ren Analysehdusern gecovert wer-
den, dazu, das Edison- und Mor-
ningstar-Research in Anspruch zu
nehmen. Dabei sind die Analysen
branchenspezifischer Hauser in vie-

Wesentliche Einbeziehungsvoraussetzungen

fiir Scale:

Einbeziehungsdokument oder
bei 6ffentlichem Angebot
glltiger und gebilligter Wert-
papierprospekt

Vertrag mit einem betreuen-
den Deutsche-Borse-Capital-
Market-Partner
Unternehmenshistorie von
mindestens zwei Jahren
Voraussichtliche Mindestmarkt-
kapitalisierung von 30 Mill.
Euro zum Zeitpunkt der Einbe-
ziehung in den Handel
Nennbetrag von mindestens
1Euro

Mindestens 20 % Streubesitz
oder mindestens 1 Million
Aktien im Streubesitz

Research Report (vorgelegt
vom Research Provider)
Ferner miissen mindestens
drei der nachfolgenden Kriterien
erfiillt sein:
Umsatz von mindestens
10 Mill. Euro
Jahresiiberschuss (positiv)
Bilanzielles Eigenkapital
(positiv)
Mitarbeiterzahl des Emitten-
ten von mindestens 20 Per-
sonen
Kumuliertes, eingesammeltes
Eigenkapital von mindestens
5 Mill. Euro

Quelle: Deutsche Borse 2017, http://www.deut-
sche-boerse-cash-market.com/scale/

len Féllen wertvoller. Zudem ist das
Research ausschlieBlich retrospektiv
und formuliert weder ein Forecast
noch ein Kursziel oder eine Empfeh-
lung, wie sie zum Beispiel die Finanz-
analyseverordnung der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) fordert.

Einige Unternehmer kritisieren
die Reports daher auch als ,,Schlicht-
Research“ und bleiben unsicher, ob
diese potenzielle Investoren {iberzeu-
gen konnen. Eine Verbesserungs-
moglichkeit liegt sicher darin, den
Pool der durch die Borse beauftrag-
ten Research-Héuser nicht auf zwei
zu beschrdnken. Emittenten konn-
ten dann unter mehreren unabhéangi-
gen Anbietern die Analysehduser
aussuchen, die zu ihrem Unterneh-
men passen.

An die Borse heranfiihren

Auf Emittentenseite ist Scale gut
geeignet, um Unternehmen vorsich-
tig an die Borse heranzufiihren. Wah-
rend einige Marktteilnehmer erwar-
ten, dass das Segment insbesondere
Tech-Start-ups anzieht, glauben an-
dere, dass es vor allem Unterneh-
men anspricht, die bereits eine hohe
Transparenz und Soliditdt bieten
konnen. Tatséchlich liegen die Anfor-
derungen an Scale-Emittenten deut-
lich ndher an denen des Prime Stan-
dard als an denen des bisherigen En-
try Standard. Somit richtet sich das
Segment vor allem an Unterneh-
men, die {iber erprobte Geschéftsmo-
delle verfiigen und sich auch bei In-
vestoren bereits bewahrt haben. Sie
werden voraussichtlich am meisten
von Scale profitieren. Welche Inves-
toren Scale letztlich anzieht, bleibt
abzuwarten. Die Investierbarkeit
wurde durch den Scale All Share
Index auf jeden Fall deutlich ver-
bessert.

GroRe Hoffnungen

Scale ist mit grofen Hoffnungen
verbunden: Das Segment bietet Emit-
tenten eine erhohte Visibilitdt durch
Research und stiarkere Aufmerksam-
keit seitens potenzieller Investoren.

Im optimalen Fall verbessert sich so
die Liquiditat der Emissionen, die Be-
wertungen steigen und Platzierun-
gen konnen leichter durchgefiihrt
werden. Diese Rechnung wird aller-
dings nur aufgehen, wenn es ge-
lingt, Scale langfristig als echtes Qua-
litdtssegment zu etablieren.

Mit Leben fiillen

Nach dem gelungenen Start muss
Scale daher jetzt schnell mit Leben
gefiillt werden. Im Interesse aller
Marktteilnehmer muss die Deutsche
Borse das Segment dauerhaft pfle-
gen, optimieren und kontinuierlich

»Alle Beteiligten
mulissen aktiv daran
arbeiten, Scale zu
einem Erfolg zu
machen. Denn eines
ist klar: Stillstand be-
deutet Riickschritt.”

an sich dndernde Marktbedingun-
gen anpassen. Dazu gehort neben ei-
ner Fortentwicklung des Research-
Konzepts auch ein aktives Marke-
ting, das viele Emittenten fordern.
Von der Borse initiilerte Round
Tables oder Kapitalmarktkonferen-
zen im In- und Ausland kénnten ih-
nen helfen, neue Investoren zu ge-
winnen. Aber auch die Unterneh-
men sind gefragt: Ohne echte Kapi-
talmarktféhigkeit, ohne eine gute Ka-
pitalmarktstory und ohne professio-
nelle Investor-Relations-Arbeit wer-
den sie Investoren nicht {iberzeugen
konnen. Dariiber hinaus konnte die
Politik Aktieninvestments durch steu-
erliche Erleichterungen auch fiir pri-
vate Anleger attraktiver machen. In
diesem Sinne miissen alle Beteilig-
ten aktiv daran arbeiten, Scale zu
einem Erfolg zu machen. Denn eines
ist klar: Stillstand bedeutet Riick-
schritt.

»Der Zeitplan war enorm ehrgeizig*
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te insgesamt in einer solch labilen
Verfassung gewesen waren, zum Bei-
spiel wegen geopolitischer Themen,
groRerer Okonomischer Stérungen
in China oder in einem der stidlichen
Euro-Lander, dass es einfach nicht
gegangen wire. Das ist bei anderen
Borsengéngen passiert. Schon einige
Wochen spéter waren die Kapital-
markte schlieBlich in einer wacklige-
ren Verfassung.

Die Aktie war ja mehrfach tber-
zeichnet. Das bietet die Chance,
sich die Aktiondre aussuchen zu
konnen im Rahmen eines solchen
Borsengangs. Hatten Sie Kriteri-
en, was die Struktur des neuen Ak-
tionariats anbelangt?
Ein moglichst guter und breiter Mix
war unser Ziel — sowohl was Regio-
nen anbelangt als auch was Investo-
renprofile anbelangt. Einerseits woll-
ten wir den sogenannten Long-only-
Investor, der mit einem langen Zeit-
horizont einsteigt, wie zum Beispiel
unser Ankerinvestor BlackRock, den
wir schon am Anfang des Borsen-
gangs an Bord geholt haben und der
sicherlich fiir den Schwung des IPO
hilfreich war. Das war ein enorm
wichtiges Signal — wenn einer der
groRten in Privathand befindlichen
Investoren der Welt da knapp 1 Mrd.
Euro reingibt. Aber es geht auch dar-
um, dass die Aktie eine gewisse Li-
quiditdt hat. Wenn Sie nur Aktiona-
re wihlen, die das Ganze die néichs-
ten fiinf bis zehn Jahre ins Depot le-
gen, dann haben Sie kein Handelsvo-
lumen. Auch das ist nicht gut fiir ei-
ne Aktie. Das wiirde es selbst denje-
nigen Aktiondren, die langfristig ori-
entiert sind, schwermachen, die Ak-
tie zu kaufen, weil viele von den
Fonds die Anforderung haben, dass
ihre Position im Notfall in einer ge-
wissen Zeit marktschonend liqui-
diert werden kann — und dafiir ist na-
tlirlich das Handelsvolumen ent-
scheidend. Sie brauchen eine gewis-
se Beimischung von Investoren, von
denen Sie annehmen, dass sie fiir
die notige Liquiditat sorgen. Wir
wussten, dass wir maximal 25% an
Free Float erreichen konnen. Damit
war ja auch schon das Handelsvolu-

men gedeckelt durch die GroBe der
Emission.

Haben sich die 25% aus dem Fi-

nanzierungsbedarf ergeben oder

daraus, was Sie meinten, am

Markt unterbringen zu kénnen?
Ein bisschen von beidem. Es gab ei-
ne Hausnummer, die wir haben woll-
ten, um das Finanzierungsthema
wirksam zu adressieren. Dann war
der Rest die Frage, in welcher Verfas-
sung die Markte zu dem Zeitpunkt
sein wiirden, wenn wir rausgehen.
Wir haben kein Hehl daraus ge-
macht, dass das Volumen, was wir
am Ende erzielt haben, hoher war,
als das, was wir neun Monate vorher
angenommen hatten.

Was hat Sie abgesehen davon am
meisten iiberrascht im Verlauf
des Borsengangs? War das fiir Sie
als CFO der erste Borsengang?
Ein Borsengang ist auch bei den
meisten CFOs kein alltagliches Ereig-
nis. Was hat mich selber am meisten
iiberrascht? Dass wir diesen enorm
ehrgeizigen Zeitplan durchgehalten
haben, wo uns alle unsere Berater

»~Das hat gezeigt,

was in einem Unter-
nehmen méglich ist,
wenn alle an einem
Strang ziehen und
alle auf ein gemeinsa-
mes Ziel hinarbeiten.“

am Anfang gewarnt haben — also die
Investmentbanken und Anwaltskanz-
leien, die solche Transaktionen
schon oft gemacht haben. Dass das
alles geklappt hat, war eine tolle Er-
fahrung. Weil das gezeigt hat, was in
einem Unternehmen mdglich ist,
wenn alle an einem Strang ziehen
und alle auf ein gemeinsames Ziel
hinarbeiten. Denn es war ja eine
Win-win-Situation, die wir kreiert
haben - auch auf der RWE-alt-Seite.
Es gab keinen Teil, der verliert, der

in eine schwierigere Zukunft entlas-
sen wird als ohne den Borsengang.
RWE hat sicherlich Teile eines ge-
winnbringenden Geschiftes abgege-
ben, aber damit die finanzielle Auto-
nomie wiedergewonnen. Innogy als
das zukunftstréchtigere Geschaft hat
strategische Handlungsfreiheit ge-
wonnen, die wir in der Zwangsver-
bindung mit Kernenergie und Braun-
kohle nicht gehabt hétten. Das hat al-
len eingeleuchtet. Und wenn Sie
mich am Anfang des Jahres gefragt
hatten, fiir wie wahrscheinlich ich es
halte, dass wir diesen Zeitplan ein-
halten, hitte ich wahrscheinlich
nicht mehr als 25% Wahrscheinlich-
keit darauf gesetzt. Nicht aus Berufs-
pessimismus, sondern wissend, dass
das sozusagen ein Best Case war.
Wir waren {iber die ganzen gut zehn
Monate der heiffen Phase zwischen
Beschluss des Aufsichtsrates und tat-
sdchlichem Listing permanent auf
dem kritischen Pfad.

Gab es auch aus dem eigenen
Haus im Aufsichtsrat jemand, mit
dem Sie eng in diesen Themen
zusammengearbeitet haben?
Vor allem der Aufsichtsratsvorsitzen-
de Werner Brandt, der jetzt in bei-
den Unternehmen den Aufsichtsrats-
vorsitz innehat, stand aufgrund sei-
ner eigenen Corporate-Governance-
und Kapitalmarkterfahrungen fiir
wichtige Diskussionen zur Verfii-
gung. Natiirlich gab es einen Sonder-
ausschuss in beiden Aufsichtsriten,
der in der heien Phase teilweise im
Abstand von wenigen Tagen immer
wieder zusammengekommen ist,
um die groRen Weichenstellungen
zu begleiten. Das sind die sogenann-
ten Pricing- und Sizing-Entscheidun-
gen. Also: Wie viel gebe ich wirklich
heraus und was ist die Preisspanne?
Herr Brandt war aber auch bei eini-
gen wesentlichen internen Weichen-
stellungen, die die Konzernauftei-
lung und das Verhaltnis der beiden
Teile zueinander und diese bewuss-
te, selbst auferlegte Beschrankung
von RWE auf die Rolle des Finanzin-
vestors betreffen, sehr aktiv einge-
bunden, auch wenn diese Weichen-
stellungen natiirlich letztlich einer
gesamthaften Aufsichtsratszustim-
mung bedurften. Das sind Dinge, die

ein Vorstand nicht allein entschei-
den kann. Da waren wir in der guten
Situation, einen Vorsitzenden zu ha-
ben, der selber {iber sehr viel Erfah-
rung in solchen Situationen verfiigt.

Gab es etwas, das beinahe schief-

gegangen ware?
Es gab gliicklicherweise keine Situa-
tion, wo etwas auf des Messers
Schneide stand. Es gibt im Riickblick
nur Situationen, die es bei anderem
Verlauf schwierig gemacht hétten,
den Zeitplan einzuhalten.

Haben Sie ein Beispiel?
Ein Klassiker ist die gesellschafts-
rechtliche Umstrukturierung. Das
ganze Auseinanderziehen des Kon-
zerns bedeutete, dass enorm viele
operative Einheiten, die oft gesell-
schaftsrechtlich in irgendeiner spezi-
fischen Hiille steckten, hin- und her-
geschoben werden mussten. Das
kann  mitbestimmungstechnische
Fragen und steuerrechtliche Fragen
auslosen, die teilweise Zeit brau-
chen. Sie miissen sicherstellen, dass
jedwede Umwandlungsmaf3nahme
rechtzeitig im Handelsregister einge-
tragen wird — im In- und Ausland.
Da hitte es sein kénnen, dass etwas
langer dauert als gedacht. In dem
Zeitplan waren keine drei oder vier
Wochen Luft. Geholfen hat dabei
der Kulturwandel, den wir bei RWE
begonnen hatten mit dem Amtsan-
tritt von Peter Terium als CEO 2012.
Wir haben versucht, ein neues Den-
ken und Handeln zu etablieren:
Nicht nur was wir tun, ist relevant,
sondern auch wie wir es tun, macht
einen grofen Unterschied. Das hat
sich ausgezahlt. Es war allen klar,
wir brauchen schnelle kurze Ent-
scheidungswege, unpolitisch, funkti-
onsiibergreifend — also nicht: Jeder
sitzt in seinem funktionalen Silo.
Der Rechnungswesenmann denkt
nur an seine Bilanz, die Steuerfrau
nur ans Finanzamt, der Personaler
nur an die Mitbestimmung und oben
passt nichts mehr zusammen. Es war
uns Klar als Vorstand, dass wir Ent-
scheidungsvorbereitungsvollmach-
ten nach unten delegieren mussten.
Mit einem Micro-Management-An-
satz alter Schule — alles wird zwei-
mal, dreimal gepriift, und am Ende

dreht der Vorstand noch mal jeden
Stein personlich um — wére das nie
zu machen gewesen.

Wenn Sie es noch mal machten:
Wiirden Sie etwas anders ma-
chen?
Nein, nichts. Mir féllt da nicht viel
ein. Vielleicht war der Borsengang
aus Sicht der Neuinvestoren kein
vollkommen ungetriibter Erfolg,
weil die sich natiirlich erhofft hat-

,Es war allen klar,
wir brauchen schnel-
le kurze Entschei-
dungswege, unpoli-
tisch, funktionsiiber-
greifend — also nicht:
jeder sitzt in seinem
funktionalen Silo.”

ten, dass der Kurs von den 36 Euro
Emissionspreis direkt kontinuierlich
weiter wichst. Stattdessen stagniert
der Kurs. Das ist ein kleiner Wer-
mutstropfen. Wenn man im Vorhin-
ein genau wiisste, wo die Borse hin-
l4uft, dann hétte sich der eine oder
andere Investor mit einem Preis von
35 Euro besser bedient gefiihlt. Aber
da spricht der Innogy-Finanzer. Fiir
RWE bedeutete natiirlich jeder Euro
mehr in der Preisspanne fiir die Be-
standsaktien einige Millionen Euro
zusétzlich in der Kasse.

Und wenn Sie zu tief liegen, dann
kriegen Sie anschlieBend die Dis-
kussion, dass Sie Ihre Spielrdume
nicht genutzt und Geld ver-
schenkt haben.
Genau. Ich kenne nur wenige Borsen-
gdnge, wo man im Nachhinein sagt:
Das war genau der Sweet Spot — bes-
ser wére es nicht moglich gewesen.
Wo sich dann der Aktienkurs nach-
her sehr schon entwickelt, aber auch
nicht sprunghaft. Wenn er nach dem
Borsengang um 25% nach oben
geht, kriegen Sie von Thren Altaktio-
néren unangenehme Fragen.

Was haben Sie besser gemacht

als andere, weniger erfolgreiche

IPO?
Zum einen hatten wir Gliick, weil
die externen Faktoren stimmten.
Der Markt war da. Und diese Art von
Asset wurde just zu dem Zeitpunkt
auch vom Markt gesucht. AuRerdem
hatten wir schon zuvor die Kultur
bei RWE so gewandelt, dass wir das
in der Rekordzeit von knapp zehn
Monaten nach dem Aufsichtsratsbe-
schluss durchziehen konnten. Nach-
her sind viele gekommen und haben
gesagt: Das hétten wir euch nie zuge-
traut. Wir als Versorger sind ja nicht
die Branche, die traditionell mit der
maximalen Dynamik assoziiert wird.
Dass das ein Versorger so durch-
zieht, hitten viele nicht gedacht.

Wie wichtig war die Auswahl der
Investmentbanken, bei lhnen al-
so Deutsche Bank und Goldman
Sachs?
Das ist eine Auswahl, bei der das per-
sonliche Vertrauensverhaltnis zu ei-
nigen der Akteure und zu dem jewei-
ligen Haus insgesamt eine mindes-
tens ebenso grof3e Rolle spielen wie
technische Fertigkeiten. Bei den tech-
nischen Fertigkeiten sehe ich nicht,
dass das nicht auch andere renom-
mierte Banken hétten machen kon-
nen. In der Endphase war es ja auch
ein wesentlich groReres Konsortium,
das die tatsdchliche Vermarktung
der Aktie gemacht hat.

Warum ist der Kurs unter Ausga-

bepreis?
Das ist die Kehrseite dessen, dass wir
den perfekten Zeitpunkt erwischt
haben. Danach begannen einige der
Makrofaktoren gegen Aktien mit so
einer Equity-Story wie Innogy zu
drehen. Es waren zumindest in den
USA erste Anzeichen erkennbar,
dass die Zinswende bevorsteht. Mit
jedem Gerticht, dass eventuell die
Fed oder die EZB die Zinsen anhe-
ben, konnte man sehen, dass unser
Kurs unter Druck geriet — und auch
der von anderen stark regulierten
Versorgern in Europa. Dann wird
Geld wieder umgeschichtet aus unse-
ren Aktien raus.

Das Interview fiihrten Claus Doring
und Christoph Ruhkamp.



Sonnabend, 10. Juni 2017

SONDERBEILAGE

Borsen-Zeitung Nr. 110 B 3

Unter Mifid II nehmen die Anforderungen an IR zu

Investor Relations werden anspruchsvoller, kostspieliger und komplizierter — Mitarbeitern kommt verstarkt die Rolle des Analysten und der Vertriebsperson zu

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Im Zuge der Einfithrung der Mifid-II-
Richtlinie werden institutionelle In-
vestoren verpflichtet, die Aufwen-
dungen fiir Dienstleistungen im Zu-
sammenhang mit dem Handel von

Side-Research um ca. 25%. Auf der
Seite der institutionellen Anleger ge-
winnen GroRenvorteile bei der Inter-
nalisierung von Kosten an Bedeu-
tung. Mittelfristig wird sich deshalb
die Konsolidierung in der Assetma-

nagement-Industrie be-

Von

4d =

Christian Bacherl

Vorstandsmitglied

der Baader Bank AG,
zustandig fiir die
Bereiche Equity Capital
Markets und Research

schleunigen, wéhrend
die Selektion von Einzel-
titeln auf Basis der indi-
viduellen Analyse von
Unternehmen zu Guns-
ten weniger researchin-
tensiver passiver Anlage-
strategien an relativer
Bedeutung weiter ab-
nehmen wird.
Unterstellt man eine
starkere Konzentration
unter den institutionel-
len Anlegern bei einem

Wertpapieren von den Aufwendun-
gen fiir sonstige wertpapierbezoge-
ne Leistungen zu trennen. Diese
sonstigen Leistungen betreffen insbe-
sondere Angebote der Banken im
Zusammenhang mit der Zurverfii-
gungstellung von Aktien-Research
und der Organisation und Modera-
tion der direkten Interaktion zwi-
schen Emittent und Investor in Form
sogenannter Roadshows und Kon-
ferenzen.

Institutionelle Investoren sind zu-
kiinftig angehalten, fiir die sonstigen
Leistungen spezielle Budgets zu er-
stellen sowie bestimmte Dienstleis-
tungen auf Ebene der Management-
gesellschaft zu vergiiten oder zu er-
bringen. Wihrend diese Regelungen
grundsétzlich die Transparenz fiir
Anleger erhohen sollen, bieten de-
ren Auswirkungen erhebliches Ver-
dnderungspotenzial fiir die Struktur
der Buy- und Sell-Side, das sich
stark auf die Arbeit der Investor-Rela-
tions- (IR-)Abteilungen auswirken
wird. Brancheninsider rechnen mit
einer Kapazitdtsanpassung im Sell-

gleichzeitigen Riick-
gang der Zahl der Research-Analys-
ten, lasst sich fiir die Investor-Rela-
tions-Arbeit von Unternehmen auf3er-
halb der groffen Benchmarks leicht
eine Abwdrtsspirale absehen. Auf
der einen Seite steigen die Anforde-
rungen der Anleger an die Streube-
sitzmarktkapitalisierung und Liquidi-
tat der Aktien mit zunehmender Port-
foliogroBe auf der anderen Seite
wird die Research-Betreuung weni-
ger breit verfolgter Titel fiir die Sell-
Side zu einem wirtschaftlichen Aben-
teuer. Der Bewertungsunterschied
zwischen stark und weniger stark
marktkapitalisierten Unternehmen
wird zunehmen und die Kosten des
Eigenkapitals kleinerer Unterneh-
men iiberproportional steigen.

Steigende Ausgaben

Sowohl bei groBen als auch bei
kleineren Unternehmen sind steigen-
de Ausgaben fiir Investor Relations
eine zwingende Folge der regulatori-
schen Rahmenbedingungen unter
Mifid 1I. Wahrend die Analystenge-

vim

meinde fiir ausreichend liquide und
kapitalisierte Unternehmen in der
Vergangenheit als Multiplikator ein-
gesetzt werden konnte, wird die
Zahl der zu betreuenden Ansprech-
partner fiir den IR-Manager durch
die stirker individualisierte Betreu-
ung der Buy-Side (Analysten) zule-
gen. Die Identifikation von Zielinves-
toren und die Organisation von In-
vestorenbesuchen werden vermehrt
auf die Investor-Relations-Einheit
verlagert oder durch eigenstandige
Dienstleister gegen Vergiitung iiber-
nommen.

Im Bereich der sogenannten Ne-
benwerte werden die Herausforde-
rungen um ein Vielfaches grofer.
Sinkt die Bereitschaft der institutio-
nellen Investoren, ein breites Re-
search-Angebot weniger stark kapita-
lisierter Titel nachzufragen, wird der
Investor-Relations-Manager zusitz-
lich entscheiden miissen, ob und in
welchem Umfang eine Abdeckung
durch  Sell-Side-Analysten  ge-
wiinscht und angestrebt wird. Die
Frage nach durch den Emittenten be-
auftragtes Research stellt sich somit
fiir kleinere Unternehmen schneller

»Die partnerschaft-
liche Zusammen-
arbeit mit leistungs-
fahigen Beratern
gewinnt fiir alle
Marktteilnehmer

an Bedeutung.”

als fiir Borsenschwergewichte. Das
muss grundsétzlich keine schlechte
Entwicklung sein, sofern das ,Be-

Der digitale Zwilling lebt
Mindestens 30% Effizienz im Maschinenbau.
~ Dank durchgangiger Digitalisierung.

- Individualisierte-Medikamente verlangen-hochleistungsfahige-Abfill--und Verpackung
maschinen. Nur mit einem durchgéngig integrierten digitalen Zwilling der Maschine
kénnen im Vorfeld alle Abldufe von der Inbetriebnahme bis zur Umriistung optimiert

— werden —ohne aufwendige Testaufbauten aus Holz. Das angestrebte Ziel der Zusammen-

arbeit zwischen Bausch + Strobel Maschinenfabrik lIshofen GmbH & Co.KG und Siemens:

DFFA-A10353-00

die Engineering-Zeit um mindestens 30% zu reduzieren.
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zahltresearch” den Ruf des ,,Gefillig-
keitsresearch“ ablegen kann.

Auch unter einem Mifid-II-Regime
wird die Kapitalmarktanalyse eines
Unternehmens durch dem Grunde
nach unabhéngige Dritte weiter eine
tragende Rolle im Zusammenspiel
zwischen Emittent und Investor spie-
len. Dabei bietet die Separierung
von Handel und sonstigen Dienstleis-
tungen neuen Geschiftsmodellen
die Chance, sich am Markt zu
etablieren.

Auf bestimmte Marktsegmente
spezialisierte Research-Anbieter und
Dienstleister, die sich auf die Organi-
sation von Investor-Relations-Maf3-
nahmen wie Roadshows fokussie-
ren, erhalten unter dem getrennten
Bezahlsystem eine bessere Moglich-
keit, ihre Leistungen zu positionie-
ren. Es ist allerdings davon auszuge-
hen, dass sich die meisten dieser Mo-
delle auf eine Vergiitung durch den
Emittenten konzentrieren werden
und im Budget der IR-Abteilung be-
riicksichtigt werden miissten.

Allerdings ist ein geschriebener
Research-Bericht noch lange kein ge-
lesener. Die Frage nach der Distribu-
tionsplattform und der aktiven Ver-
marktung der Research-Produkte
muss ein unabhéngiger Anbieter ge-
nauso beantworten kénnen, wie ein
integrierter Anbieter von Handels-
und Research-Dienstleistungen.

Steigen die Kosten fiir das einzelti-
telorientierte Investieren fiir instituti-
onelle Anbieter, erhoht sich die At-
traktivitét, passive Produkte aufzule-
gen. Der Trend zu rein benchmarkba-
sierten Produkten ist ebenso unge-
brochen wie quantitative Anlage-
modelle, bei denen der Algorithmus
die Investitionsentscheidung iiber-
nimmt. Auch hier sind weniger stark
marktkapitalisierte Unternehmen im
Nachteil und hohere Kapitalkosten
die Folge. Eine genaue Analyse we-
sentlicher quantitativer Anlageme-

siemens.de/digitalisierung-maschinenbau

thoden wird notwendig, um sicher-
zustellen, dass die Berichterstattung
der Gesellschaft die Bedtirfnisse der
sogenannten Quants aufgreift und
die investorenorientierte Unterneh-
mensfithrung moglicherweise in Tei-
len auf diese Zielgruppe zuschneidet.

Zentrale Konferenzen

Die Moglichkeit, Broker fiir die
Organisation von Unternehmensbe-
suchen zu vergiiten, wird unter
Mifid II von einzelnen europaischen
Staaten unterschiedlich ausgelegt
werden. In Summe wird es jedoch
fir die Sell-Side weniger attraktiv
und bisweilen unméglich, die Orga-
nisation von Unternehmens-Road-
shows als fiir den Emittent kosten-
freie Dienstleistung anzubieten. Die-
se wichtige Funktion der IR-Arbeit
wird unter Mifid II verstirkt durch
die IR-Abteilung selbst, unabhingig
agierende Spezialisten oder als ei-
genstdndiger und damit kostenpflich-
tiger Service eines integrierten Bro-
kers unterstiitzt. Eine Reduktion
moglicher Roadshows kénnte die
Folge sein. Damit einhergehend
wird die Bedeutung zentraler Konfe-
renzen, durch integrierte Broker
oder unabhéangige Dritte organisiert,
signifikant steigen. Die Moglichkeit,
mit neuen potenziellen Investoren in
einen Dialog zu treten, wird somit
starker zentralisiert.

Umverteilung der Kosten

Die Entflechtung der Kompensati-
on der Leistungen eines Brokers
wird die Industrie verdndern. Aus-
schlief§lich davon auszugehen, dass
die Zahl der Sell-Side-Arbeitsplétze
ebenso wie die Marge der institutio-
nellen Anleger durch den Aufbau
von Arbeitsplédtzen auf der Buy-Side
sinkt und sich traditionelle Anbieter
teilweise vom Markt verabschieden,

wihrend neue Geschéftsmodelle ei-
ne neue Grundlage finden, ohne
dass diese Verdnderungen weitrei-
chende Auswirkungen auf bérsenno-
tierte Unternehmen haben, ist also
deutlich zu kurz gesprungen.
Investor Relations wird anspruchs-
voller, komplizierter und kostspieli-
ger. Dem IR-Personal kommt ver-
starkt die Rolle des Analysten und
der Vertriebsperson zu. Aufwendun-
gen, die in der Vergangenheit Teil ei-
nes Angebotsbiindels an die Emitten-

»Eine adaquate Wahr-
nehmung am Kapital-
markt, die eine faire
Bewertung des Unter-
nehmenswerts er-
moglicht, wird auch
in Zukunft die Basis
fiir die Aktie als Wah-
rung und der beste
Schutz vor einer feind-
lichen Ubernahme
sein.”

ten waren, werden moglicherweise
von der Unternehmensseite {iber-
nommen werden. Die partnerschaft-
liche Zusammenarbeit mit leistungs-
fahigen Beratern gewinnt fiir alle
Marktteilnehmer an Bedeutung. Ei-
ne adédquate Wahrnehmung am Kapi-
talmarkt, die eine faire Bewertung
des Unternehmenswerts ermoglicht,
wird auch in Zukunft die Basis fiir
die Aktie als Wahrung und der beste
Schutz vor einer feindlichen Uber-
nahme sein.

SIEMENS
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Verschirfte Sanktionsmoglichkeiten im Kapitalmarktrecht

WpHG-Bullgeldleitlinien Il konkretisieren Zumessungspraxis der BaFin — GroRRerer Spielraum fiir die Wertpapieraufsicht

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Am 22. Februar 2017 hat die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) eine ergénzende Fas-
sung ihrer Bufgeldleitlinien zum
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) —
die WpHG-BuB3geldleitlinien II — ver-
offentlicht. Die Leitlinien beziehen

men ist die BaFin insoweit nicht in
vergleichbarem Umfang erméchtigt,
anderweitige Malfnahmen wie etwa
die Abberufung eines Geschéftslei-
ters oder die Nichterteilung bezie-
hungsweise den Entzug einer Lizenz

zu ergreifen.
Im Zuge der Implementierung be-
deutender europdischer

Von
Ralf Becker

Regierungsdirektor
bei der BaFin, Bereich
Wertpapieraufsicht

Kapitalmarktrechtsakte
zu den Themenkreisen
Transparenzanforderun-
gen und Marktmiss-
brauch wurde der sankti-
onsrechtliche Spielraum
der BaFin jlingst signifi-
kant ausgeweitet. Die
bisherige Beschrankung
auf Geldbuffen von im
Regelfall maximal 1
Mill. Euro besteht nicht
mehr; stattdessen kom-
men inzwischen zwei-

sich auf Zuwiderhandlungen gegen
die rechtlichen Vorgaben im Zusam-
menhang mit der Ad-hoc-Publizitét,
bedeutenden Stimmrechtsbeteiligun-
gen und der Finanzberichterstat-
tung. Diesen Pflichten ist gemein,
dass sie fiir das Vertrauen der Kapi-
talmarktteilnehmer und die Integri-
tat des Wertpapiermarkts von erheb-
licher Bedeutung sind und daher ei-
ne ausgepréigte sanktionsrechtliche
Flankierung gerechtfertigt ist.
Sanktionen wirken sowohl ab-
schreckend als auch préventiv und
tragen dazu bei, dass gesetzgeberi-
sche Vorgaben eingehalten werden.
Das gilt ganz besonders fiir die wert-
papierhandelsrechtliche Marktauf-
sicht: Anders als im Bereich der lau-
fenden Aufsicht zum Beispiel iiber
Banken, Finanzdienstleistungsinsti-
tute und Versicherungsunterneh-

stellige Millionenbetré-
ge, bei umsatzstarken Unternehmen
auch deutlich hohere Betrdge in Be-
tracht, die im Anwendungsbereich
der Leitlinien bis zu 5% des Gesamt-
jahresumsatzes ausmachen konnen.
Alle Emittenten, insbesondere aber
umsatzstarke, sind daher gut bera-
ten, den Vorgaben des WpHG mog-
lichst umfénglich zu entsprechen
und nicht zuletzt durch organisatori-
sche Vorkehrungen das bestehende
Sanktionsrisiko auch im Interesse ih-
rer Eigentlimer zu minimieren.
Thematisch behandelt die Zumes-
sungsleitlinie zentrale Transparenz-
pflichten des Wertpapierhandelsge-
setzes. Bei ad-hoc-pflichtigen Sach-
verhalten handelt es sich um solche,
denen potenziell kursbeeinflussende
Wirkung zuzusprechen ist und die
héufig im Wirtschaftsteil, manchmal
auch auf den Titelseiten der Fach-

presse, Niederschlag finden. Unter-
lassene oder nicht normkonforme
Ad-hoc-Mitteilungen begriinden die
Sorge vor verbotenen Insidergeschéf-
ten, nicht selten steht auch marktma-
nipulatives Verhalten im Raum. Die
Bedeutung von Stimmrechtsmittei-
lungen und deren Verdffentlichun-
gen haben unldngst Veil/Ru-
ckes/Limbach/Doumet (ZGR 2015,
709 ff.) eindriicklich herausgear-
beitet; nach den dortigen Unter-
suchungen bringen Stimmrechtsmit-
teilungen regelméiflig abnormale
Renditen und damit eine Anfillig-
keit fiir verbotenen Insiderhandel
mit sich.

Dass schliefllich der sachgerechte
Umgang von Emittenten und deren
Leitungspersonal mit der regelméafi-
gen Finanzberichterstattung erwar-
tet werden darf, kann angesichts der
insoweit teils sogar bei einfach fahr-
lassiger Verwirklichung bestehen-
den Sanktionsdrohung nicht tiberra-
schen. Wem es nicht gelingt, seine Ei-
gentiimer und alle anderen Kapital-
marktakteure zeit- und sachgerecht
iiber den Zustand und die Finanzaus-
stattung des Emittenten zu informie-
ren, sollte jedenfalls nicht zu sehr
auf eine besonders nachsichtige Be-
urteilung des Sachverhalts durch die
BaFin hoffen.

Sechs GroBengruppen

Die WpHG-BufB3geldleitlinien II be-
schreiben den Anwendungsbereich
der Verlautbarung, die allgemeinen
Grundsitze der Zumessung und das
nunmehr erforderliche zweistufige
Vorgehen. Anders als bisher ist zu-
néchst der einschlagige Hochstbe-
trag, der sich insbesondere bei sehr
grolen Unternehmen an deren Ge-

samtumsatz orientiert, zu ermitteln.
Erst im Anschluss werden — wie bis-
her - insbesondere die konkreten
tat- und titerbezogenen Umsténde
bertiicksichtigt. Eine Neuerung ge-
geniiber der fiir Verstofe aus
fritherer Zeit fortgeltenden Version
aus dem Jahr 2013 ist die Aufnahme
von zwei zusétzlichen Emittenten-
gruppen, so dass jetzt insgesamt
sechs GroBengruppen bestehen. Sie
dient dem Zweck der besseren Diffe-
renzierung zwischen in Betracht
kommenden Betroffenen innerhalb
des deutlich ausgeweiteten Bul3geld-
rahmens.

Dariiber hinaus erfassen die Leitli-
nien nunmehr auch atypische Sach-
verhalte, die sich durch einen we-
sentlichen erhohten Unrechtsgehalt
auszeichnen und einer besonderen
Abschreckung bediirfen. Die bisheri-
gen Schweregrade ,leicht®, ,mittel”
und ,,schwer” wurden daher um die
Kategorien ,sehr schwer“ und ,au-

,Sanktionen wirken
sowohl abschreckend
als auch priventiv
und tragen dazu bei,
dass gesetzgeberi-
sche Vorgaben einge-
halten werden.”

Rerordentlich schwer” erweitert.
Nicht zuletzt mussten schlie3lich die
einschldgigen Grundbetriage angeho-
ben werden; stand zum Beispiel — be-
zogen auf einen Emittenten mit ei-

ner Marktkapitalisierung von 200
Mill. Euro fiir eine mittelschwere Zu-
widerhandlung gegen ad-hoc-rechtli-
che Vorgaben bisher ein Grundbe-
trag von 250000 Euro im Raum, so
sind es nunmehr 425000 Euro. In
Kontinuitat zu der bisherigen Ahn-
dungspraxis kann der Grundbetrag
noch angepasst werden, wenn mil-
dernde oder verschirfende Umstén-
de gegeben sind. Insbesondere wirkt
es sich regelmilig deutlich bu3geld-
mindernd aus, wenn der einschlégi-
ge Tatbestand nicht vorsétzlich ver-
wirklicht wurde.

Aufsicht wird nicht zégern

Dem deutschen Recht ist der gro-
Re sanktionsrechtliche Spielraum
der BaFin eher fremd. Eine Ausnah-
me bildet die Bu3geldpraxis des Bun-
deskartellamts, die sich stark an den
wettbewerbsverzerrenden und un-
lauter herbeigefithrten Umséitzen
und Gewinnen von vorsétzlich han-
delnden Kartellanten orientiert.
Doch sind die Buf3geldbescheide der
Wertpapieraufsicht uneingeschrankt
justiziabel, so dass sich Betroffene
gegen eine vermeintlich nicht gebo-
tene oder zu hohe Festsetzung vor
dem zustdndigen Gericht zur Wehr
setzen konnen. Allerdings sollten Be-
troffene im Blick behalten, dass we-
gen des strengen Bekanntmachungs-
regimes die Verbreitung bereits
nicht rechtskréftiger Entscheidun-
gen vorgesehen ist.

Zweifellos entfaltet das neue Sank-
tionsregime die seitens des Gesetzge-
bers erwiinschte abschreckende und
generalpraventive Wirkung, die sich
nicht zuletzt an der Ahndungsemp-
findlichkeit von Delinquenten orien-
tiert; dafiir sprechen bereits die vor-

liegenden Reaktionen von Markt-
teilnehmern und Verbanden. Die
WpHG-Buf3geldleitlinien II zeigen in
diesem Zusammenhang zweierlei
deutlich auf: In auflergewohnlich

,Zweifellos entfaltet
das neue Sanktions-
regime die seitens
des Gesetzgebers
erwiinschte abschre-
ckende und general-
praventive Wirkung,
die sich nicht zuletzt
an der Ahndungs-
empfindlichkeit von
Delinquenten orien-
tiert; daflir sprechen
bereits die vorliegen-
den Reaktionen von
Marktteilnehmern
und Verbanden.”

schwerwiegenden Féllen wird die
Aufsicht nicht zégern, den nunmehr
bestehenden Spielraum auszuschop-
fen und gegebenenfalls GeldbuRen
in bisher kaum vorstellbarer Hohe
zu verhédngen. Zugleich aber sieht
sich die BaFin in der Verantwortung,
bei weniger schweren Verstoen mit
Augenmaf} vorzugehen und in die-
sen Fillen gegebenenfalls deutlich
niedrigere Betrage festzusetzen.

Stakeholder-Engagement als Schritt zur Risikominimierung

Deutschland und GroRbritannien im Vergleich — Unterschiedliche Ausgangspunkte bei der Betreuung — Verlockende Karriereziele fiir heutige IR-Direktoren

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Warum ein Artikel zum Thema
Stakeholder-Engagement in einer
Investor-Relations-(IR-)Beilage? Zu-
dem: Bestehen in diesem Zusammen-
hang tiberhaupt Unterschiede zwi-
schen deutschen und britischen Un-
ternehmen? Wenn ja, spielt das eine
Rolle fiir die Kommunikation mit
Shareholdern?

Als Board-Development-&-Execu-
tive-Search-Berater identifiziert Fide-
lio Leader mit Kapitalmarkterfah-
rung auf Board- und Geschiftsfiih-
rer-Ebene und auf internationaler
Basis. Fidelio berdat auch Unterneh-
men in ihrem Bemiihen, Stakehol-
der- und Shareholder-Engagement
zu optimieren. In diesem Artikel ana-
lysieren wir Unterschiede zum The-
ma  Stakeholder/Shareholder-En-
gagement zwischen zwei kerneu-
ropdischen Maérkten, Deutschland
und GroRbritannien, und haben
auch die Meinung erfahrener IR-Di-
rektoren in beiden Landern bertick-
sichtigt.

Auf dieser Basis behaupten wir,
dass Deutschland und Grofbritanni-
en unterschiedliche Ausgangspunkte
bei der Betreuung ihrer Kern-Stake-
holder haben, aber auch dass die
sich schnell verandernde Landschaft
fiir Stakeholder-Engagement in bei-
den Landern eine nicht zu unter-
schitzende Gelegenheit fiir IR-Direk-
toren bietet.

Meine Beschéftigung mit dieser
Thematik - Shareholder-Engage-

ment im Vergleich zu Stakeholder-
Engagement — fiihrt zuriick zu den
frithen 90er Jahren, als ich als Eng-
landerin das Privileg genoss, fast ei-
ne Vorreiterin fiir den IR-Beruf in
Deutschland zu sein. Von Anfang an
waren Differenzen zwischen deut-
schen und britischen Unternehmen

und ihrer jeweiligen Beziehung zu
den Kapitalmérkten spiirbar. Teilwei-
se beruhte dieses Phidnomen auf
dem Timing. Der Begriff Investor Re-
lations war in Amerika schon seit
Jahrzehnten geldufig, in GroRbritan-
nien hatte sich die Rolle

Der Primat von institutionellen
Investoren spiegelte sich auch in der
Tatsache wider, dass viele IR-Teams
in Grof¥britannien exklusiv institu-
tionelle Investoren und natiirlich
auch Analysten, aber keine Kleinak-

und Funktion von IR in
den 70er und 80er Jah-
ren stark entwickelt,
wiéhrend in Deutsch-
land diese Entwicklung
tatsdchlich erst nach der
Wiedervereinigung statt-
fand.

Shareholder Value

Trotz enormen Kapi-
talbedarfs, verursacht
durch die Wiedervereini-

Von
Gillian
Karran-Cumberlege

Leiterin des Bereichs
Board Practice
(Vorstandspraxis),
Fidelio Partners, Board
Development and Exe-
cutive Search, London

gung Deutschlands,

standen deutsche Unternehmen den
kurzfristigen Absichten angelsachsi-
scher Investoren misstrauisch gegen-
tiber. Meines Erachtens basierte die-
ses Misstrauen nicht nur auf der
damaligen Neuheit ,Investor Rela-
tions“. Fiir angelséchsische Unter-
nehmen war in den 90er Jahren bis
ca. 2005 Shareholder Value ein breit
akzeptierter =~ Managementbegriff,
und unter einigen Managern und
Investoren gab es einige fast fana-
tische Anhédnger dieses Prinzips.
Laut den Shareholder-Value-Model-
len waren die Aktionére die wichtigs-
ten Stakeholder eines Unterneh-
mens, auch wenn diese Aktionidre

»IR und das Unternehmen im Allgemeinen
konzentriert sich nicht nur primar auf Share-
holder, sondern auch auf andere Stakeholder:
mit Kunden, Mitarbeitern, Geschéftspartnern
und auf einer breiteren Ebene mit der Gesell-
schaft und der Offentlichkeit, ebenso mit
Nichtregierungsorganisationen als Vertreter
der breiten Gesellschaft.”

Gundolf Moritz, ehemaliger IR-Direktor bei ThyssenKrupp

weit verstreut und fragmentiert wa-
ren. Wenn Hedgefonds und Aktivis-
ten in der Szene auftauchten, war
das nicht begriienswert fiir IR und
das Management, aber ihre Rolle
wurde als Teil des normalen Wettbe-
werbs auf einem freien und effekti-
ven Kapitalmarkt akzeptiert.

tionére und oft auch keine Bondhol-
der betreuten. Das heif3t, dass die IR-
Funktion in Grofbritannien sehr viel
enger definiert war als in Deutsch-
land, was teilweise noch heutzutage
gilt.

Jedes borsennotierte Unterneh-
men in GroBbritannien ist verpflich-
tet, mit einem Corporate Broker zu-
sammenzuarbeiten, um Beziehun-
gen mit den Investoren zu unterstiit-
zen. Im Prinzip tragen diese Broker
zu den IR-Aktivitdten bei, was wohl
zu kleineren IR-Teams und niedrige-
ren Investitionen in Grofbritannien
gefiihrt hat. Ohne Broker haben in
Deutschland boérsennotierte Werte
grolere IR-Teams aufgebaut, die die
meisten Kern-IR-Aktivitaten innerbe-
trieblich getétigt haben. Langsam ha-
ben hohere IR-Budgets und groRere
Teams zum Erfolg gefithrt. Schon
um den Zeitpunkt, als die Finanzkri-
se die Kapitalmérkte traf, begannen
deutsche Firmen, internationale Prei-
se fiir ,Best in Class IR“ zu gewin-
nen, und seitdem gab es auch Jahre,
in denen es eher eine Uberraschung
war, wenn der ,,Grand Prix“ europa-
weit nicht von einer deutschen Fir-
ma gewonnen wurde.

Stakeholder Value

Diese groleren Teams in Deutsch-
land haben auch gleichzeitig eine
breitere Spanne von Stakeholdern be-
treut. Es war nicht ungewéhnlich fiir
eine Dax-IR-Funktion, institutionelle
Equity-Investoren zu betreuen, so-
wohl Kleinaktionédre als auch Bond-
holder. Haufig hatte IR auch eine Zu-
standigkeit fiir SRI (Socially Respon-
sible Investment) und Finanzkommu-
nikation mit den Finanzmedien. Zu-

satzlich gehort zu den Klein-
aktiondren auch eine steigende An-
zahl von Mitarbeitern, und natiirlich
sind das eigene Management und
der Aufsichtsrat Stakeholder.

Diese breitere Stakeholder-Betreu-
ung spiegelt eine Akzeptanz von
Stakeholder Value wider. Der Zweck
des Unternehmens ist Wertbeschaf-
fung fiir Stakeholder sowie auch
Shareholder. Unseres Erachtens ist
diese breitere Definition von IR auch
Ausdruck von unterschiedlichen in-
dustriellen und  wirtschaftlichen
Ansétzen den Stakeholdern gegen-
iiber.

Mittlerweile ist jedoch auch in
Grof3britannien die Akzeptanz von
Shareholder Value komplexer gewor-
den und wird teilweise in Frage
gestellt. Als Auswirkung der Finanz-
krise in den Jahren 2006 und
2007 hat das offentliche Vertrauen
in die Kapitalmérkte deutlich gelit-
ten, da Kleinaktiondre und Sparer
dramatische Einbuffen hinnehmen
mussten.

Die Entstehung des UK Companies
Act 2006 spiegelt diese Spannung
zwischen dem Interesse der Share-
holder und Stakeholder wider. Es
wurde heftig tiber die Rechenschafts-
pflicht des Board und insbesondere
dariiber, ob Shareholder oder Stake-
holder den Vorrang hitten, debat-
tiert. Das Endergebnis lag dazwi-
schen. UK-Direktoren haben eine Zu-
standigkeit, das Interesse und den
Erfolg des Unternehmens zu férdern.
Schon 2006 hat der Gesetzgeber ei-
ne einfache Vorrangstellung von
Shareholdern in Frage gestellt.

Der Mittelweg

Als Ergebnis der Finanzkrise ha-
ben Wirtschaftswissenschaftler und
Regulatoren in Frage gestellt, ob ei-
ne fragmentierte Art von Besitztum
fiir eine langfristige Wertschaffung
effektiv ist. In GroBbritannien bleibt
man eher bei offenen Méarkten, und
Vorschlige zu zwei Klassen von Ak-
tien fiir lang- und kurzfristige Inves-
toren haben bis dato wenig Unter-
stlitzung gefunden. Professor John
Kay hat jedoch verlangt, dass institu-
tionelle Investoren mehr Verantwor-
tung fiir den Erfolg des Unterneh-
mens, in das sie investieren, iiberneh-
men. Daher entstand ,,Stewardship®,
was mittlerweile zunehmend politi-
sche und gesellschaftliche Akzep-
tanz gewonnen hat.

Jetzt {iben in der Hauptversamm-
lungssaison von 2017 Aktionére zu-
nehmend Druck auf Unternehmen

und Management dahingehend aus,
bessere Governance vorzuweisen.
Ein Hauptthema ist hierbei Vergii-
tung: Warum sollte das Manage-
ment viel verdienen, wenn Aktio-
nére, inklusive Rentner, keine Vortei-
le sehen? Hinzu kommt das Thema
Diversitat, und auf internationaler
Basis werden von Vorsitzenden nach-
haltige Pldne und Strategien ver-
langt, um Diversitdt im breitesten
Sinne zu gewdhren, egal ob infor-
melle Ziele (Grof3britannien) oder
eine gesetzlich vorgeschriebene Quo-
te (Deutschland) in situ sind.

Es gibt auch einen einflussreichen
Stakeholder, der in GroRbritannien
und den USA seine Prdsenz gezeigt
hat, ndmlich der Populismus. In
GrofRbritannien hat diese Bewegung
unter anderem zu dem iiberraschen-
den Ergebnis des Brexit-Referen-

dums gefiihrt. Das Votum war sicher-
lich zum Teil gegen Briissel und
Westminster gerichtet, aber auch ge-
gen die Banken und ,,Big Business“.
GrofRes Erstaunen herrschte in Grof3-
britannien, als Theresa May, die
neue Premierministerin, als einen ih-
rer ersten Schritte im Amt Mitbestim-
mung und Mitarbeitervertretung im
Aufsichtsrat/Board zur Diskussion
vorschlug - ein Konzept, das in
Deutschland verstanden wird, aber
in Grof3britannien eher fremd ist.

Kulturell spezifische Modelle

Es ist unwahrscheinlich, dass in
Grofbritannien Mitbestimmung ein-
gefithrt wird, und wir halten es fiir
gesund, dass unterschiedliche und
kulturell spezifische Modelle und
Ansétze, auch Shareholdern und
Stakeholdern gegeniiber, in Grof3-
britannien und Deutschland vor-
handen sind. In beiden Léndern

steigt jedoch das Board-Interesse an
Stakeholder-Engagement, und zwar
als Schritt zur Risikominimierung.
Stakeholder iiben enormen Ein-
fluss aus, und die Rolle von Techno-
logie und Social Media hat zur
Folge, dass die Kommunikation zwi-
schen unterschiedlichen Stakehol-
der-Gruppen jetzt eine Sache von
Sekunden ist. Koordinierte und re-
gelméRige Stakeholder-Kommunika-
tion, auch seitens Aufsichtsrat, Vor-
stand und IR, ist unentbehrlich.

Interessen wahrnehmen

Stakeholder-Engagement ist Chef-
sache. Traditionell hat der Vorstand
eine anerkannte Zustandigkeit fiir
diese Kommunikation. Jetzt kommt
eine steigende Erwartung dazu, dass
auch Aufsichtsrat (AR) und Non-Exe-

»Es hdngt vom Unternehmenstyp ab.
Manchmal ist IR dem CFO verantwortlich und
sorgt ausschlieBlich fiir die Interessen der
Shareholder. Ein fortschrittlicheres Unterneh-
men wird jedoch beginnen, IR als das Team

zu sehen, das die weitere Stakeholder-Kommu-
nikation entweder leitet oder eine bedeu-
tende Rolle darin spielt.”

Fay Dodds, ehemalige IR-Direktorin bei Burberry

cutive-Direktoren  eine  Rechen-
schaftspflicht gegeniiber Aktionéren
und Stakeholdern ausiiben und
nachweisen miissen. Fiir IR-Direkto-
ren liegt hierin eine Karrierechance.
Stakeholder-Engagement ist ein
Aspekt der Aufgaben von Fiihrungs-
kréaften.

Fidelio ermutigt IR-Direktoren, die
Interessen von Aktiondren gut zu
pflegen, aber auch die Bediirfnisse
von anderen Stakeholder-Gruppen
gut zu verstehen, besonders wenn
Governance eine Komponente ist.
Fidelio ist bei Board Search aktiv —
erfolgreiche Kandidaten bendtigen
mehr als eine enge Spezialisierung,
wie zum Beispiel IR. Die Aufsichtsra-
te der Zukunft werden aber zweifel-
los effektiver sein, wenn Stakehol-
der- sowie Shareholder-Engagement
zu einer anerkannten Board-Kompe-
tenz wird. Genau darin liegt ein
verlockendes Karriereziel fiir heu-
tige IR-Direktoren.
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Steigendes IR-Budget verdeutlicht wichtige Funktion

Nicht nur ein Muss zur Erfullung internationaler Standards, sondern auch ein Investment in die Optimierung der Kapitalkosten

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Im Kapitalmarkt erfordern gesetzli-
che Veroffentlichungspflichten der
jeweiligen nationalen und internatio-
nalen Regularien sowie die kontinu-
ierliche Kommunikation zu Investo-
ren, Analysten und weiteren Stake-
holdern nicht nur zuverldssige Pro-

der IR-Strategie. Zu den goldenen
Regeln zdhlen insbesondere die
Grundsatze der ,,One Voice Policy“
und der Gleichbehandlung aller Akti-
onére. Den Dialog pflegen, Informati-
onsbediirfnissen nachkommen und
damit Vertrauen schaffen, diese As-
pekte zdhlen zwingend zum Modus

Vivendi der Investor Re-

Von

Head of IPO

bei EY

Martin Steinbach

and Listing Services

lations.

Pflicht und Kiir in der
IR verzahnen sich idea-
lerweise im jdhrlichen
Finanzkalender.  Hier
werden die wichtigen
wiederkehrenden Verof-
fentlichungen und
Events an die Investo-
ren kommuniziert.
Pflichtveroffentlichun-
gen wie Jahresabschliis-
se und Halbjahres- und
Quartalsinformationen,

zesse und eine Infrastruktur im Un-
ternehmen, sondern auch ein exter-
nes Budget zur Finanzierung der Auf-
gabenfelder. Fiir die meisten Unter-
nehmen sind die initialen Kosten ei-
nes Borsengangs noch absehbar und
kalkulierbar. Wie verhédlt es sich
aber mit den fortlaufenden Kosten
und dem fiir den Kapitalmarkt zur
Verfiigung stehenden Budget nach
dem Borsengang?

Fir Investor-Relations-(IR)-Ver-
antwortliche stellen sich Fragen wie:
Welchen Umfang hat dieses Budget
bezogen auf die Pflichten, zum Bei-
spiel der Veroffentlichung von Fi-
nanzberichten, der Durchfiihrung
der Hauptversammlung und der Ad-
hoc-Publizitat? Wie hoch ist das Bud-
get auch fiir die Kiir in der Investo-
ren- und Analystenkommunikation?
Wer plant das Budget und welche Po-
sitionen werden von der IR-Abtei-
lung verantwortet? Eine aktuelle
Marktstudie von DIRK und EY be-
schéftigt sich deshalb mit Fragen
und Einblicken rund um die Budget-
planung und die Kosten der IR bei ge-
listeten Unternehmen im DACH-
Raum.

Umfassendes Pflichtenheft

Die Pflichten fiir bérsennotierte
Unternehmen werden sowohl durch
Regularien in der EU als auch durch
nationale Gesetze definiert. Dazu ge-
horen etwa die ESMA-Leitlinien,
IFRS-Standards, Richtlinien zu Mérk-
ten fiir Finanzinstrumente (Mifid I
und II), die Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie (2013/50/EU)
sowie Verordnungen wie etwa die
Marktmissbrauchsverordnung. Fort-
laufende Transparenzpflichten spie-
geln sich zudem in den Anforderun-
gen der verschiedenen Borsenseg-
mente wider, zwischen denen die
Emittenten wéhlen kénnen. Sie sind
der Ausgangspunkt und bestimmen
den Rahmen fiir die Budgetplanung
in der IR.

Neben den gesetzlichen Pflichten
als Mindestanforderungen bestimmt
die ,Kiir“ am Kapitalmarkt den Um-
fang des gesamten Budgets der In-
vestor-Relations-Abteilung. Sie ist
wichtig fiir den langfristigen Erfolg
eines Unternehmens an der Borse.
Die Finanzkommunikation erfolgt
iiber mehrere Kandle nach klaren
unternehmensspezifischen Regeln

aber auch Investoren-
konferenzen und Analystenveranstal-
tungen, also die Kiir der IR, sorgen
fiir einen vollen IR-Kommunikations-
kalender. Er ist eng mit den gesetz-
lichen Vorgaben verkniipft, insbeson-
dere im Hinblick auf alle internen
Prozesse, die eine Einbeziehung des
Vorstands und Aufsichtsrats beinhal-
ten. Unter anderem auch deshalb ist
bei der Mehrheit der Befragten der
Vorstand fiir die Planung des exter-
nen IR-Budgets verantwortlich.

Berichte an CFO oder CEO

Rund 90% der fiir die genannte
Studie befragten Unternehmen be-
richten direkt an den Vorstand, ent-
weder an den Chief Financial Officer
(CFO) oder an den Chief Executive
Officer (CEO). Direkte Berichtsli-
nien an die Unternehmenskommuni-
kation oder die Finanzabteilung gibt
es hier und da auch, sie sind jedoch
in der Minderheit. Die Steuerung
und Verantwortung fiir das IR-Bud-
get obliegt bei iiber 90% der Unter-
nehmen der IR-Abteilung allein. Bei
kleineren Unternehmen verantwor-
tet die Unternehmenskommunikati-
on das IR-Budget.

Die Bedeutung einer effektiven Fi-
nanzkommunikation von Unterneh-
men mit ihren Investoren nimmt
weltweit zu. Damit einhergehend
steigt auch der Bedarf an das IR-Bud-
get. So berichten 96% der Unterneh-
men von einer steigenden oder zu-
mindest gleichbleibenden Zahl von
Aufgaben und Positionen, die vom IR-
Budget abgedeckt werden. Mehr als
die Halfte der Befragten gibt dabei
an, dass das IR-Budget heute mehr
Aufgaben und Positionen als noch
vor fiinf Jahren umfasst. Der Umfang
des IR-Budgets und die Zahl der Auf-
gaben sei in den letzten Jahren damit
deutlich gestiegen. Dabei deckt das
fiir die IR-Abteilung zur Verfiigung
stehende Budget insbesondere IR-
Marketinginstrumente (wie zum Bei-
spiel Roadshows, Investor Days, die
Jahrespressekonferenz und Web-
casts), die Pflichtberichterstattung
(Erstellung, Organisation und Disclo-
sure von Finanzberichten und kapital-
marktrechtlichen Mitteilungspflich-
ten), Kosten fiir Service Provider und
fiir die Hauptversammlung ab.

Auch die Hohe des IR-Budgets hat
sich innerhalb der letzten fiinf Jahre
verandert. So geben knapp 50% der

Befragten an, dass das IR-Budget ex-
pandiert ist. Die Hohe ist dabei ab-
hingig von der Unternehmensgro-
Re. 41% der Unternehmen koénnen
auf ein externes IR-Budget (ohne
Personalkosten) von bis zu 250000
Euro bauen, 42% der Befragten auf
ein dariiber hinausgehendes Budget
von bis zu 750000 Euro. Gro3e Aus-
wahlindexunternehmen konnen
auch auf deutlich groflere Budgets
zuriickgreifen.

Einsparmoglichkeiten

Das Internet macht Finanzinfor-
mationen so umfassend und so
schnell verfiigbar wie noch nie, stellt
durch Meinungen und Analysen in
Echtzeit eine weltweite Offentlich-
keit her und macht dadurch beson-
ders borsennotierte Unternehmen
quasi auf Mausklick vergleichbar. In-
vestoren konnen auf vernetzten
Plattformen weltweit in Hochge-
schwindigkeit fast rund um die Uhr
handeln. Diese durch die neuen
Technologien getriebene Entwick-
lung wirkt sich auf die Finanzkom-
munikation und die Organisation in
Unternehmen und deren Organe
aus. Zudem sind neue Medien und ei-
ne verdnderte Kommunikation inter-
nationaler Investoren eine Heraus-

forderung fiir etablierte Governance-
strukturen und nationale gesetzliche

Grundlagen.
Gerade diese Entwicklungen und
die Digitalisierung ermdglichen

nach Meinung der befragten Unter-
nehmen in Zukunft Einsparmdglich-
keiten im IR-Budget. So sieht die
iiberwiegende Mehrheit insbesonde-
re in interaktiven Online-Formaten
fir den Geschaftsbericht (Non-
Print) und im Bereich der digitalen
Hauptversammlung Einspar- und Ef-
fizienzsteigerungspotenziale fiir die
Zukunft. Zudem erkennen einige Un-
ternehmen etwa in IR-Chatbots und
Avataren Moglichkeiten, IR-Budget
ZU sparen.

In- und Outsourcing

Viele IR-Abteilungen kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen machen
sich die Unterstiitzung durch exter-
ne Dienstleister zunutze. Neben Kos-
ten spielen hierbei auch organisatori-
sche Griinde eine entscheidende Rol-
le. Insbesondere Webcasts und Con-
ference Call Services werden von
den meisten Unternehmen ausgela-
gert. Aber auch die Hauptversamm-
lungslogistik, die Wertpapierabwick-
lung, die Technik und das Catering
werden héufig von externen Dienst-

leistern iibernommen. Dagegen ver-
bleiben vor allem die Offenlegung
beziehungsweise Veréffentlichung
und Erstellung beziehungsweise Or-
ganisation von Finanzberichten, die
kapitalmarktrechtlichen Mitteilungs-
pflichten und sonstigen Pflichtdoku-
mente, die IR-Hotline, die IR-App
und das interne Training rund um IR
und die Financial Disclosures im Un-
ternehmen.

Ein groBer Kostenblock im IR-Bud-
get ist die Hauptversammlung. Hier
miissen vielféiltige Vorbereitungen
getroffen werden. Fiir 45% der be-
fragten Unternehmen liegen die ex-
ternen Kosten unter 100000 Euro;
329% kalkulieren dartiber hinaus mit
Kosten bis zu 200000 Euro. Die
héchsten Kosten stellen fiir 41 % die
Hauptversammlungsdienstleister
und fiir 34% die Veranstaltungsréau-
me bei der Hauptversammlung dar.
Ebenfalls nennenswerte Anteile der
Kosten entfallen auf das Catering so-
wie die Rechtsberatung.

Die IR-Abteilung hat sich in den
letzten Jahren zu einer wichtigen
Funktion in der Unternehmensorga-
nisation von bdrsennotierten Unter-
nehmen entwickelt. Dies zeigt sich
am steigenden Budget, das der IR
zur Verfligung steht, an der zuneh-
menden Zahl an Positionen, fiir die

das Budget verwendet wird, und
nicht zuletzt an der direkten Be-
richtslinie der IR-Abteilung an den
Vorstand. Die aktuelle Befragung
verdeutlicht {iberdies, welch hohen
Anteil alleine das Pflichtenheft der

»Ein groBer Kosten-
block im IR-Budget
ist die Hauptver-
sammlung. Hier miis-
sen vielfltige Vorbe-
reitungen getroffen
werden.”

Kapitalmarktregularien im IR-Fi-
nanzkalender und IR-Budget abbil-
det und welcher Teil fiir die Kiir im
Kapitalmarkt bei vielen Unterneh-
men {ibrig bleibt. Mit zunehmender
weltweiter Vernetzung der Kapital-
quellen und steigender Internationa-
litdt der Investoren ist das IR-Budget
nicht nur ein Muss zur Erfiillung in-
ternationaler Standards, sondern
auch ein unternehmensindividuelles
Investment in die Optimierung der
Kapitalkosten.

Auch Politik und Regulatorik einbeziehen

Erfolgreiche M & A-Vorhaben basieren auf einem stakeholderiibergreifenden Ansatz

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Die Zahl grenziiberschreitender Fusi-
onen und Ubernahmen, die von Sei-
ten der Politik offentlich hinterfragt
wird, nimmt zu. Gleiches gilt fiir
Fusionen und Ubernahmen, die von

kann. Vielmehr spielten Aspekte wie
etwa der Schutz vor einem Technolo-
gietransfer und der Erhalt heimi-
scher Standorte und Arbeitsplétze ei-
ne grof’e Rolle. Vorstofle mit dem
Ziel, deutsche Hightech-Unterneh-

men durch zusitzliche

Von

Carolin Amann

Managing Director,
Strategic Communi-
cations, FTI Consulting

Eingriffsmoglichkeiten
der Politik vor ungebete-
nen auslédndischen Uber-
nahmen zu schiitzen
oder gar ein europdi-
sches Auenwirtschafts-
gesetz zu schaffen, wur-
den erwogen, aber bis-
lang nicht weiter for-
ciert.

_Doch zeigen solche
AuRerungen, dass die er-
folgreiche Realisierung
einer Mergers & Acquisi-

Regulatoren teils nur unter strengen
Auflagen oder gar nicht genehmigt
werden. In jlingster Vergangenheit
gab es hierfiir sowohl in Deutsch-
land als auch im Ausland eine Reihe
von Beispielen. Jeder einzelne Fall
wurde individuell begriindet, allen
gemeinsam war jedoch ein tiefer lie-
gendes Phidnomen: ein zunehmen-
der Trend hin zu nationalem Pro-
tektionismus beziehungsweise ver-
schirften regulatorischen Anforde-
rungen.

Bei den betroffenen Transaktio-
nen handelte es sich mehrheitlich
nicht um solche, die nationale Si-
cherheitsinteressen verletzten, wo-
durch hierzulande ein férmliches
Priifverfahren nach dem AuRenwirt-
schaftsrecht eingeleitet ~werden

tions-(M & A)-Transakti-
on ldngst nicht mehr nur von der
Einigung zwischen Kaufer und Ver-
kaufer oder — im Fall einer offentli-
chen Ubernahme — von der Zustim-
mung der Aktiondre abhdngt. Viel-
mehr sind es, neben unmittelbaren
Stakeholdern wie Mitarbeitern, Ar-
beitnehmervertretern, Kunden oder
Geschéftspartnern, in zunehmen-
dem MafRe auch Politiker, Regulato-
ren und Nichtregierungsorganisatio-
nen, die aktiv angesprochen und
iiberzeugt werden miissen, um de-
ren Unterstiitzung zu sichern.

Dies hat Folgen fiir die Kommuni-
kation und insbesondere fiir das Zu-
sammenspiel zwischen Investor Rela-
tions, Finanz- und Unternehmens-
kommunikation. Sie miissen tradier-
te Arbeitsweisen hinterfragen und

SAP - Fiihrend bei der digitalen
Transformation der Wirtschaft

Seit 45 Jahren tragt SAP dazu bei, die Ablaufe der globalen Wirtschaft und das Leben von Menschen zu verbessern. Im Zeitalter des

Rollen beziehungsweise Aufgaben
anpassen. Inhaltlich gilt es in erster
Linie, das Transaktionsnarrativ, also
die Gesamtargumentation zur strate-
gischen Logik einer Transaktion, aus-
zuweiten. Wahrend friiher vor allem
auf die strategische Weiterentwick-
lung und das kiinftige Wachstumspo-
tenzial des erweiterten Unterneh-
mens fokussiert wurde, miissen heu-
te in weitaus stiarkerem Mafe auch
die Vorziige aus gesellschaftlicher
oder wirtschaftspolitischer Sicht er-
lautert werden.

Was es anzusprechen gilt

Mit anderen Worten: Es gentigt
nicht, wenn Investor Relations finan-
zielle Aspekte wie etwa die Starkung
von Umsatz- und Ergebnisentwick-
lung beziehungsweise Profitabilitat
betont und die Unternehmenskom-
munikation die kiinftige Vorreiterpo-
sition innerhalb der Branche oder
das erweiterte Produkt- beziehungs-
weise Serviceportfolio hervorhebt.
Vielmehr geht es auch darum, aktiv
anzusprechen, welche Bedeutung
einzelne Standorte nach einer Fusi-
on beziehungsweise Ubernahme ha-
ben werden, mit welchen Kompeten-
zen einzelne Unternehmensbereiche
ausgestattet werden und wie die Ar-
beitsbedingungen fiir Arbeitnehmer
kiinftig aussehen werden.

Public Affairs wird damit nicht
nur zum integralen Bestandteil, son-
dern zu einer wesentlichen Voraus-
setzung einer erfolgreichen und
iiberzeugenden M &A-Kommuni-
kation.

Flir Konzerne, die iiber eine be-
reits etablierte Public-Affairs-Funkti-
on verfiigen, ist die Integration in
das M&A-Projektteam vergleichs-
weise einfach zu realisieren. Fiir Ge-
sellschaften, die nicht iiber eine ei-
genstdndige Abteilung verfiigen,
kann dies eine Herausforderung
sein. Selbst wenn aber Groe oder
Historie es nicht rechtfertigen las-
sen, eine eigenstdndige Public-Af-
fairs-Abteilung zu schaffen, so soll-
ten dennoch fiir den politischen Dia-
log gezielt Verantwortliche benannt
werden. Denn der Austausch mit Ver-
tretern aus Lokalpolitik oder auf Bun-
des- und Landerebene sollte im Ideal-
fall nicht erst in der konkreten M & A-
Situation beginnen. Oft ist dies vor

»Die Zahl grenz-
liberschreitender Fusi-
onen und Ubernah-
men, die von Seiten
der Politik 6ffentlich
hinterfragt wird,
nimmt zu.”

dem Hintergrund von Insiderregeln
oder Vertraulichkeitsvereinbarun-
gen nicht moglich, zudem ist es hdu-
fig schwierig, Gesprédchstermine in
Ministerien oder Ausschiissen sehr
kurzfristig zu realisieren.
Fortsetzung Seite B6

Internet der Dinge und der vierten industriellen Revolution nimmt die Vernetzung tiber Unternehmensgrenzen hinweg strategische
Bedeutung ein und ermaglicht vollkommen neue Formen der Wertschépfung. Uber 85.000 Menschen bei SAP arbeiten jeden Tag
daran, unsere Erfolgsgeschichte der Innovation fortzuschreiben und durch Losungen wie SAP S/4HANA® und SAP Leonardo®
Mehrwert fur unsere Kunden und deren Kunden zu schaffen.

Mit einer Marktkapitalisierung von rund 116 Mrd. Euro ist SAP das wertvollste Unternehmen im DAX. Auch an der NYSE gehoren
wir zu den umsatzstarksten Unternehmen. Uber die ausgezeichnete Entwicklung am Kapitalmarkt hinaus hat unsere 6kologische
und soziale Verantwortung einen hohen Stellenwert. Im Dow Jones Sustainability Index (DJSI) belegt SAP seit vielen Jahren den
Spitzenplatz in der Software-Branche und gilt als Musterbeispiel fur Vielfalt und Mitarbeiterzufriedenheit.

Mochten Sie Teil dieser Erfolgsgeschichte werden?

Informieren Sie sich auf oder wenden Sie sich direkt an uns:

SAP Run Simple
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Legalitatspflicht nur auf den ersten Blick banal

Enorme Wirkung auf das Vorstandshandeln — Abhilfe kann der Gesetzgeber durch eine Reduzierung der Vorschriften schaffen

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Primére Aufgabe jedes Vorstands ist
es, das Wohlergehen des Unterneh-
mens zu sichern beziehungsweise zu
fordern. Soll der Vorstand aber,
wenn er mit seinen Mafnahmen die-

Risiken ist integraler Bestandteil un-
ternehmerischen Handelns. Miisste
der Vorstand bei jedem Risiko damit
rechnen, fiir den Verlustfall zu haf-
ten, konnte das strategische Wei-
chenstellungen verhindern und sich

damit  geschéftsschid-

Von

Partner, Head
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, bei

International LLP

lich auswirken. Eine an-
gemessene Balance zwi-
schen  unternehmeri-
scher Freiheit und dem
gebotenen Schutz des
Unternehmens vor
rechtswidrigem  Han-
deln des Vorstands ist
daher unerldsslich. Den-
noch erscheint diese Ba-
lance durch steigende
rechtliche Anforderun-
gen an das Handeln des
Vorstands zunehmend

ses Ziel verfehlt und dem Unterneh-
men ein Schaden entsteht, dafiir
auch umfassend haften? Aus Sicht
des Unternehmens beziehungsweise
seiner Anteilseigner ist es sicher von
grofler Bedeutung, dass dem Vor-
stand insoweit Grenzen gesetzt sind,
als er fiir rechtswidrige Handlungen
in seinem Unternehmen haften kann.

Balance unerlasslich

Die entscheidende Frage in die-
sem Zusammenhang ist jedoch,
wann konkret von einer rechtswidri-
gen Handlung die Rede sein kann,
fiir die der Vorstand haftet. Denn es
liegt auf der Hand, dass der Vor-
stand sich nicht mit jeder Entschei-
dung oder Ma3nahme, die im Ergeb-
nis zu einem Schaden fiir das Unter-
nehmen fiihrt, auf3erhalb des Rechts-
rahmens bewegt. Das Eingehen von

gestort.

Wo der Bereich des haftungsauslo-
senden Verhaltens des Vorstands be-
ginnt, bemisst sich im Ausgangs-
punkt danach, ob er seiner ,Legali-
tétspflicht“ nicht mehr geniigt. Diese
Pflicht verlangt, die fiir die Gesell-
schaft im Innen- und AuBenverhalt-
nis geltenden Vorschriften zu beach-
ten. Soweit keine spezifischen
Rechtsregeln bestehen, ist der Raum
unternehmerischer Freiheit eroffnet.
Hier unterliegt der Vorstand ledig-
lich der sogenannten Business Judge-
ment Rule. Danach kommt eine Haf-
tung erst dann in Betracht, wenn das
handelnde Vorstandsmitglied nicht
mehr verniinftigerweise annehmen
durfte, auf der Grundlage angemes-
sener Information zum Wohle der
Gesellschaft zu handeln.

Noch bis zu Beginn des neuen
Jahrtausends hatten Gesetzgeber
und Rechtsprechung bei der juristi-

schen Bewertung von Vorstandsent-
scheidungen der unternehmerischen
Freiheit grofleren Raum zugebilligt.
Das Hauptaugenmerk lag angesichts
der Business Judgement Rule dar-
auf, ob die Vorstinde unternehme-
risch nachvollziehbare Entscheidun-
gen trafen. Auseinandersetzungen um
pragende Wirtschaftsskandale haben
anschlie@end jedoch aufgezeigt,
dass die Haftung von Vorstédnden in-
zwischen deutlich scharfer ausfallt.

Hohere Anforderungen

Wesentlicher Grund ist zunéchst
eine besondere Komponente der Le-
galitédtspflicht, der von Seiten der
Rechtsprechung in neuerer Zeit ein
besonderer Stellenwert zugespro-
chen wurde: das aktive Entwickeln
einer Organisation, mit der die Ein-
haltung der Rechtsordnung durch
das gesamte Unternehmen bezie-
hungsweise seine Mitarbeiter ge-
wihrleistet wird (sogenannte Legali-
tétskontrollpflicht). Prominentestes
Beispiel dafiir ist die Neubiirger-Ent-
scheidung: Das Landgericht Miin-
chen I sieht die Einrichtung eines
funktionierenden Compliance-Sys-
tems als zentralen Bestandteil der Le-
galitatspflicht.

Es werden also hohere Anforderun-
gen an die Legalitétspflicht gestellt.
Zugleich miissen Unternehmen einer
steigenden Zahl von Regelungen ent-
sprechen. Nach dem gegenwartigen
Diskussionsstand kommt auflerdem
die Einhaltung anwendbaren auslén-
dischen Rechts hinzu. Dabei hat der
Vorstand nur in sehr engen Grenzen
die Moglichkeit, sich auf fehlende
Rechtskenntnisse und einen daraus
resultierenden Irrtum zu berufen. Je-

denfalls ist er gehalten, die fiir seine
unternehmerischen Entscheidungen
relevanten rechtlichen Grundlagen
im Vorfeld zu kldren. Gelingt ihm
dies nicht allein, muss er sich laut
dem Bundesgerichtshof Rechtsrat
bei einer Person einho-

besonderen Regelungssysteme ver-
folgen einen sogenannten prinzipien-
basierten Ansatz. Den Unternehmen
werden nur noch gewisse Zielrich-
tungen vorgegeben, die sich in der
Verwendung zahlreicher unbestimm-

len, die fachlich qualifi-
ziert ist, die jeweilige
Frage auf der Grundlage
aller erforderlichen In-
formationen und Unter-
lagen zu beurteilen.
Besonders  deutlich
lassen sich die verstéark-
te Beachtung der Legali-
tatskontrollpflicht sowie
die zunehmende Rege-
lungsdichte im Banken-
und Versicherungssek-
tor beobachten. Die be-

...und
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reits vor der Finanzkrise

spezifische Regulierung beider Sek-
toren wurde noch weiter verscharft
und ausgedehnt. Dabei ist die Ein-
richtung eines funktionsfahigen
Compliance-Systems nur ein Teilas-
pekt, sodass die organisatorischen
Anforderungen weit tiber diejenigen
der allgemeinen Legalitdtskontroll-
pflicht hinausgehen. Zweifellos rich-
ten sich die sektorspezifischen Rege-
lungen unmittelbar nur an die Unter-
nehmen als solche. Fiir die Einhal-
tung dieser Regelungen ist allerdings
der Vorstand aufgrund seiner Legali-
tatspflicht gegeniiber der Gesellschaft
verantwortlich. Er steht insoweit be-
reits vor der Herausforderung, den
Uberblick iiber den jeweils geltenden
Normenkosmos zu behalten.

Noch schwieriger wird es aber bei
der Klarung und Umsetzung der
ganz konkreten rechtlichen Anforde-
rungen fiir den Einzelfall. Denn die

ter Rechtsbegriffe &ullern. Zum Bei-
spiel miissen Versicherungsunterneh-
men {iber eine Geschéftsorganisati-
on verfiigen, die ,wirksam und ord-
nungsgemaly“ sowie ,der Art, dem
Umfang und der Komplexitét ihrer
Tétigkeiten angemessen ist“. Die
Ausfiillung von derartig weiten For-
mulierungen wird in grofem Um-
fang den Unternehmen und damit
ihren Vorstdnden {iberlassen. Man
mag dies als eine Stirkung der unter-
nehmerischen Eigenverantwortung
sehen. Im Ergebnis lésst sich gleich-
wohl nicht bestreiten, dass den
Unternehmen beziehungsweise den
Vorstédnden auch das Risiko aufge-
biirdet wird, den rechtlichen Anfor-
derungen nicht zu geniigen.

Selbst wenn man von den regulier-
ten Sektoren absieht, stellt sich Vor-
stdnden vielfach die Frage, wie sie
ihrer Legalitétspflicht, insbesondere

in der Form der Legalititskontroll-
pflicht, im Einzelnen nachkommen
konnen. Jeder Vorstand muss fiir
sich kldren, welcher Rechtsrahmen
die gesamte Geschéftstitigkeit um-
gibt und welche Bereiche so recht-
lich vorgeprégt sind, dass fiir eine
freile unternehmerische Entschei-
dung in den Grenzen der Business
Judgement Rule kein Raum ver-
bleibt. In jedem Fall muss er auch
ein mafgeschneidertes Compliance-
System entwickeln. Ein malf’gebli-
cher Aspekt ist dabei stets, ob und in
welcher Form der Vorstand im Falle
von RechtsverstoRen iiber die Mog-
lichkeit verfiigt, direkt auf entspre-
chende Mitarbeiter und Betriebsab-
laufe durchzugreifen.

Prazisierung erforderlich

So banal die Legalitétspflicht auf
den ersten Blick auch erscheint, ist
ihre Wirkung auf das gesamte Vor-
standshandeln zuweilen enorm. Aus
Sicht der Aktionédre erscheint es je-
denfalls nicht erstrebenswert, wenn
der Vorstand zuletzt so damit be-
schaftigt ist, seine Haftungsrisiken
zu minimieren, dass er sich auf seine
Hauptaufgabe, die unternehmeri-
sche Leitung, nicht mehr hinrei-
chend konzentrieren kann. Hierin
liegt der Kern dessen, was dem Aktio-
nérskreis vor Augen gefiihrt werden
kann, um auch sein Verstandnis fiir
die Sicherung eines Raums unterneh-
merischer Freiheit zu férdern. Abhil-
fe kann letztlich nur der Gesetzgeber
schaffen, indem er etwa die Zahl der
(insbesondere prinzipienbasierten,
unbestimmten) Vorschriften wieder
reduziert und ihren Anwendungsbe-
reich prézisiert.

Strukturiertes und einheitliches Datenformat ab 2020

IFRS-Konzernabschluss schon bald mit iXBRL - Digitale Transformation der Finanzberichterstattung mit Hindernissen

Borsen-Zeitung, 10.6.2017
Die digitale Transformation steht
den traditionellen Prozessen, begin-
nend mit der Erstellung des Konzern-
abschlusses, der Priifung, der Publi-
kation bis hin zur Nutzung durch die
Investment Professionals  bevor.
Sicher, es gibt Konzernabschliisse im
PDF-Format zum Download, in
Tabellenkalkulationen aufbereitete
Bilanzen fiir Investoren, Kkosten-
pflichtige Datenbanken fiir Invest-
ment Professionals doch durchgén-
gige, effiziente Prozessketten sehen
anders aus.

Volkswirtschaftlich ist das ineffizi-
ent. Die Transparenz von Finanzin-
formationen und ihre effiziente Nutz-
barkeit ist eine zentrale Vorausset-
zung, um alle Emittenten von Wert-
papieren gleichberechtigt und kos-
tengiinstig mit Kapital zu versorgen.
Zu den betroffenen etwa 7500 Un-
ternehmen in Europa zdhlen auch
Small- und Mid-Cap-Unternehmen,
deren Daten in den einschldgigen Da-
tenbanken eher weniger umfassend
und weniger aktuell enthalten sind.
Das Europdische Parlament hat die
Ineffizienzen am Kapitalmarkt im
Jahr 2013 erkannt und mit der neu-
en Transparenz-Richtlinie die Grund-
lagen gelegt, so dass Jahresfinanzbe-
richte ab dem 1. Januar 2020 in ei-
nem strukturierten Format, wie
XBRL, zu erfolgen haben.

Die European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA), die européi-
sche Aufsichtsbehorde fiir die Kapi-
talmérkte, hat am 21. Dezember
2016 erklart, dass Inline XBRL die
am besten geeignetste Technologie
ist, um die EU-Anforderungen an ein
strukturiertes, einheitliches Daten-
format zu erfiillen. Die ESMA evalu-
iert derzeit die zahlreichen Details,
von denen abhéngt, ob die volkswirt-
schaftlichen Ziele erreicht werden
konnen, oder ob nur eine zusétzli-
che Berichtsbiirokratie geschaffen
wird, zusétzlich zu den bisherigen
gesetzlichen Verpflichtungen der
Emittenten, versteht sich. Die Chan-
cen und Risiken sowie der volkswirt-
schaftliche Erfolg hiangen entschei-
dend auch von den {ibrigen Beteilig-
ten und einigen weiteren Faktoren
ab, wie dieser Beitrag zeigen wird.

Was bedeutet ,,Inline XBRL“?

Doch worum geht es {iberhaupt?
Was ist Inline XBRL, das — voraus-
sichtlich — ab dem 1. Januar 2020 zu
verwenden ist? Zur Erldauterung des
Begriffes ,Inline XBRL“ kann sich
der Leser ein Dokument, dhnlich wie
in einer Textverarbeitung, vorstel-

len, das relativ frei gestaltbar und
mit menschlichen Augen lesbar ist.
Zuséatzlich werden manche Daten
(numerische Werte oder Texte) mit
XBRL-Strukturinformationen  un-
sichtbar im Hintergrund ,,ausgezeich-
net“ (Fachleute sprechen vom , Tag-
gen“ von Daten), genau hierzu wird

ESMA unterschiedliche Optionen,
wie aus einer veroffentlichten Préa-
sentation vor der Technical Expert
Group der European Financial Repor-
ting Advisory Group (EFRAG) vom
10. Mai 2017 hervorgeht. Die ESMA
schlagt hier — zu Diskussionszwe-
cken — vor, dass wahrend einer Ein-

fithrungsphase von zwei

Von
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Jahren die verpflichten-
de Auszeichnung mit
XBRL auf die primédren
Abschlussbestandteile
wie Konzernbilanz, Ge-
winn-und-Verlust-Rech-
nung usw. beschrankt
wird. Die Unternehmen
wiirden dabei beispiels-

Geschaftsfiihrender weise sdmtliche einzel-
Gesellschafter nen  Bilanzpositionen
der anuboXBRL den jeweiligen Positio-
GmbH & Co. KG nen in der IFRS-Taxono-

mie zuordnen und — mit

die Inline-XBRL-Technologie ange-
wendet.

Beispielsweise konnen die Umsatz-
erlése in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung in Hohe von 100000 Euro
mit  XBRL-Strukturinformationen
ausgezeichnet sein, verbunden mit
Angaben iiber den Namen des Unter-
nehmens, Datum des Abschlusses
usw. Sofern, laut der Pressemittei-
lung der ESMA vom 21. Dezember
2016, ein Jahresfinanzbericht einen
IFRS-Konzernabschluss enthalt,
muss Letzterer zukiinftig mit Inline
XBRL ausgezeichnet werden. Damit
ist es moglich, IFRS-Konzernjahres-
abschliisse in doppelter Weise zu nut-
zen: Finanzberichte konnen im Inter-
net-Browser angezeigt werden,
gleichzeitig sind die darin ausge-
zeichneten Daten, zum Beispiel die
Berichtspositionen in der Konzernbi-
lanz, einzeln automatisiert identifi-
zierbar, auswertbar und nutzbar.

Fiir die Auszeichnung hat die IFRS-
Foundation Strukturinformationen
im XBRL-Format, &ahnlich einem
Standardkontenrahmen  (nachfol-
gend IFRS-Taxonomie genannt), er-
stellt. Derzeit evaluiert die ESMA ins-
besondere die folgenden zwei Rege-
lungsbereiche: erstens, welche Da-
ten des IFRS-Konzernabschlusses
einzeln, oder als Textblock mit XBRL
auszuzeichnen sind, und zweitens,
wie mit Berichtspositionen eines Un-
ternehmens umgegangen wird, die
von der IFRS-Taxonomie abweichen
und die somit unternehmensindivi-
duell sind.

Zum ersten Regelungsbereich,
welche Daten des IFRS-Konzernab-
schlusses einzeln automatisiert iden-
tifizierbar sein sollen, evaluiert

geeigneter Software —
auszeichnen.

Nach Ablauf der zweijahrigen
Einfiihrungsphase wiirde — so der
Diskussionsvorschlag — die verpflich-
tende Auszeichnung auf den Kon-
zernanhang erweitert werden, wo-
bei man sich im Grundsatz auf die
Auszeichnung von Textblocken be-
schranken konnte. Zwar wiirde da-
mit die ESMA der Forderung des
CFA Institute, einer weltweiten Ver-
einigung von Investment Professio-
nals, nach Auszeichnung des An-
hangs teilweise nachkommen. Doch
eigentlich fordert das CFA Institute
eine noch tiefer gehende, namlich
die separate, Auszeichnung von al-
len numerischen Werten im Anhang
sowie die umfassende Auszeichnung
von Texten, insbesondere zu den An-
gaben zu den Rechnungslegungs-
und Bilanzierungsgrundsatzen.

Individuelle Positionen

Der zweite Regelungsbereich be-
trifft solche Berichtspositionen, bei-
spielsweise in der Gliederung der Bi-
lanz oder der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung, die von der IFRS-Taxono-
mie abweichen. Zahlreiche Falle
sind denkbar, beispielsweise, dass
das Unternehmen in der Bilanz Be-
richtspositionen differenzierter dar-
stellt, als es in der IFRS-Taxonomie
vorgegeben ist, oder umgekehrt, dass
das Unternehmen Berichtspositionen
in der Bilanz zusammenfasst, die in
der IFRS-Taxonomie nur einzeln ent-
halten sind. Vor diesem Hintergrund
ist es unumganglich, dass die IFRS-
Taxonomie entsprechend um zusétz-
liche individuelle Berichtspositionen
erweitert werden kann. Nur so kann

sichergestellt werden, dass die pri-
méren Abschlussbestandteile im
XBRL-Format den von den Wirt-
schaftspriifern testierten priméaren
Abschlussbestandteilen entsprechen.
Diese Einschétzung deckt sich auch
mit der Mehrheit der Antworten auf
das Konsultationspapier der ESMA.

Nach der Einfiihrung der XBRL-
Pflicht auf dem amerikanischen Kapi-
talmarkt ab dem Jahr 2009 hatte
man die leidige Erfahrung gemacht,
dass solche Erweiterungen zu erheb-
lichen Einschrédnkungen hinsichtlich
der Vergleichbarkeit von XBRL-Be-
richten fiihren kénnen. Wir in Euro-
pa konnen auf diesen Erfahrungen
aufsetzen. Richtigerweise erachtet
ESMA ein ,robustes Rahmenkon-
zept“ fiir eine solche Taxonomie-Er-
weiterung als erforderlich.

Technische Empfehlungen fiir Auf-
sichtsbehorden, die auch in das ge-
nannte Rahmenkonzept der ESMA
eingehen konnten, werden zurzeit
in einer international besetzten Ar-
beitsgruppe der Not-for-Profit-Orga-
nisation XBRL International, in der
sogenannten , Entity Specific Disclo-
sures Task Force“ (nachfolgend
ESDTF), der auch ich als Beobachter
angehore, erarbeitet. Die Arbeits-
gruppe stellt technische Regeln fiir
Erweiterungen auf, so dass — trotz
unternehmensspezifischer Erweite-
rungen — die Vergleichbarkeit wei-
testgehend gewdhrleistet ist.

Die gewiinschten volkswirtschaft-

»Die gewtinschten
volkswirtschaftlichen
Effekte werden sich
nur insoweit einstel-
len, als dass die digi-
tale Transformation
die Datennutzer, die
Investment Professio-
nals und Investoren
tatsdchlich erreicht.”

lichen Effekte werden sich nur inso-
weit einstellen, als dass die digitale
Transformation die Datennutzer, die
Investment Professionals und Inves-
toren tatsachlich erreicht. Zudem
muss die Versorgung mit Finanzin-
formationen, die anschlieende In-
formationsanalyse und Nutzung der
Daten, eine Eigendynamik bekom-
men, die daraus resultiert, dass die

einzelnen Transformationseffekte
der Beteiligten sich gegenseitig ver-
starken. Folgende Erfolgsfaktoren
sind dabei wesentlich:
XBRL-Daten mit unternehmensin-
dividuellen Positionen miissen au-
tomatisiert vergleichbar und so-
mit effizient nutzbar sein. Dazu
muss sichergestellt werden, dass
die Regeln fiir die Auszeichnung
mit XBRL sowie fiir unterneh-
mensindividuelle Positionen
durch Emittenten und Softwarean-
bieter umfassend und in der EU
einheitlich angewendet werden.
Die gesetzlichen Pflichtberichte
mit XBRL-Daten miissen fiir alle
Beteiligten gleichberechtigt, kos-
tenlos und auch fiir automatisier-
te Abrufe aus dem Internet zur
Verfiigung stehen.

Die XBRL-Daten der Emittenten
miissen verlasslich sein, von Wirt-
schaftspriifern gepriift und von
beiden elektronisch signiert sein.
Nur bei Erreichen dieser Erfolgs-
faktoren werden hohe Investitionen
in die Entwicklung neuer Software &
Prozesse wirtschaftlich Sinn ma-
chen, ein Innovationsschub wird aus-
gelost, die digitale Transformation
greift, ineffiziente Prozesse werden
nach und nach aufgel6st. Samtliche
Beteiligte beziehungsweise ihre Ver-
bande sollten daher den Gesamtpro-
zess der Finanzberichterstattung
vom Beginn bis zum Ende (den Nut-
zern) adressieren — im eigenen Inter-
esse und im gesamtwirtschaftlichen
Interesse einer erfolgreichen digita-
len Transformation der Finanzbe-
richterstattung von morgen.

Politik und Regulatorik

Fortsetzung von Seite Bg

Wirksame Public-Affairs-Arbeit ist
vielmehr langfristig angelegt und
kartiert friihzeitig das politische und
regulatorische Umfeld des Unterneh-
mens. Konkret bedeutet dies, Public
Affairs ermittelt relevante Akteure,
erfasst Standpunkte und etabliert ei-
nen offenen Dialog. Ziel dabei ist es,
einerseits die eigenen Positionen
und Zielsetzungen des Unterneh-
mens zu vermitteln und andererseits
zuzuhodren, um Interessen und mog-
liche Vorbehalte politischer Entschei-
dungstriger zu erfassen.

Im Fall eines konkreten M & A-Er-
eignisses konnen Unternehmen so
vergleichsweise schnell und direkt
an den bereits etablierten Dialog an-
kntipfen. Vor allem aber wird mit ei-
ner erweiterten, das heif3t vollstandi-
gen Transaktionsnarrative argumen-
tiert, die von Anfang an auch Aspek-
te aufgreift, die aus Sicht der Politik
von Bedeutung oder aber mit Blick
auf eine mogliche Kartellfreigabe
hervorzuheben sind. Denn jiingere
Entwicklungen zeigen, dass auch
Aufsichtsbehorden langst nicht nur
auf Fakten und das Vermeiden von
zu viel Marktmacht fokussieren.

Gerade grenziiberschreitende Trans-
aktionen sind schlieflich héufig sehr
komplex und erfordern die Bereit-
stellung umfangreicher Daten, etwa
zu Abnehmermaérkten, lokalen Pro-
duktvorschriften und spezifischen
Wettbewerbsverhaltnissen. Kartell-
freigabeverfahren werden daher si-
cherlich auch kiinftig vor allem von

Kartellrechtsexperten und 6konomi-
schen Gutachtern bearbeitet. In zu-
nehmendem Mafe spielen aber
auch Faktoren eine Rolle wie etwa
Innovationsfahigkeit,  technologi-
scher Fortschritt oder Verbraucher-
schutz. So betonte EU-Wettbewerbs-
kommissarin Margrethe Vestager
beispielsweise in Bezug auf Kartell-
rechtsverfahren mehrfach, ,jeder-
mann“ zuzuhoren, da diese Prozesse
nicht im luftleeren Raum stattfén-
den (,We listen to everyone, of
course, because antitrust enforce-
ment does not happen in a vacuum®).

Auch in Bezug auf Fusionskontrol-
len sind also verdnderte Arbeitsan-
sdtze notwendig, da auch Stimmen
von Kunden, Endverbrauchern und
Verbdanden an Gewicht gewinnen.
Auch hier schafft die Verzahnung
aller Kommunikationsdisziplinen in-
klusive der Public Affairs Mehrwert.
So konnen Informationen iiber rele-
vante Marktakteure und Meinungs-
bildner sowie deren Standpunkte
ausgetauscht und Gesprichskanéle
jenseits der klassischen Wege eroff-
net werden. Unternehmen miissen
ihre ,licence to operate“ taglich aufs
Neue unter Beweis stellen und Zu-
stimmung unterschiedlichster Stake-
holder sichern. Weit mehr wird dies
kiinftig auch fiir Ereignisse wie Fusi-
onen und Ubernahmen gelten. Er-
folgreiche M &A-Vorhaben basieren
daher auf einem stakeholderiiber-
greifenden Ansatz, in den politische
und regulatorische Vertreter von
Anfang an und in vollem Umfang
einbezogen werden.



