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Weltliga oder Bezirksklasse - Europa hat die Wahl

Corona und die globale politische Ordnung — Im zweiten Halbjahr 2020 wird Geschichte geschrieben, werden die Weichen fur unseren Kontinent gestellt

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
Corona verdndert nicht nur unseren
Alltag, sei es im Beruf oder in der
Familie. Das kleine Virus hat auch
ungeahnte Wirkung auf die Finanz-
politik und die Kapitalmérkte. Nie
zuvor wurde weltweit mit solchen
Summen in den 6ffentlichen Haushal-
ten und in den Unternehmen hantiert.
Nie zuvor haben notwendige Ma3nah-

risch so umgebaut werden, dass sie
den Verbrauch endlicher Ressourcen
und die Belastung der Umwelt mit
Schadstoffen als Kosten internalisiert
und zum Bestandteil ihrer wettbe-
werblichen Kalkulation macht. Das
europdische Emissionshandelssystem
zeigt hier in die richtige Richtung und
hat seine Bewdhrungsprobe schon
jetzt bestanden, obwohl noch langst

nicht alle Emittenten

Von

derCDUe.V.

Friedrich Merz

Vizeprasident
des Wirtschaftsrates

daran beteiligt sind.
Mindestens ebenso
spannend wie die ord-
nungspolitischen  Fra-
gen ist die Frage nach
der Zukunft der Globali-
sierung. Die rasante Ver-
breitung des Coronavi-
rus ist auch ein Ergebnis
der Globalisierung, und
so ist es keine Uberra-
schung, dass nicht nur
das Virus selbst, sondern
auch die globale Vernet-

men zum Schutz der Bevolkerung so
tiefe Spuren in der Wirtschaft hinter-
lassen. Und ein Ende ist nicht abseh-
bar. Es kann sein, dass die Infektions-
raten unter einer kritischen Schwelle
bleiben, es kann aber auch sein, dass
wir noch Monate oder gar Jahre mit
dem Ansteckungsrisiko leben miissen.

Langer, beschwerlicher Weg

Sicher ist zum gegenwartigen Zeit-
punkt nur, dass viele alte Gewisshei-
ten innerhalb von wenigen Wochen
keine Geltung mehr haben. Eine
Riickkehr zur ,Normalitdt“ wird es
in dem Sinne, dass schnell wieder
alles wird wie vor der Krise, nicht
geben. Erstmalig in den letzten 70
Jahren miissen wir uns auf Wohl-
standsverluste einstellen. Der Weg
aus der Rezession heraus wird lang
und beschwerlich, und er wird nur
gelingen, wenn die Rahmenbedin-
gungen fiir den Arbeitsmarkt und die
Unternehmen so ausgestaltet wer-
den, dass daraus ein hohes Maf3 an
Motivation und Zuversicht entsteht.

,Sicher ist zum gegen-
wértigen Zeitpunkt nur,
dass viele alte Gewiss-
heiten innerhalb von
wenigen Wochen keine
Geltung mehr haben.”

Dann kann in der Krise sogar eine
Chance liegen, unsere Industrie und
die gesamte Volkswirtschaft so auf-
zustellen, dass sie die 6konomischen
Herausforderungen im schon begon-
nenen 21. Jahrhundert bestehen. Um
dieses Ziel zu erreichen, miissen eini-
ge Voraussetzungen und einige
Grundannahmen in Erfiillung gehen.

Zu den wesentlichen Grundannah-
men gehort, dass die marktwirtschaft-
liche Ordnung und die internationale
Arbeitsteilung auch in Zukunft die
wesentlichen Werttreiber fiir unsere
Volkswirtschaft bleiben. Beide Para-
meter werden sich verdndern. Die
Markwirtschaft muss erneut bewei-
sen, dass sie in der richtigen Balance
zwischen staatlicher Regulierung und
unternehmerischer Freiheit das Wohl-
standsversprechen fiir breite Teile der
Bevolkerung einlésen kann. Zugleich
muss die Marktwirtschaft regulato-

AUS DEM INHALT

zung fiir diese Pandemie
verantwortlich gemacht wird. Doch
im Schatten der Pandemie beschleu-
nigen sich gegenwiértig die Verdnde-
rungen der globalen Kréfteverhalt-
nisse, und darauf sollte sich vor allem
das Augenmerk der Wirtschaftspoli-
tik richten.

Die Beschleunigung betrifft eine
Entwicklung, die wir in der Welt
schon seit geraumer Zeit beobachten
koénnen. Zusammengefasst lasst sie
sich wie folgt charakterisieren: Die
Vereinigten Staaten von Amerika
befinden sich (wieder einmal) in
einer Phase des Riickzugs auf die
eigenen Interessen. Diese Phase wird
auch im Falle eines Regierungswech-
sels im Herbst 2020 nicht abrupt
enden, es handelt sich vielmehr um
einen langfristigen zyklischen Pro-
zess, der schon lange vor Trump
begonnen hat und der auch nach ihm
zumindest fiir eine gewisse Zeit, viel-
leicht sogar fiir einen sehr langen
Zeitraum anhalten wird.

Die Volksrepublik China tritt mit
einem autoritdren Machtanspruch
auf die Weltbiihne, verfolgt tiber das
Seidenstralenprojekt einen strategi-
schen imperialen Ansatz und besetzt
mit einer geschickten Personalpoli-
tik wichtige Positionen, die vor allem
die USAindeninternationalen Orga-
nisationen nach ihrem Riickzug hin-
terlassen. Europa ringt derweil um
seine eigene Rolle in der Welt, das
MaR an Geschlossenheit verharrt
weit unterhalb der Schwelle einer
globalen Relevanz, wenn denn eine
solche Relevanz von der Gemein-
schaft der Mitgliedstaaten iiber-
haupt einvernehmlich gewollt wird.
Der Brexit kommt in dieser Phase der
politischen Entwicklung zum denk-
bar schlechtesten Zeitpunkt und
schwécht die Européische Union mit
dem Ausscheiden der zweitgrof3ten
Volkswirtschaft in politischer und
okonomischer Hinsicht sowohl nach
innen wie nach auf3en.

Eine vollstindige Analyse miisste
auch die Perspektiven verschiedener
anderer Regionen beriicksichtigen.
Aber vermutlich ist die Annahme
nicht falsch, dass die Welt des 21.
Jahrhunderts nach Corona aus zwei
oder drei wesentlichen politischen
und 6konomischen Zentren bestehen
wird, ndmlich den Vereinigten Staa-
ten von Amerika und China sowie —
wenn denn gewollt und erreichbar
— der Européischen Union. Die ent-
scheidende Frage an uns Europier
lautet also: Wollen wir diese Rolle
eines globalen Spielers politisch und
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Historisch betrachtet hat die
Volksrepublik China alle Argumente
auf ihrer Seite, die fiihrende politi-
sche und wirtschaftliche Macht des
21.Jahrhunderts zu werden. Sie war
vor zwei Jahrhunderten schon ein-
mal in der Spitzenposition, das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) von China
war zu Beginn des 19. Jahrhunderts
grofder als das der USA, von Europa
und Japan zusammen. Insoweit
kniipft die chinesische Staatsfiih-
rung an einen Anspruch an, den sie
schon einmal in der chinesischen
Geschichte als erfiillt angesehen hat,
und sie mobilisiert auf diese Weise
den Stolz und den Flei3 des chinesi-
schen Volkes bis hin zu einer weitge-
henden Akzeptanz des autoritdren
Flihrungsanspruchs der Kommunis-
tischen Partei.

Amerika war sich in seiner wesent-
lich kiirzeren Geschichte immer wie-
der selbst genug, die Phasen eines
weltweiten Engagements waren eher
kurz und wurden in der Regel immer
erst eingeleitet, wenn die in Europa
begonnenen Kriege aulier Kontrolle
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gerieten oder — wie in jlingerer Zeit
— der Terrorismus auch das eigene
Territorium und die eigenen Interes-
sen massiv bedrohte. Insoweit erle-
ben wir seit einigen Jahren das Ende
eines Zeitalters, und zwar das Ende
der nach dem Zweiten Weltkrieg
etablierten Pax Americana, der poli-
tischen Ordnung, die von der ameri-
kanischen Fiihrungsrolle und Ord-
nungsmacht gepragt war.

Unausweichliche Frage

Europa wird daher der Frage nach
der eigenen Souverdnitdt nicht l&n-
ger ausweichen konnen. Souverani-
tat ist dabei im umfassenden Sinne
gemeint, auSen- und sicherheitspoli-
tisch ebenso wie technologisch und
wirtschaftspolitisch. Die Abhéngig-
keiten, die die grollen Wirtschafts-
rdume in denvergangenen Jahrzehn-
ten eingegangen sind, beruhen auf
Gegenseitigkeit, aber die jeweils
schwéchere Position hatte und hat
zumeist die Europidische Union -
sicherheitspolitisch gegeniiber den
Vereinigten Staaten, wirtschaftlich
gegeniiber China und anderen Lin-
dernin Asien. Die mangelnde Versor-
gung mit Atemschutzmasken und
Beatmungsgeraten wirft ebenso wie
die fehlende Basis fiir die Entwick-
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lung von Impfstoffen und Medika-
menten ein Schlaglicht auf diese
Schwéche Europas.

Wenn sich daran fiir die Zukunft
etwas dndern soll, dann miissen alle
RettungsmaBnahmen fiir die Wirt-
schaft in Europa, die jetzt beschlossen
werden, auch und vor allem unter dem
Blickwinkel erfolgen, dass die euro-
paische Industrie nach der Krise wett-
bewerbsfahig ist. Und Wettbewerb
findet nicht nur innerhalb des Euro-
pdischen Binnenmarktes statt, son-
dern auch auf den globalen Mérkten.
Gleichzeitig sollte es eine strategisch
ausgerichtete Relokalisierung derjeni-
gen Wertschopfungsketten geben,
deren Erhalt in unserem européischen
Interesse liegt: Vor allem die digitale
Infrastruktur einschlieRlich ausrei-
chender Kapazitéten fiir die Datenver-
arbeitung, aber auch alle Anstrengun-
gen in der kiinstlichen Intelligenz, der
Biotechnologie, der Nanotechnologie,
der Energiepolitik und manchen ande-
ren Industrien mehr miissen darauf
ausgerichtet sein, Europas dkonomi-
sche Souverdnitdt zu stirken und
Abhéngigkeiten von anderen Wirt-
schaftsriumen zu reduzieren.

Dabei ist es ein reiner Zufall im
Zeitablauf, dass diese Themen und
ihre Verankerung im Haushalt der
Europdischen Union wéhrend der

deutschen Ratsprésidentschaft im
zweiten Halbjahr 2020 entschieden
werden miissen, und dies gleich fiir
die nichsten sieben Jahre, denn so
weitreicht die jetzt anstehende néchs-
te Periode der finanziellen Voraus-
schau der Européischen Union. Die
bisher fiir die européische Politik in
Aussicht gestellten Mittel reichen

,Im Schatten der
Pandemie beschleunigen
sich gegenwéirtig

die Veranderungen

der globalen Kréfte-
verhéltnisse.”

dabei ganz unabhéngig von Corona
und seinen Folgen schon nicht aus,
um die Aufgaben zu erfiillen, die die
Mitgliedstaaten der Europiischen
Union bereits iibertragen haben. Jetzt
muss es noch einmal deutlich mehr
sein. Im zweiten Halbjahr 2020 wird
europdische Geschichte geschrieben,
es werden die Weichen gestellt fiir
unseren Kontinent. Weltliga oder
Bezirksklasse — Europa hat die Wahl.
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Die Frage nach dem ,,Social Value” wird dringlicher

Unternehmen im Spannungsfeld zwischen profitablem Wachstum und gesellschaftlichem Beitrag

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
Wie unter einem Brennglas hat die
Corona-Pandemie in den vergange-
nen Wochen die gesellschaftliche
Dimension unternehmerischen Han-
delns ins Blickfeld geriickt. Sie ist
zum Stresstest fiir die Bekenntnisse
vieler Unternehmen geworden,
nicht nur primér ihren Aktionéren,
sondern einer Vielzahl weiterer Sta-
keholder-Gruppen verpflichtet zu

schiissigen Liquiditét in Aktienriick-
kdufe gesteckt haben, ein weiteres.
Hinzu kommen Forderungen staatli-
cher Kreditgeber, die Unterstiit-
zungsmalinahmen etwa an die vorii-
bergehende Aussetzung von Dividen-
den und den weitgehenden Verzicht
auf Bonuszahlungen zu kniipfen.
Insgesamt {iberwiegt der Ein-
druck, dass sich viele Unternehmen
in der Coronakrise besonnen und
verantwortungsvoll ver-

Von
Lutz Golsch

Senior Managing
Director, Country
Head Strategic

Communications
bei FTI Consulting

halten. Nicht wenige
bemiihen sich, einen
unmittelbaren Beitrag
zur Bewdéltigung der Kri-
se zu leisten und deut-
lich zu machen, dass sie
iiber ihre wirtschaftliche
Tatigkeit hinaus gesell-
schaftlichen Nutzen stif-
ten wollen. Damit kann
man die aktuelle Krise
als bisherigen Kulmina-
tionspunkt einer Debat-
te sehen, die in den ver-

sein. Einige Kommentatoren meinen
bereits, durch die Folgen der Coro-
na-Pandemie und die Ausweitung
der Rolle des Staates in der Wirt-
schaft sei die Debatte iiber Zielkon-
flikte zwischen Shareholder Value
und Stakeholder Value endgiiltig
zugunsten des letzteren entschie-
den. Das mag ein frither Schluss sein,
dessen Beleg noch aussteht.

_ Dennoch zeigt sich, dass die
Offentlichkeit in dieser Krise sehr
sensibel auf Aktivitdten von Unter-
nehmen reagiert, die ihrem Verstand-
nis von Fairness und moralisch gebo-
tenem Handeln zu widersprechen
scheinen. Das offentliche Anpran-
gern von Mietaussetzungen durch
GroRunternehmen, die zuvor iiber
Jahre bestens verdient haben, ist nur
ein Beispiel. Die Diskussion, ob
Unternehmen Staatshilfen bekom-
men sollten, die in den vergangenen
Jahren einen Grofteil ihrer {iber-

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
In 2019 ist der Dax um mehr als ein
Viertel im Vergleich zu 2018 gestie-
gen. Internationale institutionelle
Investoren haben ihren Anteil im
deutschen Leitindex vergrof3ert. Spe-
ziell US-amerikanische Exchange
Traded Funds (ETFs) haben 2019 im
deutschen Leitindex zugegriffen,
wohingegen europiische Fonds wei-

gangenen zwei Jahren
massiv an Fahrt aufgenommen hat.
In ihrem Zentrum steht die Frage, ob
der Primat des Shareholder Value
aufgelockert oder gar abgeschafft
werden sollte, um Anforderungen
breiterer Anspruchsgruppen an
unternehmerisches Handeln mehr
Raum zu geben.

Treiber der Diskussion waren nicht
zuletzt grof3e Investoren wie Black-
Rock-CEO Larry Fink, in dessen Brie-
fen es zuletzt meist um die Konse-
quenzen der Klimakrise ging. Er steht
stellvertretend fiir die Ambition gro-
Rer Investoren, deutlich klarer und
umfassender zu formulieren, was
heute ein gut gefiihrtes Unternehmen
ausmacht und was nicht. Der Druck
von sozialen Bewegungen wie ,Fri-
days for Future hat die Dringlichkeit
dieser Debatte ebenso unterstrichen
wie oOffentliche Zustimmungs- und
Emporungswellen zu einzelnen
unternehmerischen Entscheidungen

oder politischen AuRerungen von
Chief Executive Officers (CEOs).

Klar ist: Die Diskussion um nach-
haltigen Kapitalismus wird bleiben.
Bereits vor der Coronakrise wurde
deutlich, dass dies zu Spannungen
und Zielkonflikten fiihrt, die fiir
Unternehmen nicht einfach zu navi-
gieren sind. Wenn sich unternehme-
risches Handeln nicht mehr primér
an der Frage ausrichtet, was Wert fiir
die Aktionédre schafft, welche weite-
ren Leitlinien kann und sollte es dann
geben? Anhand welcher Kriterien
wird dariiber entschieden, welches
Geschift man macht und welches
nicht? Bleiben Unternehmensvertre-
ter politisch und weltanschaulich
neutral oder treten sie fiir bestimmte
Prinzipien ein, im Zweifel sogar in
konkreten Fragen?

Schaut man sich die drei fiir diese
Debatte relevanten Dimensionen an
— Umwelt, Soziales und Governance,
kurz ESG -, so scheinen sich im
Bereich Umwelt die Anforderungen
von Aktiondren und anderen exter-
nen Anspruchsgruppen am weitesten
angendhert zu haben. Viele Unter-
nehmen sind hier seit langem mit
dezidierten Programmen und ausdif-
ferenzierten Kennzahlensystemen
aktiv. Mit Blick auf die Klimakrise
haben nicht wenige ihre Ziele noch
einmal deutlich ambitionierter for-
muliert. Dennoch ist zu erwarten,
dass der Druck auf diesem Thema
bleiben wird, auch von Investoren-
seite. Denn nachhaltiges Wirtschaf-
ten muss in den kommenden Jahren
tief in die Wertschopfungsketten und
Geschéftsmodelle integriert werden.
Im Bereich Governance bleibt die
Vergiitung von Top-Managern das
offentlich kontroverseste Thema.

Am schwierigsten ist aus aktueller
Sicht das S in ,,ESG“ zu fassen, die
Frage nach dem ,Social Value“ von
Unternehmen. Die Kategorie ist dif-
fus. Als Handlungsfelder haben sich
hier unter anderem Diversitdt und

Menschenrechte etabliert. Allerdings
scheinen die Anforderungen an
Unternehmen in diesem Bereich ste-
tig zu wachsen. Dabei geht es nicht
selten um die Frage, was als gesell-
schaftlich ,fair“ angesehen wird.
Angesichts einer in gesellschaftspoli-
tischen Fragen zunehmend polari-
sierten Offentlichkeit steigt das Risi-
ko fiir Unternehmen, sich in ein
Minenfeld zu begeben.

Mehr Orientierung

Wie konnen Unternehmen in die-
sem Bereich eine Orientierung fin-
den? Dazu drei Thesen, wie sie sich
auf mehreren Ebenen neu einstellen
sollten.

Erstens: Unternehmen sollten
handlungsleitende Prinzipien eta-
blieren, die als Bezugsrahmen bei
schwierigen Entscheidungen mit
einer gesellschaftspolitischen oder
ethischen Dimension dienen. Das
gehtiiber die Frage, ob eine Entschei-
dung negative Folgen fiir die Reputa-
tion des Unternehmens haben wiir-
de, weit hinaus. Man konnte es als
eine Art ,moralischen Kompass*“ fiir
ein Unternehmen bezeichnen.

Zwei Griinde sprechen dafiir: Zum
einen sollten Unternehmen nicht
darauf vertrauen, dass es ein implizi-
tes, gemeinsames Verstdndnis darii-
ber gibt, was in einer Situation richtig
istund was falsch. Ganz im Gegenteil:
Hier kann es schon im Unternehmen
eine enorme Bandbreite von Haltun-
gen und Meinungen geben. Zum
anderen sollten Unternehmen ihr
Top-Management — und namentlich
die CEOs — nicht mit solchen Ent-
scheidungen allein lassen. Das birgt
dasRisiko, dass sich CEOs mit sponta-
nen offentlichen Reaktionen etwa in
sozialen Medien in einer Weise festle-
gen, die sie wenig spéter in der glei-
chen oder in einer anderen Situation
inkonsequent erscheinen lassen. In
solchen Fillen sind Schéden fiir die

personliche Reputation kaum zu ver-
meiden. Ein Unternehmen sollte sich
zudem nichtallein vom Vertrauen auf
den inneren moralischen Kompass
einer einzelnen Person abhéingig
machen, so zuverldssig und klar die-
ser auch sein mag.

Zweitens: Wer iiber wachsende
Anforderungen externer Stakehol-
der-Gruppen an unternehmerisches
Handeln spricht, sollte sich ein mog-
lichst umfassendes Bild davon ver-
schaffen, wie diese beschaffen sind.
Mittlerweile lasst sich in dieser Hin-
sicht mit fortgeschrittenen Data-Ana-
lytics-Methoden viel mehr erreichen
als noch vor wenigen Jahren. Damit
lassen sich Konversationen, Haltun-
gen und Einstellungen auf einer
wesentlich breiteren Basis erfassen.
Unternehmen werden dabei feststel-
len, dass viele Positionen und Haltun-
gen externer Stakeholder sehr hete-
rogen und konfligierend sein wer-
den. Meinungsbilder zu grundsétzli-
chen oder konkreten Fragen werden
bei weitem nicht eindeutig sein. Aber
die Erhebungen schaffen eine Infor-
mationsbasis, um sich in der Vielfalt
offentlicher Debatten zu orientieren
und Kampagnenmechanismen zu
identifizieren. Sie sind Basis fiir die
Fritherkennung von Issues, auf der
sich Entscheidungen {iber den
Umgang mit kritischen Stakeholdern
starker systematisieren lassen.

Drittens: Nicht wenige der Fragen,
die den gesellschaftlichen Beitrag von
Unternehmen betreffen, werden im
Konflikt mit wirtschaftlichen Interes-
sen der Eigentlimer stehen. Mit ande-
ren Worten: Es kann sein, dass sie
kurzfristig in einem Verzicht auf
Ertragspotenziale oder reale Gewin-
ne resultieren. Es ist daher mehr als
recht und billig, die Aktiondre an der
Diskussion iiber einen solchen ethi-
schen Handlungsrahmen fiir das
Unternehmen zu beteiligen. Diese
Diskussion muss {iber Gespréache mit
den ESG-Experten institutioneller

Passive Anleger auf dem Vormarsch

Auswirkungen auf die Aktionarsstruktur im Dax — Nachhaltige Investments und aktivere Wahrnehmung der Aktionarsrechte riicken weiter in den Fokus

der Investoren BlackRock, Vanguard,
State Street Global und zahlreichen
kleineren Héusern getrieben.

2018 zeigten sich noch aktiv ver-
waltete amerikanische Fonds wie bei-
spielsweise Harris Associates, Fideli-
ty Boston, Templeton US und CPP aus
Kanada als Kaufer im Dax. Heimische
Investoren haben ihren relativen
Anteil am Dax leicht verringert (—0,5

Prozentpunkte), sind

Von

Frederik Frank ...

Director Research &
Analysis bei IHS Markit

aber mit knapp 15% am
Streubesitz weiter eine
feste GroRe. Abschich-
tungen gab es auch von
skandinavischen Anle-
gern (—0,3 Prozent-
punkte), wogegen sich
in Grof3britannien und
Europa ansissige Anle-
ger mit ca. jeweils 20%
im Vergleich zum Vor-
jahr sehr stabil hielten.

Der Anstieg des ETF-
Anteils im Dax geht mit

ter etwas an Gewicht verloren. Dabei
riickten nachhaltige Investments und
die aktivere Wahrnehmung der
Aktionérsrechte weiter in den Fokus.
Die Investmentzentren London,
Frankfurt, Paris und New York blei-
ben die Top-Destinationen fiir Inves-
tor-Relations-(IR-) Aktivitaten.
Herausfordernder Ausblick fiir
2020: Das aktuelle Borsenjahr hat mit
der Corona-Pandemie bereits einen
grol3en Schock erlebt, der die Eigen-
tumsverhaltnisse massiv verdndert
hat und auch die Art der Unterneh-
mensfiihrung und IR-Aktivitédten sig-
nifikant verandern wird. Zudem ver-
sprechen neue Rahmenbedingungen
wie die Implementierung der Aktio-
nérsrechterichtlinie IT (Arug II) sowie
erhohte Transparenz und Veroffentli-
chungsanforderungen an die Emit-
tenten ein herausforderndes Jahr.
Nachdem sich der institutionelle
Streubesitz im Dax 2018 verringert
hat, engagierten sich 2019 wieder
vermehrt professionelle Anleger und
erhOhtenihren Anteilum 1,1 Prozent-
punkte auf iiber 61 % der Marktkapi-
talisierung. Dabei ist der Anteil der
internationalen Investoren auf iiber
85% des institutionellen Streubesit-
zes gestiegen. Speziell amerikanische
Fonds weisen die grofite Steigerungs-
rate von 1,3 Prozentpunkten auf. Die-
se Erhéhung wurde im Gegensatz zu
2018 vorrangig von ETF-Portfolien

einem Zukauf amerika-
nischer Investoren einher, da in den
USA die weltweit grof3ten Indexfonds
ihren Hauptsitz haben, welche eben-
falls den grof3ten Anteil der ETFs am
weltweiten Gesamtmarkt ausma-
chen. Angesichts der Aktienkursstei-
gerungen im Leitindex in 2019 ver-
wundert es auch nicht, dass einige
aktive Fondmanager ihren Anteil am
Dax angepasst und Gewinne realisiert
haben.

Heimische Unterstiitzung

Auf Investorenebene bleibt die
BlackRock-Gruppe grofiter Investor
des Dax, allerdings mit einem gerin-
gerenrelativen Anteil (—0,3 Prozent-
punkte) am deutschen Leitindex. Die
Gruppe fokussiert sich vermehrt auf
passive Portfolien und sah vor allem
weiterhin bei ETFs und ESG-Manda-
ten (ESG - Environment Social
Governance) signifikante Zuwéchse
an zu verwaltendem Vermogen. Pri-
vatanleger sind weiterhin eine wich-
tige Investorengruppe im Dax (ca.
17 % des Kapitals), trotz der leichten
Abschichtung, eine Anlegergruppe,
die vor allem in Krisenzeiten heimi-
sche Unterstiitzung bietet.

Die Studie von IHS Markit in
Zusammenarbeit mit dem DIRK -
Deutscher Investor Relations Ver-
band hat zum wiederholten Male die
wichtigsten Stédte fiir Investorenak-

tivitdten analysiert. Trotz der Brexit-
Debatte bleibt der Kapitalmarkthub
London auch zum siebten Mal in
Folge das Maf3 aller Dinge. Sowohl
gemessen am insgesamt verwalteten
Vermogen als auch dem im Dax
angelegten Kapital (ca. 70 Mrd. Dol-
lar per Dezember 2019) sowie den
dort ansidssigen Vermdogensverwal-
tern, die Wertpapiere von Dax-

unter den 100 grof3ten Investoren im
Dax 76,4% eine mittlere bis hohe
ESG-Sensitivitdt hinsichtlich ihres
Portfolios aufweisen (Vorjahr:
76,0%). Investoren, die keine Nach-
haltigkeitskriterien bei der Veranla-
gung beziehungsweise im Abstim-
mungsprozess beriicksichtigen, sind
auf unter 6% gesunken. Verbunden
mit erhohten regulatorischen und

Best-Practice-Kapital-

..und

IHS Markit

Andreas Posavac

Executive Director —
Head of ESG, CG &
M&A Advisory bei

markt-Anforderungen:
ESG wird weiter ein Dis-
ruptor der Unterneh-
mensfiihrung bleiben,
der Stakeholder-Kom-
munikation wie auch
Kapitalmarktzugang
nachhaltig verdndert.
Diese  Entwicklung
zeigt sich auch, wenn
man das Engagement
von Investoren analy-
siert. Institutionelle
Investoren nehmen glo-

Unternehmen halten (266 Fondsge-
sellschaften), bleibt London auf
Platz eins. Zu den Top-Destinationen
fiir Investor Relations im Dax zdhlen
ebenfalls Frankfurt, Paris, New York
und Boston.

Der Megatrend rund um nachhalti-
ge Investments mittels Integration
von ESG-Kriterien (Umwelt, Soziale
& nachhaltige Unternehmensfiih-
rung) in den Anlage- und Engage-
ment-Prozess zeichnet sich auch wei-
terhin fiir deutsche Emittenten ab.
Die Studienergebnisse zeigen, dass

bal und grenziiberschrei-
tend ihre Aktionérsrechte immer stér-
ker wahr. Insbesondere gilt dies fiir
das Abstimmverhalten auf und das
Engagement vor Hauptversammlun-
gen. Aktionédre gehen immer mehr
dazu {iber, eigene interne Steward-
ship Guidelines fiir ihre Investments
zu entwickeln, welche Abstimmungs-
richtlinien und Engagement auch zu
ESG-Themen regeln.

Weiterhin spielen Stimmrechtsbe-
rater eine wichtige Rolle, deren
Research etwa 75 % der institutionel-
len Investoren nutzen, allerdings ver-

Entwicklung der ESG-Sensitivitat innerhalb der Top 100 der

Dax-Investoren
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lassen sich etwa 93% der Top-100-
Investoren im Dax auf interne Richt-
linien zur finalen Abstimmungsent-
scheidung. Es ist zu beobachten, wie
Investoren aktiv auf Emittenten mit
mangelhafter Corporate Governance
zugehen und ihre Beteiligungen zur
Verbesserung der Unternehmensfiih-
rung einsetzen. Dies stellt ein erh6h-
tes Risiko flir Emittenten dar, wel-
ches ein kontinuierliches Umdenken
bei der IR-Arbeit bedingt.

Das Hauptaugenmerk der Studie
lag sowohl auf der Verteilung als
auch speziell auf den Veranderungen
und Mittelfliissen des institutionellen
Streubesitzes der Dax-Emittenten
hinsichtlich Geografie und Invest-
mentstil. Hierbei wurden Invest-
ments auf Investorengruppenebene,
von Staatsfonds sowie die Bedeutung
von extrafinanziellen Kriterien und
das Abstimmverhalten von Investo-
ren ndher untersucht. Die Datenerhe-
bung bezieht sich auf das Gesamtjahr
2019. Daher beinhalten die Ergebnis-
se ausschlieBlich die Geldfliisse vor
der Corona-Pandemie, welche sich,
wie bereits jetzt klar ersichtlich wird,
in den vergangenen Monaten deut-
lich verschoben haben.

Crisis or Opportunity?

Die durch Corona ausgeloste Vola-
tilitdit an den Aktienmérkten stellt
Unternehmen und deren Investoren-
arbeit vor zusitzliche Herausforde-
rungen bei der Akquise von neuem
Kapital an den Borsen. Aktionérs-
strukturen &ndern sich signifikant
und mit einer h6heren Geschwindig-
keit als in einem normalen Marktum-
feld, was auch die Planungssicher-
heit der IR-Arbeit einschrankt. Daher
beobachten wir, dass Anleger immer
noch massiv Gelder aus dem Aktien-
markt ziehen, besonders stark in den
Monaten Marz und April 2020. Das
hat zur Folge, dass Fonds bis hin zur
Existenzbedrohung verkaufen miis-
sen, um ihre Liquiditatsverpflichtun-
gen bedienen zu konnen. Allerdings
sehen wir auch Kdufer im Markt, wel-
che die aktuell giinstige Bewertung
der Aktienmérkte nutzen.

Ein wichtiger Teil der IR-Arbeit ist
der Kontakt mit Investoren auf Road-
shows, Konferenzen oder Hauptver-
sammlungen, welche sich aktuell in
einem technologischen und juristi-
schen Wandel befinden. Die durch

Investoren hinausgehen. Wenn man
es zu Ende denkt, kommt man bis zu
dem Punkt, an dem die Hauptver-
sammlung eines Unternehmens iiber
einen entsprechenden Vorschlag
zumindest debattieren konnte.
Jedoch —und dies ist wichtig — darf
dieser handlungsleitende ethische
Rahmen die Entscheidungsraume
des Unternehmens auch nicht so rigi-
de einengen, dass die unternehmeri-
sche Flexibilitit zu sehr einge-
schrénkt wird. Es muss Raum fiir das
Management von Ambiguitit blei-
ben, denn Unternehmen werden
immer wieder mit Situationen kon-
frontiert werden, in denen es keine
einfache Losung gibt, oder in denen
die Trade-offs zwischen der einen
und der anderen Seite enorm sind.
Grauzonen wird es immer geben.
Wer aber meint, Unternehmen waten
mit solchen Erwédgungen in einen
Sumpf, in dem sie nur stecken blei-
ben koénnen, macht es sich zu einfach.
ESG hat lange ein Nischendasein
in Unternehmen gefiihrt, ohne gro-
Ren Einfluss in den Entscheidungs-
und Machtzentren. Diese Zeit ist
unwiederbringlich vorbei. ESG wird
weiter ins Zentrum unternehmeri-
schen Handelns riicken. Dabei wird
esimmer wieder Zielkonflikte geben,
die das Potenzial fiir Skandalisierung
und negativen Einfluss auf den
Unternehmenswert haben. Unter-
nehmen sollten sich daher eine Platt-
form schaffen, auf der sie robuster
agieren konnen. Sie werden zeigen
miissen, dass sie die Anforderungen
von Stakeholdern ernst nehmen,
dabei jedoch die Flexibilitdt fiir
unternehmerisches Handeln und
ihre Glaubwiirdigkeit bewahren. Es
werden noch sehr grof3e Fragen auf
Unternehmen zukommen, auf die sie
vorbereitet sein sollten. Die Kommu-
nikation mit dem Kapitalmarkt wird
damit mehr denn je zu einer Naviga-
tionsherausforderung durch dyna-
mische Stakeholder-Welten.

Regionale Verteilung der
Dax-Investoren

Nordamerika Europa
36% 19%
Deutschland

(\15-/.

restliche '

Welt L— UKu.lIrland

2% 19%

Asien/Pazifik Skandinavien

3% 6%
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die Coronakrise ausgelosten restrikti-
ven Reisebedingungen machen virtu-
elle Roadshows, Investorenkonferen-
zen und zum Teil auch Hauptver-
sammlungen derzeit unabdingbar.
Die Folgen sind zeit- und kosteneffizi-
entere Aktivitdten, da die Kommuni-
kation mit Investoren weltweit an nur
einem beziehungsweise an zwei
Tagen moglich ist (abhéngig von der
jeweiligen Zeitzone). Allerdings ber-
gen die virtuellen IR-Veranstaltun-
gen einige Risiken im Rahmen der
Digitalisierung, zum Beispiel sollte
die Stabilitat der Internetverbindung
beim Streaming von Video und Audio
gewdhrleistet sein.

Mit Arug II hat die Europiische
Union eine Erhohung der Transpa-
renz bei den Eigentumsverhiltnis-
sen von Emittenten geschaffen.
Aktiengesellschaften erhalten somit
die Moglichkeit, ausfiihrliche und
zeitnahe Bestandsauskiinfte zum
Aktionariat zu erhalten. Allerdings
ergibt sich hierbei eine Einschrédn-
kung, die von zentraler Bedeutung
ist: Die Richtlinie zielt darauf ab, den
rechtlichen Aktiondr im Sinne des
Aktiengesetzes (Beneficial Owner)
zu ermitteln. Aus Sicht der IR-Arbeit
ist ebenfalls der Aktionér relevant,
welcher die Investmententschei-
dung trifft (Advisor). Besonders bei
der Verwaltung von Investment-
mandaten stimmen Beneficial
Owner und Advisor nicht iiberein.
Somit ist die Ermittlung des Advisors
weiterhin von zentraler Bedeutung
fiir die IR-Abteilungen.
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Die rasanten Kursstiirze in Folge der
Covid-19-Krise haben Befiirchtun-
gen verstarkt, dass es zu einer Uber-
nahmewelle boérsennotierter Gesell-
schaften durch Bieter aus dem
Bereich des Private Equity (PE) kom-
men konnte. Bundeswirtschaftsmi-
nister Altmaier dulerte sich diesbe-
zliglich mehrfach und kiindigte an,

Die Demokratie der Marktwirtschaft

Gesetzgeber und Bérsenbetreiber sollten fiir eine mafRvolle Entwicklung der Publizitatspflichten sorgen — Aktienkultur nachhaltig fordern

Deutschland von PE-Investoren als
der mit Abstand attraktivste Markt
in Europa betrachtet wird.

Die Griinde fiir diesen Trend liegen
in erster Linie an der unterentwickel-
ten Aktienkultur, der davon wesent-
lich bedingten Steigerung der PE-Ak-
tivititen sowie an den zusétzlichen
Publizitétspflichten, welche borsen-
notierte im Gegensatz zu nicht

offentlichen Unterneh-

Von
Kay Bommer

Verband

Geschaftsfiihrer
des DIRK — Deutscher
Investor Relations

men zu erfiillen haben.
Hinzukommen die stetig
steigenden Erwartungen
von Investoren zur Ver-
offentlichung freiwilli-
ger Informationen, wel-
che sich vor allem auf
den Bereich der Nach-
haltigkeits-(ESG-)Krite-
rien beziehen. Zusam-
mengefasst konnen die-
se Erfordernisse auch als
hoher und stetiger Publi-
zitédts- und davon ausge-

dass die Bundesregierung iiber ent-
sprechende ~ Abwehrmalinahmen
nachdenken wird.

Derartige Uberlegungen zeigen,
dass sich die Bundesregierung offen-
bar des volkswirtschaftlichen Werts
einer BOrsennotierung bewusst ist,
welche es einer breiten Anlegerschaft
ermoglicht, sich an Grollunterneh-
men zu beteiligen. Der Umstand,
dass es sich beim Grof3teil der inter-
nationalen PE-Gesellschaften um
auslandische Investoren handelt,
diirfte bei diesen Uberlegungen eine
untergeordnete Rolle spielen, da aus-
léndische Investoren auch bisher

,Das Bewusstsein der
Bundesregierung, dass
aus der derzeitigen Krise
Ubernahmen und
Delistings zahlreicher
deutscher bérsen-
notierter Aktiengesell-
schaften resultieren
kénnten, ist dulierst
wertvoll.*

schon die Moglichkeit hatten, sich
ohne nennenswerte Restriktionen an
deutschen Aktiengesellschaften zu
beteiligen. Gemél} der aktuellen
Gemeinschaftsstudie von IHS Markit
und dem DIRK betrdgt der Anteil
internationaler Investoren am insti-
tutionellen Streubesitz des Dax mitt-
lerweile 85%.

Es ist zu befiirchten, dass die
Covid-19-Krise einen Katalysator fiir
eine unerfreuliche Entwicklung dar-
stellen kdnnte, welche lange vor der
Krise begonnen hat. Auch die Ten-
denz, dass viele Unternehmen die
Borse erst gar nicht als Finanzie-
rungsalternative in Betracht ziehen,
hat vor langerer Zeit und bisher weit-
gehend unbemerkt begonnen. Die
Zahl der an der Deutschen Borse
gelisteten Unternehmen hat sich im
vergangenen Jahrzehnt so von 1516
auf 656 mehr als halbiert.

PE-Gesellschaften aktiver

Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung war insbesondere die mas-
sive Ausweitung der Aktivitdten von
PE-Gesellschaften, welche sich in
zunehmendem Mafe auch auf die
Ubernahme immer gréferer borsen-
notierter Gesellschaften erstrecken.
Prominente Beispiele hierfiir sind
Douglas, Stada und Axel Springer.
Eine aktuelle Studie von PwC von
Ende Februar 2020 zeigt zudem, dass

hend als Rechtferti-
gungsdruck beschrieben werden, da
die Offentlichkeit naturgeméf auch
nach einer Erkldrung der getdtigten
und insbesondere beabsichtigten
Handlungen verlangt. Diese Umstin-
de lassen viele Unternehmen bezie-
hungsweise deren Eigentlimer die
Borse als herausforderndes Finanzie-
rungsinstrument erscheinen und
sehen deshalb im Zweifel von einer
Notierung ab.

Vorteil Borsennotierung

Naturgemad( ist eine Borsennotie-
rung mit zusatzlichen Ausgaben ver-
bunden. Hochqualifizierte Investor-
Relations-Spezialisten, umfassende
Road-Show-Aktivitdten sowie der
zunehmende Einsatz von IT-Syste-
men sind naturgemil} mit entspre-
chenden Kosten verbunden. Doch
diese Aufwénde diirfen keineswegs
als reine Kostenpositionen ohne ent-
sprechenden Gegenwert betrachtet
werden. Die Implementierung pro-
fessioneller IR-Aktivititen ermog-
licht nicht nur die kompetente Repré-
sentanz eines Unternehmens gegen-
iiber der Financial Community. Sie
sorgt zusétzlich auch dafiir, dass bor-
sennotierte Unternehmen kontinu-
ierliches und strukturiertes Feedback
des Finanzmarktes erhalten.

Investor Relations (IR) hat damit
eine zweite zentrale Aufgabe, wel-
cher bisher zu wenig Beachtung
geschenkt wurde: sie fungiert als
interne Beratung des Managements,
als eine Art Inhouse Consulting mit
dem entscheidenden Vorteil, dass
die Beratungsgrundlagen auf dem
Feedback des Marktes und damit
nicht auf internen Einschitzungen
basieren. Ein Management, welches

,Es ist zu befiirchten,
dass die Covid-19-Krise
einen Katalysator fiir
eine unerfreuliche
Entwicklung darstellen
kénnte, welche lange
vor der Krise begonnen
hat.”

sich dessen Potenzial bewusst ist,
verfiigt dadurch iiber einen strategi-
schen Vorteil und l4uft nicht Gefahr,
an den Bediirfnissen des Marktes
vorbeizuproduzieren oder aus-
schliel8lich auf theoretische Konzep-
te zu vertrauen, deren Proof of Con-
cept noch ausstandig ist.

Ein weiterer zentraler Vorteil
offentlicher Aktiengesellschaften ist
der Umstand, dass diese auf Basis
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des Aktiengesetzes eine hohe Ahn-
lichkeit mit unserer reprasentativen
Demokratie aufweisen und damit als
,die Demokratie der Marktwirt-
schaft“ betrachtet werden konnen.
Grundsiétzlich bestimmen die Aktio-
nidre (Bilirger) auf der Hauptver-

,Die Vorwlirfe, welche
sich hinter dem
abwertenden Begriff

des ,Bérsenkapitalismus’
verbergen, treffen

die falschen Adressaten.”

sammlung (Wahl) die Vertreter des
Aufsichtsrates (Parlament), welcher
wiederum den Vorstand (Regie-
rung) bestellt. Auch wenn das
Aktiengesetz nur unwesentlich zwi-
schen einerseits borsennotierten
und damit 6ffentlichen Aktiengesell-
schaften und andererseits privaten
Aktiengesellschaften differenziert,
weisen Offentliche Gesellschaften
einen entscheidenden 6konomi-
schen Vorteil auf: an einer 6ffentli-
chen Aktiengesellschaft kann sich
jeder Biirger beteiligen, der iiber das
entsprechende Kapital verfiigt.
Genau dieser Umstand tragt dazu
bei, dass das Stakeholder-Prinzip bei
einer 6ffentlichen Gesellschaft insti-
tutionell am besten gewahrt wird,
indem der Kreis der Aktionédre best-
moglich diversifiziert wird.

Die Offnung des Aktionérskreises
bietet zudem unterschiedlichen
Stakeholdern die Moglichkeit, sich
zusatzlich am Unternehmen zu betei-

ligen und im Rahmen der demokrati-
schen Verfassung von Aktiengesell-
schaften Einfluss auf die Unterneh-
mensentscheidungen nehmen zu
konnen. Beispiele hierfiir sind Mit-
arbeiterstiftungen, welche sich
durch eine Beteiligung am Aktienka-
pital zusatzlich zur paritdtischen Mit-
bestimmung Einfluss auf die Unter-
nehmensentscheidungen  sichern
konnen oder Fans boérsennotierter
Fuf3ballklubs.

Aktiondre nehmen ihre Mitbestim-
mungsrechte — entweder direkt oder
indirekt — in zunehmendem Male
wahr. Wesentlichen Einfluss tiben in
diesem Zusammenhang Aktionérs-
berater sowie auf ESG-Kriterien spe-
zifizierte Abteilungen grof3er institu-
tioneller Aktiondre aus, indem diese
versuchen, Einfluss auf die
Geschéftsstrategie zu nehmen. Bei-
spiele hierfiir sind aktuell insbeson-
dere Bestrebungen, den Vorstand
anzuhalten, verstdrkt ESG-Aspekte
in die Unternehmenssteuerung ein-
zubeziehen. Gesellschaftliche Ent-
wicklungen konnen so friihzeitig in
die Geschiftsstrategie einflief3en.
Damit eroffnet sich einem Unterneh-
men die Chance, proaktiv auf die
gesellschaftlichen  Entwicklungen
seiner Kunden zu reagieren, anstatt
zu einem spéteren Zeitpunkt vom
Markt durch negative Offentlich-
keitsarbeit und Kaufzuriickhaltung
schmerzhaft diszipliniert zu werden.

Grundlegend liberdenken

Vor diesem Hintergrund muss
auch der vielzitierte und stets nega-
tiv konnotierte Begriff des ,,Borsen-
kapitalismus“ grundlegend {ber-
dacht werden. Borsennotierte
Gesellschaften werden in der Offent-

lichkeit insbesondere deshalb zum
Adressaten von Kritik, da diese auf
Grund der Publizitétspflichten und
damit einer vergleichsweise hohen
Transparenz im Mittelpunkt des
offentlichen Interesses stehen. Gro-
Re internationale PE-Gesellschaften
hingegen, deren Beteiligungskapital
in den zuriickliegenden beiden Jahr-
zehnten enorm gewachsen und nur
einem kleinen exklusiven Kreis vor-
behalten ist, werden mangels eines
grofleren offentlichen Bekanntheits-
grades meist aus der 6ffentlichen Kri-
tik ausgeklammert. Die Vorwiirfe,
welche sich hinter dem abwertenden
Begriff des ,Borsenkapitalismus®
verbergen, treffen damit die falschen
Adressaten, sind doch in erster Linie

,ES steht aulBer Zweifel,
dass eine Bérsen-
notierung als Wert an
sich betrachtet werden
muss, da diese einem
breiten Kreis an Blirgern
die Beteiligung und damit
die Einflussnahme auf
Unternehmensentschei-
dungen ermdglicht.”

die borsennotierten Gesellschaften
vor dem Hintergrund des breit
gestreuten Kapitals und damit Stake-
holdern bestrebt, gesellschaftliche
Entwicklungen und die daraus resul-
tierenden Anspruchshaltungen mog-
lichst friihzeitig und transparent
umzusetzen.

Das Bewusstsein der Bundesre-
gierung, dass aus der derzeitigen
Krise Ubernahmen und Delistings
zahlreicher deutscher bérsennotier-
ter Aktiengesellschaften resultieren
konnten, ist dufderst wertvoll und
die drohende Gefahr einer abneh-
menden Anzahl bdrsennotierter
Gesellschaften sollte nach Moglich-
keit verhindert werden. Mindestens
genauso wichtigist das Versténdnis,
dass die aktuelle Covid-19-Krise nur
als Katalysator einer wenig erfreuli-
chen Entwicklung fungieren kénn-
te, welche langst und bisher weitge-
hend unbemerkt begonnen hat. Es
steht auller Zweifel, dass eine Bor-
sennotierung als Wert an sich
betrachtet werden muss, da diese
einem breiten Kreis an Biirgern die
Beteiligung und damit die Einfluss-
nahme auf Unternehmensentschei-
dungen erméglicht und so als zen-
trales demokratisches Element der
Marktwirtschaft betrachtet werden
kann.

Starker beriicksichtigen

Vor diesem Hintergrund miissen
kiinftig insbesondere zwei Aspekte
deutlich starker berticksichtigt wer-
den: Zum einen sollten sowohl
Gesetzgeber als auch Borsenbetrei-
ber fiir eine mafBvolle Entwicklung
der Publizitatspflichten sorgen. Zum
anderen sollte dem Bewusstsein,
dass die offentliche Notierung einer
moglichst groflen Anzahl an Unter-
nehmen einen zentralen 6konomi-
schen und demokratischen Wert
birgt, umfassend Rechnung getragen
werden, indem endlich umfassende
Anstrengungen zur nachhaltigen
Forderung der Aktienkultur unter-
nommen werden.
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Die virtuelle Hauptversammlung - ein Zukunftsmodell?

Rechtsrahmen ermoglicht hybride Veranstaltungen, aber mit spurbaren rechtlichen Risiken — Es wird spannend, wann und ob es zu einer Reform kommt

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
Die Hauptversammlungssaison 2020
begann zunidchst ohne besondere
Vorkommnisse. Die Thyssen-Haupt-
versammlung fand, wie geplant,
Ende Januar statt. Fragen zu Corona
wurden von Aktionédren noch nicht
gestellt und auch Desinfektionsmit-
telspender waren noch nicht im Ein-
satz. Die Hauptversammlungen im

kungen der Covid-19-Pandemie®
(Covid-19-Gesetz)  verabschiedet.
Nur einen Monat spater, am 28.
April, wurden die Hauptversamm-
lungen von Bayer und Hochtief pré-
senzlos auf der Basis des Covid-19-
Gesetzes durchgefiihrt.

Bis heute wurden tiber 20 virtuelle
Hauptversammlungen ohne nen-
nenswerte Zwischenfille abgehal-

ten. Man konnte mei-

i

Deutschland

Director Business
Development
bei Computershare

nen, es gibe im Moment
keine Alternative zur vir-

y \ Von tuellen Hauptversamm-
/ : Christof Schwab ... lung. Dem ist aber
scheinbar nicht so:

Erstaunlicherweise ist es
einer Gesellschaft in der
zweiten Maiwoche
gelungen, eine Geneh-
migung fiir eine Pra-
senz-Hauptversamm-
lung mit bis zu 50 gleich-
zeitig anwesenden Per-
sonen in Miinchen zu

Februar verliefen ebenso ohne recht-
liche Mafinahmen. Desinfektions-
mittelspender wurden von den
Unternehmen regelméRig freiwillig
gestellt. Aktionérsfragen zu Corona
gehorten bereits zum Standard. Es
ging aber nicht um die Sicherheit der
Aktiondre, sondern um die Auswir-
kungen und Risiken fiir die
Geschiftslage. Im Mairz iiberschlu-
gen sich schlieBlich die Ereignisse:
Die Hallen waren gemietet, die Ver-
sammlungen einberufen, die Pla-
nungsparameter begannen sich
jeden Tag zu andern, Hauptver-
sammlungen wurden reihenweise
verschoben. Die MVV-Hauptver-
sammlung (HV) fand am 13. Mérz
als letzte Prdsenz-HV mit erhebli-
chen InfektionsschutzmafRnahmen
in Mannheim statt.

Der Gesetzgeber handelte schnell;
bereits am 27. Marz wurde das
,Gesetz iiber Malsnahmen im Gesell-
schafts-, Genossenschafts-, Vereins-,
Stiftungs- und Wohnungseigentums-
recht zur Bekdmpfung der Auswir-

bekommen.

Aktiondrsportale haben bei der
Gestaltung der virtuellen Hauptver-
sammlung eine zentrale Bedeutung.
Bei den meisten Gesellschaften ist
das Portal das einzige Medium fiir
die Frageneinreichung, die Wider-
spruchserkldrung und die Mitverfol-
gung der Fragenbeantwortung.

Deutlich kiirzere Dauer

Die Befiirchtung, dass die neue
Moglichkeit zur Vorabeinreichung
der Fragen deren Anzahl signifikant
erh6hen wiirde, hat sich bisher nicht
bestétigt. Die Anzahl der Fragen wich
kaum von der bei Prasenz-Hauptver-
sammlungen der Vorjahre ab. Die
Squeeze-out-HV der Comdirect mit
iiber 500 Fragen muss als Sonderfall
eingestuft werden.

Die Dauer der virtuellen Haupt-
versammlungen ist bisher deutlich
kiirzer, als die der Prdasenz-Haupt-
versammlungen. Der Wegfall von
Redebeitragen und Nachfragen und
kiirzere Reden des Versammlungs-

leiters sowie des Vorstands fithren
dazu, dass die Versammlungen bis-
her nach zwei bis sechs Stunden
beendet waren. Bei einzelnen Gesell-
schaften dauerte die Versammlung
im Vergleich zum Vorjahr nur die
Halfte der Zeit.

Alle Emittenten nutzen die Mog-
lichkeit, eine Frist fiir die Voreinrei-
chung der Fragen zu setzen. Dies

Hauptversammlungen. Diese fiihrt
fiir die Aktiondre zu erheblichen
Problemen bei der fristgerechten
Anmeldung.

Das durch die Covid-19-Gesetzge-
bung stark eingeschriankte Antrags-
recht wird von den Gesellschaften
unterschiedlich behandelt. Ein Teil
lasst die Antrage gar nicht zu, der
andere veroffentlicht diese und

beriicksichtigt sie als

ygestellt, sofern der
Antragsteller ordnungs-

..und gemif} angemeldet ist.
Ingo Wolfarth Aber auch bei dieser
Losung  ermoglichen
einige Emittenten die
Weisungserteilung, an-

‘ < dere hingegen nicht.
e Vor dem Hintergrund
= Key Account Manager des Wissens, dass diese
- und Senior Consultant ~ Antrdge nicht zur
b o o bei Computershare Abstimmung gelangen,
-‘ Deutschland konnte  dies den

Anschein von Pseudo-

erleichtert den Gesellschaften die
Fragenbeantwortung im Vorfeld und
sorgt fiir weniger beziehungsweise
keine Unterbrechungen. Bisher nutz-
te weniger als die Hélfte der Unter-
nehmen die maximal mogliche Frist
der zwei vollen Tage. Die redaktio-
nellen Freiheiten, die sich aus dem
Gesetz ergeben, wurden bisher nicht
genutzt. Es wurden alle Fragen
beantwortet, lediglich bei Doppelun-
gen zusammengefasst.

Dem von einigen Aktiondren geédu-
Rerten Wunsch, dass die Vorstands-
und Aufsichtsratsreden vorab verof-
fentlicht werden sollten, entspra-
chen bisjetzt nur wenige Gesellschaf-
ten. Man wolle, so vereinzelte
Begriindungen, so aktuell wie mog-
lich die Reden unter den sich derzeit
so schnell verdndernden Rahmenbe-
dingungen noch anpassen kdénnen.
Diese Begriindung diirfte die Aktio-
nére kaum zufriedenstellen. Fiir wei-
teren Unmut sorgt die vielfach von
Gesellschaften genutzte, verkiirzte
Einberufungsfrist fiir die virtuellen

Aktionérsfreundlichkeit
erwecken. Wiirde man diese Antrége
auch als gestellt betrachten, wenn sie
eine Chance auf eine Abstimmung
oder gar Mehrheit hitten?

Viele Widerspriiche

Vermutlich wird die Saison 2020
auch die mit den meisten Widersprii-
chen zur Beschlussfassung sein. Nach
unserer Beobachtung gibt es keine
Gesellschaft, die nicht Beschlussfas-
sungswiderspriiche erhalten hitte.
Fiir manche Unternehmen sind das
die ersten Widerspriiche ihrer Fir-
mengeschichte! Aullergewdhnliche
Beschlussfassungspunkte braucht es
dazu nicht. Ob die Widerspruchs-
moglichkeit nur aufgrund der einfa-
chen elektronischen Handhabung im
Portal so aktiv genutzt wurde oder
ob dies auch die meistbeklagte HV-
Saison seit Langem sein wird, bleibt
abzuwarten.

Die Gestaltung der virtuellen
Hauptversammlungen wurde in vie-
len Gesellschaften intensiv disku-

tiert. Die Kommunikations- und Mar-
ketingabteilungen regten an, multi-
mediale Moglichkeiten umfassender
zu nutzen, die Rechts- und Investor-
Relations-Abteilungen tendierten
eher zu Sachlichkeit und klassischen
Formaten.

Befremdliche Wirkung

Bisher kann man feststellen, dass
der Inhalt und nicht der multimedia-
le Event im Fokus standen. Die Biih-
ne war, wie bei Presse- oder Analys-
tenveranstaltungen, meist nur mit
drei bis vier Personen (Versamm-
lungsleiter, Notar und ein bis zwei
Vorsténde) besetzt. Es gab aber auch
virtuelle Hauptversammlungen mit
knapp 30 Personen auf der Biihne,
bei denen der komplette Vorstand
und Aufsichtsrat anwesend waren.
Prinzipiell ist festzustellen, dass eine
grolde Anzahl von Personen auf der
Biithne ohne aktive Funktion bei der
virtuellen HV etwas befremdlich
wirkt.

Viele Aktiondre beklagen bei der
aktuellen Gestaltung den Verlust
ihrer Rechte sowie die begrenzten
Moglichkeiten der offentlichen Ein-
flussnahme. Dariiber hinaus fehlen
denvirtuellen Hauptversammlungen
auch Elemente wie Spannung, Spon-
taneitdt und Uberraschung.

Die Gesellschaften finden zuneh-
mend Gefallen an dem neuen For-
mat. Das ist aus Unternehmenssicht
nicht {berraschend. Die virtuelle
Hauptversammlung auf der Basis der
Covid-19-Gesetzgebung erleichtert
fiir die Emittenten die Planbarkeit
sowie die Fragenbeantwortung und
gewdhrt dariiber hinaus eine weitge-
hende Rechtssicherheit.

Die Covid-19-Gesetze sind zeitlich
befristet. Insofern muss man in der
nichsten Saison, vorausgesetzt,
GrofRveranstaltungen sind wieder
erlaubt, zur Prasenzveranstaltung im
alten Rechtsrahmen zuriickkehren.
Dariiber, dass das bisherige Set-up
von Hauptversammlungen reform-

bediirftig ist, sind sich die Unterneh-
men und deren Aktionére prinzipiell
einig. Aktionidre begriifen die Mog-
lichkeit der Online-Teilnahme,
jedoch nur unter der Wahrung der
Aktiondrsrechte.

Die Forderungen der Aktionédre
inkludieren interaktive Frage-Ant-
wort-Moglichkeiten, ein Rederecht
wie auch die Antragsrechte. Eine
hybride Hauptversammlung, die den
Onlineteilnehmern Frage- und
Antragsrechte gewdhrt, findet bei
den Aktiondren und deren Vertretern
durchaus Zustimmung. Spannend
wird, ob man Redebeitrdge online
zuldsst und wenn ja, wie man damit
umgeht, wenn der Redner verbotene
,Uniformen“ tragt oder unbekleidet
ist, um nur einige potenzielle Proble-
me zu nennen. Bei einer Prasenzver-
anstaltung gibt es hierfiir bewéhrte
Sicherheitskonzepte.

Einen Mittelweg finden

Der Gesetzgeber muss einen Mit-
telweg finden, der die Rechteaus-
iibung auch vom heimischen PC aus
ermoglicht, ohne dabei die rechtliche
Veranstaltungssicherheit in Frage zu
stellen. Dabei muss geklart werden,
unter welchen Bedingungen eine vir-
tuelle Fragemoglichkeit, gegebenen-
falls sogar ein Rederecht, durch die
Versammlungsleitung entgegenge-
nommen aber auch abgelehnt wer-
den kann, ohne dabei ,,Klassenunter-
schiede“ zwischen présent oder
online teilnehmenden Aktiondren zu
schaffen. Zeitlich wie inhaltlich nicht
planbare und unbeherrschbare
Hauptversammlungen wiirden ins-
gesamt fiir keinen Aktionédr einen
Zugewinn darstellen.

Der bestehende Rechtsrahmen
ermoglicht eine hybride Hauptver-
sammlung, aber wie Unternehmens-
vertreter zu Recht zu bedenken
geben, mit erheblichen rechtlichen
Risiken. Insofern wird es spannend,
wann und ob es zu einer Reform
kommt.

Digitale IR in Zeiten der Corona-Pandemie

Erfolgreich mobil von zu Hause arbeiten — Die Krise zum Anlass fiir eine Weiterentwicklung von (Online) Investor Relations nehmen

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
Ungewohnliche Zeiten erfordern
ungewohnliche MaBnahmen. Die
Corona-Pandemie stellt uns hier
nicht nur vor eine gesundheitliche,
sondern auch vor eine wirtschaftli-
che Herausforderung. Fiir viele
Unternehmen bedeutet dies unter
anderem die Umstellung ihrer ibli-
chen Arbeitsweise.

gen sowie einer transparenten Kom-
munikation des Unternehmens mit
seinen Arbeitnehmern und Arbeitneh-
merinnen. Eine Abstimmung muss
dahingehend erfolgen, wie zukiinftige
Arbeitsleistungen virtuell erbracht
und Arbeits- und Geschéftsprozesse
umgesetzt beziehungsweise verbes-
sert werden konnen. Neben den tech-
nischen Herausforderungen fiihrt dies

bei vielen zu einem

Von

Oliver Larmann

Investor Relations
Manager bei Vonovia SE

erh6hten organisatori-
schen Aufwand. Hier
kann auch ein Umdenken
der  Geschiftsfiilhrung
notwendig sein, um sich
auf die neuen Arbeitsbe-
dingungen einzustellen
und vertrauensvoll zu-
sammenzuarbeiten.

Die digitale Umset-
zung spielt hierbei eine
wichtige Rolle. Einen
guten Plan zu haben
reicht hier aber leider

Um die Verbreitung von Covid-19
einzuddmmen, waren zahlreiche
Unternehmen gezwungen, von heute
auf morgen ihre Geschifts- und
Arbeitsprozesse anzupassen bezie-
hungsweise zu digitalisieren. Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter sollen
nun, wenn méglich, von zu Hause
arbeiten. Fiir viele ist dies eine grof3e
Umstellung, denn der gewohnte und
direkte Kontakt zu Kolleginnen und
Kollegen, damit verbundene Mee-
tings wie auch Geschiéftsreisen etc.,
werden nun ginzlich durch einen
Bildschirm ersetzt. Unternehmen
sowie Mitarbeiter miissen sich mit
neuen digitalen Moglichkeiten ausei-
nandersetzen. Zudem miissen sie
Arbeitsprozesse, die bislang auf per-
sonlicher Ebene stattgefunden haben,
mit digitalen Werkzeugen abbilden.

Die Arbeitsgruppe ,Digital“ des
DIRK - Deutscher Investor Relations
Verband befasst sich schon lange und
intensiv mit dem Thema Digitalisie-
rung — hier speziell fiir die Aufgaben
in den Investor-Relations-Abteilun-
gen. Diese werden durch die aktuelle
Gesamtsituation vorangetrieben,
nicht erst durch die Debatte {iber die
Durchfithrung von virtuellen Haupt-
versammlungen. Um effektiv und
erfolgreich mobil arbeiten zu konnen,
bedarf es grundsitzlichen Regelun-

nicht aus — man bendtigt
entsprechende digitale Tools. Es gibt
zahlreiche Bereiche bei Investor Rela-
tions, in denen der Einsatz von digita-
len Tools moglich ist und auch in
vielen Unternehmen praktiziert wird.
In der ,Digital“Arbeitsgruppe des
DIRK priifen wir laufend, in welchen
Bereichen der Einsatz von digitalen
Tools sinnvoll und hilfreich ist. Hier
ein paar Beispiele fiir Bereiche, in
denen viele Unternehmen bereits auf
Digitalisierungsprozesse vertrauen:

= Audio/Webcast mit
Livelibertragung
Chat/Messenger
E-Mail/Mailing Tools
Hauptversammlungs-Tools
Internet/Website

IR-Blogs

IR-Videos (Aufzeichnungen
auf der Website)

= Reporting-Tools fiir Pflicht-
veroffentlichungen und Bericht-
erstattungen

= Roadshow- und Konferenz-
programme

= Social Media

= Telefonie und Telefon-
konferenzen

= Video-Conferencing
= Webinare

Bei Vonovia haben wir friihzeitig
begonnen, unsere Roadshow- und
Konferenzaktivitdten virtuell durch-
zuftihren. Die Erfahrungen sind hier
durchaus positiv, diese erwiesen sich
als zeitsparend und effektiv. Von
daher gibt es Uberlegungen, auch
zukiinftig beziehungsweise nach
Corona des Ofteren die Moglichkeit
der virtuellen Meetings in Anspruch
zu nehmen.

Das richtige Tool finden

Die rasche digitale Umstellung
stellt viele Arbeitgeber vor eine grof3e
Herausforderung. Welches Tool ist
fiir unser Unternehmen das Richti-
ge? Passt es zu unseren Abliufen,
kann die IT das umsetzen, ist es
sicher?

Es gibt zahlreiche Anbieter, die
Tools zur digitalen Zusammen-
arbeit zur Verfligung stellen. Die
Nutzer erhalten damit viele Mog-
lichkeiten fiir ihre tégliche Arbeit.
Eskonneninvirtueller Form Prasen-
tationen abgehalten, Audio- oder
Videokonferenzen  durchgefiihrt
sowie Dateien oder andere Inhalte
geteilt werden. Bei fast allen Tools
ist die Nutzung iiber simtliche End-
gerdte moglich und groflitenteils
recht unkompliziert.

In der Bedienbarkeit gibt es Unter-
schiede je nach Betriebssystem. iOS
und Android auf Mobilgeréten bieten
teils unterschiedliche Funktionen im
Vergleich zu Desktop-Apps. Insge-
samt funktioniert die Technik dabei
groftenteils tadellos.

Jeder Nutzer digitaler Tools beno-
tigt ein entsprechendes Endgerat
und eine funktionierende Breitband-
Internetverbindung. In der aktuellen
Zeit sind die Internetkapazitdten
wegen hoher Nutzerzahlen mitunter
tiberlastet, was dazu fiihrt, dass es
bei Videokonferenzen zu Verzoge-
rungen oder Bildiibertragungspro-
blemen kommen kann.

Jedes Unternehmen verwendet
unterschiedliche Systeme und hat
daher abweichende Sicherheitskrite-
rien. Hiermit verbunden sind zahlrei-
che Firewalls und Einstellungsbe-
schrankungen der User. Dies fiihrt
teilweise dazu, dass man ein Tool,
welches ein anderer Nutzer gerne fiir
eine Telefon- oder Videokonferenz

verwenden mochte, nicht ausfiihren
kann. Unsere Erfahrungswerte sind,
dass Unternehmen hier teilweise
mehrere digitale Tools nutzen, um
flexibel zu sein.

Wie in jeder Branche gibt es auch
hier die sogenannten ,schwarzen
Schafe®. Die firmeninterne IT-Abtei-
lung hat dafiir Sorge zu tragen, dass
Unternehmensinformationen und
sensible Daten geschiitzt sind und
das geeignete Tool hierfiir gefunden
wird.

Unternehmen orientieren sich bei
der Auswahl der Werkzeuge héaufig
an Empfehlungen von Geschifts-
partnern, die diese Tools schon lan-
gerin Betrieb haben. Wir bei Vonovia
nutzen schon seit langer Zeit digitale
Tools, mit deren Verwendung sich
viele Mitarbeiter sehr gut ausken-
nen. Diese Tools verwenden wir im
IR-Bereich fiir zahlreiche Roadshow-
und Konferenzaktivititen, die seit
Corona ausschlieflich in virtueller
Form stattfinden. Generell ist es
empfehlenswert, sich mit seinen
Geschiéftspartnern auf Tools zu eini-
gen, um eine funktionierende Kom-
munikation und strukturierte Abldu-
fe untereinander gewdihrleisten zu
koénnen.

Fiir und Wider der Umstellung

Vorteile:

= Keine Arbeitswege, keine Staus —
kein Stress — fiir viele Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter fangt der
normale Alltag mit einem haufig
langen und stressigen Arbeitsweg
auf den Straf3en oder mit 6ffentli-
chen Verkehrsmitteln an. Der
Arbeitsalltag beginnt durch das
Arbeiten von zu Hause aus grof3-
tenteils wesentlich entspannter,
da dies ausbleibt.

= Dresscode — zu Hause geht es
auch, was den Dresscode betrifft,
etwas entspannter zu, sollte aber
nicht zu leger sein.

= Ebenfalls ein schoner Nebeneffekt
—die Kosten fiirs Tanken des eige-
nen Fahrzeugs oder teilweise Kos-
ten fiir 6ffentliche Verkehrsmittel
bleiben derzeit aus.

= Ruhiges und konzentriertes Arbei-
ten von Zuhause ist bei vielen
Arbeitnehmern mdglich. Viele
Arbeitgeber sind zunichst von

einer geringeren Arbeitsleistung

der Mitarbeiter ausgegangen,
jedoch erwies sich dies aus mehre-
ren Erfahrungsberichten als

gegenteilig. Viele arbeiten sogar
mehr als sie miissten.

m Eine neue Moglichkeit fiir den
Arbeitgeber neue digitale Ablaufe,
Mechanismen und neue Wege der
Arbeitswelt kennenzulernen und
diese noch besser umzusetzen.

m Zahlreiche Unternehmen und
Héandler diirfen oder durften auf-
grund gesetzlicher Bestimmun-
gen zur Einddmmung der Corona-
Pandemie ihre Filialen oder
Laden nicht 6ffnen. Ohne digitale
Tools und E-Commerce bestiinde
fiir die Unternehmen keine Mog-
lichkeit, ihre Dienstleistungen
anzubieten und ihre Waren zu
verkaufen.

Nachteile:

= Mogliche Unterbrechungen I:
Ablenkung durch die Familie, pri-
vate Anrufe von Bekannten und
Freunden.

= Mogliche Unterbrechungen II:
Vermischen von Arbeit und priva-
ten Aktivititen wie privatem Sur-
fen im Internet oder Erledigungen
fiir den Haushalt.

= Steht zu Hause ein ergonomischer
Arbeitsplatz zur Verfligung? Wie
kann die Gesundheit der Arbeit-
nehmer sichergestellt werden?

» Fiir manche Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer ist es eine gro-
e Umstellung und ein damit ver-
bundener hoher Zeitaufwand, mit
neuen digitalen Tools umzuge-
hen. Zeiten mit einer geringeren
Arbeitsauslastung koénnten zum
Beispiel dafiir genutzt werden,
sich tiefer in ein IT-Thema einzu-
arbeiten oder ein System umzu-
stellen.

m Erschwerter Informationsfluss —
personliche Gesprédche, Meetings
oder Zusammenkiinfte mit Kolle-
ginnen und Kollegen — formell
oder informell — sind fiir viele
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
ein wichtiges Informationsmittel.
Beim mobilen Arbeiten fehlen die
,kurzen Dienstwege“. Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter miissen
sich auf die Weitergabe wichtiger
Informationen verlassen oder

diese aktiv erfragen. Dies kann
unter anderem zu einer Uberflu-
tung des eigenen E-Mail-Post-
fachs fithren.

= Eskann an Motivation fehlen, den
Arbeitsalltag selbst zu gestalten.
Manche Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter bevorzugen eine vor-
gegebene Struktur.

= Das Einhalten geregelter Pausen-
zeiten wird erschwert, da
gewohnte Strukturen und Ablaufe
wegfallen.

= Vor allem bei Personen, die alleine
leben, konnte durch den fehlen-
den personlichen Kontakt zu den
Kollegen das Gefiihl von Vereinsa-
mung entstehen. Dies konnte ver-
starkt demotivierend wirken.

= Isteine sichere Datenverarbeitung
durch die Nutzung von digitalen
Tools gewahrleistet?

m Viele Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer stellen sich zudem
die Frage, ob die Leistungen, die
Sie im Rahmen des mobilen Arbei-
tens erbringen, durch den Arbeit-
geber {iberhaupt gesehen bezie-
hungsweise wertgeschitzt wer-
den. Zudem stellt sich fiir viele
Mitarbeiter, die noch eine Zeit-
erfassung fiihren miissen, die Fra-
ge, wie die Zeiten tatsdchlich zu
erfassen sind.

= Das mobile Arbeiten beziehungs-
weise Arbeiten von zu Hause aus
ist nicht in jedem Beruf mdglich,
mitunter auch nur mit erheblichen
Einschrankungen (beispielsweise
im Handwerk).

Alternative Uberbriickung

Fazit — Jedes Unternehmen muss
fiir sich die beste Umsetzung und
Gestaltung der Arbeitsweisen in Zei-
ten von Covid-19 —und auch dariiber
hinaus - finden. Mobiles Arbeiten in
Verbindung mit einer zunehmenden
Digitalisierung stellt in dieser sehr
herausfordernden Zeit eine gute und
sehr niitzliche alternative Uberbrii-
ckung dar, die ein Weiterfiihren der
Geschéftsprozesse ermoglicht und
noch dazu zur Sicherheit und
Gesundheit der Menschen beitragt.
Unser Motto konnte heien - die
Krise als Anlass nehmen fiir die Wei-
terentwicklung von (Online) Inves-
tor Relations.
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IRO als Finanz-, Governance- und Kapitalmarktexperte

Komplexere Kapitalmarkte, anspruchsvollere Investoren, veranderte Wahrnehmung und hohes Reformtempo bei Regulierern erhohen den Druck auf IR

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
Investor-Relations-Officer (IROs)
haben Trdume und Alptraume. Zu
den Trdumen gehort die Gewin-
nung neuer, langfristig orientierter
Investoren. Wenn diese dann noch
zu den Global Playern gehoren, ist
die Weltin Ordnung. Die Alptrdume
sehen anders aus, sie drehen sich
beispielsweise um eine einwand-
freie Umsetzung der Datenschutz-
grundverordnung.

Rechtsrdumen, Branchen und Unter-
nehmen, die sich beispielsweise in
der Diskrepanz zwischen der angel-
sdchsischen und deutschen Corpo-
rate Governance zeigen. Gerade
Emittenten mit einem sehr internatio-
nal gepragten Aktionariat stehen hier
immer wieder vor der Herausforde-
rung, die unterschiedlichen Regelun-
gen erldutern zu miissen. Zusétzlich
kommen im Bereich ESG (Environ-
ment Social Governance) bei den

okologischen und sozia-

Von
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len Aspekten kontinuier-
lich steigende Reporting-
anforderungen hinzu.
Fiir Unternehmen ist
ESG nicht nur unter dem
Gesichtspunkt der
Zukunftssicherung und
der Nachhaltigkeit der
Geschiéftstatigkeit  zu
sehen. Es gilt, die Leis-
tungen addquat darzu-
stellen, so dass sie von
Stakeholdern entspre-
chend wahrgenommen

In den vergangenen Jahren gab es
zahlreiche gesetzliche und regulato-
rische Herausforderungen. Wo
Anfang 2016 Aktiengesetz und Wert-
papierhandelsgesetz zur Basisaus-
stattung auf dem IR-Schreibtisch

werden. Dazu zdhlen
neben den Investoren mit oft verstark-
ten ESG-Abteilungen auch speziali-
sierte ESG-Ratingagenturen. Grofere
Emittenten verlassen sich hier auf die
Zusammenarbeit von Investor Rela-
tions und der eigenen Nachhaltig-

keitsabteilung. = Doch

..und

Horst Bertram

Senior Manager
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gerade kleinere Emitten-
ten ohne eigenen Nach-
haltigkeitsspezialisten
und mit einer personell
schwach ausgestatteten
IR-Abteilung tun sich oft
schwer. Die zuséitzlichen
ESG-Themen fiihren bei
manchen IROs zwangs-
laufig zu Kapazititseng-
passen und entsprechen-
der Fokussierung auf
wenige Themen.

Alle diese Themen

gehorten, sind nunmehr zahlreiche
gesetzliche  Bestimmungen zu
beriicksichtigen. Dazu gehoren unter
anderem die Marktmissbrauchsver-
ordnung und begleitende Rechtsak-
te, aber auch die Umsetzung des
Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktionérsrechterichtlinie (Arug II),
die Neufassung des Corporate Gover-
nance Kodex und aktuell die Corona-
virus-Pandemie bedingten Neuerun-
gen fiir die Ausgestaltung von Haupt-
versammlungen in virtuellem For-
mat. Der Versuch, den Kapitalmarkt
europaweit zu vereinheitlichen, hat
dazu gefiihrt, dass die rechtliche
Situation immer komplexer gewor-
den ist und IROs gut und gerne 90
Gesetze, Verordnungen und Verlaut-
barungen kennen und beachten miis-
sen. Dies wirkt sich teilweise massiv
auf die IR-Arbeit aus.

Alles Themen, bei denen IROs iiber
profundes Fachwissen und eine gute
Verbindung zu eigenen und externen
Rechtsspezialisten verfiigen miissen.
IROs sind daher gut beraten, sich
frithzeitig mit den wichtigsten
Rechtsquellen zu befassen. Aber bei
dem herrschenden Reformtempo ist
es eine kaum zu bewdltigende
Herausforderung, stets auf dem Lau-
fenden zu bleiben.

Bei Themen wie Marktmiss-
brauchsregelungen oder Stimm-
rechtsmitteilungen ist der Druck
besonders hoch, da die Bundesanstalt
fir = Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) bei Sanktionen mittlerweile
nicht zimperlich ist und die eine oder
andere BaFin-Strafe auch gut und
gerne im sechsstelligen Bereich liegt.
Hier zeigt sich, wie wichtig die richti-
ge operative Ausgestaltung und Per-
sonalausstattung einer IR-Abteilung
sein kann.

Das Thema Organvergiitung steht
bereits seit einiger Zeit im verstérk-
ten Fokus der Anleger. Dass hier
Bedarf an einem sehr intensiven Dia-
log mit Stimmrechtsberatern und
aktiven Investoren besteht, haben
die Ablehnungen von Vergiitungs-
konzepten bei einigen prominenten
Emittenten 2019 gezeigt.

Die Betreuung der Investoren ist
anspruchsvoller und aufwindiger
geworden, da haufig nicht das tradi-
tionelle Portfoliomanagement-Team
zustandig ist, sondern separate, spe-
zialisierte =~ Corporate-Governance-
Abteilungen. Héufig ist bei diesem
Thema auch der Aufsichtsratsvorsit-
zende bei bestimmten Fragen zu Vor-
stand, Vergiitung und Corporate
Governance eingebunden. Wer hier
iiber einen kapitalmarkterfahrenen
Aufsichtsratsvorsitzenden verfiigt,
kann sich gliicklich schitzen. In den
anderen Fillen kommt IR teilweise
auch eine Coaching-Aufgabe zu.

Schwierig sind dariiber hinaus die
Grenzen der Vergleichbarkeit von

beriihren die strategi-
schen Aufgaben von IR mehr denn
je, denn IR hat die werttreibende
Aufgabe der Vermittlung der Equity
Story des Unternehmens und der ent-
sprechenden Schaffung der gesamt-
haften Wahrnehmung. Ein klarer,
professioneller und verlésslicher
Auftritt erleichtert die Beziehungs-
pflege und fordert den Dialog mit
dem Kapitalmarkt und vermittelt
zwischen den Interessen des
Managements und der Finanzmarkt-
akteure. Im FErfolgsfalle werden
damit — auch in Krisenzeiten — eine
faire Bewertung, optimale Kapital-
kosten sowie ein belastbarer Fremd-
kapitalzugang gesichert.

Komplexere Verhaltensweisen

Hierbei sehen sich IROs zuneh-
menden komplexeren Verhaltens-
weisen von Kapitalmarktakteuren
und Funktionsweisen von Maérkten
gegeniiber. So bereiten die durch
Mifid II (Markets in Financial Instru-
ments Directive) ausgeldsten Veran-
derungen bei der Analysten-Cove-
rage und dem Investoren-Zugang bei
Konferenzen und Roadshows man-
chem IRO Kopfzerbrechen.

Viele kleinere und teilweise auch
mittelgrof’e Emittenten sehen sich
mit einer niedrigeren externen Cove-
rage konfrontiert. Damit fehlen wich-
tige Multiplikatoren im Aktienmarke-
ting. Sollte die Liquiditdt im Aktien-
handel durch die geringere Aufmerk-
samkeit am Kapitalmarkt leiden,
konnte der Aktienkurs stagnieren und
zu einer Unterbewertung fiihren.
Daher miissen Emittenten heute mehr
denn je die Wahrnehmung am Markt
selbst gestalten, anstatt dies der Sell-
Side zu iiberlassen. Damit ist eine stér-
kere Verzahnung von IR und Unter-
nehmensmarketing beziehungsweise
-kommunikation wichtig. IR muss die
passenden Investoren selbst identifi-
zieren und dann tiber die passenden
Kanéle und Plattformen, ihre Equity
Story transportieren.

Der Einsatz von Big Data und So-
cial Media ist in IR noch nicht sehr
weit verbreitet, wird aber an Bedeu-
tung gewinnen. Die Unternehmens-
kommunikationsteams haben in den
vergangenen Jahren zunehmend
digitale Targeting-Techniken einge-
fiihrt, um die Beziehungen zu ihren
Zielgruppen zu personalisieren. Im
Gegensatz dazu tut sich Investor
Relations bislang oft schwer, digitale
Techniken anzuwenden.

Dabei ist es auch Aufgabe von IR,
sich nicht nur mit dem teilweise
aggressiven und handelsgetriebenen
Agieren von Hedgefonds und auch
den teilweise unbeliebten Short-Sel-
lern, sondern auch mit der immer
starker werdenden Rolle passiver
Investoren  auseinanderzusetzen.
Deren Handelsstrategien sind oft-

mals indexorientiert und die Ent-
scheidungstrager richten sich haufig
nicht an der fundamentalen Entwick-
lung der Unternehmen aus, was den
Dialog mit dieser Investorengruppe
massiv erschwert.

Als relativ neue Entwicklung ist
das Auftreten aktivistischer Investo-
ren zu sehen. Einen ,Investor” zu
erleben, der — begleitet von einer
aggressiven Medienkampagne — mit
einer geringen Beteiligung am Unter-
nehmen strukturelle Verdnderungen
und teilweise auch Wechsel an der
Unternehmensspitze verlangt, ist
zumindest anstrengend. Wenn sich
der aktivistische Investor mit einem
in der Offentlichkeit verbreiteten
Brief beim Zielunternehmen meldet,
steigt der Stresslevel von IROs mas-
siv. Entsprechend sind borsennotier-
te Firmen gut beraten, einen strategi-
schen Abwehrplan in der Schublade
zu haben, der alle Kommunikations-
disziplinen umfasst.

Dass der Fokus permanent auf der
Gewinnung neuer Investoren, der Ver-
breiterung der Anlegerbasis und auf
einer Umplatzierungsstrategie — falls
sich ein Grof3aktiondr von Paketen
trennt — liegt, ist selbstverstdndlich,
aber in der Praxis anspruchsvoll. Denn
der ,neue“ Investor kommt vielleicht
erst ins Aktionariat, wenn der Free
Float gestiegen ist oder eine bestimm-
te Indexzugehorigkeit erreicht ist.

Wichtig sind auch sehr gute Kennt-
nisse von Bilanzierungsmethoden
und hier vor allem der moglichen
Auswirkungen von Verdnderungen
beim Rechnungslegungsstandard.
Ein klassisches Beispiel waren hier
die Anderungen bei IFRS 16, den
Anderungen bei der Bilanzierung
von Leasingforderungen und -ver-

Vielfaltige Aufgaben von Investor Relations
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bindlichkeiten. Von einigen Firmen
hétten sich Investoren gewiinscht,
frithzeitig ein umfassendes Bild iiber
die Auswirkungen auf Bilanz- und
Ergebnisrechnung zu erhalten. Hier
sind IROs gefordert, als Sparrings-
partner flir Chief Financial Officer
(CFO) und Bilanzabteilung friihzei-
tig entscheidende Anregungen zu
geben, was der Markt erwartet.
Den komplexer werdenden The-
men stehen auch einige Vereinfachun-
gen gegeniiber. Hierzu z&hlt zum Bei-
spiel die 2018 fiir viele borsennotierte
Gesellschaften gegebene Moglichkeit,
die vormals umfangreichen und kaum

von Investoren genutzten Quartalsbe-
richte durch schlanke, aber aussage-
kréftige Quartalsmitteilungen zu
ersetzen. Hier hat der Berufsverband
der IR-Verantwortlichen, der DIRK —
Deutscher Investor Relations Ver-
band, im Zusammenspiel mit anderen
Verbanden hervorragende Arbeit
geleistet. Aktuell hat die Europaische
Kommission das ehrgeizige Projekt
,Taxonomie“ sehr weit oben auf der
Agenda. Ob dies zur erhofften Stan-
dardisierung der Datenerhebung und
-bereitstellung und damit zu spiirba-
ren Erleichterungen im Reporting fiih-
ren wird, bleibt abzuwarten.

In den Disziplinen Finanzen und
Finanzierung, Regulatorik, Bezie-
hungspflege und Kapitalmarkt sind
die Anforderungen an IR deutlich
gestiegen. Gestiegen sein sollten
idealerweise auch die Anforderun-
gen und die Unterstiitzung des eige-
nen Managements an und fiir Inves-
tor Relations, die ihre IR-Verantwort-
lichen fordern und als Sparringspart-
ner sehen und damit wertschopfen-
des Potenzial nutzen. Das ist der
Traum von IR. Zum nichsten Alp-
traum gehort dann wieder die Umset-
zung des neuen Formats zur Finanz-
berichterstattung — im XBRL-Format.

Planungen werden immer schwieriger

Erwartungsmanagement bei IR im Zeitalter volatiler Markte mehr denn je gefordert

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
An der Borse zdhlt die Zukunft. Des-
halb sind Glaubwiirdigkeit und
Investorenvertrauen in Zukunftsaus-
sagen so wichtig fiir Unternehmen

erreichten Ad-hoc-Meldungen einen
neuen Hochststand. Griinde dafiir
liegen vor allem in Verdnderungen
im Konjunktur-, Markt- und
Geschéftsausblick. FEine aktuelle

DIRK- und EY-Studie

Von

Martin Steinbach

Partner, Leiter IPO und
Listing Services bei EY

zeigt, wie die Investor-
Relations-(IR-) Funktion
in diesem dynamischen
Umfeld das Manage-
ment von Erwartungen
mit Investoren und Ana-
lysten meistert.

Den zukunftsbezoge-
nen Aussagen wird im
Kapitalmarkt und in der
Finanzberichterstattung
ein hoher Stellenwert
beigemessen. Sie bilden
eine wesentliche Grund-

am Kapitalmarkt. Doch unvorher-
sehbare externe Schocks und volatile
Mérkte beeinflussen zunehmend die
Planbarkeit und Prognosefidhigkeit
von Unternehmen. Zugleich steigen
seit Jahren die Prognoseanpassun-
gen kontinuierlich, und =zuletzt

lage fiir Anlageentschei-
dungen von Investoren und Bewer-
tungsmodelle von Analysten. Die
Ergebnisse der Befragung von IR-
Verantwortlichen  verdeutlichen,
dass das Interesse der Investoren-
gruppen an zukunftsbezogenen
Informationen grof bis sehr grof3 ist.

Das grofite Interesse zeigen erwar-
tungsgemdll die institutionellen
Anleger mit langfristiger Orientie-
rung, die ihren Blick grundsitzlich
eher in die Zukunft richten.

Von Unternehmen wird erwartet,
dass sie in der Kapitalmarktkommu-
nikation nicht nur Rechenschaft iiber
vergangene  Geschéftsaktivitdten
und -zahlen ablegen, sondern auch
Transparenz iiber zukiinftige Aktivi-
titen, iiber die strategische Ausrich-
tung, die kiinftigen operativen Tatig-
keiten und die erwartete finanzielle
Lage des Unternehmens schaffen.

Kommunikationsformate

Nach Ansicht der IR-Befragten sind
fir die Mehrheit der Investoren
zukunftsbezogene Informationen bei
ihrer Anlageentscheidung wichtiger
als vergangenheitsbezogene Informa-
tionen. Dies trifft insbesondere fiir
Investoren bei stark wachsenden, jiin-
geren Unternehmen zu, da der Fokus
der Beurteilung und Bewertung stir-
ker in den Zukunftsaussichten liegt.

Zukunftsbezogene Informationen
werden in der IR durch verschiedene
Formate und Medien kommuniziert.
Dabei geben die IR-Officer an, dass
vor allem die Analyst Guidance als
Format verwendet wird, gefolgt vom
obligatorischen Prognosebericht im
Lagebericht. Die Grenze zwischen
Prognosebericht und Analyst Gui-
dance scheint zu verschwimmen. So
geben beide Formate Auskunft iiber
die voraussichtliche Entwicklung,
die zukiinftige Finanz-, Vermogens-
und Ertragslage und die Aussichten
des Emittenten. Unterschiede sehen
zwei Drittel der befragten IR-Verant-
wortlichen allerdings beim Adressa-
tenkreis, beim Inhalt und Zeitraum
der Veroffentlichung.

Zukunftsbezogene Aussagen fin-
det man zudem in Wertpapierpros-
pekten und in Quartalsinformatio-
nen. Dabei miissen sich die Unterneh-
men bereits im Rahmen der histori-
schen Finanzberichterstattung nach
den internationalen Rechnungsle-
gungsstandards, die bei zahlreichen
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Aktive Beziehungspflege mitentscheidend fiir den Erfolg

In der modernen Finanzkommunikation wird das Management sichtbarer, die Aufgaben der Investor-Relations-Manager werden kiinftig vielfaltiger

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
In einer unberechenbaren Welt reicht
es nicht mehr aus, seine Stakeholder
regelmaflig auf dem Laufenden zu
halten. Wer sich darauf beschrénkt,
konnte seine Anleger bald an diejeni-
gen verlieren, die die neuen Regeln
besser beherrschen: Die erfolgreichen
Unternehmen von morgen betreiben
aktive Beziehungspflege —und nutzen

abarbeiten. Aber: Krisen sind
bekanntlich eine Chance. Auch fiir
die Finanzkommunikation. Denn
jetzt miissen wir, was wir vorher
bereits konnten, aber vielleicht aus
Gewohnheit nicht wollten: neue
Wege gehen.

Die zunehmende Digitalisierung
spielt bei diesen neuen Wegen eine
zentrale Rolle. Das digitale Spektrum,

iiber das wir unsere

Von

Gerda Konigstorfer

Leiterin Investor
Relations bei der AT&S
Austria Technologie &
Systemtechnik
Aktiengesellschaft

Shareholder heute errei-
chen konnen, ist breiter
geworden. Es beginnt bei
der Website und fiihrt
iiber Mails (wichtig!)
und Webcasts bis hin zu
Social-Media-Kanélen
wie Linkedin oder Twit-
ter. Letzteres mag {iber-
raschen. Tatséchlich zei-
gen sich Investment Pro-
fessionals laut einer
unter anderem von der
DVFA vor wenigen

dabei das breite Spektrum von Kom-
munikationsinstrumenten, das uns
die Moderne zur Verfiigung stellt.
Die jdhrliche Roadshow nach
Stockholm. Die obligatorischen Pla-
nungsmeetings flir die Hauptver-

,Die IR-Professionals
bespielen zukiinftig nicht
nur mehr Kanéle als
heute, sie (ibernehmen in
der Shareholder-Pflege
auch eine deutlich
aktivere Rolle.”

sammlung. Die klassischen Vor-
standsbriefings fiir die Quartals- und
Jahresprognosen. Mit der Krise ist sie
plotzlich fort: die geliebte Routine,
mit der wir diese und andere Themen

Monaten durchgefiihr-
ten Studie zunehmend offen fiir die
Nutzung von Social Media. Mehr
noch: Die Finanzprofis gehen davon
aus, dass Social Media fiir die Infor-
mationsverbreitung und den Dialog
unter Kapitalmarktakteuren weiter
an Bedeutung gewinnen werden —
und damit auch mittelbar fiir
Investmententscheidungen.

Die Griinde fiir die steigende
Bedeutung der neuen Kommunika-
tionsformen liegen auf der Hand:
Mit den mobilen Endgeriten, die
wir heute immer und {iberall mit
uns fithren, hat sich unsere Kommu-
nikation in den vergangenen Jahren
um ein Vielfaches beschleunigt. Die
Bedeutung der neuen Kanéle wird
dadurch noch verstiarkt, dass die
Vertreter der jlingeren Generation
— und sie sind ja die zukiinftigen
Gestalter des Kapitalmarkts — quasi
mit ihnen aufgewachsen sind. Das
heift: Sie kennen die alte, analoge
Welt gar nicht. Der Nutzer-Drei-
klang der Generationen Y und Z ist

Entschlossen
zum Erfolg.

Das Geschaftsjahr 2019 hat deutlich gezeigt,
dass bei KRONES Anderungen nétig sind. Damit
das Unternehmen auch in Zukunft wettbewerbs-
fahig bleibt, hat der Vorstand strukturelle
MaRnahmen beschlossen. Wir werden insgesamt
die Schwachen im Unternehmen beseitigen.

Trotz der vielen Herausforderungen blicken

wir mutig und selbstbewusst in die Zukunft.
Wir verfligen liber eine herausragende Stellung
auf mittel- und langfristig stabil wachsenden
Markten. Unsere Mitarbeiter sind bestens
ausgebildet und hoch motiviert. KRONES hat
sehr solide Finanzen und einen stabilen

Mehrheitsaktionar.

Aufgrund dieses starken Fundaments sind
wir sicher, dass wir gemeinsam mit unseren
Mitarbeitern kRONEs »Entschlossen zum Erfolg«

fuhren.

Telefon +49 9401 70-2222 www.krones.com

einfach und lautet: Fast Informa-
tion Access. Key Messages. User
Experience.

Das hat Konsequenzen: auf die
Lange einer Pressemitteilung, auf die
Aufbereitung des IR-Newsletters und
auch auf die Ernsthaftigkeit, mit der
ein Unternehmen zum Beispiel einen
Blog fiihrt. Das Anforderungsniveau
ist gestiegen: Wer heute etwas zu
sagen hat, muss auf den Punkt kom-
men. Andernfalls lauft er Gefahr,
dass sein Adressat aus dem Kommu-
nikationsprozess aussteigt. Ebenso
ist es mit der Leser-, User- und auch
Dialogfiihrung. Nur wenn sie gut vor-
bereitet und mediengerecht umge-
setzt wird, bleibt uns die andere Seite
gewogen. Und fiir jede Art von Kom-
munikationsangebot gilt: Sie muss
dem anderen einen erkennbaren

Mehrwert bieten. Ein ,Dieses-The-
ma-ist-auch-fiir-unser-Unterneh-
men-relevant* ist inzwischen ein
Kommunikationskiller.

Eine wirksame moderne Finanz-
kommunikation basiert auf einem
zentralen Grundverstindnis: Gute
Shareholderkommunikation ist
mehr denn je eine Bringschuld: Nicht
der Anleger will etwas vom Unter-
nehmen, sondern das Unternehmen
mochte etwas vom Anleger. Deshalb
ist es auch so wichtig, dass die Unter-
nehmen ihre Shareholder heute auf
den Kanilen ansprechen, auf denen
sie zuhause sind.

Der schnelle Wandel, die hohe
Volatilitdt und damit nicht zuletzt
die zunehmende Krisenanfélligkeit
der Miérkte verdndern auch die
Kommunikationserwartungen an

Moderne Vorstandsformate im Netz

1. Gesprachsrunde: Die Vorstandsmitglieder erértern in einem
Arbeitsgesprdch verschiedene Themen. Eine oder zwei Kameras
,beobachten” das Gesprach. Dauer: maximal 30 Minuten.

2. Podcast: Ein Vorstandsmitglied wird im Rahmen eines Ton- oder
Videointerviews von einem Sprecher befragt.
Dauer: zwischen 5 und 15 Minuten.

3. Videostatement: Der CEO beziehungsweise ein Vorstandsmitglied
wendet sich stellvertretend fiir sein Unternehmen
mit einem Schliusselstatement an die Adressaten.

Dauer: maximal 90 Sekunden.

Moderne Investor Relations im Netz

1. (IR-)Website: Die modern aufbereitete Plattform bietet dem User
Aktualitat, Dialogangebote und investorenorientierte Extras wie
Erinnerungsfunktionen, FAQs und Analysen.

2. Investor/Analysten-Calls, Webcasts und Videokonferenzen: Das
Unternehmen stellt dem User fiir die Calls und Videokonferenzen
einen weltweiten und technisch hochwertigen Zugang bereit.
Betreuung und Moderation der Meetings helfen bei Stérungen.

3. Social-Media-Pridsenz: Die Kanale, fir die sich das Unternehmen
entscheidet, werden durch Verantwortliche regelmaRig und
strategisch bespielt. Nutzung und Resonanz werden mit Blick auf
die weitere inhaltliche Entwicklung der Kommunikation

ausgewertet.

Kennzahlen 2019

Umsatz
3,96 Mrd. € +2,7 %

Auftragseingang
4,08 Mrd. € +3,2 %

EBITDA-Marge
5,7 %—2,2 PP

EBT-Marge
1,1 % —4,2 ppP

Dividende
0,75 € je Aktie

)W KRONES

das Management: Die Finanzadres-
saten fragen nicht mehr nur bevor-
zugt Ziele und Strategien ab, sie
interessieren sich auch sehr genau

wJetzt zahlt das Vertrauen,
das das Management
und sein Team (iber die
Kommunikation auf-
gebaut haben, doppelt.”

flir die Personlichkeiten, die im Dri-
ver Seat sitzen. Denn zur passenden
Strategie gehort fiir sie heute auch
die erhohte Gewissheit, dass die
Unternehmensspitze auf unvorher-
gesehene Ereignisse angemessen
reagieren wird.

Auf der Managementseite geht es
also darum, Vertrauen aufzubauen
und zu pflegen. Mit als Management-
dialog inszenierten Gespréachsrun-
den, Podcasts und Videostatements
bieten sich dafiir heute ausgezeich-
nete Instrumente an. Jedes Instru-
ment folgt eigenen Spielregeln, die
man kennen und beriicksichtigen
sollte. So wird ein Podcast im Zweifel
gar nicht erst ge6ffnet, wenn der Nut-
zer sieht: Fr ist viel zu lang. Und ein
Videostatement wird abgebrochen,
wenn der Sprecher nach wenigen
Sekunden den Spannungsbogen
noch nicht aufgebaut hat.

Das Wichtigste aber ist Authentizi-
tat. Unternehmenslenker sind keine
Schauspieler. Und sie haben auch
keine Lust dazu, Schauspieler zu
werden. Das entbindet sie nicht von
Trainings, wie es alle Profis tun. Die
Stérken, die sie in die Fithrungsposi-
tion gebracht haben, vermitteln sie
am besten mit ihren Worten und
auch in dem Outfit, in dem sie sich
am wohlsten fithlen. Im Sinne der
Vertrauensbildung kann es hilfreich
sein, wenn der Vorstand sich in den

Ton- und Bildaufnahmen auch kon-
trolliert Raum fiir ein Verlassen sei-
ner Rolle gibt. Denn Vertrauen und
Beziehungen werden mit Menschen
aufgebaut, nicht mit Funktionen.
So, wie das Management in der
modernen Finanzkommunikation
sichtbarer wird, werden die Kommu-
nikationsaufgaben der Investor-Re-
lations-Manager in Zukunft vielfalti-
ger. Die IR-Professionals bespielen
zukiinftig nicht nur mehr Kanéle als
heute, sie iibernehmen in der Share-
holder-Pflege auch eine deutlich
aktivere Rolle — mit einer erhohten
Kontaktfrequenz und einer noch
stirkeren Vermittlerrolle zwischen
Unternehmen und Finanzmarktteil-
nehmern. Der Originalton im Telefo-
nat, die Mail und das Hintergrundge-
sprach auf der Konferenz: Uber den
laufenden personlichen Austausch
bauen auch sie das Vertrauen auf,
von dem ein Unternehmen in kriti-
schen Phasen profitieren kann.

,Die Finanzprofis gehen
davon aus, dass Social
Media fiir die Infor-
mationsverbreitung
und den Dialog unter
Kapitalmarktakteuren
weiter an Bedeutung
gewinnen werden.”

Zum Beispiel in Phasen wie jetzt.
Covid-19 verhindert die Roadshow
nach Stockholm. Die Hauptversamm-
lung wird eine virtuelle sein. Und die
Abstimmung der Unternehmensprog-
nose ist—wenn man als Unternehmen
im Grunde nur auf Sicht fahren kann
— ein Vabanque-Spiel. Jetzt z&hlt das
Vertrauen, das das Management und
sein Team {iber die Kommunikation
aufgebaut haben, doppelt.

Planungen werden immer schwieriger
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Bilanzierungs- und Bewertungsfra-
gen einen Zukunftsbezug und subjek-
tive, mit Unsicherheiten behaftete
Schitzungen der Unternehmenslei-
tung erfordern, auseinandersetzen.

So orientieren sich zum Beispiel
zahlreiche Standards am Fair Value,
fiir den, sofern ein aktueller Markt-
preis nicht verfiigbar ist, eine fiktive
Marktbewertung vorzunehmen ist,
welche auf Annahmen iiber kiinftige
Entwicklungen und Schétzungen
basiert. Auch die Aufnahme von
Nachhaltigkeitsaspekten und -risi-
ken durch Regulatoren und Investo-
ren fiihrt dazu, dass die bisher meist
vergangenheitsorientierte Finanzbe-
richterstattung  eine  stdrkere
zukunftsorientierte Gewichtung und
Transparenz erhilt.

Prognosen in der Praxis

Jedes Jahr von September bis
Dezember finden in den meisten Unter-
nehmen die Jahresplanung und Ziel-
setzung flir das darauffolgende Jahr
statt. Die Kommunikation der Analyst
Guidance fiir die Jahresprognose
erfolgt bei 62% der Unternehmen laut
der IR-Befragten im ersten Quartal des
Planjahres; bei etwas mehr als einem
Viertel erfolgt sie im letzten Quartal des
Vorjahres. 63% der IR-Verantwortli-
chen verwenden insbesondere die
Intervallprognose als Prognosemetho-
de. Dabei scheint die Mehrheit von
59% der Befragten dem Prognosebe-
richt eine so wichtige Rolle zukommen
zu lassen, dass eine separate Darstel-
lung vom Chancen- und Risikobericht
préferiert wird. Der Prognosebericht
umfasst fiir die Mehrheit der IR-Officer
eine relativ iiberschaubare Seitenan-
zahl von ein bis zwei Seiten. Rund 76 %
der IR-Officer geben an, dass die Unter-
nehmen einen Prognosehorizont von
einem Jahr zugrunde legen. Knapp ein
Viertel nutzt einen Prognosehorizont
von zwei Jahren beziehungsweise
mehr als zwei Jahren. Wahrend aus
Sicht der IR-Officer der Umsatz und das
EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern)
die wichtigsten finanziellen Leistungs-
indikatoren sind, werden als bedeut-
samste nichtfinanzielle Leistungsindi-
katoren CO,-bezogene Angaben, Kun-
denzufriedenheit und Mitarbeiteran-
zahl genannt. Prognosekorrekturen
erfolgen ausschlie@lich bei den finan-
ziellen Leistungsindikatoren.

Mit einer positiven Prognosehisto-
rie, dem regelméigen Erreichen der
prognostizierten Angaben, kann sich
die Unternehmensleitung eine
gewisse Prognosereputation und
Glaubwiirdigkeit zukiinftiger Prog-
nosen aufbauen, die die Entschei-
dungsrelevanz publizierter Progno-
sen signifikant erhéhen kann. Die
Treffergenauigkeit stellt somit eine
Art ,Vertrauensgut“ dar. Eine geeig-
nete Kommunikationsstrategie, um
im Rahmen der zukunftsbezogenen
Informationen langfristig Vertrauen
am Kapitalmarkt aufzubauen, ist laut
72% der IR-Befragten daher eine
Prognose, die auf jeden Fall erfiillt
werden kann. Fiir gerade einmal 6%
eignet sich eine Prognose, die auf
jeden Fall iibertroffen werden kann
— also eine bewusst vorsichtige Prog-
nose — zum langfristigen Aufbau von
Vertrauen am Kapitalmarkt. Fiir fast
Dreiviertel der Befragten spielt das
potenzielle Haftungsrisiko eine Rolle
bei zukunftsbezogenen Aussagen.

Vor allem die hohe Dynamik und
die sich rasant dndernden Umstidnde
veranlassen die Unternehmenslei-
tung zu vorsichtigeren Aussagen im
Prognosebericht. Nach Ansicht von
64% der IR-Officer wird daher an
den Formulierungen gefeilt und von
der Unternehmensleitung nur solche
verwendet, die einerseits konkret
genug sind, andererseits genug Spiel-
raum lassen. Etwas mehr als ein Vier-
tel tendiert dazu, vorsichtige Progno-
sen abzugeben.

Das europdische Kapitalmarkt-
recht statuiert insbesondere den
Prognosebericht im Lagebericht als
Pflichtpublizitét fiir zukunftsbezoge-
ne Informationen, in welchem auf
die voraussichtliche Entwicklung
einzugehen ist. Dort ist die voraus-
sichtliche Entwicklung des Unter-
nehmens zu beurteilen und zu erlédu-
tern. Eine zu spate Verdffentlichung
der Prognose, ein zu kurzer Progno-
sehorizont, zu schwammige Formu-
lierungen - der Prognosebericht
steht hédufig in der Kritik. Fiir insge-
samt 63% der IR-Verantwortlichen
stellt der Prognosebericht jedoch
generell ein geeignetes Mittel dar,
um {ber die zukiinftige Lage des
Unternehmens zu informieren.

Als eine der von den IR-Officern
genannten haufigsten Bedenken der
IR-Stakeholder zum Prognosebericht
wird angefiihrt, dass dieser zu unge-
nau, zu allgemein und zu pauschal

sei. Die grof3ten Verbesserungspoten-
ziale werden in folgenden Bereichen
gesehen: Reduktion der Unterschie-
de zwischen Analyst Guidance und
Prognosebericht, Erhéhung der Ver-
gleichbarkeit und regulatorischer
Anpassungsbedarf hinsichtlich der
Prognosegenauigkeit und Detailtiefe.
Aktuell haben verschiedene Regula-
toren und Standardsetzer bereits
umfassende Maflnahmen verab-
schiedet, die unter anderem die Auf-
sichtspraxis hinsichtlich zukunftsbe-
zogener Aussagen konkretisieren.

Ansatze in der IR-Praxis

Unvorhersehbare externe Schocks
und volatile Markte fithren dazu,
dass Jahres- und unterjdhrige Pla-
nungen fiir das interne und externe
Erwartungsmanagement  immer
schwieriger werden und Prognosen
in rasantem Tempo ihre Giiltigkeit
verlieren konnen. In diesen unsiche-
ren Zeiten ist IR mehr denn je aufge-
fordert, verlassliche zukunftsbezoge-
ne Informationen nach aullen zu
kommunizieren. Wichtige Fragen
sind: Was sind Kommunikationsfor-
mate und -medien und wie weit in
die Zukunft blickend kann eine
zuverldssige Prognose aufgestellt
werden? Was sind die bedeutsams-
ten finanziellen und nichtfinanziel-
len Leistungsindikatoren? Welche
Annahmen miissen bei der Erstellung
getroffen werden, um die Prognose
aufrechterhalten zu kénnen? Ist die
interne IR-Organisation — auch hin-
sichtlich der Abstimmung zwischen
relevanten Abteilungen und der Cor-
porate Governance — gut aufgestellt
und sind Prozesse definiert, um wei-
terhin regulatorisch ,compliant“ zu
sein und die ,,One Voice Policy*“ im
Erwartungsmanagement zu gewéhr-
leisten? Wie kann IR das Unterneh-
menswertpotenzial durch eine besse-
re Kommunikation zukunftsbezoge-
ner Informationen heben?

Die Umfrage verdeutlicht, dass das
IR-Erwartungsmanagement und zu-
kunftsbezogene Informationen eine
sehr grof3e Rolle fiir Investoren und
Analysten spielen. So besteht trotz
der derzeit anhaltenden Unsicher-
heiten die Chance, im Dialog mit den
IR-Stakeholdern transparent iiber
die aktuelle und zukiinftige Unter-
nehmenslage zu informieren und
Glaubwiirdigkeit im Kapitalmarkt
und Investorenvertrauen zu stiarken.
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