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Vorwort

Die Kommunikationshoheit in deutschen Aktienge-
sellschaften liegt beim Vorstand als gesetzlichem
Unternehmensvertreter. Fir den Bereich der Kapi-
talmarktkommunikation bedient er sich dazu re-
gelmaRig der Investor Relations-Verantwortlichen
im Unternehmen. Bis vor einigen Jahren spielte der
Aufsichtsrat in diesem Gefiige - wenn iberhaupt -
nur eine untergeordnete Rolle. Dies hat sich in den
letzten Jahren grundlegend gedndert.

Immer haufiger treten vor allem groBe internati-
onale Investoren mit ihren Fragen, ihrer Kritik und
ihren Winschen direkt an den Aufsichtsrat heran.
Dieses Kommunikationsbedirfnis der Investoren
fuhrt zu groen Unsicherheiten im deutschen akti-
enrechtlichen Geflge. In der Praxis ist seit einiger
Zeit eine Offnung hin zu einer aktiveren Kommu-
nikation des Aufsichtsrats zu beobachten. Beson-
ders die im Jahr 2017 beschlossene Erganzung des
Deutschen Corporate Governance Kodex gilt als
Meilenstein in der Debatte. Sie besagt, dass der
Aufsichtsrat in angemessenem Mal3e bereit sein
sollte, mit Investoren Gber aufsichtsratsspezifische
Themen Gesprache zu fiihren.

Die vorliegende Studie von Kerstin Hammann leis-
tet einen wertvollen Beitrag, die Kommunikation
zwischen Investoren und Aufsichtsraten einzu-
ordnen. Sie beschreibt iiber das breit angelegte
Studiendesign nicht nur den Status Quo der neu-
en kapitalmarkt-kommunikativen Wege, sondern
thematisiert auch die normativen und regulativen
Problempunkte. Dabei zeigt die Studie auf, welche
Rolle Investor Relations im Dialog zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat einnimmt bzw. einnehmen
sollte.

Der Autorin sowie dem Center for Research in
Financial Communication an der Universitat Leipzig
unter Leitung von Prof. Dr. Christian P. Hoffmann
gebuhrt unser Dank fir ihr unermudliches Engage-
ment, die Investor Relations-Funktion auch in der
wissenschaftlichen Arbeit weiter zu verankern.

Ich bin gespannt, welche Resonanz diese Studie in
unserem Berufsfeld finden wird und wiinsche allen
Lesern eine erkenntnisreiche Lektire.

Frankfurt, im Dezember 2018
Oliver Maier

- Prasident -
DIRK - Deutscher Investor Relations Verband



Geleitwort

Die Finanzkommunikation, und insbesondere die
Investor Relations-Funktion, ist eine in Deutschland
noch junge Erscheinung. Entsprechend sparlich
gestaltet sich die Forschungslandschaft in diesem
Themengebiet. Die Universitat Leipzig hat sich mit
der Etablierung des Center for Research in Financial
Communication das Ziel gesetzt, die Forschung zur
Finanzkommunikation institutionell zu verankern
und so den Austausch zwischen Forschung und Pra-
xis zu vertiefen. Die vorliegende Arbeit von Kerstin
Hammann ist ein weiterer wertvoller Baustein in
diesem Bemuhen.

Auch aufgrund ihrer relativen Jugend unterliegt die
Investor Relations-Funktion einem dynamischen
Wandel - und sieht sich laufend mit neuen Her-
ausforderungen konfrontiert. Die sich verandernde
Rolle des Aufsichtsrats in der Kapitalmarktkommu-
nikation ist hierfir ein aktuelles und besonders re-
levantes Beispiel.

Kerstin Hammann beschreibt treffend die - nicht
zuletzt regulatorischen - Hintergriinde, die zur Eta-
blierung eines neuen, gewichtigen Kommunikators
am Kapitalmarkt fihren: dem Aufsichtsrat(svorsit-
zenden). Unternehmen stehen vor der Heraus-
forderung, diese Entwicklung zu gestalten, neue
Prozesse zu etablieren, und den Dialog zwischen
Aufsichtsrat und Investoren zu professionalisieren
und institutionalisieren. Dabei spielt die Investor
Relations eine zentrale Rolle.

Die vorliegende Studie beschreibt den Status quo
der Aufsichtsratskommunikation am deutschen Ka-
pitalmarkt, seine Formen und Dynamik, und auch
die noch wenig gefestigte Rolle der Investor Rela-
tions in diesem Spielfeld. Damit leistet sie einen
wertvollen und grundlegenden Beitrag. Das Cen-

ter for Research in Financial Communication dankt
Kerstin Hammann fir ihre wertvolle Mitarbeit und
ihr grol3es Engagement bei der Durchfiihrung die-
ser Studie, sowie dem DIRK - Deutscher Investor
Relations Verband und Kay Bommer fiir die Unter-
stitzung und stets konstruktive Zusammenarbeit.

Univ.-Prof. Dr. Christian P. Hoffmann

Professor fir Kommunikationsmanagement,
Universitat Leipzig

Akademischer Leiter, Center for Research in Finan-
cial Communication

Sandra Tietz
Research Associate, Center for Research in Financial
Communication



Executive Summary

Diese Arbeit befasst sich mit einem Thema, das
aktuell die Financial Community intensiv beschaf-
tigt: den Dialogen zwischen Investoren und Auf-
sichtsraten. Zunachst wird in einer einleitenden Be-
trachtung herausgestellt, welche reqgulativen und
gesellschaftlichen Entwicklungen den Dialog zwi-
schen Investoren und Aufsichtsrat hervorrufen. Im
empirischen Teil der Arbeit wird die Ausgestaltung
der neuen Kommunikationsprozesse iber eine
quantitative Befragung von borsennotierten Unter-
nehmen ergrindet. Um die unternehmensinterne
Perspektive zu erhalten, befragt die vorliegende
Studie Kapitalmarktexperten aus Unternehmen
iber die neuen Wege der Kapitalmarktkommuni-
kation. Die Befunde verdeutlichen, dass iberwie-
gend ein personlicher Dialog (One-on-One-Mee-
tings) iber Themen der Unternehmensentwicklung
und -strategie von den Befragten beobachtet wird.
Sowohl die direkte One-on-One-Absprache als auch
die thematisierten Inhalte verdeutlichen die Her-
ausforderungen der neuen Kommunikationswege.
Die Studie erinnert an die Gleichbehandlung der
Investoren und die klassische Kompetenzauftei-
lung zwischen Aufsichtsrat und Geschaftsfihrung.
Die Ergebnisse zeigen dariber hinaus, dass in den
meisten Unternehmen definierte Strukturen fehlen,
um die Kapitalmarktkommunikation des Aufsichts-
rats mit der klassischen Kapitalmarktkommunika-
tion in Einklang zu bringen. Zudem offenbaren die
Befunde, dass ein Austausch zwischen Aufsichts-
raten und Investoren im DAX hdufiger stattfindet
als im MDAX, SDAX oder TecDAX.
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Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

1 Die Rolle des Aufsichtsrats in der Kapitalmarktkommunikation

Betrachtet man die jingste Geschichte der Kapi-
talmarktkommunikation in Deutschland, so zeigt
sich, dass in den letzten Jahren nicht mehr nur der
Unternehmensvorstand sowie die vom Vorstand
berufene Stelle, die Investor Relations, in der Ka-
pitalmarktkommunikation engagiert sind, sondern
zunehmend auch der Aufsichtsrat (siehe als einer
der ersten detaillierten Aufsatze zu diesem Thema
Bommer und Steinbach, 2013).

Wie von der Initiative Developing Shareholder
Communication (2016) bereits betont, ist der Rah-
men eines solchen Dialogs zwischen Investor und
Aufsichtsrat derzeit nicht klar definiert. Grundsatz-
lich wird ein solcher Austausch durch das deutsche
Aktien- und Kapitalmarktrecht nicht ausgeschlos-
sen, er birgt aber zahlreiche Fallstricke besonders
in Bezug auf das aktienrechtliche Gleichbehand-
lungsgebot.

Zunachst muss an dieser Stelle betont werden,
dass das Aufsichtsratsgremium eine Besonderheit
der deutschen Aktiengesellschaft darstellt. Seit
seiner Entstehung durch die Einfihrung des Allge-
meinen Deutschen Handelsgesetzbuches im Jahr
1861 bildet der Aufsichtsrat als Gremium zusam-
men mit dem Vorstand eine dualistische Spitze im
deutschen aktienrechtlichen Gefiige. Um an die-
ser dualistischen Spitze Kompetenz- und Zustan-
digkeitskonflikte zu vermeiden, wurde im Aktien-
gesetz von 1937 geregelt, dass der Aufsichtsrat
fortan als reines Kontrollgremium mit Geschafts-
fihrungsverbot zu verstehen ist. Die Hoheit Gber
die Fiihrung der Geschafte und somit auch Gber
samtliche Reprasentations- und Kommunikations-
aufgaben erhalten die Mitglieder des Vorstands
bzw. die jeweils untergliederten Management-
funktionen. In seiner Zusammensetzung besteht
das Kontrollgremium heute nach § 96 Aktiengesetz

(AktG) aus Vertretern der Arbeitnehmerseite, der
Anteilseignerseite und gegebenenfalls weiteren,
unabhdngigen Mitgliedern.

Trotz des gesetzlich geregelten Geschaftsfihrungs-
verbots werden dem Aufsichtsrat im Aktiengesetz
und im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) auch Kommunikationspflichten zugeschrie-
ben, so z. B. die Erstellung des Uberwachungsbe-
richtes (§ 171 AktG), die Erlduterung der Uber-
wachungstatigkeiten bei der Hauptversammlung
(§ 176 AktG) oder eine Stellungnahme in Sonder-
situationen - wie zum Beispiel bei Vorliegen eines
offentlichen Ubernahmeangebots (§ 27 WpUG).
Auch das Vetorecht des Aufsichtsrats bei zustim-
mungspflichtigen Geschaften verdeutlicht, dass
das Kontrollorgan nicht ganzlich aus den operati-
ven Geschaften und den kommunikativen Pflichten
der Aktiengesellschaft ausgeschlossen wird (siehe
hierzu im Detail Nieber, 2017).

Wie von Nieber (2017) treffend hergeleitet, be-
wegt sich der Aufsichtsrat seit der Corporate Gover-
nance Bewegung in den 1990ern weg von seiner
passiven Position und nimmt mehr und mehr eine
aktive Rolle im Unternehmen ein. So wird in dem
im Jahr 2002 eingefiihrten Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) beispielsweise festge-
legt, dass die Beratung des Vorstands durch den
Aufsichtsrat zur festen Aufgabe des Kontrollgremi-
ums wird (Ziffer 5.1 DCGK). Auch die in Ziffer 5.2
(DCGK) beschriebenen zunehmenden Reprasentati-
onsaufgaben des Aufsichtsratsvorsitzenden, der die
Belange des Gremiums nach au3en wahrzuneh-
men hat, zeigen, wie sich das Profil des Aufsichts-
rats verandert. Dies spiegeln auch die im Deut-
schen Corporate Governance Kodex eingefiihrten
Publizitatspflichten wider. So muss der Aufsichts-
rat nach § 161 AktG zusammen mit dem Vorstand



eine jahrliche Entsprechenserklarung abgeben, in
der er gemals dem ,,comply or explain” Grundsatz
erklart, inwieweit er die Empfehlungen des DCGK
verfolgt. Prinzipiell verscharft sich im Rahmen der
Corporate Governance Bewegung die Uberwachung
der Geschaftsfuhrung. In Anbetracht dessen wird
der Aufsichtsrat zu einem wichtigen unabhangi-
gen Berater und Sparringspartner fiir den Vorstand.
Besonders der Aufsichtsratsvorsitzende gewinnt
hierdurch in kommunikativen Angelegenheiten an
Bedeutung, da er nach Ziffer 5.2 des Deutschen
Corporate Governance Kodex’ ,die Belange des
Aufsichtsrats nach aulen” wahrnimmt.

Der Aufsichtsrat als Gralshiter der quten Corpora-
te Governance ist somit mit einem wachsenden
Aufgabenspektrum konfrontiert und nimmt eine
immer wichtigere und immer aktivere Rolle im
deutschen aktienrechtlichen Gefiige ein. Das Cor-
porate Governance Konzept impliziert traditionell
eine aktive Beratung und Begleitung des Vorstands
durch den Aufsichtsrat. Doch nicht nur fir den Vor-
stand, auch fir die Medien, die Finanzoffentlichkeit
und bedeutende Kapitalgeber wird der Aufsichtsrat
heute zu einem wichtigen Ansprechpartner und In-
formationsgeber. So schreibt Merz (2017): ,Immer
haufiger wollen die gréeren Investoren mit dem
Aufsichtsrat sprechen [...]. Und auch die Offent-
lichkeit verlangt Auskunft vom Aufsichtsrat”. Nie-
ber (2017) konkretisiert dies und bezeichnet vor
allem auslandische institutionelle Investoren, die
durch die Internationalisierung der Finanzmarkte
eine wichtige Stellung am deutschen Kapitalmarkt
einnehmen, als Treiber in der Debatte um die
Kommunikation des Aufsichtsrats. Kleineren inlan-
dischen Investoren bleibt der Austausch Niebers
Ergebnissen zufolge Gberwiegend verwehrt.
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In den Mittelpunkt der aktuellen Debatte und
daher in den Analysefokus der vorliegenden Ar-
beit rickt dieses Kommunikationsbedirfnis der
Finanzoffentlichkeit bzw. das einzelner groBer
Investoren. Bisher finden sich stark divergieren-
de Meinungen dariber ob, und wenn ja wie,
der Aufsichtsrat als Kommunikator im Kapital-
markt einzubinden ist. Das Thema polarisiert.
In der Debatte wird dabei zwischen einer Kom-
munikation des Aufsichtsrats mit der gesamten
(Finanz-)Offentlichkeit und einem Dialog des
Aufsichtsrats mit einzelnen Investoren unter-
schieden. Denn besonders Letzteres konnte Kri-
tikern zufolge eine informationelle Ungleichbe-
handlung unter den Investoren zur Folge haben
und zu Irritationen im kapitalmarktrechtlichen
Geflige fihren (siehe hierzu z. B. Déring, 2016;
Fleischer, Bauer & Wansleben, 2015; Kramer,
2017; Schnabel, 2015).

Trotz der aktienrechtlichen Unsicherheit in Be-
zug auf die Kapitalmarktkommunikation des
Aufsichtsrats entschied sich die Regierungs-
kommission des DCGK im Februar 2017 fir fol-
gende Anpassung des Kodex in Ziffer 5.2: ,Der
Aufsichtsratsvorsitzende sollte in angemesse-
nem Rahmen bereit sein, mit Investoren Uber
aufsichtsratsspezifische Themen Gesprache zu
fahren.” Auffallig ist, dass die Ausfihrungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex’
eher vage bleiben. Eine kurze Stellungnahme
ist der Pressemitteilung iber die Kodexdnde-
rungen zu entnehmen: ,Nach Abwdagung aller
Argumente regt die Regierungskommission nun-
mehr an, dass der Aufsichtsratsvorsitzende in
angemessenem Rahmen bereit sein sollte, mit
Investoren Gber aufsichtsratsspezifische Themen
zu sprechen (Ziffer 5.2). Aufsichtsratsspezifische
Themen sind Gegenstande, fiir die der Aufsichts-
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rat allein verantwortlich ist und die von ihm allein
zu entscheiden sind. Der Aufsichtsratsvorsitzende
hat nach dieser Anrequng ein Ermessen, mit wem,
wann und wie oft er derartige Gesprache fihren
will” (Pressemitteilung Gber die Beschlisse der
Kodexanderungen, 2017).

Einen weiteren rechtlichen Meilenstein in der De-
batte um die Kommunikation des Aufsichtsrats
setzt die im Mdrz 2017 vom EU-Parlament ange-
nommene Reform der europdischen Aktionarsrech-
terichtlinie, die darauf abzielt, das Engagement
von Aktionaren zu starken und zu erleichtern (sie-
he Shareholder Rights Directive, SRD IIl). Innerhalb
von zwei Jahren missen die Mitgliedsstaaten die
Vorgaben umsetzen, die mitunter eine Unterstit-
zung bei der Ausiibung von Aktiondrsstimmrechten
sowie die Aushandlung einer Politik zum Aktiondr-
sengagement mit und von institutionellen Investo-
ren vorsehen.

Auch internationale Fachmedien thematisieren die
in Deutschland aufgekommene Debatte um die
Kommunikation des Aufsichtsrats. Wie Schmitt,
ehemals Investor Relations-Leiter der Deutschen
Bank, in ,IR Update” betont, ist der Dialog zwi-
schen Investoren und Aufsichtsrat ,,one of the most
difficult developments for the German IR commu-
nity” (Schmitt, zitiert nach Rickard, 2016). Denn
der Aufsichtsrat scheint Kommunikationsaufgaben
gegenuber der Finanzoffentlichkeit wahrzuneh-
men, die klassisch der dem Vorstand unterstellten
Managementfunktion Investor Relations obliegen.
Durch solche Verschiebungen scheint nicht nur
das aktienrechtliche Gefiige in Deutschland ins
Schwanken zu geraten, sondern mit ihm auch die
traditionelle Organisation der Kapitalmarktkom-
munikation im Unternehmen. Um die Debatte zu
strukturieren, veroffentlichte die Initiative Develo-

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

ping Shareholder Communication (2016) im Juli
2016 acht Leitsatze fir den Dialog zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat. Hieran schlieRt die vorlie-
gende Arbeit an.
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2 Forschungsannahmen und Studiendesign

2.1 Forschungsannahmen Betrachtung des Kommunikationsprozesses heraus-
Erste Einblicke in die Kommunikationstatigkeiten  gearbeitet werden kénnen.

des Aufsichtsrats konnen dank Niebers (2017)

Pionierarbeit auf dem Gebiet gewonnen werden.  Die vorliegende Studie analysiert daher ebenfalls
Durch ihre Interviewstudie basierend auf zehn Ex-  die neuen Wege der Kapitalmarktkommunikation
pertengesprachen zum Thema Aufsichtsratskom-  iiber eine Betrachtung der Kommunikationsprozes-
munikation gelingt es ihr, erste qualitative Daten  se. Hierfiir nimmt die Studie die Unternehmensper-
iber den Dialog zwischen Aufsichtsrat und Inves-  spektive ein, das heift sie beleuchtet den Kommu-
toren zu generieren. Die Interviews verdeutlichen,  nikationsprozess aus Sicht der vom Aufsichtsrat zu
dass die kritischen Punkte der Debatte Gber eine  (iberwachenden Unternehmung.

Kanale

des Dialogs aulerhalb der Pflichtkommunikation

Unternehmen Themen Zielgruppen _ ______
Abstimmung Uberwiegend: .’ Finanzjournalisten \‘.
Unternehmens- . \ & Analysten k
entwicklung / Strategie AR I
Aufgaben- Vergiitung, Bestellung BRI S -
bertragung, Investor S
Interessens- Relations SelEran o7 RN
’ AY
vertretung Corp. Governaqce ' Privatinvestoren
Branchenentwicklung .. L
Wissens- Ubernahmen e .- -7
@ e Abschlusspriifung U _
Consulting A S‘ons.tige Y
: ' institutionelle !
.. N Investoren !
Initiative R e
Informations- forciertvon |
versorgung Investoren
Auslandische
institutionelle
Aufsichtsrat ﬁ Investoren
Uberwachung

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Nieber (2017), ergdnzt um Befunde von Kohler (2015) und die Leitsdtze der Initiative
Developing Shareholder Communication (2016).

Abb. 1: Theoretischer Bezugsrahmen zur Ausarbeitung der Forschungsannahmen
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Vier Elemente der in Abbildung 1 dargestellten
Prozessbetrachtung sollen im Mittelpunkt der vor-
liegenden Untersuchung stehen:

(1) Um sich ein Bild iber die Kapitalmarktkom-
munikation des Aufsichtsrats zu machen, muss
zundchst geklart werden, welche Kandle fir die
Kommunikation gewahlt werden - also beispiels-
weise ob eine 6ffentliche Stellungnahme oder
ein personlicher Dialog zwischen Aufsichtsrat und
Investor beobachtet wird. Bezogen auf die Kana-
le bzw. Instrumente im Kommunikationsprozess
wird in den Leitsatzen der Initiative Developing
Shareholder Communication (2016) zur Kommu-
nikation des Aufsichtsrats gegentber Investoren
sowie in der dariber hinausreichenden Fachde-
batte Gberwiegend von einem ,Dialog” gespro-
chen. Auch Nieber (2017) geht davon aus, dass
besonders personliche Kommunikationskanale wie
One-on-One-Gesprache von den Investoren als
wichtigstes Instrument und Schlissel zum Erfolg
betrachtet werden. So schreibt auch der Deutsche
Corporate Governance Kodex in Ziffer 5.2, dass der
Aufsichtsrat bereit sein sollte, mit Investoren Gber
aufsichtsratsspezifische Themen ,Gesprache zu fiih-
ren”. Hieraus ergibt sich folgende erste Annahme:

Forschungsannahme 1: /Im Austausch zwischen
Aufsichtsrat und Investoren wird iiberwiegend ein
persénlicher Dialog als Kommunikationsweg ge-
wdhlt.

(2) Wie der Austausch zwischen Kapitalmarkt und
Aufsichtsrat bewertet wird, hangt stark von den
Inhalten bzw. Themen ab, die (iber den eben be-
schriebenen Kommunikationskanal diskutiert wer-
den. So wird bereits im Rahmen der Erganzung des
Deutschen Corporate Governance Kodex von der
Regierungskommission betont, dass allein Themen

zum Gegenstand der Aufsichtsratskommunikation
werden durfen, die im Aufgaben- und Verantwor-
tungsbereich des Gremiums liegen. Auf ebendiese
Themen gilt es nach dem ersten Leitsatz fir den
Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat (Initiati-
ve Developing Shareholder Communication, 2016)
auch den Dialog mit Investoren zu beschranken.
Wie von Bommer und Steinbach (2013) treffend
formuliert, treten Investoren haufig auch mit Fra-
gen zur Unternehmensentwicklung und -strategie
an den Aufsichtsrat heran. In Leitsatz funf der
veroffentlichten Leitsatze zum Dialog zwischen
Aufsichtsrat und Investoren (Initiative Developing
Shareholder Communication, 2016) wird von einer
mitwirkenden Rolle des Aufsichtsrats in der Stra-
tegieentwicklung gesprochen. Doch eine Kommu-
nikation des Aufsichtsrats iber Strategiethemen
steht in der Kritik (Kramer, 2017; Nieber, 2017),
da diese traditionell beim Vorstand und nicht beim
Aufsichtsrat verankert sind. Zudem befiirchten Kri-
tiker eine Ungleichbehandlung solcher Investoren,
denen ein Austausch mit dem Aufsichtsrat ver-
wehrt bleibt.

Niebers (2017) Befunden zufolge treten Investo-
ren gern auch bei Fragen nach der Vergiitung und
Bestellung des Vorstands an den Aufsichtsrat her-
an. Die Auswahl und die Vergitung des Vorstands
ist jedoch als traditionell beim Kontrollgremium
verankertes Thema zu bezeichnen und steht da-
her weniger in der Kritik. Wie die Befunde einer
Umfrage des Deutschen Aktieninstituts (2009) zei-
gen, beziehen sich Anfragen von Investoren zudem
nicht nur auf die Vergitung und die Zusammenset-
zung des Vorstands, sondern ebenso auf die Vergu-
tung und die Zusammensetzung des Aufsichtsrats
selbst. Den Daten zufolge messen die Kapitalgeber
sogar der Besetzung des Aufsichtsrats eine hohere
Bedeutung bei als der Besetzung des Vorstands.



GemaR diesen Ausfihrungen lasst sich beziglich
der Inhalte im Dialog zwischen Aufsichtsrat und
Investoren folgende Annahme aufstellen:

Forschungsannahme 2: Die hdufigsten Themen
im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren
sind Strategie-, Vergiitungs- und Bestellungsthe-
men.

(3) Um zu verstehen, ob der Aufsichtsrat als Kapi-
talmarktkommunikator Mehrwert oder Gefahr be-
deutet, muss auch die in Kéhlers (2015) Interviews
diskutierte Abstimmung zwischen Investor Rela-
tions und Aufsichtsrat beleuchtet werden. Kéhler
betont, dass ein enger Austausch zwischen dem
Kontrollorgan und den Kapitalmarktexperten unab-
dingbar ist, um die vom Unternehmen gewinschte
One-Voice-Policy gegeniiber dem Kapitalmarkt her-
zustellen. Auch in Niebers (2017) Interviews wird
die Investor Relations als geeignetste Schnittstelle
bzw. ,dotted line’ zur Aufsichtsratskommunikation
beschrieben. Unbeantwortet bleibt in bisherigen
Befunden, ob eine solche Abstimmung in der un-
ternehmerischen Praxis tatsachlich zu beobachten
ist, und wenn ja in welcher Form. Erganzt werden
muss an dieser Stelle auch, wie vom ,IR Update”
herausgearbeitet, dass das deutsche Gesetz kei-
ne direkte Reporting Line zwischen Investor Rela-
tions und Aufsichtsrat vorsieht (Rickard, 2016). Die
Studie geht daher zunachst von folgender dritter,
recht offen gehaltener Annahme aus:

Forschungsannahme 3: £s findet ein regelmd-
Biger Austausch zwischen Investor Relations und
Aufsichtsrat statt.

(4) Um den Kommunikationsprozess in seiner Gan-
ze zu verstehen, muss auch geklart werden, von
wem die Initiative fir einen Dialog ausgeht. Bom-
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mer und Steinbach (2013) beobachten, dass es
iberwiegend die Vertreter des Kapitalmarkts sind,
die aktiv den Kontakt zum Aufsichtsrat suchen. Ein
solches Stimmungsbild kann Nieber (2017) mit ih-
ren qualitativ-empirischen Daten stitzen. Ob der
Aufsichtsrat im Sinne einer Push-Kommunikation
an die Kapitalgeber herantritt, oder aber im Sinne
einer Pull-Kommunikation iber Anfragen von In-
vestoren zum Austausch gebeten wird, bestimmt
nach Nieber in besonderem Mal3e, wie die neue
Kommunikation des Aufsichtsrats bewertet wird.
Entsprechend ergibt sich folgende vierte Annahme:

Forschungsannahme 4: Die Initiative fir einen
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren geht
iberwiegend von Seiten der Investoren aus.

Wie in diesem Abschnitt gezeigt, existieren erste,
vereinzelte Befunde zur Debatte iber den Dialog
zwischen Aufsichtsrat und Investoren. Bommer
(2017, Vortrag im Rahmen der Veranstaltung ,IR
Next”), Geschaftsfihrer des DIRK - Deutscher In-
vestor Relations Verband, betont jedoch, dass unter
deutschen Unternehmen eine grofle Spannweite
beziglich der Kommunikationsbereitschaft des
Aufsichtsrats zu erkennen ist. Bommer zufolge
haben manche Unternehmen einen sehr starken
Aufsichtsrat. Einige Konzerne binden ihren Auf-
sichtsratsvorsitzenden sogar in Roadshows ein.
Bei anderen Unternehmen bleibt der Aufsichts-
rat wiederum ganz im Hintergrund. Auch Kramer
(2017) erkennt in Deutschland groRe Unterschiede
im Umgang mit Anfragen von Investoren an den
Aufsichtsrat. So beobachtet er in manchen Unter-
nehmen ausschlielich eine Verweisung an den
Vorstand, in anderen Unternehmen beobachtet er
wiederum einen sehr ,publizitatsfreudigen Auf-
sichtsrat”.
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Um an die in Abschnitt 2.1 dargelegten explora-
tiven Ergebnisse anzuknipfen, liegt der vorlie-
genden Studie ein standardisiertes Studiendesign
zugrunde. Die standardisierte Onlinebefragung ori-
entierte sich in ihrer Struktur und in ihrem Aufbau
an den oben dargelegten Forschungsannahmen.

Ziel der Studie ist es, Form und Umfang der Ka-
pitalmarktkommunikation des Aufsichtsrats in
deutschen Unternehmen zu beschreiben. Bewusst
wurde hierfiir die Unternehmensperspektive und
nicht die Aufsichtsratsperspektive eingenommen.
Befragt wurden daher mit der Kapitalmarktkom-
munikation vertraute Unternehmensvertreter (sie-
he zu den Teilnehmern der Studie Abschnitt 2.3).

Alle vier Forschungsannahmen wurden durch ge-
schlossene Fragen adressiert. Die Kommunikati-
onskanadle wurden zundchst Gber ein nominales
Abfragemodell erfasst. Um auch die Haufigkeit der
gewadhlten Kommunikationskanale beschreiben zu
konnen, wurde eine Abfrage iber eine finfstufige
Haufigkeitsskala von 1=,nie” iber 3=,gelegentlich
(in etwa einmal im Monat)” bis 5=,hdufig (in etwa
wochentlich)” integriert.

Beim Block ,Themen” wurden die Befragten ge-
beten, die drei Themen, die sie am haufigsten im
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren be-
obachten, auszuwahlen und anschlieRend ordinal
einem Ranking zu unterziehen. Die Abstimmung
des Aufsichtsrats mit der Investor Relations-Abtei-
lung wurde iber die eben beschriebene fiinfstufige
Haufigkeitsskala operationalisiert. Uber die gleiche
Skala wurde ebenfalls erfasst, wie haufig die In-
vestorenseite und wie haufig der Aufsichtsrat die
Initiative ergreift. Im Pretest erwies sich die Skala
als addquat zur Erfassung der Thematik.

Am Ende des Fragebogens wurde den Befragten
iber eine offene Abfrage zusatzlich die Moglich-
keit geboten, in ihren eigenen Worten zu beurtei-
len, wie sie dem Dialog zwischen Aufsichtsrat und
Investoren gegentberstehen. Integriert wurde an
dieser Stelle auch eine Trendabfrage, bei der die
Befragten gebeten wurden zu beurteilen, ob Di-
aloge zwischen Aufsichtsraten und Investoren in
Zukunft haufiger oder seltener stattfinden werden.

Da die vorliegende Studie die Kommunikation
zwischen Aufsichtsrat und Investoren aus Unter-
nehmenssicht beleuchtet, wurden mit der Kapital-
marktkommunikation vertraute Unternehmensver-
treter befragt. Als Grundgesamtheit versteht die
Studie somit alle in Deutschland tatigen Investor
Relations-Praktiker. Die Erhebungsgrundgesamt-
heit besteht aus allen im DIRK - Deutscher Inves-
tor Relations Verband eingetragenen Mitgliedern,
die Gber ein Anschreiben per E-Mail zur Teilnah-
me an der Befragung eingeladen wurden. Erreicht
werden konnten Gber dieses Netzwerk rund 1.000
Verbandsmitglieder. Im Rahmen der Datenbereini-
gung wurden alle Befragungsteilnehmer, die nicht
als Investor Relations-Vertreter eines deutschen
Unternehmens betitelt werden konnen, entfernt.

Die Feldphase der vorliegenden Studie erstreckte
sich Uber die Monate Mai bis Juni 2017. In diesem
Zeitraum kamen von den angeschriebenen 1.000
potenziellen Teilnehmern 67 Personen der Einla-
dung zur Studienteilnahme nach (Ausschopfungs-
quote von 6,1 %). Nach Bereinigung des Samples
flieBen die Ergebnisse von 51 Befragungsteilneh-
mern in die Auswertung ein (bereinigte Ausschoép-
fungsquote von 4,6 %).
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Wie in Abbildung 2 illustriert, stammt in etwa ein
Finftel der Befragungsteilnehmer aus DAX-Unter-
nehmen (19,6 %). Ein weiteres Finftel der Teilneh-
mer reprasentiert im MDAX notierte Unternehmen
(21,6 %). Aus im SDAX notierten Unternehmen
stammen 15,7 % und aus im TecDAX notierten
Unternehmen 7,8 %. Hinzu kommen 15,7 %, die
einen anderen Index angeben, sowie 19,6 %, die
an der Borse notiert sind, aber keinem Aktienindex
angehoren. Festgehalten werden kann an dieser
Stelle, dass alle im Prime Standard relevanten In-
dizes in den Daten vertreten sind.

) DAX
Ohne Indexlistung 19,6 %

19,6 %

Andere Indizes
15,7 %

MDAX
21,6 %

TecDAX
7,8 %

SDAX
15,7 %

n=51; Frage: Ist Ihr Unternehmen an der Borse notiert? Antwortmog-
lichkeiten: ,nein”; ,ja, aber ohne Aktienindexlistung”;
,ja, und zwar in folgendem Aktienindex...”.

Abb. 2: Beschreibung des Samples nach Aktienindex
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Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, reprasentieren
die befragten Investor Relations-Praktiker Gber-
wiegend gréRere Unternehmen. 40 der 51 Be-
fragten arbeiten in einem GroBunternehmen
mit Gber 500 Mitarbeitern und sieben Befragte
in einem Mittelstandsunternehmen mit 50 bis
499 Mitarbeitern. Nur vier Teilnehmer berich-
ten, in einem kleinen Unternehmen mit weni-
ger als 50 Mitarbeitern zu arbeiten’. Tabelle 1

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

veranschaulicht auch, dass diese vier Befragten aus
Unternehmen des MDAX, des SDAX und aus einem
Unternehmen ohne Indexlistung stammen. Auch
der Jahresumsatz verrat, dass die Befragten Gber-
wiegend aus groReren Unternehmen stammen. So
geben 47 Befragte an, in einem Unternehmen mit
iber 50 Millionen Euro Jahresumsatz zu arbeiten.
Nur vier Befragte arbeiten in einem Unternehmen
mit einem Jahresumsatz unter 50 Millionen Euro.

Unternehmen
gelistet in P . PR )
folgendem absolute Haufigkeit von Befragten aus Unternehmen mit absolute Haufigkeit von Befragten aus Unternehmen mit
Index
bis 49 50 bis 499 500 oder mehr bis zu 10 Mio. € 10 bis 50 Mio. € 50 Mio. € Umsatz im
Mitarbeiter Mitarbeiter Mitarbeiter Umsatz im Jahr Umsatz im Jahr Jahr oder mehr
DAX 0 0 10 0 1 9
MDAX 2 0 9 0 0 11
SDAX 1 2 5 1 0 7
TecDAX 0 0 4 0 0 4
anderer Index 0 1 7 0 0 8
ohne Indexlistung 1 4 5 1 1 8
gesamt n=4 n=7 n=40 n=2 n=2 n=47

n=51; Frage: Wie viele Mitarbeiter hat Ihr Unternehmen? Frage: Welchen Jahresumsatz erzielt Ihr Unternehmen?

Tab. 1: Beschreibung des Samples nach Mitarbeiterzahl und Jahresumsatz

Im Mittel verfigen die Befragten Gber acht Jahre
Berufserfahrung (M=8,43; SD=6,15) im Bereich
Investor Relations (in ihrem derzeitigen oder
einem anderen Unternehmen). Nur jeder Vierte
(25,5 %) gilt mit einer Berufserfahrung von drei
Jahren oder weniger als Neuling in diesem Bereich.
Die Gbrigen 74,5 % sind als durchaus erfahrene
Investor Relations-Praktiker zu bezeichnen.

" Grenzen zur Einteilung in Klein-, Mittelstands- und GroRunternehmen nach Institut fir
Mittelstandsforschung Bonn (2016).
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3 Empirische Ergebnisse

In einem ersten Schritt sollen die Kandle oder
Instrumente beleuchtet werden, Gber die derzeit
ein Austausch zwischen Aufsichtsrat und Investoren
gepflegt wird. Dies gelingt, indem die Haufigkeit
und die Frequenz der genutzten Kommunikations-
kandle zwischen Aufsichtsrat und Financial Com-
munity betrachtet werden. Ausgeschlossen wird an
dieser Stelle die traditionelle Regelkommunikation
des Aufsichtsrats iber die Hauptversammlung oder
den Uberwachungsbericht. Es gilt in den folgenden
empirischen Ausfihrungen einzig die neuen, irre-
guldren Kommunikationsprozesse zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat zu beleuchten.

Wie Abbildung 3 verdeutlicht, bestdtigen die be-
fragten Unternehmensvertreter, dass der person-
liche Dialog (aul3erhalb der Hauptversammlung),
also klassische One-on-0One-Gesprdche, die am
haufigsten gewdhlte Kommunikationsform fir ei-
nen Austausch zwischen Aufsichtsrat und Investo-
ren darstellt. Uber die Halfte der Befragten (56,9 %)
geben an, dass personliche Dialoge zwischen ih-
rem Aufsichtsrat und den Investoren stattfinden.
Eine offentliche Kommunikation des Aufsichtsrats
beispielsweise Gber Interviews in der Presse be-
statigt hingegen nur etwa jeder Vierte (27,5 %).
Ein 6ffentliches Auftreten des Aufsichtsrats bei Ro-
adshows, Investor Conferences und Capital Market
Days ist nach Angaben der Befragten in Deutsch-
land kaum zu beobachten. Die Formulierung , Auf-
sichtsrat und Investoren im Dialog” scheint daher
die Lage in Deutschland treffend zu beschreiben.

Die Ergebnisse offenbaren dariber hinaus, dass der
Weg des personlichen Dialogs nicht nur haufiger
auftritt als 6ffentliche Kommunikationsformen, er
wird auch gegeniber einer direkten Kommunika-
tion per Mail oder iber das Telefon bevorzugt. So
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wird ein Austausch Gber das Telefon nur von je-
dem dritten (33,4 %), ein Austausch per Mail sogar
nur von knapp jedem vierten Befragten bestatigt
(24,0 %). Ein personlicher Dialog wird hingegen
von Uber der Hélfte der Befragten beobachtet. For-
schungsannahme 1, die besagt, dass im Austausch
zwischen Aufsichtsrat und Investoren Gberwiegend
ein personlicher Dialog als Kommunikationsweg
gewahlt wird, kann anhand der vorliegenden Da-
ten bestatigt werden.
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60 %

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %

Interviews mit
der (Wirtschafts-)
Presse

personllcher
Dialog

Mail-Dialog

n=51; Frage: Wie haufig nimmt Ihr Aufsichtsrat die folgenden Aufgaben wahr? Der Aufsichtsrat kommuniziert Gber...

telefonischer

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

33,4
24,0
4,5 3,9
- -

Roadshows Investor Capital Market

Dialog Conferences Days

Skala bei den Items

,Presseinterviews” bis ,telefonischer Dialog” von 1=,nie” iber 3=,gelegentlich (in etwa einmal im Monat)” bis 5=,hdufig (in

etwa wochentlich)”

Skalenwert 1.

; angegebene Prozentwerte entsprechen Zustimmung bei Skalenwerten 2 bis 5; Skalenwerte bei den Items
Roadshows bis Capital Market Days 0="trifft nicht zu” und 1="trifft zu”;

angegebene Prozentwerte entsprechen Zustimmung bei

Abb. 3: Kommunikationskandle zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Bis zu diesem Punkt wurde geklart, ob das Phano-
men ,Aufsichtsrat und Investoren im Dialog” auf-
tritt, nicht jedoch mit welcher Frequenz. Betrachtet
man die Gruppe derjenigen, die personliche One-
on-One-Gesprdche zwischen ihrem Aufsichtsrat
und den Investoren bestdtigen im Detail, wird
deutlich, dass nur jeder Finfte unter ihnen eine
solche Kommunikation monatlich beobachtet. Die
restlichen vier Finftel beobachten die personliche
Kommunikation deutlich seltener.

Wie Abbildung 3 und 4 verdeutlichen, ist der per-
sonliche Dialog zwar relativ zu den anderen Kom-
munikationsformen die am haufigsten gewdhlte
Form - doch auch diese wird weder wochentlich
noch monatlich gewdhlt. Auch dialogische Kom-
munikationsformen Gber das Telefon oder per

Mail kommen in den Unternehmen, in denen
sie zu beobachten sind, nur sehr selten vor. Da
Roadshows, Investor Conferences und Capital
Market Days in ihrer Frequenz vom Unternehmen
vorgegeben werden, wurden diese Elemente nicht
iber die funfstufige Haufigkeitsskala erfasst und
werden daher bei Betrachtung der Haufigkeit der
Kommunikationskanale nicht aufgefahrt.



Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

Der Aufsichtsrat kommuniziert Gber
Interviews in der (Wirtschafts-)
Presse mit der Financial Community

Der Aufsichtsrat fuhrt auBerhalb der
Hauptversammlung personliche 43,1
Gesprache mit unseren Kapitalgebern

Der Aufsichtsrat steht im Mailkontakt
mit unseren Kapitalgebern

Der Aufsichtsrat steht telefonisch
im Kontakt mit unseren Kapitalgebern

0% 10% 20% 30%

M nie

I seltener als einmal im Monat
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72,5 25,5

15,1 1138

76,0 20,0

)

66,7 27,5 5,9

40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

I in etwa einmal im Monat

n=51; Frage: Wie haufig nimmt Ihr Aufsichtsrat die folgenden Aufgaben wahr?

Abb. 4: Hdufigkeit der Kommunikationskandle zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Da die Frequenz der in Abbildung 4 gezeigten Kom-
munikationsformen wber eine finfstufige Skala von
1=,nie” Gber 3=,gelegentlich (in etwa einmal im
Monat)” bis 5=,hdufig (in etwa wochentlich)” ab-
gefragt wurde, konnen Mittelwerte, die die durch-
schnittliche Haufigkeit der gewahlten Instrumente
ausdricken, gebildet werden.

Betrachtet man diese Mittelwerte detailliert nach
der unternehmerischen Verankerung der Befrag-
ten, wird deutlich: Investor Relations-Fachleute
aus DAX-Unternehmen bekunden, dass ihre Auf-
sichtsrate deutlich haufiger personliche Gesprache
(auBerhalb der Hauptversammlung) mit den Ka-
pitalgebern fihren (M=2,10; SD=0,57; n=10) als
ihre Kollegen aus dem MDAX, SDAX oder TecDAX
(M=1,43; SD=0,97; n=23)2. Da die Skala von
1=,nie” Gber 3=,gelegentlich (in etwa einmal im
Monat)” bis 5=,haufig (in etwa wochentlich)” nicht
ganzlich ausgenutzt wurde, ist ein signifikanter
Mittelwertunterscheid von 0,67 Skalenpunkten an

dieser Stelle als durchaus nennenswert zu bezeich-
nen (t(31)=3,01; p<0,05)°.

Bei den restlichen Kommunikationsformen unter-
scheiden sich die Antworten aus DAX-Unterneh-
men nicht gegeniiber den Antworten aus anderen
Indizes. Zudem ergeben sich keine signifikanten
Unterschiede bei den Antworten zur Frequenz
der Kommunikation zwischen MDAX-, SDAX- oder
TecDAX-Unternehmen.

Nachdem die Kommunikationskandle ergrindet
wurden, stellt sich die Frage, wer im Aufsichtsrat
ebendiese kommunikativen Aufgaben wahrnimmt.
Hieriiber sind sich die Befragten recht einig. So ge-
ben zwei Drittel der Befragten an, dass der Auf-
sichtsratsvorsitzende als gewahlter Sprecher des
Gremiums samtliche Kommunikationsaufgaben
ibernimmt (68,6 %). Nur wenige (2,0 %) geben
an, dass auch Vorsitzende von Aufsichtsratsaus-
schissen Kommunikationsaufgaben wahrnehmen

’  Da der Saphiro-Wilk-Test auf Normalverteilung bei den abhangigen Variablen signifikan-

te Werte zeigt, kann nicht von einer Normalverteilung ausgegangen werden. Aufgrund
dieser Abweichung von der Standardnormalverteilung und den recht kleinen Gruppen-
groRen muss angenommen werden, dass die angegebenen t-Werte unter Umstéanden
nicht hinreichend exakt sind.

’  Die Skala wurde von den Befragten nur von 1="nie” bis 3="gelegentlich (in etwa einmal
im Monat)” ausgenutzt.
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und marginal mehr Befragte (3,9 %) bestatigen,
dass auch weitere Mitglieder des Aufsichtsrats
kommunikativ in Erscheinung treten. Die Gbrigen
25,5 % erklaren, dass sie hierzu keine Angabe ma-

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

chen kénnen. In diese Kategorie fallen exakt jene
Befragungsteilnehmer, die zuvor ihren Aufsichtsrat
nicht als aktiv kommunizierend beschrieben ha-
ben.

80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
2,0 3,9
0% — I
Der Aufsichtsratsvorsitzende  Vorsitzende von Aufsichtsratsausschissen Weitere Mitglieder des Weil ich nicht (Aufsichtsrat
(als gewahlter Sprecher des  (als Sprecher zu den jeweiligen Themen Aufsichtsrats kommuniziert nicht aktiv)
Gremiums) ihres Ausschusses)

n=51; Frage: Kdnnen Sie sagen, wer im Aufsichtsrat die eben genannten Aufgaben wahrnimmt?

Abb. 5: Sprecher im Aufsichtsrat fiir die Kommunikation mit Investoren
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In einer separaten Abfrage wurde zudem erfasst,
ob der Aufsichtsrat iber einen aufsichtsratseigenen
Mediensprecher verfligt. Wie Abbildung 6 zeigt, ist
dies nach Angaben der Befragten nur in den we-
nigsten Unternehmen der Fall (Zustimmung von
11,8 %; n=51).

Weil3 ich nicht Ja
5,9 % 11,8 %

Nein
82,4 %

n=51; Frage: Hat Ihr Aufsichtsrat einen Mediensprecher?

Abb. 6: Mediensprecher des Aufsichtsrats

3.2 Themen

Um die im Dialog behandelten Themen zu be-
leuchten, soll zundchst eine Eingrenzung der Daten
auf solche Falle vorgenommen werden, bei denen
der Aufsichtsrat auch tatsachlich kommunikativ in
Erscheinung tritt. Zudem erhielten die Teilnehmer
nach Abfrage der verschiedenen Kommunikations-
kandle den Hinweis, dass sich die nachfolgenden
Fragen ausschlieRlich auf die dialogische Interakti-
on zwischen Aufsichtsrat und Investoren beziehen.
So wurden auch im Themenblock ausschlieBlich die
Themen abgefragt, die Anlass fur eine dialogische
Interaktion bieten. Zur Operationalisierung wur-
den die Befragten zundchst gebeten, unter den in
Abbildung 7 gelisteten Themen jene drei auszu-
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wahlen, die ihrer Meinung nach am haufigsten An-
lass fur einen Dialog zwischen Aufsichtsrat und In-
vestoren bieten. Des Weiteren wurden sie gebeten,
die drei ausgewahlten Themen entsprechend ihrer
Relevanz ordinal einem Ranking zu unterziehen.

Die durchschnittliche gewichtete Relevanz der ver-
schiedenen Themen ergibt schlieflich das in Abbil-
dung 7 gezeigte Ranking. Wie in der Abbildung zu
erkennen, findet am haufigsten ein Dialog rund um
Fragen zur Unternehmensentwicklung und -strate-
gie statt. Am zweithdufigsten werden Fragen zur
Zusammensetzung des Aufsichtsrats thematisiert
und am dritthdufigsten Fragen zur Vergitung des
Vorstands.

Forschungsannahme 2, die besagt, dass Strategie-,
Vergitungs- und Bestellungsthemen die haufigsten
Themen im Dialog zwischen Aufsichtsrat und In-
vestoren darstellen, kann anhand der vorliegenden
Daten bestatigt werden. Besonders die Platzierung
der Unternehmensentwicklung und -strategie auf
Platz 1 im Themenranking scheint hoch interes-
sant, da die Unternehmensstrategie klassisch ein
Vorstandsthema, nicht jedoch ein Aufsichtsratsthe-
ma darstellt.

Festzustellen ist, dass die in Abbildung 7 gelisteten
Themen nahezu alle potenziellen Themen im Dia-
log abzudecken scheinen. Nur zwei Befragungsteil-
nehmer bedienen sich der Mdglichkeit, weitere
Themen zu nennen. So wurde erganzt, dass auch
die Kursentwicklung sowie Environmental, Social
and Governance (ESG) Issues bzw. Principles of
Responsible Investment (PRI) zu Inhalten im Dia-
log zwischen Aufsichtsrat und Investoren werden
konnen.
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Unternehmensentwicklung und -strategie

Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Vergiitung des Vorstands

Auswahl und Bestellung des Vorstands

weitere Corporate Governance Themen

Branchenentwicklungen

Vergitung des Aufsichtsrats

Ubernahmesituationen

Abschlussprifung

0% 10% 20% 30%

M wird thematisiert (Platz 1) M wird thematisiert (Platz 2) I wird thematisiert (Platz 3)

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

wird nicht thematisiert

n=34; Frage: Nun wirde uns noch interessieren, welche Themen Anlass fir einen Dialog zwischen Ihrem Aufsichtsrat und den Investoren
bieten. Wahlen Sie bitte die drei Themen aus, die Ihrer Meinung nach am haufigsten eine Rolle spielen. Beginnen Sie mit dem

wichtigsten.

Abb. 7: Themen im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Ein weiterer interessanter Befund zeigt sich bei
Betrachtung der Themen nach Aktienindex des
Unternehmens, in dem die Befragten arbeiten.
So bekunden Investor Relations-Praktiker aus
DAX-Unternehmen mit aktiv kommunizierendem
Aufsichtsrat, dass bei ihnen die folgenden drei
Themen am hdaufigsten in den Dialogen zwischen
Investoren und Aufsichtsrat aufgegriffen werden:
Corporate Governance Themen (Platz 1), Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrats (Platz 2), Vergitung
des Aufsichtsrats (Platz 3).

In DAX-Unternehmen scheinen also klassische Auf-
sichtsratsthemen wie Corporate Governance Fragen
wichtiger im Dialog zwischen Aufsichtsrat und In-
vestoren zu werden. Interessant ist zudem, dass im

DAX eher die Vergltung des Aufsichtsrats als die
des Vorstands thematisiert wird. Dies mag daran
liegen, dass in DAX-Unternehmen haufiger Dialoge
stattfinden, wodurch wiederum eine groBere The-
menbandbreite zu erwarten ist.

Im Gegensatz hierzu bekunden Investor Rela-
tions-Praktiker aus MDAX-Unternehmen mit aktiv
kommunizierendem Aufsichtsrat, dass bei ihnen
die Unternehmensentwicklung und -strategie
(Platz 1), Vergitung des Vorstands (Platz 2) und
Auswahl bzw. Bestellung des Vorstands (Platz 3)
die wichtigsten Themen bilden. Ahnliche Themen
nennen auch die Befragten aus SDAX-Unterneh-
men. So sehen sie ebenfalls die Unternehmens-
entwicklung und -strategie auf Platz 1, die Aus-
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wahl bzw. Bestellung des Vorstands auf Platz 2 und
die Zusammensetzung des Aufsichtsrats auf Platz
3. An dieser Stelle muss jedoch die Aussagekraft
der Analyse durch die geringe Fallzahl als einge-
schrankt bezeichnet werden. Ahnlich beschrankt ist
die Aussagekraft der Daten aus TecDAX-Unterneh-
men, in denen ein aktiv kommunizierender Auf-
sichtsrat vorzufinden ist. Investor Relations-Mana-
ger aus dem TecDAX beobachten am haufigsten
Dialoge rund um Fragen zur Branchenentwicklung
(Platz 1), Unternehmensentwicklung und -strategie
(Platz 2) sowie Ubernahmesituationen (Platz 3).

AbschlieBend ist festzuhalten, dass Investor Re-
lations-Praktiker aus DAX-Unternehmen mit aktiv
kommunizierendem Aufsichtsrat Dialoge rund um
Strategiethemen signifikant seltener beobachten
als ihre Kollegen aus den anderen drei Aktienindi-
zes (n=13) des Prime Standards (Chi2 nach Pearson
p<0,05). Dafiir beobachten Befragte aus DAX-Un-
ternehmen signifikant haufiger Dialoge zu allge-
meinen Corporate Governance Themen (Chi2z nach
Pearson p<0,05) sowie Dialoge Uber die Vergiitung
des Aufsichtsrats (Chiz nach Pearson p<0,05)“.
Weitere signifikante Unterschiede konnten bei den
Themen im Dialog zwischen den verschiedenen
Aktienindizes nicht festgestellt werden. Zurickzu-
fuhren ist dies wiederum auf die geringen Fallzah-
len innerhalb der einzelnen Aktienindex-Gruppen.

Welche Rolle spielt nun die Investor Relations im
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren? Um
die Abstimmung zwischen Aufsichtsrat und Inves-
tor Relations zu verstehen, soll zunachst der Status
Quo der Zusammenarbeit zwischen den beiden fir
den Kapitalmarkt relevanten Akteuren beschrieben
werden. Deutlich wird an dieser Stelle, dass in der
Interaktion zwischen Investor Relations-Abteilung

* Aufgrund der geringen GruppengroRen wurde der Chi2-Test iiberpriift mit einer exakteren

Signifikanzrechnung nach Fischer. Der Fischer-Test zeigt bei denselben Themen signifikan-
te Unterschiede zwischen den Aktienindizes wie der Chi2-Test, weshalb die Chiz-Werte an
dieser Stelle als ausreichend exakt angesehen werden konnen.
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und Aufsichtsrat noch keine festgelegten Struk-
turen existieren: 74,5 % der Befragten geben an,
dass in ihrem Unternehmen keine organisierten
Treffen zwischen Investor Relations und Aufsichts-
rat stattfinden. Der ndtige Austausch geschieht
deutlich haufiger iber informelle Wege wie z. B.
iber gelegentliche Telefonate (M=1,90; SD=0,67)
als tber formal organisierte Treffen (M=1,27;
SD=0,49) auf einer Skala von 1=,nie” Gber 3=,ge-
legentlich (in etwa einmal im Monat)” bis 5=,hdu-
fig (in etwa wochentlich)”. Doch auch informelle
Absprachen finden noch nicht in jedem Unterneh-
men statt: 25,5 % der Befragten geben an, dass
kein informeller Austausch zwischen ihrer Abtei-
lung und dem Aufsichtsrat stattfindet.
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1,27
Es gibt regelmaRige Treffen zwischen uns, der Investor m
Relations und dem Aufsichtsrat (z. B. Jour fixe)

Es findet ein informeller Austausch zwischen uns und
dem Aufsichtsrat statt (z. B. gelegentliche Telefonate)

1,0
nie
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1,90

2,0 3,0 4,0 5,0
in etwa einmal in etwa
im Monat wochentlich

n=51; Frage: Im Folgenden wirde uns interessieren, wie die Zusammenarbeit zwischen Ihrer Abteilung und dem Aufsichtsrat aussieht.

Abb. 8: Frequenz der Zusammenarbeit zwischen Investor Relations und Aufsichtsrat

Fokussiert man die Zusammenarbeit noch einmal
auf solche Falle, bei denen tatsachlich eine aktive
Aufsichtsratskommunikation zum Kapitalmarkt er-
folgt (n=34), steigt die Frequenz der Zusammen-
arbeit leicht an. So finden regelmaRige formale
Treffen bei Unternehmen, bei denen eine Kom-
munikation zwischen Aufsichtsrat und Investoren
zu beobachten ist, leicht haufiger statt (M=1,32;
SD=0,54). Auch der informelle Austausch findet
in solchen Unternehmen etwas hdaufiger statt
(M=2,00; SD=0,65).

Der Unterschied zwischen den Angaben aus sol-
chen Unternehmen, die eine aktive Aufsichts-
ratskommunikation bekunden, gegeniber den
Angaben aus solchen Unternehmen, die keine
aktive Aufsichtsratskommunikation bekunden,
bewegt sich jedoch auf einem nicht-signifikanten
Niveau (t(49),,=1,11; p>0,05; t(49), . =1,49;
p>0,05)°. Keine nennenswerten Unterschiede er-

Da der Saphiro-Wilk-Test auf Normalverteilung bei den abhéngigen Variablen signifikan-
te Werte zeigt, kann nicht von einer Normalverteilung ausgegangen werden. Aufgrund
dieser Abweichung von der Standardnormalverteilung und den recht kleinen Gruppen-
groBen muss angenommen werden, dass die angegebenen t-Werte unter Umstanden
nicht hinreichend exakt sind.

geben sich beim Grad der Zusammenarbeit zwi-
schen den unterschiedlichen Aktienindizes.

Wie die unternehmensinterne Unterstiitzung aus-
sieht, wenn Investoren den Kontakt zum Aufsichts-
rat suchen, verdeutlicht Abbildung 9. So begleitet
die Investor Relations in den meisten Fallen den
Dialog direkt bzw. vor Ort (35,3 %). Seltener berei-
tet sie diesen nur vor (26,5 %). Dass die Investor
Relations nur informiert wird, nicht jedoch aktiv
unterstitzend zur Seite steht, wird nur von einem
Funftel (20,6 %) bestatigt.
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40 %

30 %

20 %

10 %

0 %

Investor Relations begleitet den
Dialog direkt bzw. vor Ort

Investor Relations berdt bzw.
bereitet den Dialog vor

Empirische Ergebnisse | 29

Investor Relations ist
nicht involviert

Investor Relations
wird informiert

n=34; Frage: Und wie sieht die Unterstitzung im Kommunikationsprozess aus?

Abb. 9: Unterstiitzung im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Betrachtet man die Rolle des Aufsichtsratsbiiros,
zeigt sich, dass nur 35,3 % aller Befragten (n=51)
diesem eine koordinierende Rolle fir den Aus-
tausch zwischen Investor Relations und Aufsichts-
rat zuschreiben. Erganzt werden muss an dieser
Stelle aber, dass nur 41,2 % der Befragten die Exis-
tenz eines Aufsichtsratsbiros in ihrem Unterneh-
men bestatigen. Betrachtet man nur diese Falle,
so bestdtigen 71,4 % der Befragungsteilnehmer,
dass das Aufsichtsratsbiro eine koordinierende
Rolle einnimmt. Das Aufsichtsratsbiiro scheint so-
mit durchaus fir eine Koordination zwischen den
beiden Kapitalmarktkommunikatoren zu sorgen -
sofern es existiert.

Zu erganzen ist, dass nur weniger als 10 % der
an dieser Stelle bertcksichtigten Investor Rela-
tions-Manager bestatigen, dass der Aufsichtsrat
die Investor Relations-Abteilung iber aktuelle
Themen und Problempotenziale am Kapitalmarkt
informiert. Dies bedeutet, dass der Aufsichts-

rat kaum als Informationsgeber nach innen in
Erscheinung tritt.

AbschlieBend kann festgehalten werden: Grund-
satzlich findet ein Austausch zwischen Investor
Relations und Aufsichtsrat statt, damit der Auf-
sichtsrat in seinen Gesprachen mit Investoren nicht
ganzlich allein gelassen wird. Da eine solche Ab-
stimmung aktuell jedoch noch Gberwiegend tGber
informelle Wege lduft, kann Forschungsannahme
3 nicht gdnzlich bestatigt werden.

Zudem berichten 29,4 9% der Befragten, dass ihr
Aufsichtsrat sowohl bei der Vorbereitung als auch bei
der direkten Ausfihrung des Dialogs noch ganzlich
allein gelassen wird. Unter diesen Befragten, die kei-
ne Unterstitzung bekunden, ist kein DAX-Unterneh-
mensvertreter zu finden, jedoch zwei MDAX-Vertreter,
zwei SDAX-Vertreter, drei Vertreter aus Unternehmen,
die in einem anderen Index gelistet sind, sowie drei
Vertreter aus Unternehmen ohne Indexlistung.
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3.4 Initiative

Einen vierten wichtigen Aspekt der Studie stellt die
Initilerung des Dialogs zwischen Aufsichtsrat und
Investoren dar. Um das Anstol3en des Kommunika-
tionsprozesses zu beleuchten, wird ebenfalls eine
Eingrenzung der Daten auf solche Falle vorgenom-
men, bei denen der Aufsichtsrat auch tatsachlich
kommuniziert. Des Weiteren sei daran erinnert,
dass nach Abfrage der Kandle bzw. Instrumente
sowie der internen Abstimmung die Befragten den
Hinweis erhielten, dass sich die Fragen im weiteren
Verlauf des Fragebogens ausschliel3lich auf dialogi-
sche Interaktionsformen zwischen Investoren und
Aufsichtsrat beziehen.

Fragt man also Investor Relations-Manager ent-
sprechend, von wem ein solcher Dialog forciert
wird, zeigt sich ein klares Bild: Wie in Abbildung
10 veranschaulicht, berichten die Befragten, dass
die Initiative fur einen solchen Dialog deutlich hdu-

Die Initiative geht von den Kapitalgebern aus

1,44
Die Initiative geht vom Aufsichtsrat aus [ |

1,38

Die Initiative geht von der Investor Relations aus |

1,0
nie
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figer von den Kapitalgebern (M=2,09; SD=0,67) als
vom Aufsichtsrat (M=1,44; SD=0,56) oder von der
Investor Relations (M=1,38; SD=0,55) ausgeht - auf
der Skala von 1=,nie” Gber 3=,gelegentlich (in
etwa einmal im Monat)” bis 5=,hdufig (in etwa
wochentlich)”.

Forschungsannahme 4, die besagt, dass die Initi-
ative iberwiegend von den Investoren ausgeht,
kann somit anhand der hier dargelegten Befunde
bestatigt werden. Dariber hinaus ergdnzen drei
Befragte, dass noch eine weitere Stelle neben den
eben genannten einen solchen Dialog forciert, und
zwar der Vorstand (genannt von zwei Befragten)
und die Gesetzgebung (genannt von einem Befrag-
ten). Besonders letztgenannter Einfluss kann als in-
teressanter Befund bezeichnet werden. So ist ein
Befragungsteilnehmer der Uberzeugung, dass ein
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren durch
den Gesetzgeber gefordert wird.

2,09
|
2,0 3,0 4,0 5,0
in etwa einmal in etwa
im Monat wochentlich

n=34; Frage: Wissen Sie, wer meistens den AnstoR fur einen solchen Dialog gibt?

Abb. 10: Initiierende Akteure im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren



Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

Versucht man den Kommunikationsprozess weiter
zu analysieren, stellt sich die Frage, wie die Kapi-
talgeber, die tberwiegend den Dialog zum Auf-
sichtsrat forcieren, an ihre Gesprachspartner her-
antreten. Diese Frage zur Kontaktaufnahme wurde
wiederum nur solchen Teilnehmern gestellt, die ei-
nen aktiv kommunizierenden Aufsichtsrat in ihrem
Unternehmen beobachten und ebenfalls erklaren,
dass die Initiative hierfir von den Kapitalgebern
ausgeht.

Uber die Investor Relations

1,79

Uber den Vorstand

1,59
Auf direktem Wege (direkte Kontaktaufnahme mit dem m
Aufsichtsrat per Telefon, Mail oder personlich)

1,0
nie
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Die Ergebnisse in Abbildung 11 verdeutlichen, dass
Investor Relations-Manager am haufigsten eine
Kontaktaufnahme tber ihre Abteilung beobachten
(M=2,00; SD=0,54). Weniger haufig beobachten sie
eine Kontaktaufnahme Gber den Vorstand (M=1,79;
SD=0,62) und noch seltener eine Kontaktaufnah-
me auf direktem Wege zum Aufsichtsrat (M=1,59;
SD=0,63).

2,00
|
2,0 3,0 4,0 5,0
in etwa einmal in etwa
pro Monat wochentlich

n=29; Frage: Wenn Investoren den Kontakt zum Aufsichtsrat auBerhalb der Hauptversammlung suchen. Welchen Weg wdhlen diese

Ihrer Erfahrung nach?

Abb. 11: Wege der Kontaktaufnahme im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren



32 | Empirische Ergebnisse

Wie in Abschnitt 2.2 erwdhnt, wurde den Befra-
gungsteilnehmern am Ende des Fragebogens die
Maglichkeit gegeben, in offenen Antworten den
Dialog zwischen Investoren und Aufsichtsrat zu
bewerten.® Dieser Option bedienten sich 18 Befra-
gungsteilnehmer.

Hierunter sind die Kommentare von sechs Befrag-
ten als positiv einzustufen. So erdrtert beispiels-
weise ein Befragter aus einem DAX-Unternehmen,
dass der Dialog legitim ist, weil , der Aufsichtsrats-
vorsitzende per Definition der oberste Anteilseig-
nervertreter ist”. Die Antworten von sieben Befrag-
ten bewegen sich auf einer eher neutralen Ebene.
lhnen liegt daher weder eine positive noch eine
negative Valenz zugrunde.

Nur die Antwort eines Befragten ist als kritisch ein-
zuordnen. Dieser Befragte aus einem eher kleine-
ren Unternehmen (weniger als 500 Mitarbeiter und
Jahresumsatz geringer als 50 Millionen Euro) ohne
Indexlistung beschreibt seinen Aufsichtsrat als
,nicht besonders kapitalmarktaffin” und befiirch-
tet daher, dass diesem ,im Dialog mit Investoren
Fehler passieren”.

Dariber hinaus beschreiben vier Befragte ihre
Gedanken zu dem Thema als gemischt. So zum
Beispiel ein Investor Relations-Manager aus ei-
nem DAX-Unternehmen, der begrift, dass die
Investoren hierdurch ,Einblicke in die Denkweise
des Aufsichtsrats erhalten”. Zu bedenken gibt er
wiederum, dass Investoren durch den Dialog zum
Aufsichtsrat auch ,mehr Einblicke in ausstehende
operative Entscheidungen erhalten”.

¢ Nach Abfrage der Kanale bzw. Instrumente erhielten die Befragten den Hinweis, dass

sich die Fragen im weiteren Verlauf des Fragebogens ausschlieRlich auf dialogische Inter-
aktionsformen zwischen Investoren und Aufsichtsrat beziehen. Somit bezieht sich auch
die Bewertung einzig auf den Dialog, nicht aber auf offentliche Kommunikationsformen
zwischen Aufsichtsrat und Investoren.

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

Inhaltlich koppeln die befragten Investor Rela-
tions-Praktiker ihre Bewertung haufig an die im
Dialog aufgegriffenen Themen. So formuliert ein
Teilnehmer aus einem DAX-Unternehmen: ,Eine
Beurteilung hangt sehr stark von den diskutierten
Themen ab.” Einer seiner Kollegen, ebenfalls aus
einem DAX-Unternehmen, schlief3t sich dieser Mei-
nung an und betont, dass er einen Dialog durchaus
beflirwortet, wenn dieser ,zu Themen, die in der
Verantwortung des Aufsichtsrats liegen” stattfin-
det. Und auch ein Teilnehmer aus einem SDAX-Un-
ternehmen formuliert, dass der Dialog ,auf The-
men der Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung,
Governance-Themen und der Zusammensetzung
der Organe” zu beschranken ist. Operative The-
men sowie Strategiethemen sieht er wiederum
ausschlieflich beim Vorstand.

Zudem werden auch die unternehmensinternen
Prozesse bei der Abfrage zur Bewertung der The-
matik mehrfach angesprochen. So bekundet ein
Befragter aus einem MDAX-Unternehmen, dass
,eine Einbeziehung und Beteiligung der Investor
Relations sowie eine Teilnahme des Vorstands an
Gesprachen mit dem Aufsichtsrat” zentral ist. Die-
ser Aussage schlieBt sich ein Kollege aus einem
Unternehmen ohne Indexlistung an: ,Man wird
Prozesse installieren missen, um nicht in rechtliche
Licken zu laufen”.

Eine starkere Einbindung der Investor Relations und
auch des Vorstands kann nach Meinung eines Be-
fragten zudem weitere Vorteile aufweisen. Er be-
tont, dass ,eine starkere Einbindung von Vorstand
und Investor Relations” erwogen werden sollte,
um eine ,Durchbrechung der One-Voice-Policy” zu
vermeiden.
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Betrachtet man die Valenz der Bewertung im Zu-
sammenhang mit der angegebenen Einbeziehung
von Investor Relations oder Vorstand (siehe Ab-
schnitt 4.3), kénnen keine nennenswerten Unter-
schiede festgestellt werden. Ebenso wenig kann
empirisch gestitzt werden, dass eine Push-Kom-
munikation des Aufsichtsrats besser bewertet wird
als eine Pull-kommunikation, die von den Investo-
ren gefordert wird. So stammen alle positiven Be-
wertungen aus Unternehmen, in denen der Dialog
von den Kapitalgebern forciert wird.

Von einigen Befragten, die keine aktive Aufsichts-
ratskommunikation in ihrem Unternehmen beob-
achten, wurde die offene Abfrage zudem genutzt,
um zu erklaren, weshalb dieses Thema in ihrem
Unternehmen (noch) keine Rolle spiele. So dul3ert
sich ein Befragter aus dem DAX-Kreis: ,Bisher ha-
ben wir erst eine einzige Anfrage dieser Art be-
kommen.” Einer seiner Kollegen aus dem SDAX
schreibt: ,Ein vollig Gberbewertetes Thema, allen-
falls wichtig fur groBe AGs oder solche, die sich
im Krisenmodus befinden. Fir uns (MarketCap < 1
Mrd. €) interessieren sich sowieso kaum instituti-
onelle Investoren.”

Zu quter Letzt gilt es zu klaren, wie es mit dem
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren zu-
kinftig weitergehen wird. Befragt man Investor
Relations-Manager iber die Zukunft des Dialogs
zwischen Investoren und Aufsichtsrat, so zeigt sich,
dass 49 % der Meinung sind, dass die neue ka-
pitalmarktkommunikative Praxis zunehmen wird.
45,1 % gehen davon aus, dass die neue Praxis we-
der zu- noch abnehmen wird, sondern vielmehr
auf dem jetzigen Niveau bleiben wird. Nur 5,9 %
gehen davon aus, dass solche Dialoge zukinftig
seltener auftreten werden (n=51).
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Dialoge werden
abnehmen

5,9 %

Dialoge werden weder
zu- noch abnehmen

451 %

Dialoge werden
zunehmen

49,0 %

n=51; Frage: Denken Sie, dass in den ndchsten Jahren haufiger
direkte Dialoge zwischen Aufsichtsraten und Investoren
entstehen?

Abb. 12: Zukiinftige Entwicklungen im Dialog zwischen
Aufsichtsrat und Investoren
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4 Diskussion und Ausblick

Durch die beschriebene Analyse gelingt es erst-
mals, den Kommunikationsprozess im Dialog zwi-
schen Aufsichtsrat und Investoren basierend auf
quantitativen empirischen Daten zu differenzieren
und zu beschreiben. Dabei steht in dieser Studie
die Perspektive der kommunizierenden Unter-
nehmen, genauer der Investor Relations im Mit-
telpunkt. Entsprechend sind auch die folgenden
Ausfihrungen zu interpretieren.

Die empirischen Ergebnisse offenbaren, dass Gber-
wiegend ein personlicher Dialog Gber Strategie-,
Vergitungs- und Bestellungsthemen von den In-
vestoren gefordert wird. Eine Einbindung bzw. eine
Abstimmung mit der Investor Relations findet in
den meisten Unternehmen statt, wenn auch eher
auf informellem Wege. Wie erwartet, wollen sich
grol3e institutionelle Investoren mit dem Aufsichts-
rat bevorzugt personlich austauschen. Die 6ffent-
liche Kommunikation des Aufsichtsrats mit der
gesamten Financial Community (beispielsweise
iber Presseinterviews) findet den Daten zufolge
deutlich seltener statt als personliche Dialoge oder
telefonische Absprachen mit einzelnen Investoren.
Eine offentliche Kommunikation des Aufsichtsrats
mit (potenziellen) Investoren bei Roadshows, In-
vestor Conferences oder Capital Market Days wird
nur sehr selten beobachtet. Warum in der Debatte
meist von einem ,Dialog zwischen Investoren und
Aufsichtsrat” gesprochen wird, kann somit erklart
werden.

Die Haufigkeit der Aufsichtsratskommunikation
kann wiederum sehr deutlich aufzeigen, dass sich
die neuen Wege der Kapitalmarktkommunikation
noch nicht vollstandig institutionalisiert haben.
Selbst die am haufigsten gewadhlte Kommunika-
tionsform, der personliche Dialog zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat, ist nach Angaben der Be-

fragten nicht einmal im monatlichen Rhythmus zu
beobachten.

Aus Sicht der Investor Relations wird der Austausch
zwischen Aufsichtsrat und Investoren iberwiegend
als angebracht und legitim empfunden. Ein Befrag-
ter aus einem DAX-Unternehmen betont, dass die
Dialoge legitim seien, weil , der Aufsichtsratsvorsit-
zende per Definition der oberste Anteilseignerver-
treter ist”. Diese Aussage ist darauf zuriickzufih-
ren, dass der Aufsichtsrat urspriinglich als Vertreter
der Anteilseignerinteressen implementiert wurde.
Er hat somit die Anliegen der Investoren in einem
besonderen Mal3e zu vertreten und erhalt die Auf-
gabe, die Geschaftsfihrung zu iberwachen.

Bedacht werden muss jedoch, dass der Aufsichts-
rat durch die Mitbestimmungsgesetze und den
Deutschen Corporate Governance Kodex keines-
wegs mehr nur als Gremium zur Vertretung der
Anteilseignerinteressen zu verstehen ist - wenn-
gleich dieses Verstandnis in Wissenschaft und
Praxis durchaus noch verbreitet ist. So sind heute
ebenso Vertreter der Arbeitnehmerseite und nach
Forderungen des Deutschen Corporate Governan-
ce Kodex’ eine angemessene Anzahl unabhangiger
Mitglieder im Kontrollgremium vertreten. An dieser
Stelle scheint eine klare Definition Gber das Ver-
standnis des Aufsichtsrats von Noten. Die Debatte
um die Kommunikation zwischen Investoren und
Aufsichtsrat kann kaum beigelegt werden, wenn
nicht zunachst die (Un-)Abhdngigkeit des Gremi-
ums geklart wird.

Kritischer gegentber der Aufsichtsratskommunika-
tion werden die Befragten besonders dann, wenn
Gesprdche zu Themen stattfinden, die nicht in der
origindren Verantwortung des Gremiums liegen,
wie z. B. die strategische und die operative Un-



ternehmensfihrung. In Abschnitt 3.2 zeigt sich
jedoch, dass gerade unternehmensstrategische
Themen hdaufig mit dem Aufsichtsrat diskutiert
werden, obwohl die Strategiekommunikation dem
Vorstand obliegt.

Warum also kontaktieren Investoren bei Strate-
giethemen den Aufsichtsrat, wenn sie auch den
origindren Ansprechpartner zu diesem Thema, die
Geschaftsfihrung, kontaktieren kdnnten? Wie in
Abschnitt 3.5 dargelegt, befirchten die Befragten,
dass dem Aufsichtsrat im Dialog mit Investoren
Fehler passieren konnten (etwa eine Storung der
One-Voice-Policy). Versuchen die Investoren also
den in vielen Unternehmen noch weniger kommu-
nikativ geschulten Aufsichtsrat zu nutzen, um an
Informationen zu gelangen, die ihnen die vom Vor-
stand berufene Managementfunktion, die Investor
Relations, unter Umstanden verwehrt?

Besonders im Hinblick auf die Themen im Dialog
zwischen Aufsichtsrat und Investoren sollte die
deutsche Gesetzgebung fir klarere Verhaltnisse
sorgen. Da die Leitsatze der Initiative Developing
Shareholder Communication (2016) aktuell nur als
Orientierung, nicht aber als gesetzlich festgelegtes
Regelwerk zu verstehen sind, existieren an dieser
Stelle noch groBe Liicken. Verwunderlich ist dari-
ber hinaus, dass keiner der Befragten einen Dialog
zu Fragen der Vorstandsbestellung kritisch betrach-
tet. Wie in Leitsatz vier der Initiative Developing
Shareholder Communication formuliert, gelten
auch Dialoge zu spezifischen Einzelkandidaten im
Vorstand als unangebracht. Dieser Aspekt scheint
die Befragten nicht zu beunruhigen.

Markant zeigt sich in den prasentierten Daten, dass
in DAX-Unternehmen deutlich haufiger personliche
Dialoge zwischen Aufsichtsrat und Investoren statt-
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finden als in MDAX-, SDAX- oder TecDAX-Unter-
nehmen. Bommers (2017) und Kramers (2017)
Aussage, wonach grof3e Unterschiede beziglich
der Publizitatsfreudigkeit des Aufsichtsrats in
Deutschland zu verzeichnen sind (siehe Ab-
schnitt 2.1), wird hiermit empirisch gestitzt.

Dartber hinaus finden die Kontaktanfragen der
Investoren im DAX deutlich haufiger auf direk-
tem Wege statt. In DAX-Unternehmen scheint
also die Institutionalisierung des Dialogs zwi-
schen Aufsichtsrat und Investoren schon weiter
vorangeschritten als in den Unternehmen der
ibrigen Indizes des Prime Standards. Inhaltlich
werden in den Dialogen mit DAX-Aufsichtsraten
auch deutlich seltener Strategiethemen und
deutlich haufiger allgemeine Corporate Gover-
nance Themen besprochen. Dies bedeutet, dass
sich der Dialog im DAX nicht nur starker institu-
tionalisiert hat, er hat sich auch starker profes-
sionalisiert.

Einher damit geht, dass keiner der DAX-Auf-
sichtsrate im Dialog auf eine Unterstiitzung
durch die Investor Relations verzichten muss.
So scheinen auch die unternehmensinternen
Prozesse zur inhaltlichen Abstimmung im DAX
deutlich weiter institutionalisiert zu sein. Ein
aktienrechtlicher Verstol3 gegen § 77 AktG und
§ 111 AktG, also gegen das Verbot der Uber-
tragung von Geschaftsfihrungsaufgaben wie
Investor Relations-Tatigkeiten auf den Aufsichts-
rat, ist aufgrund dieser starken Abstimmung mit
der Investor Relations-Abteilung kaum zu erken-
nen. Der Aufsichtsrat betritt zwar das Feld der
Kapitalmarktkommunikation, er scheint es aber
keineswegs der Investor Relations, die originar
vom Vorstand zur Kapitalmarktkommunikation
berufen wurde, zu entreif3en.
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Verwunderlich ist, dass auch in DAX-Konzernen
eher eine informelle als eine organisierte Zusam-
menarbeit zwischen Investor Relations und Auf-
sichtsrat stattfindet. Unternehmen aus dem DAX
scheinen somit zwar vorangeschrittener in der
innerorganisationalen Abstimmung, doch auch
sie haben noch keine formalen Strukturen festge-
legt, derer sich der Aufsichtsrat bei Anfragen von
Investoren bedienen konnte. Eine Unterstiitzung
von intern wird dementsprechend zwar durchaus
geboten, wenngleich sie noch nicht in festen orga-
nisationalen Strukturen verankert ist.

Deutlich weniger institutionalisiert und zudem
deutlich weniger professionalisiert sind Dialoge
zwischen Aufsichtsrat und Investoren in den Un-
ternehmen des MDAX, SDAX und TecDAX. Zwar
finden die Dialoge in solchen Unternehmen signifi-
kant seltener statt als im DAX, wenn sie stattfinden
werden aber haufig unternehmensstrategische Fra-
gen diskutiert. Verscharft wird diese Problematik
dadurch, dass auch die Abstimmung mit der Inves-
tor Relations in solchen Unternehmen deutlich sel-
tener zu beobachten ist als in DAX-Unternehmen.
So werden einige MDAX-, SDAX- oder TecDAX-Auf-
sichtsrate sogar ganzlich allein gelassen mit dieser
neuen kommunikativen Aufgabe.

Wie in Abschnitt 3.5 dargelegt, betont einer der
Befragten, dass nur durch eine Schnittstelle zwi-
schen Investor Relations und Aufsichtsrat die One-
Voice-Policy am Kapitalmarkt sichergestellt werden
kann. Es scheint an dieser Stelle sinnvoll, die klas-
sische Trennung zwischen Geschaftsfuhrung und
Aufsichtsrat zu lockern und die Investor Relations
nicht mehr nur als exklusive Managementfunktion
zu verstehen. So kommt die Einbindung der Inves-
tor Relations in die Kommunikation des Aufsichts-
rats unter Umstanden nicht nur dem Aufsichtsrat

zu Gute. Eine solche Einbindung kann auch zur
weiteren Professionalisierung sowie zur institutio-
nellen Aufwertung der Investor Relations-Abteilung
beitragen, da die Kapitalmarktexperten mehr und
mehr zu einem entscheidenden internen Consul-
tant werden.

Den Befunden in Kapitel 3 zufolge wird die Kapital-
marktkommunikation des Aufsichtsrats, sofern sie
stattfindet, hauptsdchlich von den institutionellen
Investoren forciert. Verschlie3en sich Unternehmen
dessen, missen sie befiirchten, das Vertrauen der
grolen institutionellen Investoren zu verlieren. In-
teressant wird an dieser Stelle, ob Unternehmen,
die auf eine Aufsichtsratskommunikation verzich-
ten, tatsachlich mit KapitaleinbulRen zu rechnen
haben. Ahnlich ungeklart bleibt, ob die Entschei-
dung fur eine aktive Aufsichtsratskommunikation
die Kapitalkosten der Unternehmung senken kann.
Solche Zusammenhdnge gilt es in weiteren Studien
empirisch zu prifen.

Die vorliegende Arbeit leistet vor allem Grundla-
genarbeit, indem sie die in der aktuellen Debatte
noch unklaren Kommunikationsprozesse zwischen
Aufsichtsrat und Investoren in Deutschland er-
grindet. Da bereits in Kapitel 2 herausgearbeitet
wurde, dass in Deutschland grof3e Unterschiede in
der Publizitatsfreudigkeit der Aufsichtsrate zu ver-
muten sind, wurde bewusst ein breit angelegtes
Studiendesign gewahlt. So kann eine Aussage tber
den Status Quo in Deutschland getroffen werden.

Dabei gilt jedoch: In deutschen Unternehmen sind
derzeit starke Unterschiede in der Umsetzung der
Kapitalmarktkommunikation des Aufsichtsrats zu
verzeichnen. Abzuwarten bleibt, wie es mit den
intensiv debattierten Dialogen zwischen Aufsichts-
rat und Investoren weitergehen wird und ob sie
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zukinftig tatsachlich - wie von den Befragten
uberwiegend erwartet - zunehmen werden (siehe
Abschnitt 3.5). Ware dies der Fall, ist eine weitere
Professionalisierung der Kommunikationsprozesse
sowie eine Institutionalisierung unter Einbindung
der Investor Relations in definierte Abldufe zu er-
warten. Noch besteht eine Chance fir Investor Re-
lations, diesen Prozess gestaltend voranzutreiben.
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