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Zur Entstehung der Grundsatze

Die DVFA-Grundsatze fir Effektive Finanzkommunikation beschreiben Erwartungen institutioneller
Anleger und Finanzanalysten an die Finanzkommunikation von Unternehmen und erlautern, wie Abwei-
chungen von diesen Erwartungen unter Umstanden von den Adressaten interpretiert werden kdnnen.

In Form von 32 Leitsatzen, Erklarungen und praktischen Beispielen enthalten die Grundsatze Hand-
lungsempfehlungen, wie kommunikativ potenziell missverstandliches Verhalten, das sich zum Nachteil
des Emittenten auswirken kénnte, durch sachkundige und an den Erwartungen der Zielgruppe orientier-
te Investor Relations vermieden werden.

Die Grundsatze verstehen sich bewusst als Empfehlungen - nicht Vorschriften - an Vorstande, IR-
Manager und interessierte Kreise. Definiert wurden die Grundsatze von dem DVFA Committee ,Effekti-
ve Finanzkommunikation®, in der neben Investment Professionals verschiedener Asset-Klassen auch
IR-Manager und Vertreter der Berufsverbande DIRK und DPRG zusammenarbeiten.

Die in den Grundsatzen enthaltenen Empfehlungen basieren auf von Investment Professionals geschil-
derten Beispielen gelungener bzw. misslungener Finanzkommunikation. Mit Hilfe des aus der Konsu-
mentenforschung abgeleiteten Verfahrens der ,Critical Incidents" wurden die Beispiele abstrahiert und
systematisch in einem mehrstufigen Prozess mit einem erweiterten Kreis von Investment Professionals
zu Empfehlungen verdichtet.

Mitglieder des Commiittee ,,Effektive Finanzkommunikation“ sind:

Prof. Dr. Alexander Bassen, Universitat Hamburg (Vorsitzender)
Kay W. Bommer, DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V.
Ralf Frank, DVFA GmbH

Michael Knupfer, CEFA, PLUTOS Vermdgensverwaltungs AG
Susan Levermann, DWS Investment GmbH (Vorsitzende)

Jochen Mathée, Fortis Investments

Heike Méhimann, CEFA, INVESCO Asset Management GmbH
Gundolf Moritz, ThyssenKrupp AG

Dr. Andreas Neubauer, Deutsche Bank AG

Jorg Pfannenberg, J.P. P.R. PR-Beratung GmbH

Markus Pliimer, CEFA, WestLB AG (ressortzustandiges Vorstandsmitglied DVFA e.V.)
Prof. Dr. Dirk Schiereck, EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
Thomas Schieflle, EQUI.TS GmbH

Horst Soulier, Landesbank Baden-Wirttemberg

Peter Staab, Medion AG

Karin Wenzel, DVFA GmbH
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A. Glaubwiirdigkeit

Effektive Finanzkommunikation beruht auf der
Glaubwirdigkeit des Managements von Unter-
nehmen und glaubwiirdig vorgetragener Kom-
munikation.

Glaubwurdigkeit entsteht aus Erfahrungen der
Kapitalmarktteilnehmer, insbesondere der In-
vestment Professionals (Institutionelle Investo-
ren und Finanzanalysten). Weil® man von ei-
nem Unternehmen, dass es frihere Aussagen
und Prognosen eingehalten bzw. mdgliche Ab-
weichungen frihzeitig kommuniziert hat, ver-
traut man darauf, dass dies auch in Zukunft
geschieht. Glaubwirdigkeit fungiert wie ein
Vorschuss auf zukilnftig zu erbringende Leis-
tungen in Form von Vertrauen.

Als vertrauenswirdig gilt ein Unternehmen
dann, wenn der Wille sichtbar ist, sich auf die
Interessen der Kapitalmarktteilnehmer einzu-
lassen und in ernsthafter und fairer Weise tber
Ziele, Strategien und Geschaftsverlauf zu in-
formieren. Hierzu gehort es, Szenarien zu ent-
wickeln, die zugrunde liegenden Annahmen
offen zu legen und Anderungen der Parameter

friihzeitig und proaktiv in den Markt zu kommu-
nizieren. Die Informationsstdnde von Manage-
ment und Kapitalmarktteilnehmern werden so
angeglichen.

Die Komplexitat von Unternehmen als Zusam-
menspiel von Strategien, Planen, Produkten,
Markten und Segmenten erschlielen sich letzt-
lich nur durch verbindliche und glaubwirdige
Kommunikation und kdnnen nicht vollstandig
aus der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bi-
lanz oder dem Cashflow-Statement eines Un-
ternehmens abgeleitet werden. Da sich Erwar-
tungen an ein Investment auf zukiinftige Leis-
tungen und Resultate des Unternehmens be-
ziehen, bildet die Herstellung von Glaubwirdig-
keit und die Sicherung von Vertrauenswirdig-
keit ein wesentliches Ziel von effektiver Finanz-
kommunikation.

Nur wenn die Kommunikation von Unterneh-
men an Investoren und Finanzanalysten glaub-
wirdig, d.h. als authentisch und wahrhaftig
wahrgenommen wird, werden Investoren auch
langfristig in ein Unternehmen investieren.
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B. Finanzanalyse

Als ,Institutionelle Investoren® werden Kapital-
marktteilnehmer bezeichnet, die professionell
Investitionen tatigen und z.B. bei Kredit-
instituten, Investmentgesellschaften, Versiche-
rungen oder Pensionsfonds tatig sind.

Finanzanalysten sind Kapitalmarktteilnehmer,
die professionell Wertpapiere analysieren und
auf Basis ihrer Analyse (Kauf-)Empfehlungen
aussprechen. Dazu zahlen Berufsangehdrige
der Sell-Side d.h. Finanzanalysten, die fiir Bro-
ker und Wertpapierhandelsunternehmen so-
wohl in der Asset-Klasse Aktien als auch Anlei-
hen tatig sind sowie Finanzanalysten auf der
Buy-Side, die Anleihen oder Aktien analysieren
und als Angestellte oder im direkten Auftrag
des Kapitalanlegers tétig sind.

Im Dokument wird der Begriff Investment Pro-
fessionals als synonym und gleichwertig zu
sinstitutionelle Investoren und Finanzanalysten®
gebraucht. Unter Investment Professionals
versteht die DVFA Personen, die professionell
Investments oder Kreditrisiken evaluieren
und/oder managen.

Im Folgenden soll die Finanzanalyse kurz dar-
gestellt werden, um den Kontext, in dem die
Grundsatze zur Anwendung kommen, zu erldu-
tern.

Im Mittelpunkt der Finanzanalyse, die auf der
gesamten Prozesskette von Analyse bis hin zur
Anlageentscheidung als zentrales Instrument in
der Beurteilung eines Investments eingesetzt
wird, steht ein geschlossenes Analysemodell
auf Basis monetarer und finanzanalytischer
Kennzahlen (vgl. DVFA-Standards fur Re-
searchberichte
www.dvfa.de/standards_research.htm).

Essenziell fir die Arbeit von Finanzanalysten
und professionellen Investoren ist ein Spread-
sheet, in dem das Unternehmen finanzanaly-
tisch zerlegt und modelliert wird. Das Modell
umfasst in aller Regel:

GuV, CF, Bilanz auf Quartalsbasis
GuV, CF, Bilanz auf Jahresbasis
Segmentmodell (Umsatz, Margen)
Geschéaftsmodell (Volumen, Preise,
Marktmodell)

=  Diskontierungsmodelle (DDM, DCF)
= Peer Group und Multiplikatoren

Quelle: Markus Plimer West LB, Handout DVFA-Workshop
Managing Expectations 2005

Von Unternehmen berichtete Daten werden von
Finanzanalysten in Spreadsheets verarbeitet.
Anders als haufig angenommen, werden die
berichteten Finanzdaten und Kennzahlen nicht
dazu genutzt, lediglich durchgerechnet zu wer-
den. Vielmehr vergleichen Analysten ,ihr* Mo-
dell und die auf Basis historischer Daten model-
lierten Ergebnisse mit dem effektiv vom Unter-
nehmen berichteten Zahlen, um die Unter-
schiede zwischen ihren Annahmen und den
kommunizierten Ergebnissen zu ermitteln. So-
mit [8sst sich erklaren, warum die Modellierung
der Finanzdaten und Kennzahlen des Unter-
nehmens nicht mit ein paar Handgriffen geéan-
dert werden kann und Investment Professionals
Konsistenz und Kontinuitdt der Berichte von
Unternehmen fordern.

Um die Rahmendaten und Pramissen fir ihre
Prognose festzulegen reicht eine blof3e Erfas-
sung von Zahlen nicht aus. Entscheidend ist ein
kontinuierlicher Dialog mit dem Unternehmen in
dem die eigenen Annahmen mit denen des
Unternehmens verglichen werden. Dieser kon-
tinuierliche Abgleich von Pramissen fiir einen
fundamentalen Datenkranz ist eine wesentliche
Zielsetzung der effektiven Finanzkommunikati-
on.
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C. Struktur der Grundsatze
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Die Grundsatze sind wie folgt strukturiert:
= 3 Dimensionen, in denen effektive Finanz-
kommunikation wirksam ist

6 Verhaltensmaxime, von denen je 2 den
Dimensionen zugeordnet wurden

32 Leitsatze inklusive Erlduterungen, Beg-
riffsdefinitionen sowie Beispielen

1. ZIELGRUPPENORIENTIERUNG
1.1. Kapitalmarktorientierung

Bedirfnisse der Zielgruppen der Finanz-
kommunikation werden vom Top-Manage-
ment adaquat beantwortet. Das Unterneh-
men sucht aktiv das Gesprach mit Investo-
ren und Analysten.

Im deutschen Kapitalmarkt ist iber Vorschriften
zu Regel- und Pflichtpublizitat rechtlich gere-
gelt, wann und unter welchen Umstanden Emit-
tenten verpflichtet sind, in den Dialog mit Inves-
toren und anderen Kapitalmarktteilnehmern zu
treten.

Regel- und Pflichtpublizitat sowie Notierungs-
vorschriften bilden allerdings immer nur ein
Minimum der notwendigen und mdglichen
MaRnahmen ab. Ein gutes Verhaltnis zu Inves-
toren und Finanzanalysten stellt sich fir Unter-
nehmen dann ein, wenn sie ihre Ansprechpart-
ner im Kapitalmarkt verbindlich und zuvorkom-
mend mit Informationen versorgen. Die hier
aufgefuihrten Grundsatze zur Kapitalmarktorien-
tierung geben Empfehlungen dazu ab.

1.1.1. Vorstande und Senior Management ste-
hen mehrmals im Jahr fir Gesprache zur Ver-
figung (One-on-Ones, Roadshows, Investoren-
tage). Kompetente Ansprechpartner im IR-
Bereich kommunizieren verbindlich und zeit-
nah.

Gangige Praxis ist es, dass CEO und/oder CFO
zusatzlich zu den Pflichtveranstaltungen (z.B.
Investorenkonferenzen im Rahmen des Listings
im Prime Standard der Deutschen Bdrse) In-
vestment Professionals regelmaflig Gesprache
anbieten. Im Rahmen der unterjahrigen Be-
richterstattung kénnen das auch Conference
Calls sein (siehe auch Regel 1.2.5.).

Zusatzlich ist es hilfreich, zu wichtigen operati-
ven Themen Senior Manager wichtiger Unter-
nehmensfunktionen wie z.B. Forschung & Ent-
wicklung, Produktdesign, Vertriebsmanagement
etc. einzubringen. Fir Finanzanalysten und
Investoren ist von hohem Interesse, Unterneh-
mensstandorte, Werke, Produktionsanlagen
kennen zu lernen, um sich ein Bild vom Unter-
nehmen vor Ort zu machen.

Das IR-Management spielt dabei die Rolle ei-
nes Kontaktmanagers, der zwischen den Be-
durfnissen von Investment Professionals und
dem Vorstand vermittelt und in den Gespra-
chen die Rolle eines Moderators tibernimmt.

Zusatzlich sollte das IR-Management fir haufig
wiederkehrende Fragen und im Bereich der
weniger prioritaren Zielgruppen, die Gesprache
eigenstandig und ohne Beisein von Vorstanden
fuhren.
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1.1.2. Nachrichten - auch negative - werden
vom Unternehmen proaktiv kommuniziert.

Im deutschen Kapitalmarkt ist in Vorschriften zu
Regel- und Pflichtpublizitdt rechtlich geregelt,
wann und unter welchen Umstadnden Emitten-
ten verpflichtet sind, wichtige Vorfalle aktiv zu
berichten. Grundlage hierfir sind das zuletzt
durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
(AnSVG) geanderte Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), fir das der Emittentenleitfaden der
BaFin eine hilfreiche Auslegungshilfe darstellt.

Darliber hinaus gibt es jedoch zahlreiche In-
formationen, die zwar nicht der gesetzlichen Ad
hoc-Pflicht unterliegen, jedoch in der Erwar-
tungsbildung von Investment Professionals
wichtige Bausteine darstellen ohne den Markt-
preis unmittelbar erheblich zu beeinflussen. Die
kontinuierliche Kommunikation dieser Eckpunk-
te auch fur den Fall, dass deren Trends nicht
ausschlieBlich positiv zu werten sind, ist flr die
Ausbildung eines Vertrauensverhaltnisses zwi-
schen Unternehmen und Kapitalmarkt von be-
sonderer Bedeutung.

Galt vor Inkrafttreten des Anlegerschutzverbes-

serungsgesetzes (AnSVG), dass Emittenten

Tatsachen verdffentlichen missen, die poten-

ziell Auswirkung auf Vermogens- oder Finanz-

lage oder allgemeinen Geschéftsverlauf oder

Eintritt im Tatigkeitsbereich des Emittenten

haben konnten, schreibt das AnSVG nunmehr

vor, dass konkrete Information iber

= nicht 6ffentlich bekannte Umstande,

= die sich auf einen oder mehrere Emitten-
ten von Insiderpapieren oder auf die In-
siderpapiere selbst bezieht,

= und die geeignet ware, im Fall ihres 6ffent-
lichen Bekanntwerdens den Bdrsen- oder
Marktpreis erheblich zu beeinflussen,

ad-hoc berichtet werden mussen.

Regelbeispiele fir ad-hoc-pflichtige Umstande

sind u.a.

=  Verduferung, Rickzug oder Aufnahme
von Kerngeschaften,

=  Erwerb oder Veraufierung von wesentli-
chen Beteiligungen,

= Neubesetzung von Schlusselpositionen in
Vorstand oder Aufsicht,

= Entstehung/Beilegung betrachtlicher
Rechtsstreitigkeiten

= Kilrzung von Kreditlinien durch die Ban-
ken,

=  Ausfall wesentlicher Schuldner,

=  Bedeutende Erfindungen,

=  Erteilung bedeutender Patente und Ge-
wahrung wichtiger (aktiver/passiver) Li-
zenzen,

= malgebliche Produkthaftungs- oder Um-

weltschadensfille.
Quelle: DIRK Deutscher Investor Relations Verband, 2006.
Weitere Informationen: Emittentenleitfaden der BaFin.

Daruber hinaus gibt es im unternehmerischen
Alltag auch jenseits ad-hoc-pflichtiger Umstan-
de eine Vielzahl von Geschehnissen und Vor-
kommnissen, deren Offenlegung fiir Investment
Professionals wichtig ist, da sie Einschatzun-
gen unternehmerischer Chancen und Risiken
verbessern. Dieses gilt nicht nur fiir positive,
sondern besonders auch fur negative Entwick-
lungen.

Dazu zahlt u.a. die Einstellung der Entwicklung
einer neuen Produktlinie (die bei einem Wachs-
tums-Unternehmen regelmalRig zu einer Ad-
hoc-Mitteilung fihren dirfte); Plane, Vorhaben,
Projekte, die in wichtigen geographischen Re-
gionen nicht aufgehen. Aber auch Marktent-
wicklungen wie beispielsweise der Preisverfall
im Festnetzbereich bei Telekommunikationsun-
ternehmen ist ein Beispiel fur eine negative
Entwicklung, die als Nachricht auf direktem
Wege zu den Investment Professionals kom-
muniziert werden sollte.

Daruber hinaus gilt, dass selbst wenn ein Um-
stand ein Unternehmen zur Abgabe einer Ad-
hoc-Meldung verpflichtet, es nicht unbedingt
heil3t, dass Investment Professionals diese
Nachrichten des Unternehmens empfangen
und verarbeitet haben. Vor dem Hintergrund
chronischer Informationstberflutung der Markte
und vor dem Hintergrund verschiedener Zeitzo-
nen, sollten es Unternehmen bei gravierenden
Umstanden oder hohem Risikopotential nicht
dabei belassen, lediglich die Nachricht abzu-
setzen. Das Angebot eines Conference Calls,
in dem Investment Professionals die Mdglich-
keit gegeben wird, sich personlich direkt beim
Management Uber den Umstand zu informie-
ren, wird in gravierenden Fallen empfohlen.

Negative Beispiele:

Ein Technologieanbieter bekommt in einer
Ausschreibung des Bundesverteidigungsminis-
teriums — anders als erwartet - nicht den Zu-
schlag fiir einen Etat, der ca. 20% der gesam-
ten erwarteten Umsétze ausmacht. Von der
Bekanntgabe der Entscheidung des Bundes-
verteidigungsministeriums bis zum Kommuni-
qué des Unternehmens vergehen 7 Kalender-
tage.

Ein Unternehmen der Medizintechnikbranche
fihrte im vergangenen Geschéftsjahr einen
grundlegenden Strategiewechsel durch, wel-
cher auf einer Investorenveranstaltung als er-
folgreich umgesetzt und gelungen bezeichnet
wurde. Ebenso wies das Management auf die
positive Geschéftsentwicklung hin. Zwei Mona-
te spéter wurde ein dramatischer Gewinnein-
bruch mit dem Strategiewechsel begriindet.
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1.1.3. Hinweise von Investment Professionals
zu strategischen Fragen werden aufgenommen
und bei der Entscheidungsfindung berticksich-
tigt.

Abweichungen bei der unternehmerischen Ent-
scheidungsfindung von den Erwartungen der
Kapitalmarkteilnehmer als Eigentimer oder
Intermediare fluhrt zumeist zu Kursreaktionen
und tendenziell zu -abschlagen. Um diese Re-
aktionen zu antizipieren und bestenfalls zu
verhindern, ist es sinnvoll, die Hinweise und
Befindlichkeiten von Kapitalmarktteilnehmern
bei anstehenden unternehmerischen Entschei-
dungen zu berlicksichtigen bzw. auf die Besei-
tigung der Erwartungsliicke bei den Kapital-
marktteilnehmern durch kommunikative Mal}-
nahmen hinzuwirken.

Hier sind Sachverhalte und Management-
Entscheidungen gemeint, die von Investment
Professionals kontrovers aufgenommen werden
kénnen, den Wunsch nach Hintergrinden und
Begrindungen nach sich ziehen und im Falle
einer Missachtung dazu fihren koénnen, dass
sich das Management des Unternehmens Wi-
derstanden aus der Investorenschaft ausge-
setzt sieht.

Dazu gehoren beispielsweise Akquisitionen und
Ubernahmen, Kapitalerhéhungen, die Héhe der
Vorstandsvergitung oder die Handhabung von
Rechtsstreitigkeiten. Im Vordergrund der Erwar-
tungen von Investment Professionals stehen
dabei zeitnahe Information und die prospektive
Plausibilisierung von Entscheidungen vor dem
Hintergrund der kommunizierten Strategie
(Equity Story). Entscheidungen miissen schlicht
in die Story passen. Dies wird am Besten da-
durch erreicht, dass Emittenten laufend und
konsultativ im Dialog mit Kapitalmarktteilneh-
mern stehen.

Solche grundsétzlichen Themen, Uber die ein

kontinuierlicher strategischer Dialog mit den

Investment Professionals gefiihrt werden sollte,

sind beispielsweise:

= Die Frage des Wachstums mittels Akquisi-
tionen, deren Verzinsung und Finanzie-
rung

= Die grundsatzliche Verwendung des Cash
Flows fir Investitionen oder Ausschittung

= Die Ausschuttungspolitik (Ausschuttungs-
quote versus Dividendenkontinuitat)

= Die Héhe der Verschuldung und gegebe-
nenfalls Veradnderungen in der Kapital-
struktur

= Der Eintritt in neue Geschaftsfelder oder
regionale Marke

=  Strategische Diversifikation versus einer
Fokussierung auf bestehende Kernge-
schaftsfelder

= Renditeziele des Unternehmens

1.2. Gleichbehandlung

Kapitalmarktteilnehmer werden in punkto
Informationen gleich behandelt. Positive
oder negative Kommentierungen werden
nicht mit einer selektiven Versorgung ,be-
lohnt“ oder ,,bestraft”.

Schon das bis zur Verabschiedung des Anle-
gerschutzverbesserungsgesetzes giiltige ,alte”
Ad-hoc-Recht war wesentlich strenger als die
US-amerikanische Regulation Fair Disclosure
(RegFD). Im US-amerikanischen Kapitalmarkt
wurde mit RegFD umgesetzt, was im deut-
schen Kapitalmarkt schon lange Gesetz war.
Emittenten, die in beiden Landern gelistet sind
und sich an die deutschen Regeln halten, durf-
ten mit der RegFD in aller Regel Probleme
bekommen.

1.2.1. Allen Kapitalmarktteiinehmern werden
grundsatzlich inhaltlich gleichwertige Informati-
onen zur Verfigung gestellt.

Rechtlich gilt, dass 'wesentliche' Informationen
allen Marktteilnehmern gleichzeitig zur Verfu-
gung gestellt werden mussen. Form der Dar-
stellung und Tiefe des Detaillierungsgrades darf
sich unterscheiden, wenn Informationen da-
durch nicht 'verzerrt' werden. 'Unwesentliches'
muss weder nach US- noch nach deutschem
Recht gleich kommuniziert werden

Beispiel: Eine von 10 Tochtergesellschaften
eines Konzerns verliert ihre ISO-Zertifizierung
ohne dass sich dadurch wesentliche Auswir-
kungen auf Konzerngesamtgeschéft ergeben.
Hier darf das Unternehmen (zumindest recht-
lich) durchaus selektiv kommunizieren.

Ein Beispiel fiir eine nicht optimal gestaltete
Kommunikation beziiglich der Empfehlung: Auf
der Analystenkonferenz eines Unternehmens in
London sind Préasentationsfolien enthalten, die
den Kollegen auf den in Deutschland stattfin-
den Veranstaltungen nicht vorgelegt werden.
Begriindet wird dies damit, dass angelséchsi-
sche Investoren ausfiihrlichere Informationen
erwarten als kontinentaleuropéische.
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1.2.2. Informationsversorgung wird nicht auf
Basis positiver/negativer Empfehlungen oder
vorangegangener Kritik gesteuert.

Zu den Aufgaben, die von Finanzvorstanden
und IR-Officers ein hohes MalR an Fairness
erfordern, gehort die Auseinandersetzung mit
Investment Professionals, die bspw. der formu-
lierten Strategie eines Unternehmens skeptisch
gegenuberstehen, einzelne Entscheidungen
des Managements kritisch hinterfragen und
moglicherweise am Ende - trotz vieler Miihen -
nicht fur ein ,Buy“ oder eine Investition zu ge-
winnen sind.

Insbesondere Finanzanalysten kennen die
Finesse, mit der Unternehmen zwar keinen
offensichtlichen Boykott durchflihren, aber z.B.
Uber die Gesprachszeit mit dem Management
oder Uber eine sehr geringe Detailtiefe ange-
fragter Informationen kritische Investment Pro-
fessionals benachteiligen.

Es wird empfohlen, mit kritischen Finanzanalys-
ten - dhnlich wie mit unzufriedenen Kunden -
einen intensiven, konstruktiven Dialog zu star-
ten. Hier gilt es gezielt nachzufragen, ob gdf.
Informationsdefizite bestehen und herauszufin-
den welche Sachverhalte moniert werden, um
gegebenenfalls gezielt Aufklarung betreiben zu
kdnnen. Letztlich ist es dem Management in
diesem Fall nicht gelungen, Analysten von den
eigenen Zukunftserwartungen zu Uberzeugen.
Ein Informationsboykott wirde deshalb dazu
fihren, einen grundsatzlich am Unternehmen
interessieren Multiplikator auf Dauer zu verlie-
ren.

Beispiel fiir die Missachtung dieser Verhaltens-
regel: Ein Automotive-Unternehmen ladt gezielt
sechs dem Unternehmen gegeniiber positiv
gestimmte Finanzanalysten ins Testcenter ein,
in dem neben dem Markenchef des Unterneh-
mens auch der Leiter Design zum Gespréch
bereit stehen und Prototypen und Vorserien-
modelle Testgefahren werden kénnen. Weitere
Teilnehmer werden nicht eingeladen.

1.2.3. Es existiert eine einheitliche Sprachrege-
lung zwischen Management, IR und PR.

Sprachregelungen stellen sicher, dass AuRe-
rungen von Management, IR oder PR nicht
widersprichlich sind. Sprachregelungen sind
dann sinnvoll, wenn Investoren und Analysten
eine werthaltige Orientierung (,Guidance®) be-
kommen soll.

Beispielsweise kann in einer Sprachregelung
festgehalten werden, dass Anderungen z.B.
strategischer Ziele oder finanzieller GroéRen
grundsatzlich nur von CEO oder CFO bekannt

gegeben und kommentiert werden, wahrend IR
im Tagesgeschaft inklusive der Kontinuitat des
Status Quo dient. Zudem dient eine einheitliche
Sprachregelung bei sensiblen Themen dazu,
Interpretationen der Kapitalmarktteilnehmer und
damit Unsicherheit zu minimieren. Daneben
kann so ein juristische Absicherung erzielt wer-
den.

Negatives Beispiel: Der neue CEO eines klei-
neren Technologie-Unternehmens (sein erster
Job bei einem bérsennotierten Unternehmen)
gibt gegentiber einem Bérsenradio seine gera-
de in der Aufsichtsratsitzung abgesegneten
Wachstumsziele der néchsten beiden Jahre
bekannt. Diese waren bislang mit Hinweis auf
die Aufsichtsratsitzung nicht bekannt und wi-
dersprachen sogar den bisher kommunizierten
Zielen. Obwohl es eine fiir IR-Arbeit zustdndige
Person im Unternehmen gab, war diese nicht
tiber die Ergebnisse der Aufsichtsratsitzung
informiert noch wusste sie (iber das gegebene
Interview Bescheid. So dementierte sie anféng-
lich gegeniiber den Analysten, die sie auf die
neuen Wachstumsziele ansprachen.

1.2.4. Wesentliche Informationen werden nicht
nur Uber selektive Kanale bekannt gegeben.

Fur Investment Professionals relevante Infor-
mationen werden nicht nur Uber selektive Me-
dien, sondern zumindest zeitgleich Uber wichti-
ge Informationskanéle dieser Zielgruppe und
die Internetseite des Unternehmens zur Verfi-
gung gestellt.

Beispiele hierflr sind Zeitungsinterviews eines
Vorstands, in denen wichtige strategische
Themen behandelt werden oder Artikel in spe-
zialisierten Branchenzeitschriften.

Das heil3t mitnichten, dass ein Vorstand von
solchen Interviews absehen soll. Vielmehr hal-
ten wir es fur angebracht, dass solch heraus-
gehobene Interviews auf der Internetseite des
Unternehmens zeitgleich zur Verfligung gestellt
werden. Darlber hinaus sollten die grofien
Informationsdienste aktiv auf die Interviews
hingewiesen werden.

Die Beurteilung, welche Presseartikel fir In-
vestment Professionals von hoher Relevanz
sein kdnnen, ist eine zentrale Aufgabe der IR-
Abteilung in enger Abstimmung mit der PR-
Abteilung.

Negative Beispiele:
In einer Fachzeitschrift fiir Immobilien wird in
einem Interview mit einem Senior Manager die
Chancen fiir den Erwerb mehrerer Immobilien-
portfolios diskutiert.
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Ein Vorstandsvorsitzender gibt einer grof3en
liberregionalen Tageszeitung ein Interview, in
dem er (lber seine Position in anstehenden
Verhandlungen (ber eine Restrukturierung
Stellung nimmt.

In einer Branchenzeitschrift wird ein neues
Produktionsverfahren erldutert, welches die
Produktionskosten des Unternehmens um mehr
als 10% senken kénnte.

1.2.5. Allen auswartigen Kapitalmarktteilneh-
mern werden grundsatzlich Conference Calls
sowie eMail-Pushservice angeboten.

Conference Calls im Rahmen von Analysten-/
Investorenkonferenzen oder wichtiger Mittei-
lungen gehoren bereits heute bei vielen Unter-
nehmen zum Standard. Conference Calls bie-
ten Investment Professionals zunachst logisti-
sche Vorteile, da sie den Reiseaufwand redu-
zieren und zudem in der Reportingsaison dazu
beitragen, ein groleres Pensum an Konferen-
zen bewaltigen zu kdnnen.

Neben der Minimierung von Reisetatigkeiten
bieten Conference Calls Finanzanalysten klare
Zeitvorteile. Finanzanalysten nehmen an einem
Conference Call teil und verarbeiten zeitgleich
die vom Unternehmen kommunizierten Ergeb-
nisse am Arbeitsplatz, d.h. in ihren Modellen.
Unmittelbar nach Beendigung des Conference
Calls sind sie damit in der Lage, ihre institutio-
nellen Kunden auf direktem Wege mit Analysen
und Ergebnissen zu versorgen und dadurch
Zeitvorteile auszunutzen.

Minimum eines Conference Call Angebotes ist:

a) Die Bereitstellung eines gesteuerten Zu-
gangs (Operator) mit der Mdglichkeit, Fra-
gen stellen zu kénnen;

b) Die Bereitstellung einer begleitenden Pra-
sentation vor Beginn des Conference
Calls, bei zeitgleicher Durchfihrung einer
Prasenzveranstaltung mit Conference Call
die Bereitstellung einer identischen Pra-
sentation;

c) Die Mdoglichkeit, Prasentation und Auf-
zeichnung des Conference Calls noch fir
mindestens 12 Monate im Internet abrufen
zu koénnen.

Bei der zunehmenden Dichte von IR-Terminen
innerhalb kurzer Berichtszeitrdume, kdnnen
Investoren und Finanzanalysten mitunter weder
an der Prasenzveranstaltung noch am Confe-
rence Call teilnehmen, und begriRen es, Con-
ference Calls und Prasentationsfolien mit der
Moglichkeit einer spateren Wiedergabe zur
Verfligung gestellt zu bekommen.

Ein attraktives zusatzliches Element ist die
Verfligbarkeit eines Transkripts des Conference
Calls, der es Teilnehmern ermdglicht, Ausfih-

rungen des Managements wie z.B. Zitate, Ant-
worten auf Fragen etc. nachzulesen und in
schriftiche Berichte zu integrieren (,Copy-
Paste®).

Wird ein Conference Call angeboten, sollte die
Prasentation mindestens 30 Minuten vor Be-
ginn im Internet oder per eMail-Anhang zur
Verflgung stehen. Alle auf der Homepage ein-
gestellten Prasentationen sollten in Umfang,
Detailgrad und Aktualitdt der Prasentation in
der Konferenz entsprechen.

Negatives Beispiel: Ein Unternehmen bietet
zwei zeitversetzte Conference Calls an, vormit-
tags einen fiir deutschsprachige Teilnehmer,
Stunden spéter dann einen Call fiir englisch-
sprachige Teilnehmer, die somit verspétet in-
formiert werden.

2.1. Wesentlichkeit

Die berichteten Informationen orientieren
sich an der Relevanz fiir die Adressaten und
entsprechen in punkto Umfang, Tiefe, Fre-
quenz und Volistindigkeit den Erwartungen
von Investoren und Finanzanalysten.

2.1.1. Unternehmensmeldungen sind wesent-
lich, nachvollziehbar und verstandlich.

Wesentlich bezieht sich hier auf Wesentlichkeit
und Dringlichkeit fiir die Unternehmensfiihrung,
vergleichbar mit dem Prinzip der ,Materiality®
der internen Revision, das empfiehlt, dass pri-
mar risikobehaftete Bereiche oder fur den Ge-
schaftszweck essenzielle Prozesse untersucht
bzw. berichtet werden.

Die Nachvollziehbarkeit eines Textes bezieht
sich darauf, wie schnell sich seine Aussage flr
den Leser in ihrer Bedeutung erschlief3t. Er-
gebnisse sind plausibel und lassen sich rechne-
risch nachvollziehen. Zudem wird auf unter-
nehmensspezifische Begriffskreationen  bei
StandardgroRen (z.B. Erfolgsgrofen u.a.) ver-
zichtet.

Es empfiehlt sich, bei einzelnen Meldungen
zusatzliche Informationen zum Kontext an-
zugeben, die der Vergleichbarkeit der Informa-
tionen zutraglich sind und zugrunde liegende
Dynamiken erkennen lassen.

Daten sollten nach Mdglichkeit

= In identischer Struktur und Form angeben
werden, um Vergleichbarkeit zu gewahr-
leisten und Dynamiken aufzeigen zu kon-
nen;

= Sich an den Bedurfnissen der Investoren
und Analysten orientieren, d.h. in kurzer
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und knapper Form, mehr in Stichworten,
denn in Prosa dargeboten werden;

= An einer der Prioritdt entsprechenden Stel-
le in den Berichten aufgefihrt werden;

= Sich an gangigen Formaten und Standards
orientieren, die den Geschaftsmodellen des
Unternehmens ausreichend Rechnung tra-
gen. Empfohlen wird, dass sich Unterneh-
men bei Struktur, Form und Frequenz an
den Gepflogenheiten in- und auslandischer
Peers orientieren.

Negatives Beispiel: Deutsche Medikamenten-
entwickler neigen dazu, negative klinische Da-
ten bei deren Bekanntgabe positiver darzustel-
len als es das Studienergebnis eigentlich er-
lauben diirfte. Zudem gelingt es den Unter-
nehmen selten, die Komplexitat der klinischen
Daten versténdlich in eine Ad-hoc-Meldung zu
formulieren. Ein Unternehmen zeigt ein beson-
deres Talent, Meldungen fiir den Privatanleger
sehr ,wichtig® klingend aufzubereiten, obwohl
der Experte die Inhaltsleere der Meldung er-
kennen kann.

2.1.2. Unternehmen stellen ihre Geschaftsbe-
richte und Dokumente in gut strukturierter, U-
bersichtlicher und inhaltlich priorisierter Form
dar, wobei wichtige Informationen an hervorge-
hobener Stelle prasentiert werden.

Diese Empfehlung betrifft neben Geschéfts-
und Quartalsberichten jegliche Dokumente, die
vom Unternehmen veréffentlicht werden z.B.
Ad-hoc-Mitteilungen, Corporate News, Presse-
mitteilungen, Analysten-/Investoren-Prasenta-
tionen, Newsletter etc.

Eine zielgruppenspezifische Strukturierung von
Berichten orientiert sich an den Lese- und Ver-
arbeitungsgewohnheiten der Adressaten. Im
angelsachsischen Sprachraum wird kulturell
bedingt eine im Vergleich zum deutschen
Sprachraum sehr unterschiedliche Strukturie-
rung von Dokumenten bevorzugt. Da Finanz-
und Kapitalmarkte ohnehin sehr deutlich von
angelsachsischen Gepflogenheiten dominiert
werden, empfiehlt sich eine Beachtung der
wesentlichen Merkmale des angelsadchsischen
Schreibstils:

1. Dokumente werden ,top-down“ verfasst.
Ihre Struktur erlaubt eine kursorische Re-
zeption indem die am Anfang des Doku-
mentes enthaltene Zusammenfassung ge-
lesen wird; detaillierte Angaben finden sich
auf hinteren Seiten des Dokumentes oder
werden in separaten Anhangen zusammen
gefasst.

2. Langere Dokumente enthalten eine Zu-
sammenfassung (,Executive Summary®),
die dem Bericht vorangestellt wird. Wesent-
liche Punkte werden dabei beispielsweise
in Form von ,Bullets® auf maximal 1,5 Sei-
ten an den Anfang des Berichts gestellt; zu
den Inhalten zahlen wichtige Ergebnisse,
Veranderungen von Kenn- und Planzahlen,
wichtige Veranderungen im Markt, bei Pro-
dukten, im Management sowie Begriindun-
gen und Hintergrinde in Stichworten.
Kennzahlen werden ebenfalls kurz und
knapp in einer Tabelle zusammengestellt.
Hinweise zu Seitenzahlen auf denen sich
im Bericht detaillierte Informationen befin-
den, ergénzen das Executive Summary.

3. Bei langeren Berichten in Prosaform emp-
fiehlt es sich, dem Text einen so genannten
Opening Paragraph voranzustellen, der -
ahnlich dem Executive Summary - die
nachfolgenden Textpassagen zusammen-
fasst.

USA UK Deutschland
¢ Humor ¢ Humor ¢ Soliditat von Produkt,
Unternehmen
¢+ Witz/Esprit + Gute Story ¢ Technische Daten
¢ Modernes Auftreten [¢ Gutes Produkt + Anfang - Mitte - Ende
¢ Slogans ¢ Preis/Leistung ¢ Ausreichend Dokumentation
(Papier)
¢ Verkaufsbemlihung |e Qualitat ¢ Ernsthaftigkeit
¢ Preis/Leistung
¢ Qualitat
Aufmerksamkeit: 30 Min. [Aufmerksamkeit: 30-45 Min.|Aufmerksamkeit: 1 Std.+

Quelle: R. Frank Handout Workshop ,Managing Expectations; Richard D. Lewis, When Cultures Collide*
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2.1.3. Anfragen von Investoren und Analysten
nach detaillierten Informationen zu Markten und
Produkten werden bericksichtigt und zeitnah
beantwortet.

Haufig haben Kapitalmarktteilnehmer fir ihre
Analysezwecke einen Informationsbedarf, der
Uber die Standardberichterstattung hinausgeht.
Diese werden von den Unternehmen auf Anfra-
ge bereitgestellt. Da sich die Entwicklung von
Markten und Produkten wesentlich auf den
zukinftigen Unternehmenserfolg auswirken,
stehen diese haufig im Mittelpunkt solcher An-
fragen. Soweit verfligbar und mit dem unter
1.2.1. bereits beschriebenen Gebots der Zur-
verfigungstellung wesentlicher Informationen
vereinbar, schatzen Investment Professionals
Angaben zu Wettbewerbern, Marktentwicklun-
gen, Marktanteilen (auch von Wettbewerbern),
Studien Uber Marktentwicklungen etc.

Positives Beispiel: Ein deutscher Automobilzu-
lieferer veréffentlicht jéhrlich ein Fact Book mit
der Entwicklung einer Vielzahl wichtige Bran-
chendaten und Marktanteile seiner Produkte.
Das Fact Book wir jéhrlich aktualisiert und der
gewéhlte Datenkranz im wesentlichen beibe-
halten

2.1.4. Risiken werden konkret und ausfiihrlich
beschrieben; auf Floskeln und abstrakte Be-
schreibungen wird verzichtet.

Es ist fUr Investment Professionals unerlass-
lich, Risiken eines Unternehmens realistisch
und konkret einschatzen zu kénnen. In der
Modellierung des Unternehmens als Grundlage
fur die Anlageentscheidung schlagt sich das
unternehmerische Risiko Uber das Beta mal}-
geblich in der geforderten Risikopramie nieder
in der Volatilitdt. Die Darstellung in Floskeln
oder nicht greifbaren Beschreibungen birgt die

Bereich Balanced-Score- Beschreibung
card-Perspektive

Gefahr in sich, dass die Glaubwirdigkeit des
Managements beschadigt wird, da Investment
Professionals in Abwesenheit konkreter Be-
schreibungen der unternehmerischen Risiken
Annahmen treffen missen, die das groRtmaogli-
che Risiko unterstellen.

Negatives Beispiel: Nach den schweren Hurri-
kans im Herbst 2005 beschreibt ein Rlickversi-
cherungsunternehmen den zu erwartenden
Maximalschaden. Aus den veréffentlichten
Unterlagen ist nicht zu erkennen, dass die An-
gabe sich nicht auf alle Geschéftsfelder der
Gesellschaft bezog. Der Begriff ,Maximalscha-
den” suggeriert, dass der Schaden nicht noch
gréBer werden kann und wiegt Kapitalmarktteil-
nehmer in Sicherheit. Der spéter eintretende
Schaden (bersteigt die genannten Zahlen
massiv, fihrt zu einem Kursrutsch und besché-
digte die Glaubwiirdigkeit der Unternehmens-
kommunikation.

2.1.5. Das Unternehmen berichtet Uber Non-
Financials, Intangibles und so genannte weiche
Faktoren in strukturierter und vergleichbarer
Form.

Bei den Non-Financials sollten nur unterneh-
merische Aspekte berichtet werden, die vom
Unternehmen im Rahmen der gewohnlichen
Performancemessung zur Anwendung kom-
men, und die von der Wirtschaftsprifung unter
nachvollziehbaren Kriterien auditiert werden
kénnen.

Berichte und Fakten zu Non-Financials und so
genannte ,weiche Faktoren“ helfen Investment
Professionals, ein mdglichst realistisches Bild
von den das Unternehmen betreffenden exo-
genen und endogenen Einflussfaktoren zu ge-
winnen.

Exemplarisch ist hier der Value Reporting Fra-
mework nach Labhart empfohlen.1

Informationen z.B. liber

Management Informationen zur
Unternehmensstrategie und
deren Umsetzung

strategische Optionen

Ziele

Erfolgsfaktoren

Investitionen in immaterielle Werte

Kunden Informationen in

Marktanteile

Zusammenhang mit Marketing- e  Daten Giber Kundenbindung und

und Vertriebsaktivitaten

-zufriedenheit
e Markenwerte
e Marketinginvestitionen

nicht Prozesse Darstellung interner Ablaufe e Daten zur Produkt- und Prozessqualitat
finanziell und Wertschépfungsketten e Anzahl der Patente
e Investitionen in Forschung und Entwicklung
Entwicklung Angaben zur Infrastruktur e Kennzahlen zu Mitarbeiterzufriedenheit und
(Mitarbeiter, -bindung

Informationssysteme) des
Unternehmens

e  Mitarbeiterproduktivitat
e Investitionen in Datenbanken und sonstige
Informationstechnologien

! Labhart, Peter (1999). Value Reporting: Informationsbe-
durfnisse des Kapitalmarktes und Wertsteigerung durch
Reporting. Zirich
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2.1.6. Fir den Umgang mit aufkommenden
Gertichten  existieren bekannt gemachte
Sprach- und Kommentierungsregeln, die fest-
legen, unter welchen Umstanden das Unter-
nehmen sich aulert.

Geriichte koénnen, solange sie Gertichte sind,
nicht aussagelogisch widerlegt werden - ihr
Wahrheitsgehalt Iasst sich nicht grundsatzlich
feststellen. Nur weil Geriichte in aller Regel
Informationen enthalten, die mit nachgewiese-
nen Ereignissen oder Tatsachen in Verbindung
gebracht werden, kénnen sie sich Uberhaupt
verbreiten. Zwischen den glaubhaften Anteilen
und dem nicht naher definier- und verifizierba-
ren Informationen findet eine gegenseitige Ver-
starkung, ein zirkularer Prozess statt’.

Da auf den Kapitalmarkten eine asymmetrische
Informationsverteilung besteht, 16sen neue
Informationen potenziell Kursbewegungen aus.

Hierin besteht das Risiko fir Unternehmen: Ein
nachlassiger Umgang mit Gerlichten kann zu
unerwarteten Kursbewegungen fihren. Zur
Validierung von Gertchten sind Investment
Professionals darauf angewiesen, ob und wie
ein  Unternehmen zu Gerlichten Stellung
bezieht.

Aus dem Verhalten bei Gerlchten leiten In-
vestment Professionals haufig Erfahrungswerte
Uber deren Wahrheitsgehalt ab. Dementiert
bspw. ein Unternehmen regelmafig Gerlichte,
in einem Fall aber nicht, kénnten Marktteilneh-
mer davon ausgehen, dass dieses Gerlicht
einen Wahrheitsgehalt hat.

Die Umstande, unter denen Geriichte Insider-
Informationen im Sinne des § 12 WpHG dar-
stellen, spezifiziert der Emittentenleitfaden der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in Sektion IIl. 2.1.1.2.

Eine nachhaltige, konsistente, offene und
transparente Finanzkommunikation ist das
beste Mittel, um Interventionen im Umfeld auf-
kommender Gerilchte zu begegnen.

2 Dunant, Jeffrey. (2002). ,Gertiichte in der Finanzkommu-
nikation, in: Bentele et al. Kommunikationsmanagement.

2.2. Nachvollziehbarkeit

Unternehmensberichte sollten konsistent
und nachvollziehbar sein. Finanzielle Infor-
mationen sollten quantifiziert sein und aus-
reichend begriindet werden.

2.2.1. Kommunizierte Ziele sind nachvollzieh-
bar, quantifiziert und haben ausreichenden
Bezug zu FinanzgréRen.

Da die Modellierung auf quantifizierbaren Fak-
toren beruht und zu monetaren GréfRen in Kor-
relation gesetzt wird, ist es plausibel, dass nur
Aspekte, die sich Uberhaupt quantifizieren las-
sen, in das Modell eingearbeitet werden. Intan-
gibles oder weiche Faktoren missen in Leis-
tungsindikatoren Ubersetzt werden (siehe auch
Regel 2.1.5.)

2.2.2. Der Berechnungsmodus ausgewiesener
Kennzahlen wird offen gelegt.

Far den Fall, dass Kennzahlen von finanzanaly-
tischen Standards abweichen, sollte explizit
z.B. durch eine Beispielsrechnung oder eine
Formel aufgedeckt werden, wie die Kennzahl
errechnet wurde.

Als Standard finanzanalytischer Kennzahlen
werden in diesem Sinne die im Emittentenleit-
faden der BaFin unter 1V.2.2.10. ,Ubliche Zah-
len“ aufgefihrten Kennzahlen verstanden, als
da sind:

= Umsatz (Umsatzerlse, Sales, Revenue)

= Ergebnis pro Aktie (EPS - Earnings per
Share)
Jahresuberschuss (Net Profit)

= Cashflow

= Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT -
Earning before Interest and Taxes)

= Ergebnis vor Steuern (EBT - Earning befo-
re Taxes)

= Dividende pro Aktie (Dividends per Share)

= Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Ab-
schreibungen (EBITDA - Earning before In-
terest, Taxes, Depreciation and Amortizati-
on)

» Ergebnismarge (in Prozent der Umsatze)

= Eigenkapitalquote

= Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatig-
keit

= Betriebliches Ergebnis

= Operatives Ergebnis vor Sondereinflissen

Quelle: Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht BaFin (Stand 15.07.2005)
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2.2.3. Segmentberichte bilden das Unterneh-
men und seine Geschaftseinheiten sowie geo-
graphische Distribution adaquat ab und werden
auch unterjahrig detailliert dargestellt.

Fir die Erfolgsrechnung eines Unternehmens
ist es unerlasslich, Informationen und Zahlen
zu Segmenten und geographische Regionen
separat und konsistent verfligbar zu machen.

IAS 14 (Segmentberichterstattung) definiert die

Anforderungen zu Angaben nach Geschéaftsfel-

dern und Regionen im Detail. Die wesentlichen

Bestandteile der Regel sind:

= Die Bestimmung der geographischen Seg-
mente ist zunachst nicht an eine Vorgabe
gebunden: sie kann sich dem Standort von
Produktionsanlagen, dem Standort der Er-
bringung von Dienstleistungen richten oder
dem Standort seiner Absatzmarkte und
Kunden (IAS 14.13);

= Grundlage der externen Berichterstattung
der Segmente sollte der Management-
Approach sein, d.h. es wird empfohlen, das
interne Reporting als Grundlage flr die ex-
terne Segmentberichterstattung anzulegen
(IAS 14.14);

= Zu den Ertragen eines Segments zahlen
grundsatzlich Ertrage, die dem Segment di-
rekt zuzuordnen sind und relevante Teile
der Ertrage eines Unternehmens, die auf
einer vernunftigen Grundlage auf eine
Segment verteilt werden kénnen. Das kon-
nen sowohl Auflenumséatze mit Dritten oder
Binnenumsatze sein (vgl. auch IAS 31);

= Zu den Aufwendungen eines Segments
zahlen ebenfalls direkte und indirekte Auf-
wendungen sowohl fur auRen- wie auch
Binnenumsatze. Nicht zu den Segment-
aufwendungen gehdren u.a.

= Verluste aus dem Verkauf von Finanzinves-
titionen,

= Ertragssteuern,

=  Zentralverwaltungskosten.’

2.2.4. Die Struktur von Berichten sowie Inhalt
und Umfang von Datenkranzen werden nur in
begriindeten Fallen geandert. Veranderungen
in der Rechnungslegung und im Ergebnis wer-
den erlautert und durch Uberfiihrungsrechnun-
gen erganzt.

Hier wird deutlich, was Eingangs uber die Mo-
dellierung von Unternehmen durch Finanzana-
lysten gesagt wurde: Jede Anderung der Struk-
turen von Berichten und Veranderungen in der
Rechnungslegung insb. Aggregierungen von
ausgewiesenen Zahlen ziehen Veradnderungen

3 Weiterfuhrende Literatur: Born, Karl (2005). Rechnungs-
legung international. IAS/IFRS im Vergleich mit HGB und
US-GAAP. Schéffer Poeschel

am Modell nach sich. Da die vom Unternehmen
vorgenommenen Veranderungen z.B. in der
Rechnungslegung mitunter vom Abnehmer
nicht nachzuvollziehen sind oder nur durch eine
entsprechende Kommentierung seitens des
Unternehmens, sollten Unternehmen nur in
Ausnahmeféllen Formate und Strukturen ihrer
Berichte verandern bzw. tief greifende Veran-
derungen wie sie bei der Umstellung der Rech-
nungslegung auf IFRS auftreten kdnnen mit
einem detaillierten Briefing von Analysten und
Investoren begleiten.

Positive Beispiele:

Bereits im Vorfeld der notwendigen Umstellung
auf IFRS haben zwei der Chemieindustrie zu-
geordnete Unternehmen ausfiihrliche Analys-
tenworkshops veranstaltet, bei denen die er-
warteten Auswirkungen auf die Unternehmens-
zahlen detailliert erldutert wurden. So konnten
die Verwerfungen in der Berichterstattung friih-
zeitig diskutiert werden. Den Unternehmen ist
es so gelungen, am erstmaligen Berichtsdatum
die Konzentration der Kapitalmarktteilnehmer
auf die Inhalte der Berichterstattung zu lenken.
Diskussionen (iber die neue Darstellungsform
bzw. das neue Datenmaterial blieben im Hin-
tergrund.

Die Umstellung der Rechnungslegung von
HGB auf IFRS wird mit einer eigenen Konfe-
renz begleitet; die Umstellung der Bilanzierung
des Factorings von Lebensversicherungsprovi-
sionen bei einem Finanzdienstleister wird In-
vestment Professionals auf einer Prdsenzver-
anstaltung erldutert.
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3.1. Kontinuitat und Aktualitat

Zur Verfugung gestellte Informationen sind
stets aktuell; kommunizierte Bestandteile
und Inhalte werden der Entwicklung fortlau-
fend angepasst. Unternehmensberichte
weisen einen liickenlosen Zusammenhang
auf. Abrupte, sprunghafte Verdnderungen
werden vermieden.

Wie weiter oben ausgefihrt werden Unterneh-
men finanzanalytisch modelliert und auf Basis
historischer Daten sowie vom Unternehmen
gestellter Planzahlen zukinftige Ergebnisse
extrapoliert. Eine Anderung der Strukturierung
der berichteten Zahlen wie auch in den Daten-
kranzen, Segmenten, Komposita und Aggrega-
tionen sowie Disaggregationen fuhrt unweiger-
lich dazu, dass das finanzanalytische Modell
geandert werden muss. Dieser Aufwand kann
sich potenziell negativ auswirken, insbesondere
dann, wenn ein Unternehmen nur unzureichend
gecovert wird. In jedem Falle sollten fir die
veranderte Struktur historische Daten angebo-
ten werden, damit das Modell ,rickwarts® ge-
rechnet werden kann und zumindest auf die-
sem Wege eine Extrapolation ermoglicht wird.

3.1.1. Informationen passen auch im Zeitablauf
aneinander gereiht zueinander.

Eine kontinuierliche Fortschreibung von Infor-
mationen sowohl inhaltlich als auch in der Dar-
stellung ist wesentlich. Notige Veranderungen
sollten additiv und nicht substitutiv vorgenom-
men werden, damit die Vergleichbarkeit ge-
wahrt wird. Definitionen der Abgrenzungen sind
obligatorisch, d.h. alle wesentlichen Kenngro-
Ren und Abgrenzungen werden hinreichend
definiert, auf Veranderungen wird im Zusam-
menhang und an geeigneter Stelle hingewie-
sen.

3.1.2. Einmal definierte Segmente werden nur
in begriindeten Ausnahmefallen verandert.

Zuordnungen in der Segmentberichterstattung
werden prazise angegeben. Beispielsweise
werden die den Segmenten zugeordnete Un-
ternehmensteile eindeutig vom Bereich Corpo-
rate abgegrenzt. Es sollte jedoch sichergestellt
sein, dass die dem Bereich Corporate zuge-
ordneten Posten des Finanzberichtes nicht
Uberdimensioniert sind und dass aus der Seg-
mentberichterstattung eindeutig zu erkennen
ist, wie die entsprechenden Ergebnisse der
Segmente ausgefallen sind.

Beispiel: Ein deutscher Allfinanzkonzern berich-
tet seit Jahren nach IFRS-Standards und weist
in der Segmentberichterstattung vier verschie-

dene Segmente aus. Das Schaden- und Unfall-
versicherungssegment erfasst aber auch Ertré-
ge und Aufwendungen der Holding, wodurch
die Ergebnisse massiv verzerrt werden. Erst
nach sieben Jahren wird diese Praxis gedndert
und die Holding separat ausgewiesen.

3.1.3. Ergebnisausweis und -ziele sind konsi-
stent im Zeitablauf.

Bilanzierungspolitische MaRnahmen und recht-
liche Anderungen sind im Vorhinein (nach in-
ternem Gremienbeschluss) zu kommunizieren,
nicht erst bei Anwendung dieser. Die Kommu-
nikation ist prospektiv in Form einer ausrei-
chend detaillierten Synopse dazustellen und
nicht retrograd und kursorisch vorzunehmen.

3.1.4. Die Internetseite enthalt ein vollstandiges
Angebot aller historischen Daten und Berichte,
aktueller Informationen und ist schnell, Gber-
sichtlich und komfortabel.

Eine klare Sitemap-Architektur ist essenziell.
Alle Fragestellungen, die fur Investment Pro-
fessionals typisch und relevant sind, kdnnen
vom Homepage-Bereich “IR" direkt angesteuert
und abgerufen werden. Dies beinhaltet z.B.
auch erganzende Daten Uber Absatz-, Beschaf-
fungs- und Technologie-Markte.

3.1.5. Vorstande sind mit der aktuellen Unter-
nehmensperformance en Detail vertraut und
kdénnen wesentliche Kennzahlen auf Anhieb
kommentieren.

Wesentliche und breite Informationsfahigkeit ist
vom fiir den Kapitalmarkt zustandigen Vorstand
- i. d. R. CEO und/oder CFO - zu erwarten.
Dadurch wird verdeutlich, dass die Zahlen vom
Vorstand ,gelebt* werden. Eine enge Verzah-
nung mit der IR-Fachabteilung sorgt fur unver-
zigliche, adaquat erganzende Informationen.
Andere Vorstandsressorts sollten auf ihr be-
grenztes Informationsrecht/-fahigkeit hinweisen
und ggf. auch nicht ohne Kollegen das Unter-
nehmen prasentieren. Bei Investorenkonferen-
zen stehen ggf. Experten des Unternehmens
zur Verfigung, um Detailfragen zu beantwor-
ten.
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3.1.6. Unternehmen kommunizieren prazise IR-
Kalender mit verbindlichen Terminen.

Der ,Corporate Calendar ist kontinuierlich zu
pflegen und auf der Homepage hinterlegt. Spa-
testens zu Geschaftsjahresbeginn steht er in
Géanze fest und wird verdffentlicht; bei Ande-
rungen, Ergadnzungen und Konkretisierungen
im Zeitablauf ist eine ziigige und proaktive Be-
nachrichtigung aller wichtigen Adressaten vor-
zunehmen, z.B. durch eMail.

Negatives Beispiel: Ein deutscher Immobilienfi-
nanzierer hat im Finanzkalender auf seiner
Internetprdsenz fiir das aktuelle Geschéftsjahr
nur zwei Termine: Der eine ist bereits Historie,
der andere ist der Termin der Hauptversamm-
lung.

3.1.7. Informationen stehen zeitnah und tages-
aktuell auch im Internet zur Verfligung.

Eine eigene Sektion ,Aktuelles* 0.a3. steht im
Bereich IR auf der Homepage bereit, auf der
Nachrichten wie Ad-hoc-Mitteilungen, Corpora-
te News oder Geschaftsberichte zeitgleich mit
ihrer Veroffentlichung verfiigbar sind. Prasenta-
tionen anlasslich von Investoren-/und Analys-
tenmeetings werden im Vorfeld oder zeitgleich
auf der Homepage eingestellt.

3.1.8. Die Kapitalmarktstory des Unternehmens
wird kontinuierlich aktualisiert.

Empfohlen wird ein modularer Aufbau der Kapi-
talmarktstory. Strategie und operative Fakten
werden erganzt durch ein historisches und
aktuelles (Kenn-)Zahlenkapitel. Je nach Unter-
nehmensgrofe ist dies auch fur einzelne Seg-
mente empfehlenswert. Es ist hilfreich, in je-
dem Kapitel vorgenommene Anderungen zu
Beginn zu erwahnen, um Investoren, die nicht
so stark mit dem Unternehmen vertraut sind,
die Entwicklung zu verdeutlichen.

Beispiel: Zwei Unternehmen aus der Chemie-
branche stellen auf ihrer Homepage detaillierte
Unternehmensprésentationen, Fact Books und
Informationen zur Equity Story zur Verfiigung.
Diese werden regelméRig (teilweise im Monats-
rhythmus) aktualisiert. So kann jeder Analyst
sich jederzeit tiber die aktuellen Unterlagen auf
den neuesten Stand bringen. Damit kann das
persénliche Gesprédch mit den IR-Beauftragten
auf den Prédsentationen aufbauen und erspart
beiden Seiten Zeit.

3.1.9. Zukunftsaussagen Uber Umsatz, Gewinn
und Marge werden begrindet und Abweichun-
gen erlautert.

Die Planungsparameter und ihre Begriindung
werden hinreichend erlautert und sind far Un-
ternehmens-Externe auch dann nachvollzieh-
bar, wenn sie das Unternehmen noch nicht en
detail kennen. Detailliert wird Uber die An-
nahme bzgl. Marktentwicklung, Marktanteil,
Zeitdauer der Produktentwicklung usw. und
deren Wirkung auf das Ergebnis berichtet.
Sinnvoll sind Hinweise, wann und ab welcher
Planabweichung (,Schwellenwerte/Thres-
holds“) das Unternehmen seine Zukunftsaus-
sage andern wird. ldealerweise gibt das Unter-
nehmen an, welche kommunikativen MalRnah-
men es ergreifen wird, wenn die Schwellenwer-
te Uberschritten werden (z.B. Telefonkonferenz
fur Investoren).

3.2. Erwartungsmanagement

Ein intelligentes Erwartungsmanagement
zielt darauf ab, den Investment Professio-
nals soviel Orientierung wie rechtlich még-
lich zu geben. Dadurch ergibt sich eine er-
hohte Vorhersagbarkeit und damit Sicher-
heit gegeniiber dem Investment.

3.2.1. Das Unternehmen setzt sich quantitative,
langerfristige Ziele und kommuniziert Progno-
sen fir die Geschaftsentwicklung im Jahresver-
lauf.

Der Begriff ,Ziel* bezeichnet einen definierten
und angestrebten Endpunkt eines Prozesses.
Mit dem Ziel ist haufig der Erfolg eines Projekts
bzw. einer mehr oder weniger aufwndigen
Unternehmung markiert. Kann der zukunftige
Zustand zwar gewinscht, vorgestellt oder vor-
hergesagt, aber nicht durch eigenes Handeln
erreicht oder der ablaufende Prozess nicht
beeinflusst werden, spricht man im allgemeinen
nicht von einem Ziel. Auch wird oft gefordert,
dass das Unternehmen den zu erreichenden
Zustand bewusst ausgewahlt hat, um von ei-
nem Ziel sprechen zu konnen®.

Ziele im Sinne des Kapitalmarktes sind langer-
fristiger und grundsatzlicher Natur. So setzen
sich viele Unternehmen Ziele fiur die Verzin-
sung des Eigenkapitals (RoE) des im operati-
ven Geschaft gebundenen Kapitals (RoCE)
oder Marktanteile. Auch Wachstumsziele wer-
den haufig postuliert (Umsatz in drei Jahren um
30% steigern, Umsatz von 2 Mrd. € bis zum
Jahr 200x erreichen). Wahrend das Ziel sehr
prazise formuliert ist, ist der Weg zur Errei-

4 http://de.wikipedia.org/wiki/Ziel vom 22.03.2006
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chung des Ziels oft nicht im Detail festgelegt.
Die kommunizierten quantitativen Ziele stellen
haufig eine konjunkturunabhangige Richtgrofie
dar. Die Veranderung von Zielen hat fir den
Kapitalmarkt einen erheblichen Signalcharakter
und trifft auf sehr grole Aufmerksamkeit.

Die Wertigkeit der Ziele sollte explizit bekannt
gegeben werden; ebenso die Tatsache, ob und
welche Giltigkeit diese Ziele im Unternehmen
haben. Die Begrindung fir die Ausgestaltung
der Ziele und ihr jeweiliger Erreichungszeit-
punkt sind mdglichst konkret zu benennen.
Dabei ist besonders wichtig, dass die Ziele im
Vergleich zu den aktuellen GréRen erreichbar
erscheinen.

Prognosen des Managements sind im Unter-
schied zu Zielen kurzfristiger ausgerichtet und
haben flr den Kapitalmarkt einen recht verbind-
lichen Charakter. Prognosen werden haufig fur
eine Frist von 12 Monaten, d.h. das laufende
Geschaftsjahr, erstellt. Prognosen sind somit
eng mit konkreten Absatz- und Umsatzplanen
verknUpft und beziehen die Entwicklung von
branchenspezifischen Frihindikatoren und die
allgemeine konjunkturelle Entwicklung mit ein.
Im Unterschied zur Planung eines Unterneh-
mens, die haufig mit dem Budgetprozess ver-
bunden ist, werden Prognosen unterjahrig an-
gepasst. Wahrend Prognosen vor allem in der
externen Kommunikation verwendet werden, ist
die Planung vor allem ein Instrument der inter-
nen Steuerung und Kommunikation.

Prognosen beschreiben haufig den Entwick-
lungspfad auf dem Weg zur Erreichung der
Ziele. In konjunkturellen Boomphasen kdnnen
Prognosen auch die formulierten Ziele merklich
Ubersteigen, ohne dass die Zielgréen damit
ihre Wertigkeit verlieren.

Die Einhaltung bzw. das frihzeitige Anpassen
von Prognosen ist ein wichtiges Signal fir die
Kapitalmarkte in die Fahigkeit des Manage-
ments das operative Geschaft aktiv zu steuern,
und auf Fehlentwicklungen zu reagieren. Eine
Veranderung von Prognosen im Verlauf eines
Geschaftsjahres ist ein normaler Prozess wird
jedoch vom Kapitalmarkt aufmerksam verfolgt.

FUr die Beurteilung der Qualitat einer Prognose
ist es entscheidend, dass mit der Veréffentli-
chung der Prognose auch die wichtigsten
Rahmendaten benannt werden, auf denen die
Prognose beruht. Beispiele hierfir sind die
konjunkturelle  Entwicklung, Wechselkurse,
Zinsen, Einfihrung wichtiger Produkte, ange-
strebte Akquisitionen, Kapitalbedarf usw.

KerngrélRen der Prognose empfehlen wir nicht
als singulare Zahlen zu kommunizieren, son-
dern in Form von Bandbreiten:

Nicht Bandbreiten
Umsatz 185-Mio—£€ | 175 - 195 Mio. €
EBITDA 20-Mio—€ |20 - 23 Mio. €
EBIT 14-Mio£€ |12-15 Mio. €
Investitionen |20-Mio-€ |18 —23 Mio. €
Operativer 16-Mio—€ |15-18 Mio. €
Cash Flow
Plan- 12% 10-13%
Marktanteil
Produkt A

Die Bandbreiten stellen einen Erwartungskorri-
dor zu Beginn eines Geschéftsjahres dar und
werden im Laufe der unterjdhrigen Berichter-
stattung kontinuierlich angepasst bzw. konkre-
tisiert. Die Verwendung von Bandbreiten tragt
der Prognoseunsicherheit Rechnung. Weite
Bandbreiten signalisieren entsprechend eine
niedrige, enge Bandbreiten dagegen eine hohe
Prognosesicherheit des Managements.

Ein besonderer Vorteil in der Verwendung von
Bandbreiten ist, dass in der Art und Weise wie
sie unterjahrig angepasst werden Signale an
den Kapitalmarkt gesendet werden kénnen.

= Eine Einengung der Bandbreite im Jahres-
verlauf um den Mittelwert signalisiert dem
Kapitalmarkt eine steigende Prognose-
sicherheit des Managements

= Eine Ausweitung der Bandbreite im Jah-
resverlauf signalisiert dagegen eine ge-
stiegene Unsicherheit.

= Eine Anhebung lediglich der unteren
Bandgrenze signalisiert eine weitgehend
unveranderte aber leicht optimistischere
Prognose

= Eine Absenkung lediglich der oberen
Bandgrenze signalisiert eine weitgehend
unveranderte aber leicht pessimistischere
Prognose

= Eine Anhebung lediglich der Obergrenze
signalisiert zunehmenden Optimismus bei
gleichzeitig gestiegener Unsicherheit

] Eine Absenkung lediglich der Untergrenze
signalisiert gestiegenen Pessimismus bei
gestiegener Unsicherheit.

= Eine Parallelverschiebung der Unter- und
Obergrenze signalisiert eine deutliche An-
passung der urspriinglichen Prognose
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3.2.2. Einmal kommunizierte Ziele werden wei-
ter verfolgt. Zu Aussagen des Vorjahres bzw.
vorangegangener Perioden wird explizit Stel-
lung genommen.

Die Gultigkeit der Zielsetzungen und Progno-
sen sowie Veranderungen und Modifikationen
sollten proaktiv angesprochen werden. In der
Ruckschau ist Uber ihren Erreichungsgrad zu
berichten und eine Analyse des Erreichten
abzugeben. Bei unterjahriger Anpassung der
Guidance ist auf die letztglltige und die Ur-
sprungs-Prognose abzustellen. Bei unter-
jahrger Veroffentlichung von Kennzahlen soll-
ten diese mit den endglltigen Zahlen auch
harmonieren.

3.2.3. Das Unternehmen folgt in seiner Progno-
se einer realistisch-konservativen Grundhaltung
und vermeidet offensichtlich lber-konservative
wie auch Uber-optimistische Aussagen.

.Konservativismus® in der Unternehmensfiih-
rung und -kommunikation wird durch Transpa-
renz der Planungsparameter dokumentiert und
verifiziert. ,\Weiche®, d.h. vage, abstrakte, nicht
konkrete Plane und Prognosen sind per se
nicht hilfreich, fihren sie doch zu einer reflexar-
tigen Zuschlags-Reaktion seitens des Kapital-
marktes. Je nach Geschaftsmodell lassen sich
recht konkrete Ziele sogar unterjahrig kommu-
nizieren. Nicht zielfihrend ist beispielsweise
eine unterjahrige pessimistische Berichterstat-
tung (Ziele sind nur schwer zu erreichen, Mark-
te widrig, Wettbewerber aggressiv etc.) die
dann nach abgeschlossenem Geschaftsjahr
Uberraschend das Bild eines ,strahlenden Sie-
gers“ kommuniziert.

Realistisch-konservativ beschreibt dabei die
Grundhaltung, im Zweifel lieber die vorsichtige-
re Prognose zu wahlen und dann im Jahresver-
lauf die Prognose anzuheben. Das bedeutet
nicht, dass ein Unternehmen sich bewusst we-
nig ambitionierte Ziele setzen soll, die leicht zu
erreichen sind.

Unsere Empfehlung entspricht der Beobach-
tung, dass Investment Professionals lieber
leicht positiv als leicht negativ Uberrascht wer-
den. Die Fahigkeit des Managements seine
Prognosen einzuhalten oder leicht zu Ubertref-
fen schafft Glaubwurdigkeit und damit Vertrau-
en in die Prognosen.

Fir den  Ausdruck einer realistisch-
konservativen Grundhaltung kommt dem Zu-
sammenspiel von Planung und Prognose eine
besondere Bedeutung zu. Budgetiert ein Un-
ternehmen z.B. einen Umsatz von 2 Mrd. €, so
kann es  Ausdruck einer realistisch-
konservativen Grundhaltung sein, eine Band-

breite von 1,8 bis 2,1 Mrd. € als ZielgroRe fir
das laufende Geschaftsjahr anzugeben.

Eine andere Spielart einer realistisch-
konservativen Grundhaltung kann es sein, die
Okonomischen Rahmenbedingungen, die der
Prognose zugrunde liegen, eher vorsichtig an-
zusetzen und so die Wahrscheinlichkeit, dass
die Prognose erreicht wird zu erhéhen.

Negatives Beispiel: Ein deutscher Finanz-
dienstleister gibt regelmél3ig zu Jahresbeginn
eine sehr konservative Prognose flir das Ge-
samtjahr ab, die zunéchst auf dem bis dahin
sicheren Geschéft beruht. Im Jahresverlauf
muss diese dann mehrfach nach oben korrigiert
werden. Diese konservative Methode sieht der
Finanzdienstleister selbst als Qualitdt seiner
Prognosen. Er begriindet dies mit der Aussage,
dass es wichtig sei, die Kapitalmarktteilnehmer
immer nach oben zu (iberraschen.

3.2.4. Pramissen der Strategie und der Planung
sowie sich daraus ergebende Risiken werden
explizit benannt; spekulative Elemente werden
gesondert ausgewiesen.

Hier sind Angaben gemeint, die zu einer Sze-
narioanalyse notwendig waren, wie z.B. we-
sentliche Treiber, konkrete Risiken, Dynamiken
im Geschaftsumfeld. Die Leitfrage heilt: Was
beeinflusst die Strategie, welche Faktoren sind
risikobehaftet und wie wirkt sich deren Veran-
derung auf das Ergebnis aus? Welche Szena-
rien sind positiv und negativ moglich?
Wesentlich sind in diesem Zusammenhang die
Fragestellungen, die mit moglichen Sonderein-
flissen zu tun haben: z.B. Restrukturierungen,
die Uber das normale Mal} hinausgehen; we-
sentliche Initiativen, die den Erfolg in der Plan-
und Prognoseperiode schaffen sollen, mdg-
lichst konkret (Preise, Mengen etc.) benannt.

3.2.5. Veranderungen von Gewinnprognosen
werden ausflhrlich begriindet.

Jenseits der legalen Anforderungen unter
Punkt 1.1.2. weiter oben, sollte nicht nur bei
negativen Prognoseanpassungen (Gewinnwar-
nungen) ausreichend Uber Ursachen und
Grunde informiert werden, sondern auch im
Falle der Ubererfiillung. Allgemeine Hinweise
auf die gute/schlechte Konjunktur sind in die-
sem Zusammenhang nicht ausreichend.
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