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Vorwort

Aktiengesellschaften brauchen zur Finanzierung ihres Wachstums Aktionére. Aktiondre
wiederum brauchen Aktiengesellschaften zur Geldanlage. Voraussetzung fir eine Win/
Win-Situation im Verhéltnis Unternehmen/Aktionér ist u.a. das Vertrauen der Aktionéare in
die Fahigkeit der Unternehmensflihrung, angemessene Renditen zu erwirtschaften bzw.
den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Dieses Vertrauen wéchst vor allem durch
glaubwiirdige und relevante Information Uber die Unternehmenstétigkeit. Eine fiir den
Aktionar relevante Berichterstattung des Unternehmens muss sich am Informationsbedarf
der Aktionare orientieren, das heiBt, letztlich missen die Unternehmen die Informationen
bereitstellen, die Aktionare fir die Anlageentscheidungen bendtigen. Diese Entscheidun-
gen werden — zumindest implizit — auf der Basis einer Unternehmensbewertung getroffen.
Infolgedessen sind diejenigen Informationen relevant, die eine Unternehmensbewertung
ermdglichen oder zumindest erleichtern.

Es besteht weitgehend Ubereinstimmung darin, dass ,klassische* Jahresabschliisse die-
se Art von Informationen aufgrund ihrer Vergangenheitsorientierung nur sehr beschrénkt
bereitstellen. Unternehmen, Standardsetter (z.B. Gesetzgeber, DRSC, FASB, IASB), Be-
rater und die Wissenschaft entwickeln deshalb seit Anfang der neunziger Jahre Konzepte
einer wertorientierten Berichterstattung, auch Value Reporting genannt. Diese soll Uber
die vergangene und die zuklnftige Wertschaffung informieren sowie Giber Daten, welche
die Beurteilung kinftiger Zahlungsstréme, die strategische Positionierung und damit die
Bewertung des Unternehmens erleichtern.

Wir mussen diese Bestrebungen als eine Reise auffassen. Ziel der Reise kénnte eine
externe Berichterstattung sein, die aus einem mehrperiodischen Finanzplan einschlieBlich
einer Analyse der wesentlichen Determinanten der kiinftigen Zahlungsstrome besteht."
Determinanten sind die wesentlichen Pramissen der Planung, die auf der Grundlage der
unternehmensintern verwendeten SteuerungsgréBen zu erldutern sind. Ein Finanzplan

ist eine unabdingbare Grundlage fur eine Unternehmensbewertung, die ihrerseits auch
nicht durch das Unternehmen selbst, sondern durch Anleger und Analysten unter Berlck-
sichtigung der spezifischen Risikobereitschaft des Anlegers durchgefiihrt werden sollte.
JahresabschlUsse traditioneller Pragung dienen in einem solchen Szenario lediglich dazu,
Abweichungen von friiheren Planzahlen zu analysieren. Die Einschatzung und Beurteilung
der Planungsgenauigkeit werden damit zu einem wichtigen Indikator fur die Qualitat des
Managements.

Ob und wann das Reiseziel erreicht wird, ist heute nicht absehbar; doch der Weg dahin
ist eingeschlagen. Eine kurzfristig erreichbare Zwischenetappe ist die Erlduterung der
historischen Ergebnisse, insbesondere der Cashflows, anhand der finanziellen und nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren, wobei der Darstellung der Verknipfung dieser Indika-
toren zu den historischen Ergebnissen und Cashflows besondere Bedeutung zukommen
wird. Viele Unternehmen integrieren bereits seit Jahren Elemente einer wertorientierten
Berichterstattung in ihre Geschéaftsberichte. Auch manche deutsche Unternehmen sind
dabei. Knapp die Halfte der DAX-Unternehmen gibt mehr oder weniger ausfuhrlich im
Geschéftsbericht Auskunft Uber die qualitativen und die quantitativen Steuerungskonzep-
te zur Steigerung des Unternehmenswertes.?

Der Inhalt einer kapitalmarktorientierten Berichterstattung wird jedoch nicht nur im freien
Spiel der Marktkrafte bestimmt. Im Rahmen des 10-Punkte-Programms der Bundesregie-
rung zur Starkung der Unternehmensintegritédt und des Anlegerschutzes sind neue Geset-
zesinitiativen lanciert worden, die das Vertrauen wiederherstellen, die Anleger schiitzen
und das Funktionieren des Kapitalmarktes gewahrleisten sollen.

Die Aktivitdten des Gesetzgebers im Bereich der Unternehmensberichterstattung stellen
bereits heute hohe Anforderungen an die Finanz- und die IR-Abteilungen der Unterneh-
men. Unsere Umfrage zeigt, dass die Erflllung der zahlreichen Regulierungs- und Offen-
legungsvorschriften im Tagesgeschaft der handelnden Personen einen hohen Stellenwert
haben. Dies wird wohl auch kinftig so bleiben: 33 % der antwortenden Unternehmen
sehen die Bewaltigung kinftiger regulatorischer Anforderungen als eine wesentliche

' Vgl. Moxter A., Grundsatze ordnungsgemaBer Rechnungslegung, Dusseldorf 2003, S. 251 ff.
2 Vgl. Kirchhoff Consult: Wertmanagement — Uberblick der DAX-Unternehmen, Ergebnisse einer Studie,
Hamburg, 2004.



Herausforderung. Hier besteht unseres Erachtens das Risiko, dass ein Mehr an Detailin-
formation zu einer ,Informationsflut® flihrt, die es den Adressaten immer schwerer macht,
die relevanten Daten herauszufiltern und richtig zu interpretieren. Nach einer kirzlich
veroffentlichten Studie des Deutschen Aktieninstituts haben schon heute die Medien
Zeitung, Zeitschrift und TV-Wirtschaftssendungen fir den Privatanleger deutlich mehr
Gewicht als der Geschéaftsbericht einschlieBlich des Jahresabschlusses.® Die Informati-
onsbediirfnisse der institutionellen Investoren werden insbesondere durch persénliche
Instrumente (z.B. Einzelgesprache und Road Shows) befriedigt.

Uberregulierung und Verrechtlichung der Unternehmenskommunikation kénnen darti-

ber hinaus einen hemmenden Einfluss auf die Innovationsbereitschaft der Unternehmen
im Bereich der Finanzberichterstattung haben, die flr weitere Schritte in Richtung einer
wertorientierten Berichterstattung zweifellos notwendig wére. Insoweit besteht die Gefahr,
dass ein UbermaB an Regulierung Fortschritte im Bereich einer anlegerorientierten Unter-
nehmensberichterstattung eher behindert als férdert.

Wo stehen wir in puncto Berichterstattung insgesamt in Deutschland? In den vergange-
nen Jahren wurden bereits mehrere empirische Untersuchungen zum Stand wertorientier-
ter Berichterstattung in Deutschland durchgefihrt®. PricewaterhouseCoopers und
Kirchhoff Consult haben den aktuellen Status und die Ziele der Investor Relations und
des Corporate Reporting in Deutschland untersucht. Die Studie wurde wissenschaftlich
begleitet von Professor Dr. Thomas Fischer, Katholische Universitat Eichstatt-lngolstadt,
und unterstlitzt vom Deutschen Investor Relations Kreis (DIRK).

Miinchen, im Mai 2005

Petra Nix Joachim Wolbert
Kirchhoff Consult AG PricewaterhouseCoopers

8 Vgl. Ernst, E./Gassen, J./Pellens B.: Verhalten und Praferenzen deutscher Aktionare, Studien des Deutschen
Aktieninstituts, Frankfurt 2005, S. 12.

4 Vgl. Fischer, T. M./Wenzel, J.: Wertorientierte Berichterstattung (Value Reporting) in deutschen bérsennotier-
ten Unternehmen — Ergebnisse einer empirischen Studie, Ingolstadt, Leipzig 2003; Pellens, B./Hillebrandt, F./
Tomaszewski, C.: Value Reporting. Eine empirische Analyse der DAX-Unternehmen, in: Wagenhofer, A./
Hrebicek, G. (Hrsg.): Wertorientiertes Management, Stuttgart 2000; Ruhwedel, F./Schultze W.: Value-Repor-
ting: Theoretische Konzeption und Umsetzung bei den DAX-100-Unternehmen, in: zfbf, 54. Jg. (2002), S.
602-632.



Geleitwort von Prof. Dr. Thomas M. Fischer

Die im vorliegenden Auswertungsbericht zusammengefassten Ergebnisse der von Kirch-
hoff Consult und PricewaterhouseCoopers im Frihjahr 2005 durchgefihrten Befragung
deutscher bérsennotierter Unternehmen zu Investor Relations (IR) und Corporate Repor-
ting sind von hoher Bedeutung und Aktualitit. Vor dem Hintergrund des von der EU seit
1999 verfolgten ,Financial Services Action Plans® ergeben sich in den Mitgliedstaaten bei
den Regelungen fir Kapitalmarktkommunikation und Unternehmenspublizitét zahlreiche
nachhaltige Veranderungen.

Fur die Zufriedenheit der Investoren ist, vergleichbar mit dem Customer Relationship
Management, sicherzustellen, dass die entscheidungsrelevanten Informationen im
gewlnschten Umfang, rechtzeitig und verstandlich aufbereitet vom Unternehmen zur
Verfligung gestellt werden. Folglich sind die flir den Aufbau und die Pflege der Investor
Relations im Unternehmen vorhandenen Instrumente fortlaufend anzupassen bzw. wei-
terzuentwickeln, damit den sich &ndernden Anforderungen Rechnung getragen werden
kann. Um den aktuellen Stand und die kiinftige Entwicklung der Investor Relations in
deutschen bérsennotierten Unternehmen aufzuzeigen, wurden z.B. folgende Fragestel-
lungen untersucht:

Welche Ziele werden mit Investor Relations verfolgt?

Wie sind die IR-Aktivitdten in der Unternehmensorganisation verankert?

Welche finanziellen und personellen IR-Ressourcen stehen jahrlich zur Verfigung?
Wie haufig und wo werden unterschiedliche IR-Instrumente im Unternehmen
eingesetzt?

Erfolgt ein Controlling der IR-Aktivitdten?

¢ In welchem Umfang kann der Aktienwert durch IR-MaBnahmen beeinflusst werden?

Neue Anforderungen fur die Investor Relations resultieren in Deutschland auch aus den
geanderten Vorschriften fur die Berichterstattung von Unternehmen. So wurden durch
das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) u.a. die Vorschriften der §§ 289 und 315 HGB fir
die Lageberichterstattung neu gefasst. Demnach sind in die Analyse die fUr die Geschafts-
tatigkeit bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren einzubeziehen und zu erldutern.
Entsprechendes gilt fUr nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, soweit sie fUr das Verstand-
nis des Geschéftsverlaufs und der Lage von Bedeutung sind.

Zusétzlich wird mit dem seit 26. Februar 2005 gtiltigen DRS 15 ,Lageberichterstattung*”
das Ziel verfolgt, die Berichterstattung von Unternehmen zu einem Instrument der nach-
haltigen Wertschaffung auszubauen. Dort hei3t es: ,Darzustellen und zu analysieren sind
alle Sachverhalte, die aus Sicht der Unternehmensleitung einen wesentlichen Einfluss auf
die H6he des Unternehmenswerts nehmen kénnen. Informationsasymmetrien zwischen
den Adressaten der Rechnungslegung und der Unternehmensleitung sollen so reduziert
werden® (DRS 15.3). Weitere Anderungen in der Kapitalmarktkommunikation werden sich
u.a. aus der so genannten Transparenz-Richtlinie ergeben, die bis Anfang 2007 von den
EU-Mitgliedstaaten in nationales Recht umzusetzen ist.

Folglich sind Ressourcen bereitzustellen, die dem neuen Leitbild der so genannten Triple-
Bottom-Line entsprechen. Dieses besagt, dass vom Unternehmen Angaben und Erlau-
terungen hinsichtlich der Planung und der Erreichung sowohl finanzieller bzw. 8konomi-
scher Indikatoren (z.B. Wertbeitrag der Berichtsperiode) als auch sozialer bzw. ethischer
Ziele (z.B. Mitarbeiterzufriedenheit, Corporate Citizenship) sowie dkologischer Ziele (z.B.
Nachhaltigkeit) zu machen sind. Nur wenn es gelingt, in den genannten Perspektiven die
Auspragungen der Indikatoren aufeinander abzustimmen, wird der dauerhafte Fortbe-
stand des Unternehmens mdéglich sein.



Fir das Corporate Reporting wurde der Entwicklungsstand in borsennotierten deutschen
Unternehmen z.B. anhand folgender Fragestellungen ermittelt:

Welche Berichtsinhalte kennzeichnen gegenwértig die interne Steuerung der
Unternehmen?

e \Welche Elemente hiervon werden extern kommuniziert?
¢ Bei welchen Stakeholderbeziehungen werden die Auswirkungen auf zukiinftige

Cashflows ermittelt?

Durch welche Faktoren kann die Transparenz der externen Berichterstattung beein-
flusst werden?

Wo werden bereits webbasierte Informationstools, z.B. XBRL, eingesetzt?

Welches sind die zukinftigen Herausforderungen fur das Corporate Reporting?

Der vorliegende Auswertungsbericht dokumentiert die wesentlichen Befunde aus der Be-
fragung von Vorstandsvorsitzenden, Finanzvorstadnden und IR-Verantwortlichen in mehr
als 240 der gréBten borsennotierten Unternehmen in Deutschland. Aufgrund der hohen
Rucklaufquote zeigen die Ergebnisse umfassend den gegenwartigen Stand der Investor
Relations und des Corporate Reporting sowie die wesentlichen Ansatzpunkte flr deren
nachhaltige Weiterentwicklung.

Ingolstadt, im Mai 2005

Prof. Dr. Thomas M. Fischer

Lehrstuhl fir Wirschaftsprifung und Controlling
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat
Katholische Universitat Eichstatt-Ingolstadt



1 Struktur, Aufbau und Durchfihrung der Studie

Ziel der Studie war es, den aktuellen Status und die Ziele der Investor Relations sowie
den Stand der wertorientierten Berichterstattung in Deutschland zu ermitteln. Hierzu wur-
den im Februar 2005 die Flhrungskrafte (Vorstandsvorsitzende, Finanzvorsténde) aller in
den deutschen Bérsenindizes DAX (30 Unternehmen), MDAX (50), SDAX (49), TecDAX (31)
und GEX (95) notierten Aktiengesellschaften befragt.

1.1 Befragte Zielgruppe und Repréasentativitat

An der Studie beteiligten sich 61 Unternehmen. Dies entspricht einer Gesamtriicklaufquo-
te von 25 %. Bei den DAX-Unternehmen lag die Rucklaufquote bei 60 %, wahrend von
den insgesamt 50 MDAX-Werten 18 Unternehmen an der Befragung teilnahmen, was eine
Rucklaufquote von 38 % bedeutet. Aus dem SDAX antworteten 20 % der Unternehmen,
aus dem TecDAX 23 %. Die Beteiligung der GEX gelisteten Unternehmen lag bei 8 % (vgl.
Abb. 1).°

Abb. 1 Rucklaufquote nach Borsenindizes
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Die Rucklaufquote Uber alle Indizes liegt, nach der Marktkapitalisierung zum 31. Dezem-
ber 2004, bei rund 51 %. Auch nach dieser Betrachtung war die gréBte Beteiligung inner-
halb der Indizes von Unternehmen aus dem DAX (54 %) bzw. MDAX (46 %) zu verzeich-
nen (vgl. Abb. 2).

Abb. 2 Rucklaufquote nach Marktkapitalisierung je Index

in Mio. €  600.000

500.000
400.000 o
300.000 :
200.000
0 54 % l 46 % 21 % 12% 10 %
DAX MDAX SDAX TecDAX GEX
befragte Unternehmen B Rucklaufquote in % N=244 n=61

5 Elf der 95 im GEX notierten Unternehmen, die sich an der Umfrage beteiligt haben, sind gleichzeitig in ande-
ren deutschen Boérsenindizes (DAX, MDAX, SDAX bzw. TecDAX) gelistet. Um Doppelerfassungen zu vermei-
den, wurden diese Unternehmen bei Indizes-Auswertungen in der Grundgesamtheit sowie in der Antwort-
quote in DAX, MDAX, SDAX bzw. TecDAX, aber nicht im GEX bertcksichtigt.



Um den Ricklauf nach Branchen beurteilen zu kénnen, wurden die angeschriebenen
Unternehmen gem&B der Brancheneinteilung der deutschen Borse erfasst. Die hdchs-

te Rucklaufquote war in den Branchen Banken (78 % der befragten Unternehmen),
Versicherungen (75 %) und Finanzdienstleistung (58 %) zu verzeichnen. Die geringste
Beteiligung gab es in den Branchen Nahrungsmittel sowie Energie und Rohstoffe; von
ihnen nahmen keine der angeschriebenen Unternehmen an der Umfrage teil. Auch in den
Branchen Pharma und Gesundheit sowie IT-Software war die Beteiligung mit 8 % bzw.

9 % eher verhalten.

1.2 Aufbau des Fragebogens

Der an die Unternehmen versandte Fragebogen war in die Fragegruppen ,,Investor Relati-
ons“ und ,,Corporate Reporting® untergliedert.

Im Abschnitt ,Investor Relations” wurden bei den Unternehmen Ziele, Zielgruppen und
Strategie der IR sowie organisatorische Rahmenbedingungen, bevorzugte IR-MaBnahmen
und -Themen abgefragt. Darliber hinaus wurden auch Informationen zu den verwendeten
Steuerungskonzepten und Analysetools eingeholt. Ziel war es, herauszufinden, welche
Motive der Kommunikation mit Investoren, Analysten und anderen Anspruchsgruppen
zugrunde liegen und wie der Kommunikationsprozess ausgerichtet wird. Die Ergebnisse
der Befragung sind im Teil ,Investor Relations” zusammengefasst.

Im Abschnitt ,,Corporate Reporting“ wurde gefragt, welche Informationen im Unterneh-
men zur internen Steuerung herangezogen werden und was hiervon flr eine externe
Berichterstattung verwendet wird. Dem lag die Uberlegung zugrunde, dass das berich-
tende Unternehmen grundséatzlich nur diejenigen Informationen extern bereitstellen sollte,
die auch unternehmensintern vom Management flr die Steuerung verwendet werden
(Management Approach).
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2 Zusammenfassung der Studienergebnisse

2.1 Investor Relations

Die Ergebnisse aus dem ersten Teil der Studie zeigen, dass die Unternehmen im Gros
einen nachhaltigen Ansatz bei ihren Investor Relations verfolgen. Hierflr sprechen die
Ergebnisse im Hinblick auf die verfolgten Ziele. Und auch die bevorzugten Zielgruppen
und die eingesetzten IR-Instrumente sowie die Bedeutung der IR-Themen deuten darauf
hin. Bei der Zielsetzung peilen die Unternehmen in erster Linie langfristige Ziele wie etwa
die Steigerung des Aktienwerts, die Erhéhung der Anzahl langfristig orientierter Inves-
toren und die Glaubwirdigkeit des Managements an. Damit unterstiitzen sie auch das
Kernziel der Investor Relations: langfristig Vertrauen am Kapitalmarkt aufzubauen. Bei den
bevorzugten Zielgruppen stehen vor allem die institutionellen Zielgruppen (institutionelle
Anleger im Ausland, Fondsmanager sowie Finanzanalysten und institutionelle Anleger

im Inland) im Fokus der IR-Verantwortlichen. Das zeigt, dass die Unternehmen vermehrt
Wert auf einen direkten, persénlichen Kontakt und auf einen fokussierten Dialog legen. In
diesem Zusammenhang spielen die persénlichen IR-MaBnahmen (Einzelgesprache, Road
Shows und Analystentreffen) eine wichtige Rolle; sie werden entsprechend intensiv ein-
gesetzt. Bei den IR-Themen stehen die Non-Financials hoch im Kurs. Das Iasst erkennen,
dass die Unternehmen Themen mit groBem Zukunftsbezug eine héhere Prioritét einrau-
men als der Erlauterung ihrer Geschaftszahlen.

Defizite sind namentlich im strategischen Bereich der Investor Relations erkennbar. Zwar
werden die IR-Aktivitdten in den meisten Fallen direkt einem Vorstand zugeordnet, womit
die Investor Relations als wichtige Funktion wahrgenommen werden. Doch wird die IR-
Strategie oft nicht schriftlich fixiert. Das lasst den Schluss zu, dass den Investor Relations
eine eher geringe strategische Bedeutung zugesprochen wird. Hier liegt ein erster Ansatz-
punkt fur die qualitative Verbesserung der IR-Arbeit: Mit einer schriftlichen Formulierung
der IR-Strategie und ihrer Ziele wird eine konsequente Implementierung und eine umfas-
sende Erfolgskontrolle erméglicht.

Obwohl die Unternehmen mehrheitlich mit einer Zunahme der IR-Aktivitdten rechnen,

ist eine personelle Verstarkung der entsprechenden Abteilungen nicht geplant. Vermut-
lich wird die Arbeitsbelastung pro Kopf in den IR-Teams daher zunehmen. Auch bei der
Steuerung des IR-Prozesses und dem Einsatz von Analysetools konnten noch Ansatz-
punkte flr eine Verbesserung der Investor Relations gefunden werden. Tools wie Aktio-
narsanalysen und vor allem Perception-Analysen z.B. werden noch vergleichsweise wenig
eingesetzt. Entsprechend lickenhaft sind die Angaben, welche die Unternehmen Uber die
Herkunft und die Erwartungen ihrer Aktionare machen. Die Steuerung der IR-Prozesse
steckt vielerorts noch in den Kinderschuhen. Haufig werden sie anhand relativ einfacher
Konzepte gesteuert; ganzheitliche Konzepte wie etwa die Balanced Scorecard kommen
nur selten zum Einsatz.



2.2 Corporate Reporting

Sowohl im Bereich der internen Steuerung als auch im Rahmen der externen Bericht-
erstattung verwenden Unternehmen vornehmlich Ist-Werte. Zielwerte werden weniger
haufig in der internen Steuerung eingesetzt und kommen in der externen Berichterstat-
tung nur sehr selten vor. Vergleichswerte werden intern und extern kaum genannt.

Der Einsatz von Modellen zur Analyse von Ursache-Wirkungs-Beziehungen ist nicht
sehr verbreitet. Das lasst darauf schlieBen, dass ein ,Herunterbrechen® hochaggregier-
ter finanzieller SteuerungsgréBen wie EVA, ROCE usw. auf die niedrigeren operativen
Ebenen im Unternehmen noch nicht weit verbreitet ist. Wir nehmen deshalb an, dass
die wertorientierte Steuerung — als Grundlage fiir ein wertorientiertes externes Repor-
ting — bei vielen Unternehmen noch ausbauféhig ist. Insoweit dirfte bei vielen Unter-
nehmen die Datenbasis fUr eine aussageféhige externe Berichterstattung noch nicht
gegeben sein.

Diese Annahme wird durch die Beobachtung gestitzt, dass rund die Halfte der Un-
ternehmen im Rahmen ihres Steuerungssystems die finanziellen und nichtfinanziellen
SteuerungsgréBen, die wir abgefragt haben, nicht einsetzt. Dies betrifft erstaunlicher-
weise auch die Bereiche Kunden und Mitarbeiter, die von vielen Unternehmensleitun-
gen in Geschéftsberichten, Presseerkldrungen usw. als strategisch wichtige Stakehol-
der dargestellt werden.

Der einzige Bereich, wo nach auBen mehr kommuniziert wird als in der internen Be-
richterstattung, ist der Bereich Reputation, etwa in Bezug auf Nachhaltigkeit und ge-
sellschaftliches Engagement (Corporate Citizenship). Im Rahmen der wertorientierten
Berichterstattung nimmt dieser Bereich im Vergleich zu den Bereichen Kunden, Mitar-
beiter, Lieferanten, Innovation und Marken den Spitzenplatz ein.

67 % der Unternehmen betrachten die nachgewiesene guinstige Wirkung erhéhter
Transparenz auf den Boérsenkurs als einen der motivierenden Faktoren fir eine verbes-
serte Unternehmenspublizitéat. Hier scheint Unsicherheit beziiglich des Zusammen-
hangs zwischen dem Umfang der Unternehmenspublizitdt und der Kursentwicklung
zu bestehen, obwohl allgemein behauptet wird, dass der Kapitalmarkt transparente
Unternehmensinformation belohne.

Technische Lésungen zur Optimierung des Informationsflusses und hier vor allem
XBRL haben an Bekanntheit gewonnen, sind aber in der Anwendung noch die Ausnah-
me. Immer mehr Unternehmen planen, XBRL in naher Zukunft einzuflihren.

Langfristig streben Unternehmen eine aktivere Kommunikationsstrategie an, die Uber
die bloBe Erfullung gesetzlicher Anforderungen hinausgeht. Informationsbedirfnisse
von Investoren und Analysten sollen in Zukunft proaktiv ermittelt und bedient werden.
Die groBte Herausforderung sehen die Unternehmen darin, ihre Geschéaftstatigkeit

wie auch die relevanten Werttreiber und Leistungsindikatoren in transparenter und
verstéandlicher Art und Weise darzustellen. Hier gilt es Methoden (auch Standards) zu
entwickeln, die es erlauben, dem Anleger das komplexe Unternehmensgeschehen
mdoglichst verstandlich zu erklaren.
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3 Investor Relations

Unternehmen stehen im Wettbewerb um externes Kapital. Daher wird von ihnen mehr
denn je Transparenz eingefordert: Ein kooperatives und aktives Informationsverhalten
kann fur sie schnell zu einem entscheidenden Wettbewerbsfaktor werden. Den Investor
Relations, die der Pflege der Beziehungen zu den (potenziellen) Anlegern und wichtigsten
Meinungsmachern dienen, kommt vor diesem Hintergrund eine besondere Bedeutung
zu. Investor Relations umfassen einen ganzheitlichen Prozess (vgl. Abb. 3), der dem Ziel
dient, langfristiges Vertrauen an den Kapitalmérkten zu gewinnen und eine faire Bewer-
tung der Aktie zu erreichen.

Abb. 3 Ganzheitlicher Prozess der Investor Relations
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3.1 Ziele der Investor Relations

Fdr den Erfolg der IR-Arbeit ist eine klare Zieldefinition unerlasslich. Die festgelegten Ziele
sind Dreh- und Angelpunkt der IR-Strategie und ausschlaggebend fiir die Auswahl der
verschiedenen Instrumente und MaBnahmen. Der Zielerreichungsgrad sollte anhand zu-
vor bestimmter Kriterien regelmaBig Uberprift werden, damit sich der Erfolg der einzelnen
MaBnahmen evaluieren l&sst.

Die Ziele der IR-Arbeit kdnnen nach finanzpolitischen und kommunikationspolitischen
Zielen unterschieden werden.

Finanzpolitische Ziele:

Wert der Aktie steigern,
Kurs-Gewinn-Verhaltnis verbessern,
Kurs-Cashflow-Verhaltnis verbessern,
Volatilitdt des Aktienkurses vermindern,
Anzahl der langfristigen Investoren erhdhen,
Zugang zu neuem Kapital erleichtern,
Kapitalkosten verringern.

Kommunikationspolitische Ziele:

¢ Informationspflichten erflllen,

Glaubwirdigkeit des Managements verbessern,
Bekanntheitsgrad steigern,

Abdeckung durch Analysten erweitern,

Zugang zu strategischen Partnern erleichtern.



Vor allem langfristige Ziele, etwa die Steigerung des Aktienwerts (MW= 4,30), die Erho-
hung der Anzahl langfristig orientierter Investoren (4,10) und die Glaubwirdigkeit des
Managements (4,03) besitzen fiir die Unternehmen eine hohe Relevanz (vgl. Abb. 4).
Dies lasst die Schlussfolgerung zu, dass Nachhaltigkeit ein wichtiges Kriterium fir die
IR-Arbeit geworden ist. Darlber hinaus unterstiitzen die angegebenen Ziele das Kernziel
der Investor Relations: langfristig Vertrauen am Kapitalmarkt aufzubauen. Uberraschend
ist, dass als dominierendes Ziel die Erflllung der Informationspflichten (4,67) genannt
wird. Im Zusammenhang mit den umfangreichen Regulierungsvorschriften — z.B. An-
legerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG), Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz
(KaplnHaG), Bilanzrechtsrefomgesetz (BilReG) — kann dies als Indikator fiir die Unsicher-
heit gewertet werden, die derzeit bei vielen Unternehmen herrscht. Die Ubrigen Ziele,
z.B. Kurs-Cashflow-Verhaltnis verbessern, Zugang zu strategischen Partnern verbessern
und Streubesitz erleichtern, spielen eine eher untergeordnete Rolle. Ahnliche Ergebnisse
brachte eine Umfrage in den USA. Auch hier wurde der Erfullung der Berichtspflichten die
oberste Prioritat eingerdumt; gegeniber dem Vergleichsjahr 2002 nahm die Bedeutung
sogar noch zu.®

Abb. 4  Zielhierarchie der Investor Relations

1. Informationspflicht erfillen

. IR- . 2. Wert der Aktie steigern
Ziele mit 3. Anzahl der Langfristinvestoren erhéhen
hoher Prioritat 4. Glaubwiirdigkeit des Managements erhéhen

5. Volatilitdt des Aktienkurses senken
IR-Ziele mit 6. Abdeckung durch Analysten erhéhen
7. Kapitalkosten reduzieren
8. Bekanntheitsgrad erhéhen
9. Anzahl der Kaufempfehlungen erhéhen

mittlerer Prioritat

10. Zugang zu neuem Kapital verbessern
IR-Ziele mit 11. Kurs-Gewinn-Verhaltnis verbessern
geringer Prioritat 12. Kurs-Cashflow-Verhaltnis verbessern
13. Zugang zu strategischen Partnern verbessern
14. Streubesitz erhdhen

3.2 Investor Relations-Strategie

Ziel einer erfolgreichen Finanzmarktkommunikation ist es, bestehende Informations-
asymmetrien abzubauen und eine faire Bewertung an der Borse zu erreichen. Grund-
voraussetzung hierfur ist eine eindeutig formulierte, schriftlich fixierte IR-Strategie, die
den bewussten und zielgerichteten Einsatz von IR-MaBnahmen sowie eine zuverladssige
Erfolgskontrolle gestattet und es dem Unternehmen ermdglicht, selbst aktiv zu agieren.
Damit soll auch die Gefahr verringert werden, dass Unternehmen vom Markt gelenkt wer-
den. Die IR-Strategie leitet sich aus der Unternehmensstrategie ab und umfasst neben
den Zielen und den Zielgruppen auch die Kernbotschaften, die wesentlichen Kommuni-
kationskanéle, den IR-MaBnahmenkatalog und die Richtlinien fiir die Messung des IR-
Erfolgs. Dartiber hinaus sollte sie einen Leitfaden flr den internen Informationsfluss und
die Schnittstellen zu anderen Abteilungen oder Gremien (z.B. Vorstand und Aufsichtsrat)
enthalten und die organisatorische Verankerung sowie IR-Etat und Einsatz externer
Dienstleister regeln.

Von den befragten Unternehmen verfligt weniger als die Hélfte (41 %) Uber eine schriftlich
fixierte IR-Strategie (vgl. Abb. 5). Davon entfallt die Halfte auf die DAX-Unternehmen. Das
lasst den Schluss zu, dass diese Unternehmen ihren Investor Relations eine hohe strate-
gische Bedeutung beimessen und diese strukturiert sowie mit einer langfristigen Orientie-
rung angehen.

& Vgl. National Investor Relations Institute: An Analysis of Trends in the Practice of Investor Relations — Fifth
Measurement, August 2004.
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Abb. 5 Schriftlich fixierte IR-Strategie

——— Jadl %

Nein59% —

n=>59

3.3 Organisation der Investor Relations-Aktivitdten

Die Organisation der IR-Aktivitdten umfasst neben der organisatorischen Verankerung
der IR-Abteilung in der Unternehmenshierarchie auch deren personelle Ausstattung.

IR-Aktivitdten kdnnen an unterschiedlichen Stellen in die Organisationsstruktur eines
Unternehmens eingegliedert werden. Nach wie vor sollte die Kommunikation mit Kapital-
marktteilnehmern ,,Chefsache® sein. Wichtigste Ansprechpartner im Unternehmen sind
CEO, CFO und IRO. Wichtig ist eine enge Abstimmung zwischen der Konzernleitung und
den IR-Verantwortlichen, die friihzeitig in unternehmerische Entscheidungs- und Infor-
mationsprozesse eingebunden werden missen, damit das Unternehmen eine aktive und
effektive Kapitalmarktkommunikation gewéhrleisten kann. Eine enge Anbindung an den
Vorstand ermdglicht eine transparente und zeitnahe Informationspolitik.

Bei den meisten Unternehmen (81 %) sind die IR-Aktivitaten direkt einem Vorstand

— entweder dem Vorstandsvorsitzenden (38 %) oder dem Finanzvorstand (43 %) — zuge-
ordnet (vgl. Abb. 6). Damit wird einerseits eine direkte und tagesaktuelle Kommunikation
zwischen den IR-Mitarbeitern und der Unternehmensflihrung ermdéglicht; andererseits
lasst es darauf schlieBen, dass dort IR als wichtige Funktion wahrgenommen wird und die
Unternehmensleitung ein Interesse an der Kommunikation mit den Kapitalmarktteilneh-
mern zeigt. Nur in wenigen Unternehmen (8 %) werden die IR-Tétigkeiten der Abteilung
Unternehmenskommunikation zugeordnet.

Abb. 6 Organisation der IR-Aktivitaten
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I ,—— direkte Zuordnung
Unternehmenskommunikation 8 % — 2um CFO 43 %

direkte Zuordnung
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In Sonstige sind enthalten Controlling, Rechnungswesen und eigenstandige Abteilung n=61

Die personelle Ausstattung der IR-Abteilungen ist zum einen abhéangig von der Unter-
nehmensgréBe; zum anderen beeinflussen Intensitat und Umfang der IR-MaBnahmen die
Personalstarke.

In deutschen IR-Abteilungen werden bis zu zwdlf Mitarbeiter beschéftigt. Im Durchschnitt
bestehen die IR-Teams aus rund vier Mitarbeitern. Die meisten Unternehmen (74 %)



beschéftigen einen bis finf IR-Mitarbeiter (vgl. Abb. 7). Je nach UnternehmensgroBe
(gemessen an der Marktkapitalisierung) variiert die durchschnittliche Personalstarke der
IR-Abteilungen; wahrend kleinere und mittelgroBe Unternehmen im Schnitt bis zu vier
IR-Mitarbeiter beschaftigen, arbeiten in den groBen Unternehmen (zu denen mit einer
Ausnahme nur die DAX-Werte gehdren) finf und mehr Mitarbeiter in der IR-Abteilung.

Abb. 7  IR-Mitarbeiter (GroBenklassen)
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n=61

Die Frage nach den geplanten personellen Veradnderungen beantwortet das Gros (82 %)
der Unternehmen mit ,,gleichhalten“. Nur 18 % der Unternehmen geben an, den IR-
Bereich personell ausbauen zu wollen. Eine Personalverringerung wird von keinem der
Unternehmen in Erwagung gezogen. Bei ndherer Betrachtung der empirischen Befunde
kann festgestellt werden, dass primér kleinere IR-Abteilungen mit bis zu drei Mitarbeitern
kinftig ausgebaut werden sollen (vgl. Abb. 8). Diese Ergebnisse lassen darauf schlieBen,
dass die IR-Abteilungen in den groBen Unternehmen als weitgehend personell gut besetzt
und etabliert angesehen werden. Im Gegensatz hierzu besteht bei den kleineren Unter-
nehmen noch Ausbaubedarf.

Abb. 8 Geplante personelle Veranderungen im IR-Bereich
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gleichhalten 82 % ——

n =60

3.4 Investor Relations-Budget

Ein MaBstab fur die Unterstitzung der IR-Arbeit im Unternehmen ist die Bereitstellung
eines IR-Budgets. Mit dem entsprechenden Etat wird dem IR-Manager hierfiir die Verant-
wortung Ubertragen.

Die Hohe der angegebenen IR-Budgets variiert zwischen 0,125 Mio. Euro und 8,4 Mio.
Euro jahrlich, wobei der Mehrzahl (70 %) der antwortenden Unternehmen ein jahrliches
IR-Budget von bis zu 1 Mio. Euro zur Verfiigung steht (vgl. Abb. 9). Uber diese

Grenze hinaus stellen nur wenige groBe Unternehmen zuséatzliche Budgets zur Verfligung.

15
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Abb. 9 IR-Budget
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Bereinigt um Extremwerte, sieht die Verteilung der IR-Budgets Uber die verschiedenen
Borsenindizes im Durchschnitt wie folgt aus: DAX 1,8 Mio. Euro, MDAX 1,1 Mio. Euro,
TecDAX 0,9 Mio. Euro, SDAX 0,5 Mio. Euro und GEX 0,2 Mio. Euro. Darliber hinaus kann
festgestellt werden, dass das jéhrlich zur Verfigung stehende IR-Budget positiv mit der
Marktkapitalisierung korreliert (vgl. Abbildung 10).

Abb. 10 Durchschnittliche IR-Budgets nach Marktkapitalisierung
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Die Antworten haben gezeigt, dass die Aufteilung des IR-Budgets auf einzelne IR-MaB3-
nahmen von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlich ausféllt. Oftmals machen
Personalkosten, Hauptversammlung sowie Geschéfts- und Quartalsberichterstattung die
groBten Posten in den Etats aus.

3.5 Einsatz der Investor Relations-Instrumente

Das IR-Instrumentarium wird in zwei Gruppen eingeteilt: die persénlichen Instrumente, die
dazu dienen, bestimmte Personenkreise gezielt anzusprechen, und die unpersdnlichen
Instrumente, die sich an ein zahlenmaBig groBes und weitgehend unbekanntes Publikum
richten.

Personliche Instrumente:
Einzelgesprach,

Road Show,
Analystentreffen,
Telefonkonferenz,
Pressekonferenz,
Hauptversammlung,
Aktionars-Hotline,
Firmenbesichtigung,
Ausstellung/Messe



Unpersonliche Instrumente:
Internet,
Unternehmensprésentation,
Quartalsbericht,
Geschéftsbericht,
Pressemitteilung,

Fact Book,

Aktionarsbrief,
Imageanzeige,

TV-Spot

Die Ergebnisse machen deutlich, dass personliche Instrumente im Vergleich zu frihe-

ren Untersuchungen an Bedeutung gewonnen haben. Fir die Unternehmen spielen die
persdnlichen IR-Instrumente eine besondere Rolle, weil sie den spezifischen Informati-
onsbedarf von Analysten und institutionellen Investoren am besten abdecken kénnen. Zu
den IR-MaBnahmen, die von den Unternehmen als ,wichtig“ bis ,,sehr wichtig“ eingestuft
werden, gehoren Einzelgesprache (MW=4,85), Road Shows (4,58) und Analystentreffen
(4,48) (vgl. Abb. 11). Das lasst erkennen, dass die Unternehmen vor allem den direkten
und persdnlichen Kontakt zu den institutionellen Investoren und den Analysten suchen
und Wert auf einen fokussierten Dialog legen. AuBerdem ist daraus zu ersehen, dass re-
gelméBige Finanzberichterstattung sowie Pressemitteilungen und IR-Websites mittlerweile
zum Standardrepertoire der IR-Verantwortlichen gehéren und bei den Investor Relations
das Hauptaugenmerk auf freiwillige MaBnahmen gelegt wird. Auch in den USA haben
Umfragen ergeben, dass Einzelgesprache und Road Shows mit Abstand die wichtigsten
IR-Instrumente sind.” Als ,weniger wichtig“ werden Instrumente mit hohem Streuverlust
und hohen Kosten angesehen; hierzu gehdren neben Finanzanzeigen (1,38) und Ausstel-
lungen/Messen (1,37) auch Imageanzeigen (0,98) und TV-Spots (0,82).

Abb. 11 Bedeutung der IR-Instrumente
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7 Vgl. National Investor Relations Institute: An Analysis of Trends in the Practice of Investor Relations — Fifth
Measurement, August 2004.
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3.6 Zielgruppen der Investor Relations

Die IR-Zielgruppen kann man in drei Kategorien einteilen: institutionelle Zielgruppe (hierzu
gehdren im Wesentlichen institutionelle Anleger, Fondsmanager und Finanzanalysten),
Privatanleger und Multiplikatoren (hierzu gehéren im Wesentlichen Wirtschaftsjournalisten
und Retailbanken). Die verschiedenen Zielgruppen haben ein unterschiedlich hohes Infor-
mationsbedlrfnis und werden Uber verschiedene Kommunikationskanale erreicht.

Als wichtigste Gruppen nannten die Unternehmen institutionelle Anleger im Ausland
(MW=4,72) und Fondsmanager (4,69) sowie Finanzanalysten (4,57) und institutionelle
Anleger im Inland (4,56) (vgl. Abb. 12). Damit steht die institutionelle Zielgruppe bei den
IR-Verantwortlichen im Brennpunkt. Die hohe Bedeutung der institutionellen Anleger im
Ausland deutet darauf hin, dass die Unternehmen vermehrt Anstrengungen unternehmen,
im Ausland bekannter zu werden, und die Suche nach Kapitalgebern nicht vorwiegend
auf den deutschen Kapitalmarkt beschrénkt ist. Auch in den USA spielt die institutionelle
Zielgruppe eine erhebliche Rolle fir die IR-Verantwortlichen. Hier gaben die Unternehmen
z.B. an, dass sie 83 % ihrer Zeit den institutionellen Investoren und 17 % den privaten
Anlegern widmen.? Als Zielgruppen von geringerem Belang stufen die Unternehmen Ra-
tingagenturen (3,05), Kreditgeber (2,93) und Geschéftspartner (2,69) ein.

Abb. 12 Bedeutung der IR-Zielgruppen
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Die Betrachtung der Ergebnisse nach Boérsenindizes zeigt, dass die Wichtigkeit der Ziel-
gruppen von Index zu Index unterschiedlich ausféllt. So spielen beispielsweise die Ratin-
gagenturen im DAX eine stérkere Rolle als in den Ubrigen Indizes (vgl. Abb.13). Das belegt
die héhere Bedeutung des Themas ,,Creditor Relations” fiir die groBen Unternehmen. Die
Bedeutung der Privatanleger ist bei den im TecDAX gelisteten Unternehmen am gréBten.

Abb. 13 Bedeutung der Zielgruppen flir die DAX-Unternehmen
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3.7 Aktionarsanalyse und Aktionarsstruktur

Um die IR-MaBnahmen optimal auf die Zielgruppen ausrichten zu kdnnen, ist eine ge-
naue Kenntnis der Aktionarsstruktur unabdingbar. Eine solide Datenbasis bildet die
Grundlage fur eine wirksame Kommunikationsarbeit, eine effiziente Kontaktpflege und
einen aktiven Dialog. Aufschluss Uber die genaue Beschaffenheit der Aktionarsstruktur
gibt eine Aktionarsanalyse (z.B. Depotbankenanalyse, Befragung institutioneller Investo-
ren, Auswertung des Aktienregisters). Ziel einer Aktionérsstrukturanalyse ist es, Schlis-
selinvestoren zu identifizieren und deren Anlageverhalten abzuschéatzen. Auch ist es

auf diesem Weg moglich, potenzielle Investoren zu identifizieren, die in die Peer Group
investieren. Auf diese Weise kann die Aktionarsanalyse Ausgangspunkt fir die gezielte
Ansprache potenzieller Investoren sein.

Von den antwortenden Unternehmen verfligen nur 70 % Uber eine aktuelle Aktionérs-
analyse. Vielerorts werden die Aktionarsanalysen allenfalls einmal jahrlich durchgefihrt
(insgesamt 47 %); aber auch der Turnus der vierteljahrlichen Aktionarsdatenerhebung
wird relativ hdufig gewéhlt (27 %) (vgl. Abb. 14).

Abb. 14 Haufigkeit der Aktionédrsanalyse
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Erfreulicherweise geben 93 % der Unternehmen an, ihre Anlegerstruktur zu kennen. Le-
diglich 7 % der Unternehmen wissen nicht, wie sich ihre Aktion&rsbasis zusammensetzt.
Vor dem Hintergrund der weiter oben gemachten Aussage, dass nur 70 % der Unter-
nehmen Uber eine Aktiondrsanalyse verfiigen, ist diese Antwort erstaunlich. Hier dréangt
sich die Frage auf, wie jene Unternehmen, die Uber keine Aktionarsanalyse verfligen, die
Beschaffenheit ihrer Anlegerbasis ermitteln.

Den Anteil ihrer Privatanleger kennen nur noch 79 % der Unternehmen. Im Durchschnitt
belauft sich der Anteil der Privataktionédre bei deutschen Unternehmen auf rund 23 %. Im
Vergleich hierzu betragt der durchschnittliche Anteil der privaten Anleger bei US-ameri-
kanischen Unternehmen 18 %.° Das Gros der deutschen Unternehmen (93 %) gibt einen
Anteil von weniger als 50 % an. Wertet man die Antworten nach UnternehmensgréBe
(bezogen auf die Marktkapitalisierung) aus, so stellt man fest, dass der Anteil der privaten
Aktionare an der Aktionarsbasis mit wachsender UnternehmensgroBe sinkt. Eine Ausnah-
me bildet die kleinste Klasse, bei welcher der Mittelwert wieder leicht ansteigt (vgl. Abb.
15).

89 Vgl. National Investor Relations Institute: An Analysis of Trends in the Practice of Investor Relations — Fifth
Measurement, August 2004
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Abb. 15 Durchschnittlicher Anteil der Privatanleger (Darstellung nach Marktkapitalisierung)
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Im Gegensatz zum Anteil ihrer Privatanleger sind den meisten Unternehmen (90 %) die
zehn gréBten Investoren bekannt.

Nur knapp ein Drittel der Unternehmen (31 %) nennt eine optimale Anlegerstruktur. Aus
den gemachten Angaben ist ersichtlich, dass der Trend zu einem hohen Anteil institutio-
neller Anleger geht (75 % bis 85 %) und dass ein geringerer Anteil privater Anleger (15 %
bis 25 %) fur vorteilhaft gehalten wird (vgl. Abb. 16).

Abb. 16 Optimale Anlegerstruktur — Privat : Institutionell
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Im Hinblick auf das optimale Verhaltnis zwischen in- und auslandischen Aktionaren wird
von der Mehrheit ein ausgewogenes Verhaltnis genannt bzw. ein Verhéaltnis, das leicht
zugunsten der ausléndischen Aktiondre ausfallt (vgl. Abb. 17). Dieser Befund stlitzt die
vorher gemachten Aussagen, dass die Unternehmen sich bei den Investor Relations
zunehmend international orientieren, und zwar hamentlich an institutionellen Investoren.
Die Ergebnisse aus einer Umfrage unter US-amerikanischen Unternehmen zeigen, dass
IR-Verantwortliche in den USA im Hinblick auf das Verhaltnis zwischen in- und auslandi-
schen Investoren die inlandischen Anleger starker im Blick haben.°

Abb. 17 Optimale Anlegerstruktur — Inland : Ausland

Haufigkeit 60 % 53
der Antworten
50 %
40 %
29
30 %
20 %
12
10 % I &
0 0 0
0 i
100:0 85:15 75:25 50:50 25:75 15:85 0:100
inlandische Investoren : auslandische Investoren n=17

0 Vgl. National Investor Relations Institute: An Analysis of Trends in the Practice of Investor Relations — Fifth
Measurement, August 2004.



3.8 Perception-Analyse

In der Regel verwenden Unternehmen viel Zeit fir Marktforschung und Customer Re-
lationship Management, um die Praferenzen ihrer Kunden zu ermitteln. Ihre Kenntnisse
Uber ihre Anleger und deren Reaktionen auf wichtige Unternehmensentscheidungen sind
jedoch sehr lickenhaft. Dabei hat die Kauf-/Verkaufsentscheidung von (potenziellen)
Schlisselinvestoren eine erhebliche Auswirkung auf die Marktkapitalisierung des jeweili-
gen Unternehmens und damit auf dessen Bewertung am Kapitalmarkt.

Die Perception-Analyse ermdglicht eine konstruktiv kritische Einschatzung der Unterneh-
mensstrategie und der eigenen IR-Arbeit, weil sie die Erwartungen an das Unternehmen
und externe Bewertungen qualitativ und quantitativ systematisch auswertet. Sie eignet
sich deshalb ausgezeichnet dafiir, um die Erwartungen an das Unternehmen zu managen.
Aufgabe der Analyse ist es, einerseits Missverstédndnisse, Licken und Schwachstellen in
der Kommunikation aufzuspiiren und andererseits Optimierungspotenzial zu identifizieren.
Die Kommunikation kann so gezielter und effektiver an den Bedurfnissen der jeweiligen
Zielgruppe ausgerichtet werden. Als Folge lassen sich Fehleinschatzungen am Kapital-
markt vermeiden bzw. korrigieren und eine faire, objektive Bewertung der Aktie erreichen.
Die Perception-Analyse unterstitzt und erleichtert den Aufbau fundierter, zielgerichteter
und effizienter Investor Relations und misst deren Erfolge. Voraussetzungen hierfir sind
eine offene Kommunikation und ein professioneller Umgang mit konstruktiver Kritik.

Nur knapp ein Drittel (31 %) der antwortenden Unternehmen kann eine aktuelle Percep-
tion-Analyse vorweisen. Im Vergleich mit den Ergebnissen hinsichtlich der bevorzugten
Zielgruppen (institutionelle Anleger im In- und Ausland, Fondsmanager sowie Finanzana-
lysten) hatten mehr Unternehmen die Frage bejahen missen, da eine Perception-Analyse
die Bedrfnisse dieser Zielgruppen gut ermittelt und wertvolle Hinweise auf eine zielge-
richtete Kommunikation mit ihnen liefert. Betrachtet man die Auswertung nach Indizes,
fallt auf, dass zwei Drittel der DAX-Unternehmen eine Perception-Analyse durchfiihren.

In den Ubrigen Indizes wird sie allerdings eher selten durchgefihrt. In den meisten Unter-
nehmen (insgesamt 60 %) findet sie hdchstens jahrlich statt (vgl. Abb. 18).

Abb. 18 Haufigkeit der Perception-Analyse
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3.9 Investor Relations-Themen

Die Kommunikationsinhalte der Investor Relations bauen auf deren Kernbotschaften auf.
Die IR-MaBnahmen hingegen hangen von den festgelegten IR-Themen ab: Erst wenn man
Klarheit dariiber gewonnen hat, was das Unternehmen kommunizieren will, kann man
eine Entscheidung daruber treffen, wie das Unternehmen kommunizieren soll. Wichtig

ist, dass die relevanten Informationen an den Bedurfnissen der Zielgruppen ausgerichtet
werden und die IR-Kommunikation nicht standardisiert erfolgt.

Bei den IR-Themen stehen vor allem die Non-Financials bei den Unternehmen im Vor-
dergrund. Als ,;sehr wichtig” wurden Unternehmensstrategie (MW=4,77), langfristige
Ertragsaussichten (4,58), Management (4,51) und besondere Unternehmensstarken (4,50)
eingestuft (vgl. Abb. 19). Das bedeutet, dass Themen mit relativ groBem Zukunftsbezug,
die eine maBgebliche Entscheidungsgrundlage flr langfristig orientierte Investoren bilden,
erfreulicherweise eine groBe Rolle spielen. Allerdings handelt es sich bei den bevorzugten
Kommunikationsinhalten um Themen, die intensiv vorbereitet, intern abgestimmt, ver-
standlich aufbereitet und laufend angepasst werden missen. Das aber hei3t, wie auch die
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Auswertung der Frage nach der erwarteten Entwicklung der IR-Aktivitdten zeigt, dass bei
gleich bleibender Mitarbeiterzahl mit zunehmender Arbeitsbelastung pro Kopf in den IR-
Teams zu rechnen ist. Die Pflichtberichterstattung, die in Abschnitt 4.1 noch als wichtigs-
tes Ziel der Investor Relations genannt wurde, folgt mit 4,30 erst auf Platz 5. Das zeigt,
dass sie in der Kommunikation eher zu den Standardelementen der Investor Relations
gehort.

Abb. 19 Bedeutung der IR-Themen
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langfristige Ertragsaussichten
Management

besondere Unternehmensstérken
Pflichtberichterstattung
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Langst sind Kommunikation und Erlauterung der finanziellen Erfolgsfaktoren fur wirksame
Investor Relations nicht mehr ausreichend. Die Zielgruppen, allen voran die institutio-
nellen Investoren und Analysten, verlangen heutzutage auch Angaben zum firmenspe-
zifischen Wertmanagement und zu den Werttreibern des Unternehmens. Ebenfalls fur
wichtig erachtet wird die externe Kommunikation von Daten aus der internen Steuerung.
Voraussetzung fur eine erfolgreiche Kapitalmarktkommunikation sind effektives Reporting
und Controlling (siehe hierzu auch Abschnitt 5, ,,Corporate Reporting®).

Das Gros der Unternehmen (72,1 %) stuft die Bedeutung der Kommunikation des Wert-
managements bzw. des Steuerungskonzepts als ,wichtig” bis ,,sehr wichtig“ ein (vgl.
Abb. 20). Das lasst hoffen, dass die Unternehmen einen weiteren Schritt in Richtung
Transparenz gehen werden.

Abb. 20 Bedeutung der Kommunikation des Wertmanagments/Steuerungskonzepts
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Die Bedeutung der Zugehdrigkeit zu einem Nachhaltigkeitsindex wird von keinem Unter-
nehmen als stark zunehmend eingestuft (vgl. Abb. 21). Im Durchschnitt ist die Haltung
der Unternehmen hierzu eher indifferent. Lediglich die DAX-Unternehmen vermuten eine
wachsende Bedeutung der Zugehorigkeit zu einem Nachhaltigkeitsindex. Diese Ant-

wort verbliifft, da die verwalteten Vermdégen in Fonds, die sich an Nachhaltigkeitskrite-
rien orientieren, zweistellige Zuwachsraten verzeichnen. Darlber hinaus haben gréBere
Investmenthauser in der jingeren Vergangenheit bereits Analysen zu Umweltthemen (z.B.
Klimaveranderungen, Wasserversorgung) verdffentlicht. Diese lassen erkennen, dass 6ko-
logische Themen nach Auffassung von Analysten und Investoren die Ergebnisentwicklung
der Unternehmen bald vermehrt beeinflussen durften.



Abb. 21 Bedeutung der Zugehdrigkeit zu einem Nachhaltigkeitsindex (Indexvergleich)
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3.10 Haufigkeit der Investor Relations-MaBnahmen

Einzelgesprache, Analysten- und Telefonkonferenzen haben das Ziel, institutionelle
Anleger und Analysten mit Hintergrundinformationen zu versorgen und ihnen wichtige
strategische Entscheidungen zu erldutern. Dadurch sollen sie vor eventuellen Fehlein-
schatzungen bewahrt werden. AuBerdem erhélt ein Unternehmen aus diesem direkten
Dialog zwischen den Kapitalmarktakteuren wertvolles Feedback.

Analystenkonferenzen werden von den meisten Unternehmen (84 %) ein- bis zweimal im
Jahr durchgeflihrt. Hierzu gehdren vermutlich die Analystenkonferenz anlasslich der Ver-
offentlichung von Geschéftszahlen sowie, in einzelnen Fallen, weitere Veranstaltungen zu
unternehmensspezifischen Themen, z.B. ein Capital Markets Day (vgl. Abb. 22). Telefon-
konferenzen werden von der Mehrheit (71 %) haufiger — meistens drei- bis flinfmal jahr-
lich — durchgefiihrt als die Analystenkonferenzen, wohl deshalb, weil sie sich einfacher
und schneller organisieren und so kurzfristig ansetzen lassen.

Die meiste Zeit investieren Unternehmen in die Beziehungspflege Uber Einzelgesprache
mit Analysten und Investoren. 95 % nehmen Einzelgesprache haufiger als finfmal jahrlich
wahr.Die Auswertung zeigt, dass die Unternehmen ein intensives ,Investor Relationship
Management” anstreben.

Abb. 22 Haufigkeit der IR-MaBnahmen im Jahr
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Der regionale Fokus der Road Shows liegt auf Deutschland und England, die in der
Regel drei- bis finfmal jahrlich besucht werden. Weitere wichtige Ziele sind Schottland,
Frankreich, Skandinavien und die USA, wobei hier die Ostkiiste eine groBere Rolle spielt
als die Westkuste. Weniger interessant sind derzeit Asien und der Mittlere Osten (vgl.
Abb. 23).
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Abb. 23 Haufigkeit der Road Shows im Jahr
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3.11 Steuerung der Investor Relations-Aktivitaten

Damit der Erfolg der IR-Aktivitaten Uberprift werden kann, missen die IR-MaBnahmen
auf der Grundlage der Zielerreichung bewertet werden. Verschiedene Steuerungskon-
zepte helfen, den Controllingprozess strukturiert und weitgehend standardisiert anzuge-
hen.

Aus der Auswertung geht hervor, dass die Ergebnisse der IR-Aktivitdten groBenteils
anhand recht einfacher Steuerungskonzepte gemessen werden. Uber die Halfte der
Unternehmen (52 %) steuert die IR-Aktivitaten Uber Budgetvorgaben. Ein weiteres Drittel
(83 %) orientiert sich an Key-Performance-Indikatoren, und lediglich 13 % steuert seine
Aktivitadten mit Hilfe einer Balanced Scorecard (vgl. Abbildung 24). Bei den groBeren
Unternehmen (DAX und MDAX) ist haufiger eine Steuerung Uber eine Balanced Scorecard
zu beobachten; Gber Budgets steuern diese Unternehmen eher selten. Bei den kleineren
Unternehmen ist das Gegenteil der Fall, sie steuern ihre IR-Aktivitdten verhaltnismaBig oft
Uber Budgets, wahrend sie Konzepte wie die Balanced Scorecard nur in seltenen Féllen
verwenden. Die Auswertung zeigt, dass die Steuerungskonzepte fir die IR-Arbeit weithin
noch nicht ausgereift sind. Durch eine Konzeptverbesserung kdnnten Effizienz und Quali-
tat der IR-Aktivitaten gesteigert werden.



Abb. 24 Verwendete Methoden/Konzepte zur Steuerung der IR-Aktivitaten
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3.12 Erwartete Entwicklung

Danach befragt, wie sich die IR-Aktivitaten in Zukunft entwickeln werden, geben immerhin
74 % der Unternehmen an, dass sie eine Zunahme bzw. eine starke Zunahme erwarten.
Nach Einschatzung der tGbrigen Unternehmen bleibt das Niveau der Aktivitdten unver-
andert. Mit einem Rickgang oder gar einem starken Rlckgang der Aktivitaten hingegen
rechnet kein Unternehmen (vgl. Abb. 25). Da nur 18 % der Unternehmen angeben, ihr
IR-Team personell verstarken zu wollen, lasst dies auf eine steigende Arbeitsbelastung
pro Kopf in den IR-Abteilungen schlieBen. Moglicherweise kdnnte infolgedessen auch der
Outsourcingbedarf an externe Dienstleister (Berater/Agenturen) steigen.

Abb. 25 Erwartete Entwicklung der IR-Aktivitaten
,———— starkzunehmen 5 %

unveréndert bleiben 26 % ————

\—— zunehmen 69 %

3.13 Zusammenarbeit mit externen Beratern

Fir die Zusammenarbeit mit externen Beratern/Agenturen kdnnen mehrere Griinde spre-
chen. So mangelt es in Unternehmen hdufig an ausreichenden Kapazitaten oder an fach-
spezifischem Know-how, wenn es um die Realisierung komplexer IR-Projekte geht (z.B.
Perception-Analysen oder Transaktionen). Auch der Mangel an Erfahrungswerten sowie
an Kontakten zu bestimmten Gruppen der Finanzwelt ist als Motiv daflir denkbar. Dar(-
ber hinaus haben Externe oft eine weniger voreingenommene Wahrnehmung der Dinge
und vermdgen Kommunikationsinhalte besser und objektiver aus Sicht der Empfénger
zu beurteilen. Das beféhigt sie dazu, Informationen und Sachverhalte zu relativieren, die
unternehmensintern anders bewertet und gewichtet werden.
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Abb. 26 Art der Zusammenarbeit von Unternehmen mit Consultants
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85 % der Unternehmen arbeiten mit Consultants zusammen. Die Auswertung in Abbil-
dung 26 zeigt, dass Externe vorwiegend bei Projekten hinzugezogen werden, die ent-
weder ein hohes MaB an Kapazitdten binden (z.B. die Erstellung des Geschéftsberichts
oder M&A-Transaktionen) und/oder besondere Fachkenntnisse, Vertraulichkeit, Unab-
hangigkeit und Kontakte erfordern (z.B. die Durchfihrung einer Perception-Analyse oder
die Organisation einer Road Show). Dementsprechend wird die Intensitdt der Zusammen-
arbeit mit Consultants von zwei Dritteln der Unternehmen (65 %) mit ,,mittel bis hoch“
eingestuft; lediglich 32 % praktizieren ,keine bis geringe Zusammenarbeit®, wéhrend 3 %
die Intensitat als ,,sehr hoch“ beschreiben.

3.14 Auswirkungen der Kommunikation auf den
Aktienkurs

Im Durchschnitt schatzen die Unternehmen, dass 31 % des Aktienkurses durch die Kom-
munikation beeinflusst werden. 94 % der Unternehmen vermuten, dass weniger als 50 %

der Bewertung am Kapitalmarkt dem Einfluss der Kommunikation unterliegen (vgl. Abb.
27).

Abb. 27 Beeinflussung des Aktienwerts durch die Kommunikation
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4 Corporate Reporting

4.1 Corporate Reporting: Gegenstand und Umfang der
internen Steuerung und der externen Kommunikation

PricewaterhouseCoopers hat wahrend der letzten zehn Jahre in verschiedenen weltweit
durchgeflihrten Branchenstudien Analysten und institutionelle Investoren danach befragt,
welches fir sie die wichtigsten Unternehmensinformationen bei Anlageentscheidungen
sind. Die Umfragen haben gezeigt, dass vor allem jene Informationen von Interesse sind,
die vom Management zur Fihrung und zur Steuerung des Unternehmens verwendet wer-
den. Gestultzt auf die Umfrageergebnisse einerseits und verschiedene wissenschaftliche
Arbeiten auf dem Gebiet der wertorientierten Unternehmensflihrung andererseits, wurde
im Rahmen der globalen ValueReporting™-Initiative von PricewaterhouseCoopers ein
Berichtsmodell entwickelt, das ValueReporting™ Framework (vgl. Abb. 28). Das Berichts-
modell umfasst vier aufeinander aufbauende Kategorien.

Abb. 28 ValueReporting™ Framework
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Ausgehend von diesem Berichtsmodell, wurde im Rahmen dieser Studie danach gefragt,

welche Informationen Gegenstand der unternehmensinternen Steuerung sind und was

hiervon extern kommuniziert wird. Die Berichtskategorien Marktubersicht, wertschépfen-

de Aktivitdten und finanzielle ErfolgsgréBen wurden jeweils in separaten Fragegruppen

untersucht, wahrend die Berichtskategorie Strategie (strategische Ziele) innerhalb der

Kategorie wertschépfende Aktivitaten ermittelt wurde. Zusatzlich sollten die Unternehmen

angeben, ob jeweils

e |st-Werte (Ergebnisse des abgelaufenen Berichtszeitraums),

e Vergleichswerte (zu Wettbewerbern und Gesamtmarkt),

e Zielwerte (quantifizierte strategische Ziele bzw. ZielgréBen bei finanziellen und nicht
finanziellen Leistungskennzahlen)

verwendet werden.

Generell ist festzustellen, dass Vergleichswerte nur in wenigen Féllen zur internen Steue-
rung herangezogen werden. Auch in der externen Berichterstattung nutzt man Vergleichs-
werte eher selten.

Zielwerte und zukunftsorientierte Informationen werden zwar firr die interne Steuerung
verwendet, wenn auch nicht so durchgéngig wie Ist-Werte. In der externen Berichterstat-
tung spielen sie jedoch so gut wie keine Rolle. Die Bereitschaft, quantitative Prognosen
zu erstellen und Zielwerte anzugeben, ist nach wie vor gering.
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4.2 Marktubersicht

Eine transparente Publizitat beginnt mit Brancheninformationen tber die Produkt- und
Dienstleistungsmarkte, die geographischen Mérkte und Uber das gesamtwirtschaftliche
Umfeld des Unternehmens. Dabei geht es nicht um eine Zusammenfassung statistischer
Informationen aus verschiedenen 6ffentlichen Quellen, sondern um die Einsch&atzung der
zukunftigen Markt- und Branchenentwicklung durch das Management: Definition des
relevanten Markts, Hohe des absoluten und des relativen Marktanteils des Unternehmens
und seiner wichtigsten Wettbewerber auf dem definierten Markt, Einschatzung des Markt-
wachstums sowie Rahmenbedingungen der Regulierung.

Abb. 29 Berichtskategorie Markttbersicht

) | | | | |
Marktanteile nach strate- 53

gischen Geschéftsanteilen 47

Marktanteile nach 51

geografischen Markten W 51

Wettbewerbsumfeld 44

politisches Umfeld 40

regulatorisches Umfeld 42

makrodkonomisches Umfeld 51

hach sirategischen Markten ﬁ 31
makrookonomisches Urnfeld ﬁ
nach geografischen Markten o2

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 %
externe Kommunikation M interne Steuerung Haufigkeit der Antworten
n=45

Die meisten Unternehmen messen dem makrodkonomischen Umfeld (62 %) einschlieB3-
lich der politischen Rahmenbedingungen (56 %) und der Wettbewerbsanalyse (58 %) die
héchste Bedeutung im Rahmen der internen Steuerung bei (vgl. Abb. 29). Kernpunkte
der externen Berichterstattung sind Angaben zum makrodkonomischen Umfeld (58 %)
und zu den Marktanteilen nach strategischen Geschéftsbereichen (53 %). Die Befunde
bestatigen, dass quantitative Angaben zur kiinftigen Entwicklung der GroéBe der relevan-
ten Markte und der jeweiligen Marktanteile sehr selten erfolgen. Dabei sind gerade diese
Informationen flir Investoren besonders wertvoll.

4.3 Wertschdpfende Aktivitaten

In der Berichtskategorie wertschdopfende Aktivitdten wird Uber die aus den Werttreibern
abgeleiteten und zur unternehmensinternen Steuerung verwendeten finanziellen und
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren bzw. Key Performance Indicators (KPI) berichtet.
Hierbei handelt es sich insbesondere dann um ein wesentliches Element der wertorien-
tierten Berichterstattung, wenn der Zusammenhang zwischen KPI sowie aktuellen und
zukunftigen Cashflows verdeutlicht wird. Es wurde gefragt, welche der in der nachfolgen-
den Ubersicht genannten Werttreiber bzw. KPI der internen Steuerung zugrunde gelegt
und dann in der externen Berichterstattung verwendet werden.

e Mitarbeiter (Qualifikationsstand, Investitionen in Weiterbildung, Leistungsdaten je
Mitarbeiter, Fluktuation, Zufriedenheitsindex, Beliebtheit des Unternehmens auf dem
Arbeitsmarkt),

e Kunden (Grad der Abhangigkeit GroBkunden, Kundenbindung, Umsatz je Kunde/je

Transaktion, Neukundenanteil am Umsatz, Kundenzufriedenheitsindex),

Reputation (Angaben zu Corporate Citizenship, Nachhaltigkeit),

Marken (Markenwert, Bekanntheitsgrad, Umsatz nach Marken),

Innovation (Umsatz mit neuen Produkten, Effizienz der F&E-Aktivitaten),

Beschaffung (Abh&ngigkeitsgrad, Qualitatsstandards, Vertragstreue)



Die tatsachlich von den Unternehmen verwendeten Leistungsindikatoren richten sich
auBer nach dem Implementierungsgrad der wertorientierten Steuerung auch nach
branchen- und unternehmensspezifischen Gegebenheiten.

Abb. 30 Berichtskategorie Wertschépfende Aktivitaten
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Mit Blick auf Abbildung 30 fallt auf, dass Uber alle oben genannten Berichtsthemen hin-
weg rund die Halfte der Unternehmen die abgefragten finanziellen und nichtfinanziellen
SteuerungsgroBen nicht einsetzt. Wahrend heute von nahezu allen Unternehmen kommu-
niziert wird, dass die Mitarbeiter die ,,wichtigste Ressource” seien, kommt dies in der un-
ternehmensinternen Steuerung bei der Halfte der Unternehmen noch nicht adaquat zum
Ausdruck (z.B. in Zufriedenheitsindizes, wie sie durch Mitarbeiterbefragungen gewonnen
werden kdénnen). Entsprechendes gilt flir den Bereich Kunden. Sie stehen ebenso im
Zentrum des unternehmerischen Interesses. Umso erstaunlicher ist es, dass bei rund der
Halfte der antwortenden Unternehmen diesbezlglich keine internen SteuerungsgréBen
(z.B. zu Kundenbindung und Kundenzufriedenheit) zur Verfligung stehen.

Uberraschend ist auch der relativ geringe Anteil jener Unternehmen (38 %), die im Rah-
men der internen Steuerung Kennzahlen im Bereich Innovation einsetzen. Dies kdnnte
damit zusammenhangen, dass ein hoher Anteil der antwortenden Unternehmen aus
den Branchen Banken, Versicherungen und Finanzdienstleistungen kommt (vgl. Kapitel
2, Struktur, Aufbau und Durchfiihnrung der Studie), wo Forschung und Entwicklung eine
andere Ausrichtung haben als in der Industrie.

Bezlglich der externen Kommunikation wird nur ein Teil der fir die interne Steuerung
verwendeten Daten weitergegeben. Besonders groB sind die Abweichungen in den Berei-
chen Kunden und Lieferanten. Das wird, abgesehen von der noch nicht etablierten Praxis
der externen Berichterstattung auch mit der Beflirchtung des Managements zusammen-
hangen, dass hierdurch ,sensible” Unternehmensdaten am Markt zu kommunizieren.

Der einzige Bereich, wo extern mehr kommuniziert wird als in der internen Berichterstat-
tung, ist der Bereich Reputation, z.B. mit Angaben zu Nachhaltigkeit oder gesellschaft-
lichem Engagement (Corporate Citizenship). Diese Werttreiber nehmen, wie seit einigen
Jahren zu beobachten ist, in den Geschéftsberichten auch der deutschen Unternehmen
einen zunehmend groBeren Platz ein. Im Rahmen der externen Berichterstattung tber
Werttreiber/KPI hat der Bereich Reputation im Vergleich zu den Bereichen Kunden, Mitar-
beiter, Lieferanten, Innovation und Marken sogar den Spitzenplatz inne (vgl. Abb. 31).
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4.4 Finanzielle ErfolgsgréBen

Bei der Berichtskategorie finanzielle ErfolgsgréBen wurde nach der unternehmensinternen
Verwendung bzw. der externen Weitergabe von Renditekennzahlen gefragt. Es handelt
sich Uberwiegend um GréBen, die nicht bereits aufgrund der angewandten Rechnungs-
legungsnormen kommuniziert werden. Die Ergebnisse gehen aus Abb. 31 hervor.

Abb. 31 Berichtskategorie Finanzkennzahlen
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Es fallt auf, dass Kennzahlen wie Eigenkapitalrentabilitédt, Umsatzrendite und Total Share-
holder Return von einigen Unternehmen nach auBen weitergegeben werden, ohne in

der internen Unternehmenssteuerung Verwendung zu finden. Offenbar ermittelt man bei
diesen Unternehmen die Renditekennzahlen nur auf Konzernebene, um sie im Zusam-
menhang mit der Verdffentlichung der Geschéaftsabschlisse extern zu kommunizieren.
Das lasst den Schluss zu, dass diese Kennzahlen zu hoch aggregiert sind, um sie effektiv
zur Steuerung des operativen Geschafts nutzen zu kdnnen.

4.5 Corporate Reporting: Ursache-Wirkungs-Ketten
als Indikator fir den Implementierungsgrad
wertorierentierter Steuerung

Eine wertorientierte externe Berichterstattung sollte auf Informationen aus der unterneh-
mensinternen Steuerung aufbauen (Management Approach). Fir die unternehmensinter-
ne Steuerung hat sich auch in Deutschland die Balanced Scorecard von Kaplan/Norton
als Instrument wertorientierter Strategieumsetzung etabliert. Dabei werden auf operativer
Ebene eingesetzte Leistungsindikatoren (KPI) mit Finanzkennzahlen wie dem Cashflow
verknupft. Dies geschieht durch die Analyse von Ursache-Wirkungs-Ketten und durch
die Aufstellung von Strategy Maps, auf denen Verbindungen zwischen KPI und Cashflow
verdeutlicht werden. Die Verknipfung soll dem Management verdeutlichen, welche Aus-
wirkungen eine Veranderung z.B. der Kundenzufriedenheit auf den kiinftigen Cashflow hat
bzw. haben kann. Die Bildung und die Nutzung solcher Verkntipfungen sind aus unserer
Sicht ein Indikator fir den Grad der Implementierung wertorientierter Steuerung.

Insgesamt zeigt die Studie, dass 26 % der antwortenden Unternehmen Modelle zur
Ermittlung der Ursache-Wirkungs-Beziehung nutzen, und zwar hauptsachlich beim
Kundenmanagement (88 %) und bei den Innovationsprozessen (81 %). Die Quote von
26 % erscheint im internationalen Kontext vergleichbar. Bei einer Umfrage im Jahr 2002
unter US-GroBkonzernen gaben zwar 69 % der Unternehmen an, versucht zu haben,
Verknipfungen zwischen KPI und kiinftigen Cashflows herzustellen. Aber nur knapp ein



Drittel dieser Unternehmen war auch der Auffassung, diese Aufgabe erfolgreich bewal-
tigt zu haben (PricewaterhouseCoopers 2002, Management Barometer Survey). Die
Ergebnisse verdeutlichen die Schwierigkeit solcher Analysen und zeigen, dass hier noch
Nachholbedarf besteht. Dabei sollte berilicksichtigt werden, dass es nicht so sehr auf den
Detaillierungsgrad ankommt. Ziel ist es vielmehr, die wesentlichen Zusammenhénge zu
verdeutlichen. Bereits bei der internen Steuerung mussen SteuerungsgréBen und deren
Abhéngigkeiten Managern und Mitarbeitern vermittelt werden. Denn letztlich sind es das
Management und die Mitarbeiter, die mit diesen Daten auch effizient steuern missen.

4.6 Corporate Reporting: Bedingungen flr eine
Verbesserung der Transparenz

Es wurde gefragt, welche Voraussetzungen und welche Rahmenbedingungen vorliegen
sollten, damit sich Unternehmen in der Zukunft motiviert sehen, weitere Schritte hin zu
einer wertorientierten externen Berichterstattung zu gehen. Dabei wurden die folgenden
Bereiche zur Auswahl vorgegeben:'

¢ Klarung der Haftung der Organmitglieder,

Existenz von Branchenstandards,

Informationsanforderungen von Anteilseignern/Analysten/Investoren,
Informationsanforderungen anderer Stakeholder,

Verbesserung der technologischen Rahmenbedingungen,

implementierte wertorientierte Steuerung,

nachgewiesene positive Wirkung erhdhter Transparenz.

Die Ergebnisse sind in Abb. 32 wiedergegeben:

Abb. 32 Bedingungen fir eine Verbesserung der Tranzparenz
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67 % der Unternehmen nennen die nachgewiesene positive Wirkung erhdhter Trans-
parenz auf den Bérsenkurs als einen der motivierenden Faktoren flr eine verbesserte
Unternehmenspublizitat. Bei vielen Unternehmen scheint Unsicherheit beziiglich des Zu-
sammenhangs zwischen dem Umfang der Unternehmenspublizitdt und der Kursentwick-
lung zu bestehen. Studien belegen, dass eine erweiterte Offenlegung insbesondere von
wertrelevanter Kennzahlen zu einer Erhéhung des Aktienwerts und zu einer Verringerung
der Aktienvolatilitat der betrachteten Unternehmen fihren.™

" Im Rahmen dieser Frage waren Mehrfachnennungen zuléssig
2 Vgl. Healy, P, Hutton, A.P,, Palepu, K. (1999): ,,Stock performance and intermediation changes surrounding
sustained increases in disclosure®, in: Contemporary Accounting Research, Fall, Vol. 16, No. 3, S. 485 — 520.
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Die Entwicklung von Branchenstandards erscheint im Hinblick auf die Forderung nach
Nachvollziehbarkeit und Vergleichbarkeit wiinschenswert. Zwar gibt es bereits einige
Branchen (z.B. Energie, Telekom, Luftfahrt, Hotelunternehmen), in denen spezifische
Kennzahlen zur Leistungsmessung verwendet werden; allerdings werden diese nicht
immer gleich berechnet. Hier besteht in der Tat Harmonisierungsbedarf, dessen sich
Unternehmensverbénde auf internationaler Ebene annehmen sollten. Gleichwohl wird
man aufgrund der Verschiedenheit der Unternehmen innerhalb einer Branche akzeptieren
missen, dass es auch unternehmensspezifische Kennzahlen (z.B. zum Qualifikations-
stand der Mitarbeiter) geben kann, die sich einem Unternehmensvergleich entziehen.

4.7 Corporate Reporting: XBRL

Neue technologische Entwicklungen haben die Art und Weise, wie Informationen ausge-
tauscht werden, revolutioniert. Allen voran sind das Internet und Anwendungen wie XBRL
(Extensible Business Reporting Language) zu nennen, die es Unternehmen ermdglichen,
Informationen schnell und wirtschaftlich tiber Unternehmens- und Landesgrenzen hinweg
zu verbreiten.

XBRL ist eine frei verfugbare elektronische Sprache zur elektronischen Kommunikation
von Geschéfts- und Finanzdaten. Die Idee von XBRL ist dabei einfach: Anstatt Finanz-
daten als einen Informationsblock zu behandeln, wie sonst auf Internetseiten Ublich,
erhélt jedes einzelne Informationselement (z.B. Bilanz- und GuV-Positionen wie ,,Forde-
rungen aus Lieferung und Leistung“ oder ,,Umsatz“) einen so genannten XBRL-Tag als
individuelle Kennung, die von Computern gelesen werden kann. Damit lassen sich die
jeweiligen Informationselemente automatisch identifizieren, analysieren, aktualisieren,
speichern und austauschen.™

Der Standard XBRL ermdglicht es Unternehmen, ihre Daten nur einmal zu standardisieren
und mehrfach zu nutzen: zur Verdffentlichung (z.B. im Internet) und zur Information insti-
tutioneller Anleger, Analysten und anderer Stakeholder. Zuklinftig werden auch Informati-
onspflichten gegenliber Bérsenaufsichtsbehérden sowie Handelsregister und Bundesan-
zeiger mit Hilfe dieses Mediums erfullt werden kdnnen. So soll bis 2007 das elektronische
Handelsregister eingefiihrt werden.

Von den im Rahmen der vorliegenden Studie antwortenden Unternehmen kennen knapp
50 % XBRL als XML-basiertes Informationstool. Mit 67 % bzw. 60 % ist der Bekannt-
heitsgrad bei den DAX- bzw. den SDAX-Unternehmen besonders hoch. Weniger bekannt
ist XBRL bei Unternehmen aus dem MDAX (26 %) und dem GEX (29 %).

Wie aus Abb. 33 hervorgeht, wird die Bedeutung von XBRL fir die eigene Unterneh-
mensberichterstattung von rund 39 % der Unternehmen als ,,eher unwichtig“ eingestuft.'
Nichtsdestoweniger zeigt die Studie, dass von den Unternehmen, die XBRL kennen, rund
10 % diese Applikation bereits implementiert haben und weitere 14 % die Einfilhrung in
naher Zukunft planen.

8 Weitere Informationen zum Thema XBRL finden Sie unter www.xbrl-deutschland.de und www.pwc.com.

* Das Bundesjustizministerium hat den Referentenentwurf eines Gesetzes Uber elektronische Handelsregister
und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG) den L&ndern und Verb&nden zur
Stellungnahme zugeleitet. Spatestens ab dem 1. Januar 2007 kénnen samtliche im Handelsregister gefiihrten
Daten eines Unternehmens zentral tber das Internet abgerufen werden. Weitere Informationen hierzu finden
Sie unter www.bmj.bund.de .

s Obwohl die Antwortquote bei der Frage nach der Bekanntheit von XBRL bei 100 % (n=61) lag, antworteten
nur 45 % (n=28) der teilnehmenden Unternehmen auf die Frage nach der Bedeutung von XBRL auf die eigene
Unternehmensberichterstattung.



Abb. 33 Bedeutung von XBRL fiir die Unternehmensberichterstattung

wichtiy |—— 11

[ e — 18

unwichtig W 18

0% 5% 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 %
Haufigkeit der Antworten
n=28

Die Analyse macht deutlich, dass das Interesse an XBRL unternehmensspezifisch ist, das
heiBt, es sind Schwerpunkte weder nach Bérsenindizes noch nach Branchen und Markt-
kapitalisierung erkennbar.



34

5 Ausblick

5.1 Kommunikationsverhalten

Abb. 34 zeigt die Ergebnisse flr die zukinftige Strategie der Unternehmen im Bereich der
externen Berichterstattung:

Abb. 34 Kunftige Ansétze fir die externe Berichterstattung
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Auffallend ist zunéchst, dass die Erflllung gesetzlicher Anforderungen von den Unterneh-
men nicht als maBgeblich fur die kinftige Ausgestaltung der Kommunikationsstrategie
angesehen wird. Erfreulicherweise reduzieren nur 4 % der antwortenden Unternehmen
ihre zuklnftige Unternehmensberichterstattung auf die Erflllung gesetzlicher Informati-
onsanforderungen. Stattdessen streben 62 % der Unternehmen eine vorausschauende
und dialogorientierte Kommunikation an, in welcher der zuklnftige Informationsbedarf
von Anlegern, Analysten und anderen Stakeholdern proaktiv ermittelt und erfillt wird.
Auch die aktive Bereitstellung nitzlicher Informationen betrachten viele Unternehmen

(60 %) in diesem Zusammenhang als wichtige Strategie fiir die kiinftige Unternehmens-
berichterstattung.

Diese Antworten lassen sich nur zuriickhaltend interpretieren, denn die Frage nach den
Bedingungen fir eine Erhdhung der Transparenz (siehe oben die Abb. 30 unter Abschnitt
5.3) ergab unter anderem, dass 40 % der Unternehmen die Informationsanforderungen
der Investoren als Motivation fiir eine zusatzliche Transparenz angeben. Es scheint also
eine Wechselwirkung zu bestehen zwischen steigenden Kapitalmarktanforderungen zum
Umfang der Berichterstattung einerseits und aktivem Kommunikationsverhalten der Un-
ternehmen andererseits.

5.2 Kunftige Herausforderungen

Abb. 35 fasst die gréBten Herausforderungen fir das externe Corporate Reporting und
die Investor Relations in Zukunft zusammen:



Abb. 35 Herausforderungen fiir Corporate Reporting und Investor Relations
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Die groBte Herausforderung sehen die Unternehmen (51 %), darin ihre Geschéaftstatigkeit
sowie die relevanten Werttreiber und Leistungsindikatoren in transparenter und verstand-
licher Art und Weise darzustellen. Im Gegensatz zum ,klassischen“ Jahresabschluss,
dessen Préasentation mehr oder weniger strikten Regeln folgt, gibt es flir eine wertorien-
tierte Berichterstattung bis auf DRS 15 keine verbindlichen Normen. Darlber hinaus ist
ein Jahresabschluss ein hochaggregiertes Informationsinstrument, das die Komplexitat
eines Unternehmens nicht ausreichend abbildet. Demgegentber ist die Erlauterung selbst
der grundlegenden Zusammenhange zwischen Wertreibern/KPI und Cashflows zuneh-
mend komplexer und anspruchsvoller, wenn gleichzeitig Verstandlichkeit und Klarheit
erreicht werden sollen.™®

Die Erflllung der regulatorischen und gesetzlichen Anforderungen wird von 33 % der
Unternehmen ebenfalls als eine wesentliche Herausforderung flr die externe Bericht-
erstattung angesehen. Dieses Ergebnis kdnnte mit den zahlreichen und umfassenden
fortlaufenden Neuerungen der IAS/IFRS (verstarkt durch die beabsichtigte Konvergenz
mit den US-GAAP) zusammenhangen sowie mit den erhdhten Anforderungen des 10-
Punkte-Programms der Bundesregierung zur Starkung der Unternehmensintegritét und
des Anlegerschutzes.

Far 20 % der Unternehmen stellt sich z.B. die Frage, wie durch den gezielten Einsatz von
Technologien die Effizienz des Kommunikationsprozesses erhéht werden kann. So gilt es,
die richtigen Adressaten kosteneffizient und in kirzester Zeit mit den richtigen Informatio-
nen zu versorgen.

Lediglich 4 % der antwortenden Unternehmen sehen im Rahmen der externen Berichter-
stattung das Risiko mdglicher Wettbewerbsnachteile. Ebenfalls nur 4 % der Unternehmen
befirchten, dass das Haftungsrisiko in Zukunft steigen kénnte.

6 PricewaterhouseCoopers gibt jéhrlich - so auch 2005 - eine Sammlung von Beispielen fiir eine wertorientierte
Berichterstattung in den einzelnen Berichtskategorien ,Markt“, ,Strategie®, ,Wertschopfende Aktivitaten“ und
sFinanzielle Ergebnisse” heraus (Trends: Good Practices in Corporate Reporting). Ausgewertet werden dazu
Geschaftsberichte von Unternehmen aus der ganzen Welt.
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