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Trust Improvement: 
Vertrauen ist das Ziel - Transparenz ist die Vorraussetzung!

• Transparenz ist keine Frage moralischer 
Integrität, sondern wirtschaftliche 
Notwendigkeit!

• Transparenz ist ein Faktor, der darüber 
entscheiden kann, ob das Unternehmen 
Zugang zu Kapital erhält oder nicht.

• Erfolge der Vergangenheit sind nichts, 
Ausblick in die Zukunft alles.

• Investoren müssen also zuverlässig 
nachvollziehen können, wie Prognosen 
zustande kommen.

• Geschäftsmodell, Strategie, Risiken und 
Financials müssen transparent dargestellt 
werden, um Anlegervertrauen zu schaffen.
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Nicht nur während der Finanzmarktkrise gilt…

• Insidersachverhalte im Griff haben

• Mit einer Stimme sprechen

• Kontinuierlich und konsistent 
kommunizieren

• Alle Marktteilnehmer gleich, aber 
zielgruppenorientiert behandeln 

• Top-Management in IR-Arbeit 
einbinden

• Markterwartungen kennen und steuern

• Verletzung von Publizitäts- oder 
Verhaltenspflichten

• Zu späte und reaktive Information

• Beschwichtigung / Versuch des 
„Wegredens“

• Mangelnde Klarheit und Verständ-
lichkeit

• Widersprüchliche Aussagen

• Auf Prognosen verzichten / leere 
Phrasen als Guidance

DOs DONTs
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Kapitalmarktkommunikation

Verhaltenspflichten: (z.B. Insiderverz., -belehrung, Ad hoc-Dokumentation)

Publizitätspflichten: (z.B. Ad hoc-Mitteilungen, TUG)

Kapitalmarktregulierung

Interesse wecken und Vertrauen schaffen durch Kontinuität und Transparenz

Sichtbarkeit im Kapitalmarkt

Investoreninteressen und -anforderungen

Professionelle Compliance ermöglicht effektive IR-Prozesse

Kapitalmarkt-
reputation

Rechts-
sicherheit

Effiziente Kapitalmarktkommunikation und Rechtskonformität:
Kein Widerspruch

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Kapitalmarkt-Compliance: Risiken und Chancen

Marktrisiken
• Verlust des 

Anlegervertrauens
• Suboptimale Coverage

durch Analysten und 
Fachpresse

Persönliche Risiken
• Strafverfahren
• Ordnungswidrigkeits-

verfahren

Regulatorische Risiken
• Untersuchungen durch 

Regulierer (BaFin, SEC)
• Schadensersatzansprüche
• DPR-Verfahren

Investorenkommunikation
• Stärkung von Transparenz, 

Reputation und Vertrauen
• Einflussnahme auf 

Markterwartungen
• Senkung der Kapitalkosten 

(WACC) durch geringere 
Volatilität der Aktie

Rechtssicherheit
• Begrenzung regulatorischer

Risiken
• Schutz vor persönlichen 

Risiken

Optimierung der Abläufe 
und Prozesse
• Klare Aufgabenverteilung
• Irritationen vermeiden
• Konsistent handeln

Risiken Chancen

XY AG

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Kapitalmarktkommunikation: Die Einhaltung regulatorischer
Vorgaben dient dem Schutz des Investorenvertrauens.

Beispiel: Pflicht zur Veröffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen

Kursrelevante, das Unternehmen betreffende und nicht öffentlich bekannte 
Tatsachen (Insiderinformationen) sind unverzüglich zu veröffentlichen.

Hintergrund: Grundsatz der informatorischen Gleichbehandlung der
Kapitalmarktteilnehmer

Ziel: Erhöhung der Transparenz => Stärkung und Schutz des 
Vertrauens der Kapitalmarktteilnehmer => Schutz der 

Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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An Börsennotierung 
gekoppelte Rechtsnormen 
und Kodizes: WpHG, 
WpAIV, AktG, DCGK, DVFA 
etc.

Strukturen & Prozesse
• Effizientes Reporting
• Klare Zuständigkeiten
• Bewertung der Informationen durch kompetente Teams
• Koordination der Informationen durch klare Prozesse

Zielgruppengerechter Kapitalmarktauftritt
• Effektive Organisation der IR sowie der Schnittstellen
• Best Practice-Konzept für die IR-Kommunikation über 

Regelberichterstattung hinaus
• Gewichtung der eingesetzten Medien und Kanäle

Verhaltenspflichten
• Aufklärung von Insidern
• Führung Insiderverzeichnisse
• Gleichbehandlung von Aktionären
• Unterlassung von Marktmanipulation

Zulassungsfolgepflichten u. Marktanforderungen

Compliance wird erreicht durch effiziente Strukturen & Prozesse und erfolgreich durch
professionelle Marktansprache

Befolgung von Zulassungsfolgepflichten

IPO

Anforderungen der 
Marktteilnehmer 
(Institutionelle Investoren, 
Analysten, 
Finanzjournalisten)

Investor Relations-Grundsätze u.a.
• Sachlichkeit & Ehrlichkeit
• Wesentlichkeit & Vollständigkeit
• Kontinuität & Regelmäßigkeit
• Zeitnähe der Information
• Zielgruppendifferenzierung
• One-Voice-Policy

Publizitätspflichten
Finanzberichte
Einberufung HV
Ad hoc-Mitteilungen
Directors‘ Dealings
Stimmrechtsmitteilungen
Auskunftspflichten ggü. der BaFin

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation



Seite 10PricewaterhouseCoopers
Mai 2009

One Voice Policy – eine Botschaft für verschiedene Zielgruppen

• IR und PR: oft unterschiedliche Denk- und Kommunikationsansätze – mehr 
Verständnis füreinander!

• Verzahnung der Kommunikationsprozesse von IR, PR und interner Kommunikation

• Regelmäßige Abstimmung zwischen den Verantwortlichen (min. 2x pro Woche) über 
Kommunikationsmaßnahmen und -inhalte

• Gemeinsame Q&A-Datenbank – zumindest für sensible Themen

• Krisenhandbuch für Kommunikatoren

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Lageberichterstattung – Grundsätzliches

• Anwendung allgemeiner 
Berichtsgrundsätze:

- Klarheit
- Wahrheit
- Übersichtlichkeit
- Vollständigkeit und
- Verständlichkeit

• Stetigkeit der Lageberichterstattung (DRS 
15.23)

• Aufnahme eines Kapitalmarkt-Compliance-
Berichts

• DPR: Risikoberichterstattung ist ein 
Prüfungsschwerpunkt für das Geschäftsjahr 
2008!

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Lageberichterstattung vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise

• Auswirkungen der Finanzkrise sind ein stichhaltiger 
Grund, die Stetigkeit der Lageberichterstattung zu 
durchbrechen.

• Eigener Abschnitt ‚Finanzkrise‘, der die Auswirkungen 
und die getroffenen Maßnahmen erläutert, hilft 
Transparenz und Vertrauen zu schaffen.

• Das Thema Finanzkrise sollte sich wie ein „roter 
Faden“ durch den Lagebericht in die einzelnen 
Gliederungspunkte ziehen.

• Vernetzung: für einen rechtssicheren und 
zielgruppenorientierten Lagebericht ist die 
interdisziplinäre Zusammenarbeit im Team 
Vorraussetzung.

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Lageberichterstattung - Prognosebericht 

• Prognosezeitraum umfasst mindestens 2 
Jahre (DRS 15)

• Quantifizierung der Erwartungen für das 
kommende Geschäftsjahr wird 
empfohlen

• Hintergrund der Finanzkrise:
- keine Beanstandung einer rein 

qualitativen Prognose
- plausible Erläuterung der zugrunde 

liegenden unternehmerischen 
Annahmen

- Szenarien können dargestellt 
werden

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Lageberichterstattung – BilMoG

Good Practice für eine Beschreibung der des rechnungslegungsbezogenen Internen 
Kontrollsystems (IKS) /Risikomanagementsystems (RMS):

• Vorhandensein des rechnungslegungsbezogenen IKS/RMS
Wenn „Nein“: Angabe, dass kein IKS eingerichtet wurde
Wenn „Ja“: a. Angabe, dass ein IKS eingerichtet wurde

b. Angabe, an welchen allgemein anerkannten Standards sich 
das IKS orientiert

• Struktur des rechnungslegungsbezogenen IKS/RMS

• Organisation der Rechnungslegung

• Bilanzierungsregelungen

• Externe Berichterstattung

Rechtssichere Kapitalmarktkommunikation
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Was ist wertorientierte Berichterstattung?

Corporate Reporting
Konsequente Ausrichtung der externen 
Berichterstattung auf unternehmens-
wertrelevante Aspekte

Ziele
• Schließen von Informationslücken
• Beeinflussung des extern 

wahrgenommenen 
Unternehmenswerts

• Erfüllung von Markterwartungen
„Investment Professionals sollen den 
Wert und das Entwicklungspotenzial von 
Unternehmen leichter einschätzen 
können.“

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung



Seite 17PricewaterhouseCoopers
Mai 2009

Was sind die Elemente wertorientierter Berichterstattung?

Bausteine externer Berichterstattung
• Financial Reporting
• Corporate Governance
• Corporate Responsibility
• Narrative Reporting

Kommunikationsmittel, die sich für die 
Vermittlung wertrelevanter Informationen 
eignen:

• Geschäftsbericht
• Analystenpräsentation
• IR-Online-Auftritt

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Was bewirkt wertorientierte Berichterstattung?

Warum schafft wertorientierte Berichterstattung Vertrauen?
• Transparenz und realitätsnahe Darstellung
• Leistung des Managements lässt sich besser beurteilen
• Glaubwürdigkeit

Was ist der Nutzen von Vertrauen?
• Bewertungsaufschläge für das Unternehmen am Kapitalmarkt
• Minderung der Volatilität von Kurswerten
• Hinwegsehen über kurzfristige Negativbotschaften
• Reputationsgewinn

Informationslücke (Principal-Agent-Konflikt) wird durch Vertrauen geschlossen –
ein wichtiger psychologischer Faktor bei der Unternehmensbewertung.

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Umsetzung mithilfe von 4 Hauptkategorien

Market Overview: Erläuterung des Marktumfelds

Strategy & Structure: Darstellung von strategischen Zielen, 
Wettbewerbsvorteilen und Chancen-Risiko-Profilen

Managing for Value: Kennzahlen des Managements zur Umsetzung 
der Strategie bzw. zur Steuerung des operativen Geschäfts

Performance: Erläuterung der Ergebnisse durch logische 
Verknüpfung der Leistungsindikatoren mit Finanzzahlen

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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10 Tipps für Ihren Bericht

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung

1 „Sprechen Sie Klartext!“

2 „Vermeiden Sie es, Äpfel mit Birnen zu vergleichen!“

3 „Für das Vergangene gibt der Kaufmann nichts.“

4 „Scheren Sie nicht alles über einen Kamm!“

5 „Sagen Sie, wie Sie steuern!“

6 „Seien Sie fair!“

7 „Haben Sie Rückgrat!“

8 „Zeichnen Sie ein zusammenhängendes Bild!“

9 „Kommen Sie zur Sache!“

10 „Variablen, die zählen.“
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Market Overview

Erläuterung wesentlicher 
Absatzmärkte1

Wesentliche Markteinflussfaktoren2

Gesamtwirtschaftliche 
Rahmenbedingungen4

Marktposition / Marktanteile des 
Unternehmens3

Rechtliche Rahmenbedingungen6

Branchenspezifische 
Rahmenbedingungen5

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung

• Keine Verknüpfung zur 
Unternehmensperformance

• Fehlende Angaben zu Martktvolumina
und -anteilen

• Mangelnder Bezug zum Wettbewerb
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Strategy & Structure

Strategie1
Unternehmensinternes 
Steuerungssystem2

Vertrauensbildung4

Corporate Governance3

Nachhaltigkeit (Environmental, Social
& Ethical)8

Chancen & Risiken5

Wesentliche Produkte und 
Dienstleistungen7

Organisationsstruktur6

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung

• Mangelnde Betonung von 
Wettbewerbsvorteilen

• Geringe Messbarkeit gesetzter Ziele

• Kaum Soll-Ist-Vergleiche

• Keine fundierte 
Chancenberichterstattung

• Wenig Seriosität bei Nachhaltigkeit
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Managing for Value

Customers1

People2

Brands4

Innovation3

Relation5

Supply Chain6

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung

• Fehlende Angabe und Erläuterung von 
finanziellen und nicht finanziellen 
Leistungsindikatoren

• Verhaltene Angabe von Zielwerten

• Kaum Sensitivitätsanalysen

• Keine durchgängig zukunftsorientierte 
Berichterstattung
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Performance

Ertragslage1

Finanzlage2

Total Return Reporting 
(Aktienperformance) 4

Vermögenslage und Bilanzstruktur3

Operating (Non Financial)5

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung

• Prognosedaten:  Darstellung 
verschiedener Szenarien mit 
Eintrittswahrscheinlichkeit und 
Quantifizierung kaum vorhanden
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adidas group: Geschäftsbericht 2008, Seite 61

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Reporting Analyser (1/2)

Analysegegenstand
Geschäftsbericht, 
Analystenpräsentation, IR-Online-Auftritt

Gesetzliche Anforderungen / Standards
DRS 15 (Lagebericht); IDW S1 
(Unternehmensbewertung)

Ergebnis
Overall Score of Value Based Reporting 
(OSVAR)

Extras
Good-Practice-Beispiele pro Frage

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Reporting Analyser (2/2)

Erläuterung der Kategorie und 
des Teilbereichs

Fragegegenstand

3 Antwortmöglichkeiten

Gesetzliche 
Anforderungen / 
Standards

Good-Practice-
Formulierungen

Navigation

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Drei Schritte zum wertorientierten Reporting

Voranalyse
• Briefing zur Anwendung 
des Reporting Analyser

• Bearbeitung des Reporting 
Analyser

• Ergebnisauswertung

• Erstellung eines Stärken-
Schwächen-Profils

• Ergebnispräsentation

Detailanalyse
• Fachliche Detailanalyse

• Umfassender 
Ergebnisbericht

• Erstellung eines 
Maßnahmenkatalogs

• Ergebnispräsentation

1 2
Umsetzung

• Verfassen von Teilen des 
Geschäftsberichts

• Ermittlung von Daten für 
die Abbildung bestimmter 
Kennzahlen

• Anpassung und 
Implementierung von 
Berichtsprozessen

• Sicherstellung der 
Datenqualität

3

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Expertise in Corporate Reporting

Nationale und internationale Marktbeobachtung seit 
Ende der 90er Jahre:

• Aktuelle nationale Benchmark-Daten
• Qualität und Trends der externen 

Berichterstattung (z.B. DAX-30-Studie 2006)
• Regelmäßige Analyse der Erwartungen von 

Investment Professionals an die 
Berichterstattung

Bündelung des Know-how im  internationalen PwC-
Netzwerk (www.corporatereporting.com)

• Datenbank mit Good-Practice-Beispielen nach 
Branche und Region

• Überblick über neueste Trends und aktuelle 
Fachliteratur

Mehr Vertrauen durch wertorientierte Berichterstattung
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Die Handlungsspielräume sind weit:
Fünf Felder für ein proaktives Erwartungsmanagement

Chancen-
und Risiko-
kommuni-

kation

Prognose / 
Ausblick

Analysten-
Guidance

Konsensus-
Erhebung

IR nach
“innen”

Proaktives Erwartungsmanagement
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Prognose / Ausblick

• Investoren treffen kaum positive 
Anlageentscheidungen ohne Ausblick.

• Investoren erwarten weiterhin Aussagen zu:
- Folgequartal, laufendes u. folgendes Geschäftsjahr
- Operativ, Umsatz, Ergebnis, Dividende, CapEx-

Planung
- Segmente
- Mindestanforderung: Bandbreiten und Treiber
- Bei Szenarien: Welche Treiber beeinflussen mein 

Geschäft und wie stark (Sensitivitäten)?

Proaktives Erwartungsmanagement
”
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Good Practice Beispiel für Prognosedarstellung: 
Gegenüberstellung Ziel Vorjahr – Erreichung – Neues Ziel

• Abgleich Ziel und Erreichung

• Ergebnis Vorjahr bietet Basis für neues 
Ziel

• Ziele inkl. Umsatz, EBITDA, 
Nettoergebnis und Dividende!  

• Best Practice: Capex

Proaktives Erwartungsmanagement
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Chancen- und Risikokommunikation

• Konkrete Darstellung
- Interner Risiken (z.B. Liquidität, financial Covenants)
- Externer Risiken (z.B. Aufstellung Kunden und 

Lieferanten)

• Schadenhöhe x Eintrittswahrscheinlichkeit = 
Schadenerwartungswert

• Integraler Bestandteil der Quartalsberichterstattung, 
Updates und sichtbare Anpassungen

• Chancen und Risiken nicht nur in der Regelpublizität, 
sondern Einsatz auch in weiteren IR-Publikationen

• Aktives Aufgreifen von Chancen & Risiken in der 
persönlichen Kommunikation

Proaktives Erwartungsmanagement
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Good Practice Beispiel für eine proaktive Risikokommunikation: 
Kategorisierung „Eintrittswahrscheinlichkeit“ und „Impact“

• Schadenhöhe x Eintrittswahrscheinlichkeit = 
Schadenerwartungswert

• Quantitative Angaben zur Wahrscheinlichkeit 
und zur Auswirkungen kaum möglich

• Kategorisierung in „gering“, „mittel“ und 
„gering“

• Best Practice: quartalsweise sichtbare 
Updates

Proaktives Erwartungsmanagement
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Good Practice Beispiel für eine proaktive Risikokommunikation: 
Eigene SWOT-Analyse

Konzerneigene SWOT-Analyse
signalisiert:

•Eigeninitiative in der 
Risikokommunikation

•Hohe Transparenz
•Reflexion
•Wichtiges Instrument des 
Erwartungsmanagements

Veröffentlichung in:
•Geschäfts- und 
Zwischenbericht

•Analystenpräsentation
•Fact Book / 
Investorenhandout

Proaktives Erwartungsmanagement
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Persönliche Kommunikation mit Analysten

• Aktives, risikobezogenes Management 
der (individuellen) Analystenerwartungen

• Rechtssichere Definition der 
Informationen & Argumente für die 
Guidance

• Compliance Check & Validierung

• Keine selektive Informationsweitergabe!

• Timing der Guidance

Proaktives Erwartungsmanagement
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Konsensus-Erhebung

• Warum selbst erheben?
• Kontrolle
• Bewertungsrelevanz
• Model Discussion

• Welche Größen werden erhoben?

• Veröffentlichung 

• Timing & Prozedere

• Interne Kommunikation der Erwartungen

Proaktives Erwartungsmanagement
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Investor Relations “nach innen”

• Marktkonsensus mit Deltaanalyse und 
langfristigen Wachstumserwartungen

• Wahrnehmung durch Analysten

• Investorenfeedback aus Roadshows und 
One-on-Ones

• Kursentwicklung und Bewertung

• Perception Study

• Peer Group Analyse

• Wochen-, Monats-, Quartalsreporting?

Proaktives Erwartungsmanagement



Seite 40PricewaterhouseCoopers
Mai 2009

Marktanforderungen
• Buy Side
• Sell Side
• Journalisten

Publizitäts- / Verhaltenspflichten
Ad hoc-Mitteilungen
Stimmrechtsmitteilungen / DD

• Aufklärung von Insidern
• Führung Insiderverzeichnisse
• Gleichbehandlung von Aktionären

Best-in-Class  Kapitalmarktauftritt

Best  Practice  IR-Konzept

Best in Class – Kapitalmarktauftritt: die Bestandteile

Outside-In / 
Erwartungsmanagement

Kapitalmarktfeedback für 
den Vorstand

Proaktives
Erwartungsmanagement

Risikokommunikation

Benchmarks
• Peer Group Analyse
• Best Practice IR

Publikationen
Online-IR
Analystenpräsentation
Fact Book
Roadshow-Unterlagen

Finanz-/Eventkalender
Timing Veröffentlichung
Roadshows
Konferenzen
Conference Calls
Investor Days

Rechssichere
IR-Prozesse

Ad-Hoc
Conference Calls
Konferenzen
Consensus Poll

Proaktives Erwartungsmanagement
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