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Vorwort des Priasidenten des DIRK

M Wettbewerb um Eigenkapital in Zeiten eines gewachse-

nen Anlegerschutzes sowie einer weiter zunehmenden
Globalisierung am Kapitalmarkt ist es mittlerweile fir bérsen-
notierte Unternehmen unerlisslich, sich eindeutig am Markt zu
positionieren. Diese Entwicklung geht einher mit gestiegenen
Anspriichen der Aktionire und der Investoren, die eine umfas-
sende und direkte Kommunikation tiber ihr Investment erwar-
ten.

Die Arbeit von Pia Tiffe setzt sich mit Teilaspekten des gestie-
genen Anforderungsprofils der Investor Relations (IR) aus der
Sicht der Finanzanalysten auseinander. Diese haben durch ihre
Researchbeitrige einen entscheidenden Einfluss auf die
Bewertung der einzelnen Unternehmen. Dariiber hinaus prigen
sie mit Anlageempfehlungen und eigenstindigen strategischen
Studien mafigeblich die Meinung im Markt. Diese imminent
wichtige Multiplikatoraufgabe macht die Finanzanalysten zu
einer der wichtigsten Zielgruppen von IR. Bei der Auswahl aus
dem umfangreichen Katalog von IR-Instrumenten zur ziel-
gerichteten Anwendung in der Praxis riickt das Thema
Erfolgsmessung in den Vordergrund.

Anliegen der vorliegenden Arbeit ist es daher, aus der Sicht der
Finanzanalysten den Nutzen der jeweiligen IR-Mafinahmen zu
untersuchen. Neben einer theoretischen Analyse der verschie-
denen Instrumente, aufbauend auf einer definitorischen
Abgrenzung der Aufgaben und Informationsbedirfnisse der



Finanzanalysten, schlief3t sich eine Befragung von 22 Buy- und
Sell-Side-Analysten an. Die Verbindung der theoretischen
Erkenntnisse mit den empirischen Untersuchungsergebnissen
macht den Reiz der Arbeit von Pia Tiffe aus.

Ich winsche dem Buch eine gute Aufnahme und den Lesern
eine informative Lektiire.

Hamburg, im Mai 2007

Dr. Wolfram Schmatt
Prisident des DIRK — Deutscher Investor Relations Verband e. V.
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s Ertragssteuersatz

1 Problemstellung und Gang

der Untersuchung

In Zeiten des erhohten Anlegerschutzes sowie des globalen Wett-
bewerbs um das knappe Gut Kapital ist es fiir die einzelnen Unter-
nehmen mittlerweile unerlisslich, das eigene Wertpapier eindeutig
zu positionieren, das Vertrauen der Anleger zu stabilisieren sowie
die Marktwiderstinde zwischen Kapitalnehmer und Kapitalgeber
zu iberwinden. Im Rahmen der zunehmenden Publizititspflichten
gewinnen neben der Unternehmenskommunikation die Investor
Relations, zu deutsch , Kapitalgeberbeziehungspflege®, immer mehr
an Bedeutung. Investor Relations (IR) wenden verschiedene Maf3-
nahmen an, um ihre Anteilseigner adiquat anzusprechen. Letztere
lassen sich grob in private und institutionelle Anleger sowie
Multiplikatoren untergliedern. Zur Gruppe der Multiplikatoren
bzw. Meinungsfihrer gehoren u. a. die Finanzanalysten, die mit
thren Handlungsempfehlungen und Einschitzungen einen ent-
scheidenden Einfluss auf die Unternehmensbewertung austiben.
Sie stellen somit eine duflerst relevante Zielgruppe der Investor Re-
lations dar. IR-Instrumente wie beispielsweise Analystenkon-
ferenzen oder Roadshows sind insbesondere auf die Informationsbe-
darfnisse der Analysten ausgerichtet. Viele der Mafnahmen sind
jedoch kostenintensiv und zeitaufwendig, weshalb auch das Thema
der Erfolgsmessung immer stirker in den Vordergrund riickt.
Welche Instrumente fiir den Kontakt mit Analysten letztlich ei-
nen hohen Nutzen stiften und die Informationsbediirfnisse der
Analysten befriedigen, ist nicht immer eindeutig.

Ziel dieser Arbeit ist es daher, den Nutzen der einzelnen IR-
Mafinahmen aus Sicht von Finanzanalysten sowie deren Informa-
tionsanforderungen genauer zu analysieren.
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Im zweiten Kapitel wird auf Finanzanalysten und ihre Bedeutung
fiir das einzelne Unternehmen eingegangen. Es wird hierbei zwi-
schen Buy-Side- und Sell-Side-Analysten unterschieden. Aufler-
dem werden die Informationsbediirfnisse der Analysten niher be-
leuchtet.

Das dritte Kapitel beschiftigt sich mit dem Thema Investor Rela-
tions. Neben einer Begriffsdefinition sowie der organisatorischen
Einbindung der Investor Relations in das Unternehmen werden
dariiber hinaus IR-Ziele, Zielgruppen und Kommunikations-
grundsitze behandelt. Kern dieses Kapitels bildet die Vorstellung
der einzelnen IR-Mafinahmen. Es wird zudem erliutert, welche
Mafinahme in der Regel auf welche Zielgruppe ausgerichtet ist.
Dartber hinaus werden bestehende Schwierigkeiten in der IR-Er-
folgsmessung genauer betrachtet und bislang praktizierte Methoden
und angewandte Maf3stibe geschildert.

Im vierten Kapitel erfolgt die empirische Untersuchung des Nutzens
der jeweiligen IR-Mafinahmen aus Perspektive von Finanzanalysten.
Zunichst werden das Untersuchungsdesign und die Datenbasis
beschrieben. Im Anschluss daran werden die Untersuchungsergeb-
nisse nach einer deskriptiven Auswertung sowohl fiir das Gesamt-
sample als auch fiir Differenzierungen innerhalb des Samples darge-
stellt und analysiert.

Kapitel 5 schlieft in Anlehnung an die bis dato ermittelten Ergeb-
nisse mit einem Ausblick. Die eingangs aufgeworfene Frage, ob
und inwiefern die verschiedenen IR-Mafinahmen einen Nutzen
fiir die Kommunikation mit Finanzanalysten stiften, wird einer
kritischen Diskussion unterzogen.

2 Finanzanalysten

2.1 Finanzanalysten und ihre Bedeutung fiir das Unternehmen

Finanzanalysten sind natirliche Personen, die Informationen zur
Vorbereitung von Kapitalanlageentscheidungen beschaffen und ag-
gregieren.' Auf dieser Grundlage entwickeln sie Handlungsempfeh-
lungen, Gewinnschitzungen und -wachstumsprognosen, aber auch
narrative Einschitzungen der zukiinftigen Unternehmensaussichten.
Somit tibersetzen sie die Komplexitit von bérsennotierten Ge-
sellschaften in eine fiir den Kapitalmarkt verwertbare Qualitit. Ihre
Studien dienen als Basismaterial fiir @iberwiegend institutionelle
Investoren, die in der Regel iber hohe Anlagevolumina verfigen
und die Beurteilung des jeweiligen Analysten fiir ihre Anlageent-
scheidungen nutzen.* Mit ihren Aussagen und Research-Berichten
haben die Informationsintermediire’ groffen Einfluss auf das An-
lageverhalten anderer Marktteilnehmer. In den USA kamen bereits
in den 7oer Jahren ca. 8o Prozent der Transaktionen an Bérsen auf-
grund von Empfehlungen der Finanzanalysten zustande.* In
Deutschland basiert heutzutage der Grof3teil der Anlageentschei-
dungen von institutionellen Anlegern auf Bewertungen der Ana-
lysten der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Mana-
gement (DVFA)S Womack z. B. zeigt empirisch, dass Wertpapier-
kurse und somit das Investorenverhalten durch Anderungen in den
Kaufempfehlungen von Analysten signifikant beeinflusst werden.®

Durch den Multiplikatoreftekt nehmen Finanzanalysten eine
Schlisselfunktion in der Finanzkommunikation ein.” Finanzanalys-
ten sind in gewisser Weise Mittler bzw. Bindeglied zwischen dem

1 Vgl Stubenrath (2001), S. 22.

2 Vgl. Kames (2000), S. 47f.

3 Vgl hierzu auch Abschnitt 3.5 dieser Arbeit.

4 Vgl. Chatlos (1974), S. 3ff.

5 Vgl. Sienel (1995), S. 78f. Die DVFA ist der Berufsverband der Kapitalmarktexperten in Deutschland. Aktuell gehéren der
DVFA ca. rroo Mitglieder an.

6 Vgl. Womack (1996), S. 164.
Vgl. hierzu z. B. Drill (1995), S. 113; Paul (1993), S. 142; Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 44fF; Ellis (1985), S. 39.

8 Vgl. Nix (2000), S. 36.
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Anleger und der borsennotierten Gesellschaft.® Thre Analysen tra-
gen zur Informationseffizienz am Kapitalmarkt sowie zur fairen
Borsenbewertung des Unternehmens bei.? Der Unternehmenswert
bzw. das Volumen der gehandelten Aktien des Unternehmens ste-
hen infolgedessen in engem Zusammenhang mit der Analysten-
Abdeckung bzw. -Coverage. Der Umfang der Analysten-Coverage
lisst sich danach messen, wie hiufig und wie regelmiflig ein Analyst
Einschitzungen tiber einen Titel veroffentlicht. Folglich ist ein
hoher Abdeckungsgrad erstrebenswert, um die Unternehmens-
liquiditit zu sichern. Faktoren wie z. B. Verfugbarkeit, Zuginglich-
keit, Transparenz sowie Zukunftsorientierung von Unterneh-
mensinformationen begiinstigen die Initiierung von Coverage (Initial
Coverage).” Eine zu hohe Analysten-Coverage ist hingegen zu ver-
meiden, da sie eine Uberbewertung der Aktie iiber ihren funda-
mentalen Wert hinaus zur Folge haben und sich somit negativ auf
den Unternehmenstitel auswirken kann.”

Innerhalb der Finanzanalysten kann zwischen Sell-Side- und Buy-
Side-Analysten unterschieden werden. Sell-Side-Analysten arbei-
ten im Allgemeinen fiir Banken, Broker oder unabhingige Research-
Hiuser. Ihre Research-Berichte (Research Studies) werden an in-
stitutionelle sowie private Kunden verkauft.® Ziel des einzelnen
Sell-Side-Analysten ist es, Umsiitze und Wertpapiertransaktionen
seines Hauses zu steigern.™ Buy-Side-Analysten hingegen sind an-
gestellte Mitarbeiter institutioneller Investoren (Banken, Versiche-
rungen etc.), die Kauf- und Verkaufsentscheidungen fiir die insti-
tutseigenen Wertpapierfonds treffen.” Sie stehen den Fondsmana-
gern bei der Auswahl der verfiigbaren Anlagealternativen mit Hilfe
einer fundierten Analyse zur Seite, um die Portfoliostrukturierung
zu optimieren. Thre Empfehlungen an die zustindigen Portfolioma-

9 Vgl. Diehl (1993), S. 177, Bittner (1996), S. 26, Labhart (1999), S. 64f. Wiirde auf den Kapitalmirkten eine strenge Informa-
tionseffizienz vorherrschen, wiren Finanzanalysen redundant. Wertpapierkurse wiirden jederzeit alle verfiigbaren Informa-
tionen sowie die zukiinftigen Gewinnerwartungen widerspiegeln. Es liegt jedoch keine strenge Informationseffizienz vor, da
mit Hilfe von Insiderinformationen noch immer Uberrenditen erzielt werden kénnen. Vgl. hierzu Fama (1970), S. 383ff., Fama
(1976), S. 166, Beaver (1998), S. 146, Sharpe/Alexander/Bailey (1995), S. 106.

10 Vgl. Streuer (2004), S. 33.

u Vgl Brennan/Tamarowski (2000), S. 26ff. Gréfere Firmen haben in der Regel eine transparentere Finanzkommunikation
und somit eine hohere Coverage. Vgl. hierzu auch Lang/Lundholm (1991), S. 3, 8ff. sowie Previts/Bricker/Young (1994), S.
66.

12 Vgl Dukas/Kim/Pantzalis (2005), S. 4ff.

13 Vgl Michaelsen (2001), S. 76.

14 Vgl Livne (2004), S. 2.

15 Vgl Deter/Wiehle (2004), S. 174ff. sowie Diehl (2001), S. 403.
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nager bauen entweder ausschliefllich auf der Basis eigener Recher-
chen oder zusitzlich auf dem Primirresearch der Sell-Side-Analysten
auf.* Letzteres ist eine Notwendigkeit, da Buy-Side-Analysten ei-
ne groflere Anzahl an Unternehmen abdecken als ihre Sell-Side-
Kollegen. IThnen fehlen folglich die nétigen Ressourcen fiir die Erstel-
lung eines eigenen Primirresearch.” Das Sell-Side-Research wird
allerdings nicht ohne weiteres ibernommen, sondern vorab kritisch
begutachtet und mit anderen Informationsquellen verglichen.”® Im
Umkehrschluss fihrt dies dazu, dass Sell-Side-Analysten eine au-
thentischere und nachvollziehbarere Arbeit leisten.”

Sell-Side-Analysten stehen in der Regel in intensiverem und konti-
nuierlicherem Kontakt zu den Unternehmen als Buy-Side-Analys-
ten.” Zudem haben sie eine beachtlichere Multiplikatorwirkung als
ihre Buy-Side-Kollegen. Trotz des kleineren Adressatenkreises iiben
jedoch auch Buy-Side-Analysten einen groflen Einfluss auf die
Performance sowie das Handelsvolumen der Unternehmensaktie
aus, da institutionelle Investoren tiber enorm hohe Anlagevolumina
verfiigen.” Weiterhin sind Buy-Side-Analysten bzw. -Investoren fir
den langfristigen Erfolg der IR-Arbeit dulerst wichtig. Je hoher ihr
Interesse an einem speziellen Unternehmen ist, umso stirker ist das
Interesse der Sell-Side-Analysten an einer Abdeckung der Firma.”

2.2 Informationsbediirfnisse von Finanzanalysten

Um etwas tber die genauen Informationsbediirfnisse von Analysten
zu erfahren, sollten das Prognoseverhalten von Finanzanalysten un-
tersucht sowie wichtige Einflussfaktoren auf deren Prognosen iden-
tifiziert werden.

Im Allgemeinen bedienen sich Analysten zweier Analysemodelle:

der Fundamentalanalyse und der technischen Analyse.” Zur Vorbe-

16 Vgl. Fabozzi (1998), S. 194 sowie Livne (2004), S. 20ff.

17 Vgl o.V.(2003¢),S. 7.

18 Vgl Frank (2004a), S. 306 sowie o. V. (2001b), S. 12.

19 Vgl. Cheng/Liu/Qian (2004), S. 23ff.

20 Vgl. Diehl (1993), S. 177 sowie Giinther/Otterbein (1996), S. 402.

a1 Vgl. Frank (2004a), S. 305.

22 Vgl. Bushee/Miller (2003), S. 2, if.

23 Die technische Analyse analysiert mit Hilfe von Charts vergangene Kursentwicklungen und geht davon aus, dass sich diese
in der Zukunft wiederholen. Dieser Analysetyp wird jedoch héchstens als Erginzung zur Fundamentalanalyse betrachtet.
Vgl. hierzu Malkiel (1996), S. 117ff. sowie Staud (2004), S. 404.
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reitung von Kapitalanlageentscheidungen hat sich die Fundamen-
talanalyse jedoch als wichtigste Analyseform durchgesetzt.* Sie
geht davon aus, dass der Aktienkurs eines Unternehmens um den
inneren Wert (Intrinsic Value) schwankt. Im Vordergrund dieser
Aktienanalyse stehen die Branchen- und Unternehmensanalyse.*
Hierbei werden sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren
untersucht. Daraus wird letztlich der innere Wert eines Unterneh-
mens auf Basis des Barwertkalkiils ermittelt und mit dem aktuel-
len Borsenkurs verglichen.” Falls der innere Wert tiber dem
Borsenkurs liegt, wird eine Kaufempfehlung, falls er darunter liegt,
eine Verkaufsempfehlung ausgesprochen.

Quantitative Faktoren lassen sich ableiten aus dem Jahresabschluss,
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang,
Segmentbericht sowie Kapitalflussrechnung des Unternehmens.
Die darin enthaltenen Informationen werden aufbereitet und zu
Kennzahlen verdichtet. Unternehmenskennzahlen messen insbe-
sondere die Kapitalstruktur (z. B. anhand der Eigenkapitalquote),
die Vermdgensstruktur (z. B. anhand der Anlageintensitit), die
Liquiditit (z. B. anhand des Working Capital in Prozent?) sowie
die Rentabilitit einer Gesellschaft (z. B. anhand der Eigenkapital-
rentabilitiit).” Sie geben in kompakter Form Auskunft tiber Stirken,
Schwichen sowie Chancen eines Unternehmens.” Bei Jahresab-
schlussinhalten handelt es sich jedoch vorwiegend um historische
Daten.*® Um eine Handlungsempfehlung aussprechen zu kénnen,
bedarf es dariiber hinaus qualitativer Daten tiber zukiinftige Ent-
wicklungsméglichkeiten sowie tiber das Risikopotenzial eines Un-
ternehmens.” Dazu gehoren insbesondere nichtfinanzielle Mess-
groflen (Nonfinancials) wie die Kundenzufriedenheit, der Marktan-

24 Vgl Stubenrath (2001), S. 23.

23 Analysten greifen hierbei iiberwiegend auf den Top-Down-Ansatz zuriick. Beginnend mit der Globalanalyse wird zwischen
globaler Umwelt, Wettbewerbsumwelt und Unternehmung unterschieden. Vgl. Manz/Dahmen (1999), S. 81ff.; Steiner/-
Bruns (1995), S. 274; Cesar (1996), S. 193ff.

26 Vgl. Cottle/Murray/Block (1992), S. 124f. sowie Kames (2000), S. 49.

27 Entspricht der Liquiditit 3. Grades.

28 Unternehmenskennzahlen sind verdichtete Maflgrofen, die als absolute oder relative Zahlen iiber einen zahlenmifig er-
fassbaren Sachverhalt berichten sowie Struktur und wirtschaftliche Prozesse eines Unternehmens ex post beschreiben und
ex ante bestimmen sollen. Vgl. zu Bedeutung, Bildung und Arten von Kennzahlen z. B. Kiiting/Weber (2004), S. 23ff;
Matschke/Hering/Klingelhéfer (2002), S. 43ff; Kerth (1994), S. 30ff., Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 35ff.; White/Sond-
hi/Fried (2003), Kapitel 4.

29 Vgl. Kénen (2004), S. 386 sowie Ossala-Haring (1999), S. 1.

30 Durch eine zunehmende Fair-Value-Orientierung und das Durchfiihren von Impairment-Tests lisst sich eine Entwicklung
hin zu zukunftsorientierten Informationen beobachten.

31 Vgl Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 29ff.

32 Der Marktanteil ist als ein Grenzfall zwischen finanzieller und nicht-finanzieller Gréfle zu betrachten.
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anteil * die Produktivitit der Mitarbeiter, Know-how, die Ent-
wicklungsmaglichkeit neuer Produkte, die potenzielle Konkurrenz
oder das intellektuelle Eigentum. Obwohl sich diese Softfaktoren
grofitenteils der intersubjektiven Nachpriifbarkeit entziehen, ge-
ben sie aus Sicht von Finanzanalysten jedoch oftmals den Ausschlag
tir eine Empfehlung und sind demnach von grofler Relevanz.3
Um den Informationsanforderungen von Analysten gerecht zu wer-
den, ist fiir Unternehmen die Ausiibung einer wertorientierten
Kapitalmarktkommunikation (Value Reporting) elementar.¥ Diese
dient als freiwillige Erginzung der traditionellen Unternehmens-
publizitit.’* Im Rahmen des Value Reporting werden zukunftsori-
entierte Informationen tber die Fortschritte der Gesellschaft auf
dem Weg zur Unternehmenswertsteigerung? vermittelt.® Sollen
Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Investoren
abgebaut werden, miissen vor allem die Daten kommuniziert wer-
den, die die Unternehmensentwicklung beeinflussen und im Rahmen
der gesetzlichen Publizititsanforderung nicht ausreichend vom Un-
ternehmen bereitgestellt werden.*

Ein wichtiges Fiihrungs- und Kontrollinstrument des Value Re-
porting ist die Balanced Scorecard, deren Inhalt ein in Kennzahlen
gegossenes, mehrdimensionales, strategisches Zielsystem ist.*> Es
werden vier Zielkategorien unterschieden, die sich in einer Zweck-
Mittel-Beziehung interpretieren lassen: Das finanzielle Ziel als stra-
tegisches Effizienzziel, die Kundenorientierung als zentrales Ef-
tektivititsziel, die Orientierung an internen Prozessen sowie die
Entwicklungsorientierung als dynamische und nichtfinanzielle Fak-
toren.* In jeder der vier Perspektiven werden sowohl quantitative
Messgroflen als auch verbale Erlduterungen gefordert. Durch die
Berichterstattung in Form einer Balanced Scorecard erhalten In-
vestoren und Multiplikatoren zukunftsorientierte Informationen

33 Vgl Pellens/Fiilbier/Gassen (2004), S. 799.

34 Vgl.z. B. Ernst & Young (1997), S. 7ff.; Coleman/Eccles (1997), S. 4ff.; Dempsey et al. (1997), S. sff., Previts/Bricker/Young
(1994), S. 65; Tangerine Communications AG (2003), S. 6; Burgstahler (2001), S. 118ff.

35 Vgl Volkart/Labhart (2001), S. 1341f.

36 Vgl Miiller (1998), S. 126.

37 Vgl hierzu auch Punkt 3.3.1 dieser Arbeit.

38 Vgl. Droste (2001), S. 170 sowie Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 40.

39 Vgl Kétzle/Niggemann (2001), S. 637.

40 Vgl insbesondere Kaplan/Norton (1992), S. 71ff.

41 Vgl insbesondere Kaplan/Norton (1997), S. 9.

42 Dies liegt darin begriindet, dass die Balanced Scorecard ein nicht-standardisiertes, auf die Firma individuell zugeschnitte-
nes Berichtssystem ist. Die Selektion von Kennzahlen reflektiert die Perspektive des Managements. Vgl. dazu Eder (2002),

S. 75ff.
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aus der Sichtweise des Managements.* Nach Coram ist die Balanced
Scorecard dazu geeignet, die Entwicklung der Nonfinancials des
Unternehmens offenzulegen. In einer Studie aus dem Jahr 2004 be-
weist er, dass die Verwendung einer Balanced Scorecard zur Ver-
mittlung von Nonfinancials eine signifikante Wirkung auf Gewinn-
und Aktienkurseinschitzungen professioneller Kapitalmarktteil-
nehmer hat.

Innerhalb des Unternehmens ist es insbesondere Aufgabe der
Investor Relations, Finanzanalysten mit zukunftsorientierten und
transparenten Informationen iiber das Unternehmen zu versorgen.+
IR-Mafinahmen und -Aktivititen® wie z. B. Geschiftsbericht, Ana-
lystenkonferenzen oder Einzelgespriche mit Unternehmensvertre-
tern werden als die wichtigsten Informationsquellen fiir Finanzana-
lysten betrachtet. 64 Prozent der Finanzanalysten riumten IR-
Mafinahmen 2002 eine Relevanz fiir ihre eigenen Entscheidungen
bzw. Empfehlungen ein.# Neben IR-Mafinahmen nutzen Finanz-
analysten Quellen wie Fach- und Tagespresse (Finanz Betrieb,
Handelsblatt etc.), Branchendienste (VDA Nachrichten, Juve etc.),
Informationsvermittler (Bloomberg, Reuters etc.) sowie Medien
wie Internet, Hérfunk oder Fernsehen,* um das Unternehmen ein-
schitzen zu kénnen.

43 Vgl. Coram (2004), S. 7ff.

44 1998 verfiigten bereits iiber 70 Prozent der deutschen Aktiengesellschaften tiber eine eigene IR-Abteilung. Vgl. DAI (1998),
S.18.

45 ZuIR-Mafinahmen vgl. Abschnitt 3.6 in dieser Arbeit.

46 Vgl. z. B. Chang/Most/Brain (1983), S. 70; Breton/Taffler (1995), S. 88; Vergoossen (1993), S. 230; Michaelsen (2001), S. 41ff;
Tangerine Communications AG (2003), S. 4f.

47 Vgl Handelsblatt/IRES (2002), S. 43.

48 Vgl Burgstahler (2001), S. 39f.

3 Investor Relations

3.1 Begriffsdefinition

Nach dem Zusammenbruch der New Yorker Borse 1929 wurden
insbesondere Anlegerschutz und Publizititspflichten in den Vor-
dergrund des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts gertickt, um
das Vertrauen der Investoren wiederherzustellen. So wurden in den
Vereinigten Staaten der Securities Act von 1933 sowie der Securities
Exchange Act von 1934 verabschiedet, um Insiderwissen und be-
wusst irrefithrende Informationen zu vermeiden.® 1953 fand schlief3-
lich das Konzept der Investor Relations seinen Ursprung, als das
US-amerikanische Unternehmen General Electric ein Kommuni-
kationsprogramm etablierte, das unter dem Titel ,Investor Rela-
tions“ speziell auf Privatanleger ausgerichtet war.>> In Deutschland
fanden Investor Relations erst Mitte der 8oer Jahre Beachtung, als
einige Unternehmen erkannten, dass Aktienkurse erheblich durch
subjektive Einschitzungen der potenziellen Investoren beeinflusst
werden. Dies hatte eine gezieltere und aktive Informationspolitik
der Unternehmen fiir ihre Shareholder zur Folge.>

Aufgrund der noch relativ jungen Geschichte kursieren in der
Literatur vielfiltige Definitionen von Investor Relations. So ord-
net Siichting Investor Relations innerhalb des Marketingansatzes
an und beschreibt Investor Relations als Teil des auf die Aktien-
mirkte bezogenen Finanzmarketings.s* Beim Finanzmarketing
handele es sich um den zielgerichteten, an den Bediirfnissen der
Kapitalgeber orientierten Einsatz finanzpolitischer Instrumente
zur Uberwindung der zwischen Kapitalnachfrage und Kapitalan-
gebot bestehenden Marktwiderstinde.® Wie im klassischen Pro-

49  Beide Gesetzesvorschriften bilden die Eckpfeiler des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts und legen das juristische Fun-
dament fiir das gesamte bundesgesetzliche Publizititssystem. Vgl. hierzu z. B. Pellens/Fiilbier/Gassen (2004), S. 8orff.

50 Vgl. Piwinger, M. (2001), S. 5.

st Vgl Taubert (1998), S. 1zf.

52 Vgl Siichting (1995), S. 6, 247, 253, 411 sowie Siichting (1991), S. 10ff.

53 Vgl Siichting (1992), S. 12sf.
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duktmarketing kann beim Aktienmarketing der gesamte Marke-
ting-Mix, bestehend aus den Instrumenten Kommunikation,
Produkt, Preis und Distribution, eingesetzt werden.’* Investor
Relations ist mit Kommunikationspolitik gleichzusetzen und ver-
folgt die Absicht, die Anleger tiber das Unternehmen, ihre Strate-
gien und die erwartete Ertragskraft zu informieren.

Linkund Allendorfverstehen IR dhnlich wie Stichting als informa-
tions- und kommunikationspolitischen Teil des Aktienmarketings,
der bérsenkursrelevante Informationen offenlegt und diese in der
Financial Community verbreitet.® Zur Financial Community zih-
len neben Finanzanalysten und institutionellen Investoren wie
Fondsmanagern und Versicherungen auch Privatanleger, Rating-
Agenturen sowie die Wirtschaftspresse.”

Der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V.#* bestimmt
den Begriff IR als ,eine strategische Managementaufgabe mit dem
Ziel, den Kapitalmarkt mit zuverlissigen Informationen tber die
Ziele, die Geschiftsstrategie, das Marktumfeld (...), den vergange-
nen und aktuellen Geschiftsverlauf sowie die Zukunftsperspektiven
des Unternehmens zu versorgen (...)“

Investor Relations werden als rein kapitalmarktorientierte Of-
fentlichkeitsarbeit verstanden und sollten deshalb nicht vollstindig
mit Public Relations gleichgesetzt werden.® Public Relations schlie-
3en alle Bereiche der Unternehmung ein und richten sich an die brei-
te Offentlichkeit, wihrend die Shareholderorientierten Investor
Relations nur einen Teilbereich der Public Relations darstellen und
daher synonym Financial Public Relations genannt werden.*

Der Bereich der Investor Relations wird nach der Art der Finan-
zierungsbeziehungen in Creditor Relations (Beziehungspflege zu
Fremdkapitalgebern) sowie Shareholder Relations (Beziehung zwi-
schen Unternehmen und Eigenkapitalgebern) unterschieden,® wo-

54  Vgl.zum Finanzmarketing und zu dessen Instrumenten insbesondere Stichting (1991), S. 11f ; Siichting (1980), S. 228F,; Stichting
(1992), S. m28ff. Vgl. weiterhin Drill (1995), S. 541f;; Lindner (1999), S. 43; Moll/Beumelburg (2004), S. B4.

55 Vgl Siichting (1992), S. 1132.

56 Vgl. Link (1991), S. 11 sowie Allendorf (1996), S. 37. Vgl. weiterhin Frank (2004b), S. 36 sowie Achleitner/Bassen (2001), S. 4.

57 Vgl. Achleitner/Bassen (2001), S. 7.

58 Der DIRK entstand 1990 als informelle Gespriichsrunde von IR-Beauftragten deutscher Grofunternehmen. Seit 1996 ist er
ein eingetragener Verein mit mittlerweile iiber 200 Mitgliedsunternehmen aus DAX, M- sowie S-DAX.

59  DIRK (2005), Definition der Investor Relations.

60 Vgl. Streuer (2004), S. 6 sowie Kirsten (2004), S. 3.

61 Vgl. Kirchhoff (2001a), S. 32ff; Krystek/Miiller (1993), S. 1786; Sauvant (2002), S. 103.

62 Vgl. Lingenfelder/Walz (1988), S. 467; Bittner (1996), S. 7£; Link (1991), S. 11.
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bei das Hauptaugenmerk im Rahmen dieser Arbeit auf den Stock-
holder Relations liegt.

3.2 Organisation

IR-Abteilungen sind mittlerweile unabkémmlich fiir bérsenno-
tierte Unternehmen, um unter Terminnot leidende Vorstinde, wie
etwa den Vorstandsvorsitzenden (CEQO) oder den Finanzvorstand
(CFO), in ihrem Arbeitsalltag zu unterstiitzen. So leisten Investor-
Relations-Manager bzw. Investor-Relations-Officer (IRO) wert-
volle Dienste, indem sie organisatorische Vorarbeiten leisten,
Berichte fiir die Unternehmensleitung erstellen, Aktionirspflege
betreiben oder den Vorstand bzw. das Board mit Research-Berichten
versorgen.®

Wias die organisatorische Einbindung der IR-Abteilung in das Un-
ternehmen anbelangt, so sind in der Unternehmenspraxis vorwie-
gend drei Arten anzutreffen: Integration in die Abteilung Offent-
lichkeitsarbeit, in die Abteilung Finanzen oder als Stabstelle beim
Vorstand. Letztere Alternative wird nach Schu/z in deutschen Unter-
nehmen bevorzugt, da dem IRO dadurch der direkte Zugriff auf
entscheidungsrelevante Informationen gewihrleistet wird.* Thom-
men und Struff halten dagegen, dass hiufig Mischformen der unter-
nehmensinternen Einbindung der Investor Relations anzutreffen
seien. ,So sind Kombinationen aus mehreren Organisationslo-
sungen denkbar, solange die notwendigen Kompetenzen und
Kenntnisse zusammengefiihrt werden®.® Schulzes Aussage wird je-
doch durch eine Handelsblatt/IRES-Befragung aus dem Jahr 2002
gestiitzt, nach der die IR-Einheiten der indexnotierten deutschen
Aktiengesellschaften zu 76 Prozent direkt dem Vorstand zuge-
ordnet sind.*® Durch den unmittelbaren Kontakt zum Top Manage-
ment ist der IR-Manager tiber alle wesentlichen Entscheidungen
informiert und wirkt somit glaubhafter gegeniiber Investoren und

63 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 203f;; 0. V. (2003a), S. 1.; K6rfgen (2005), S. Bs; 0. V., (2003b), S. 2.
64  Vgl. Schulz (1999), S. 127ff.

65  Thommen/Struf} (2001), S. 162fF.

66  Vgl. Handelsblatt/IRES (2002), S. 5.
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Analysten.” Eine aktuelle Studie von Buchbauerbelegt zudem, dass
diese Form der organisatorischen Verankerung von Finanzanalysten
als besonders wichtig erachtet wird.*

Die Moglichkeit des Investor-Relations-Outsourcings ist ebenfalls
gegeben, jedoch nur bis zu einem gewissen Grad empfehlenswert,
da die Financial Community einen personlichen Ansprechpartner
im Unternehmen erwartet.

3.3 Ziele

Die Ziele der Investor Relations, die in Literatur und Praxis vor-
herrschen, sind ausgesprochen zahlreich. Unterschieden wird im
folgenden zwischen Kern- und Teilzielen.

3.3.1 Kernziele

Richtet man sich nach der mehrheitlichen Meinung der Literatur,
so 1st das Kernziel der Investor Relations, die Liicke zwischen tat-
sichlichem Unternehmenswert und Borsenkapitalisierung der Ge-
sellschaft zu schlieffen und folglich zur langfristigen Maximierung
und Stabilisierung des Aktienwertes beizutragen.”” Der Kapitalmarkt-
kommunikation wird folglich eine unterstiitzende Funktion im Rah-
men des primiren Unternehmenszieles ,,Shareholder-Value-Steige-
rung® zugeschrieben.” Der Shareholder Value reprisentiert den
finanziellen Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens fiir die
Eigentimer und kann als Ertragswert des Eigenkapitals bezeich-
net werden.”” Das von Rappaport Ende der 7oer Jahre entwickelte
Shareholder-Value-Konzept ist stark aktionirsorientiert und im-
pliziert eine Unternehmensfithrung, die Investitionsprojekte oder
Strategien durchfiihrt, welche eine Zunahme des Unternehmens-
wertes erwarten lassen.” Finanzanalysten, deren Aufgabe es ist,
Investitionsmoglichkeiten zu bewerten und darauthin eine ent-

67  Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 205.

68 Vgl. Buchbauer (2005), S. 13.

69  Vgl. Streuer (2004), S. 73.

70 Vgl.z B. Link (1993), S. 117; Alvarez/Wotschofsky (2000), S. 651; Allendorf (1996), S. 40; Stichting (1991), S. 10f.
71 Vgl. Drill (1995), S. 55 sowie Allendorf (1996), S. 40.

72 Vgl. Busse von Colbe (1997), S. 272.

73 Vgl. Hillebrand/Luber (1995), S. 49ff. sowie Bernhardt/Witt (1997), S. 87.
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sprechende Empfehlung zu publizieren, stellen dementsprechend
einen Fokus fir die Kapitalmarktkommunikation dar.”* Investor
Relations leisten nun ihren Beitrag zu diesem Konzept, indem sie
Informationsdefizite ausgleichen und somit eine faire Unterneh-
mensbewertung durch den Kapitalmarkt erméglichen.” Streuer und
Schulz sehen die mafigebende Aufgabe der Investor Relations im
Abbau von Marktineffizienzen durch eine Reduktion von Informa-
tionsasymmetrien sowie in einer Belebung der Marktliquiditit durch
Schaffung von Aufmerksamkeit fiir das Unternehmen am Kapital-
markt.”®
In den Berufsgrundsitzen, die die Mitglieder des DIRK formuliert
haben, heifdt es zu den Zielen von Investor Relations: , Investor Re-
lations dienen der Pflege von Kapitalmarktbeziehungen mit dem
Ziel, eine optimale Finanzierung des Unternehmens durch eine Sen-
kung der Eigen- und Fremdkapitalkosten zu unterstiitzen (...)“.7
Beide Kapitalkostensitze sind wertbestimmende Komponenten des
Discounted-Cashflow-Modells (DCF-Modell). Dieses stellt als ein
finanzmathematischer Ansatz eine wertorientierte Unternehmens-
politik sicher und lisst sich aus den Uberlegungen von Mo-
digliani/Miller herleiten.” Die DCF-Methode berechnet den Unter-
nehmenswert GK aus der Summe der Barwerte aller zukiinftigen,
im Unternehmen erwirtschafteten Cashflows vor Fremdkapital-
zinsen CF, , diskontiert mit dem risikoadjustierten, gewichteten
Gesamtkapitalkostensatz WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Wenn man von diesem Barwert den Marktwert des
Fremdkapitals FK abzieht, erhilt man anschlieffend den Shareholder
Value bzw. den Marktwert des Eigenkapitals EX.
T
() EK=GK-FK=) L’I—FK

= (1L+ k)

EK FK
2) k= WACC = rye X ——+(1=8) X rpg X
() EK GK ( ) FK GK

74 Vgl. Neske et al. (1999), S. 126 sowie Giinther/Otterbein (1996), S. 403. Vgl. auch Kapitel 2.1 dieser Arbeit.

75 Vgl. O'Brian (2003), S. 6 sowie T4ubert (1998), S. 28.

76 Vgl. Streuer (2004), S. 30 sowie S. 6; Schulz (1999), S. 81. Marktineffizienzen entstehen aus der Diskrepanz zwischen der
Theorie der effizienten Mirkte und der Realitit der unvollkommenen Informationen. Vgl. dazu Paul (1993), S. 139.

77 Vgl. DIRK (2005), Ziele der Investor Relations. Vgl. hierzu auch Mindermann (2000), S. 25ff. sowie Siichting (1980),
S. 222.

78 Vgl. Kames (2000), S. 61ff.



30

Der Eigenkapitalkostensatz . als Bestandteil des W4CC kann mit
Hilfe des Capital Asset Pricing Models (CAPM) von Sharpe et al.
berechnet werden.* Kern des CAPM bildet die so genannte Wertpa-
pierlinie, die die Rendite-Risiko-Beziehung fiir jedes einzelne Wert-
papier aufzeigt.

() rx= iF"'(im_if)X:B

Die erwartete Rendite eines Wertpapiers ergibt sich durch die
Addition des sicheren Zinssatzes 7, mit einer marktbestimmten
Risikoprimie.* Diese Risikoprimie wird als systematisches Risiko
oder fi-Faktor bezeichnet und misst die Volatilitit der Rendite ei-
nes individuellen Wertpapiers im Vergleich zum Marktportfolio.*
Der f-Faktor kann folglich als Beitrag eines einzelnen Wertpapiers
zum Marktrisiko interpretiert werden.

Investor Relations haben nun die Méglichkeit, durch Schaffung
von Vertrauen das Unternehmensrisiko und im Zuge dessen die
Eigenkapitalkosten 7,,zu senken.® Dies impliziert die Reduktion
von Kursschwankungen aufgrund erhéhter Transparenz.® Bofosan
hat 1997 in einer Studie nachgewiesen, dass eine umfassende und
glaubwiirdige Kommunikation wichtiger Unternehmenskennzahlen
zu einer eindeutigen Senkung der Kapitalkosten fihrt.%
Hinsichtlich der Fremdkapitalkosten ist es insbesondere die Aufgabe
der Creditor Relations, durch verstirkte Vertrauensbildung den
Risikoaufschlag zu verringern, den die Fremdkapitalgeber gegen-
tiber einem ,sicheren Anlagezins verlangen (Credit Spread).* Da
im Rahmen dieser Arbeit Investor Relations im Vordergrund ste-
hen, wird auf die Fremdkapitalkosten nicht niher eingegangen.
Eng mit der Kapitalkostenreduktion verkniipft ist das Kernziel der

79  Vgl. Streuer (2004), S. 22. Weitere DCF-Verfahren sind u. a. die Adjusted-Present-Value-Methode sowie die Flow-To-
Equity-Methode, wobei der WACC-Ansatz wohl die populirste Methode ist.

80  Vgl. Perridon/Steiner (1999), S. 265ft.

81 Vgl. Drukarczyk (1993), S. 239f.

82 Vgl. Sach (1993), S. 116.

83  Vgl. Volkart/Labhart (2001), S. 139 sowie Tiemann (1997), S. 149ff. Ein Nachteil des DCF-Verfahrens liegt darin, dass die
Marktrendite eines Aktienindizes sowie der Beta-Faktor der dort notierten Aktien Schitzwerte sind, die auf Basis von
Vergangenheitsdaten berechnet werden. Dies kann zu individuellen Fehlschitzungen hinsichtlich der zukiinftigen
Wertentwicklung fiihren. Durch Value Reporting und Vertrauensaufbau kénnen Investor Relations dieses Schitzungsrisiko
mindern. Zu Value Re-porting vgl. Punkt 2.2 dieser Arbeit.

84  Vgl. Streuer (2004), S. 26ft.

85 Vgl. Botosan (1997), S. 344ff.

86  Der Credit Spread beinhaltet das individuelle Risiko der Zahlungsunfihigkeit des Unternehmens und hiingt von der Bonitit
der Gesellschaft ab. Vgl. hierzu Streuer (2004), S. 29f.
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Vertrauensbildung zwischen Unternehmen und Analysten bzw.
Investoren. Bereits Kostolany sah das Vertrauen als entscheidend
an:, Was steht hinter den (...) Aktien? Hinter all dem steht nichts
als Vertrauen“.”” Krystek, Miiller und Harenberg sehen die
Gewinnung von Vertrauen ebenfalls als das oberste Ziel der Investor
Relations an.® Thre These basiert auf einer Uberlegung von Harz-
mann, der in seiner Argumentation ausfiihrt, dass die Erfiillung
aller weiteren Ziele direkt von dem Mafl an Vertrauen abhingt,
das ein Unternehmen bei seinen IR-Adressaten genief3t.* Mittels
Vertrauensaufbau stehen Anleger auch in Krisenzeiten zum
Management, indem sie ihre Anteile halten, was den Aktienkurs
wiederum stabilisiert. Einer Handelsblatt/TRES-Studie aus dem
Jahr 2002 zufolge stufen die befragten IR-Verantwortlichen das
Ziel ,Vertrauen schaffen/stirken® als zweitwichtigstes Ziel ein.
An erster Stelle rangiert nach Meinung der IROs das Ziel ,,Ver-
deutlichung des Zukunftspotenzials des Unternehmens nach au-
fen®, das im Rahmen dieser Arbeit als Instrumentalziel aufge-
fithrt ist.

3.3.2 Teilziele

Um die Kernziele letztlich erreichen und den Grad der Zielerrei-
chung besser messen zu konnen, sind Instrumental- bzw. Teilziele
erforderlich.”” Dazu gehort die Optimierung der Transparenz und
Guidance, um Informations- und Schitzrisiken zu minimieren.
Transparenz bedeutet, die Financial Community umfassend tiber
Strategie und Aktivititen sowie zukinftige Entwicklungsperspek-
tiven und Geschiftsrisiken des Unternehmens zu informieren.
Guidance stellt auf eine realistische eigene Einschitzung der zu-
kiinftigen Entwicklung der wichtigsten Erfolgskennziffern des
Unternehmens ab.”

Ein weiteres Teilziel stellt die Erhéhung der Investoren-Coverage
dar. Conger begriindet dies wie folgt: , The company is less vul-

87  Kostolany (1961), S. 49f.

88 Vgl. Krystek/Miiller (1993), S. 1785 sowie Harenberg (2000), S. 107f.; vgl. auch Moll/Beumelburg (2004), S. B4.
89  Vgl. Hartmann (1968), S. 88f.

90  Vgl. Handelsblatt/IRES (2002), S. 14.

91 Vgl Tiubert (1998), S. 31.

92 Vgl. Streuer (2004), S. 31.
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nerable to the whims of a small number of shareholders.“? Der
Wertpapierkurs weist eine geringere Volatilitit auf und erscheint
tolglich attraktiver fiir mégliche Investoren. Setzt sich der Inves-
torenkreis aus vielen verschiedenen Investorengruppen zusammen,
wird das Emissions- und Liquidititsrisiko des Unternehmens re-
duziert.’*

Zudem wird die Erhohung der Research-Coverage angestrebt.%
Ein grofles Volumen an Analystenempfehlungen ist fiir die IR-
Arbeit folglich hilfreich, wenn es darum geht, ein hohes Maf} an
Aufmerksamkeit seitens des Kapitalmarkts zu gewinnen.

Ein bedeutsames Subziel, das mit den beiden vorhergegangenen
Zielen konsistent ist, ist die Steigerung des Bekanntheitsgrades
des Unternehmens am Kapitalmarkt.?® Ein hoher Bekanntheitsgrad
bietet die Chance, immer wieder neue Investoren fiir das Unter-
nehmen zu gewinnen und somit das Liquidititsrisiko zu mindern.
Hierdurch wird das Unternehmensimage (Corporate Image) ver-
bessert, wodurch letztlich das Investoren-Vertrauen erhéht wird.
Dies kann sich bei entsprechend guter Unternehmensqualitit po-
sitiv auf den Borsenkurs auswirken.” Eine Studie von Neske et al.
aus dem Jahr 1999 belegt, dass ein hohes Corporate Image weiter-
hin zu einem verbesserten Rekrutierungspotenzial beitrigt.**
Investor Relations kénnen im Rahmen einer Shareholder Value
maximierenden Unternehmenspolitik auferdem dazu beitragen,
das Risiko einer feindlichen Ubernahme (Hostile Takeover) zu re-
duzieren. Eine Anniherung an den langfristig maximalen Akti-
enkurs, der den inneren Wert des Unternehmens reprisentiert, ist
ein Schutz vor feindlichen Ubernahmen. Liegt der Wert des
gezeichneten Kapitals unter dem Substanzwert, so besteht die
Gefahr der Zerschlagung des Unternehmens und infolgedessen
der Verduerung der einzelnen Aktiva.? Mogliche Ursachen fiir
eine Unterbewertung sind Informationslicken sowie mangelnde
Beachtung der Aktie in der Financial Community.*°

93 Conger (2004), S. 32.

94  Vgl. Streuer (2004), S. 32f.

95 Vgl. hierzu auch Kapitel 2.1 in dieser Arbeit.

96 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 33f.; Derriman (1969), S. 20; Siichting (1992), S. 1126.
97 Vgl. Streuer (2004), S. 34f; Tiubert (1998), S. 32ff.; Schmidt, (1991), S. 29f.

98  Vgl. Neske et al. (1999), S. 105ff. Vgl. auch Tiemann (1997), S. 25 sowie Ellis (1985), S. 34.

99  Vgl. Schulz (1999), S. 96f. sowie Tiubert (1998), S. 36f.

100 Vgl. Streuer (2004), S. 35.

33

3.4 Zielgruppen

Die Kapitalmarktkommunikation einer Gesellschaft richtet sich
an einen duflerst heterogenen Adressatenkreis, der sich in mehre-
re Zielgruppen aufgliedern lisst. Da jede Gruppe andere Infor-
mationsbediirfnisse hat, ist es von grofler Bedeutung, sich ihrer
Charakteristika und Erwartungen bewusst zu sein, um die Fi-
nanzkommunikation zielgruppengerecht zu gestalten.” Infolge-
dessen werden Streuverluste verringert. Vorstands- bzw. IR-Zeit-
budgets sowie zur Verfiigung stehende finanzielle Mittel kénnen
optimal eingesetzt werden.*

Das Unternehmen hat die M6glichkeit, mit gegenwirtigen und
potenziellen Investoren auf direktem Wege zu kommunizieren.
Diese lassen sich in private sowie institutionelle Anleger unter-
scheiden.

Laut einer Studie des Deutschen Aktieninstituts (DAI) aus dem
Jahr 2004 hat der prozentuale Anteil der Privatinvestoren in
Deutschland (7,1 Prozent) stark abgenommen. Die Zahl der Privat-
aktiondre sank von 5,2 Mio. (zweites Halbjahr 2003) auf 4,6 Mio.
(erstes Halbjahr 2004), was auf den immer noch vorherrschenden
Vertrauensmangel zuriickzufihren ist.” Da Privatanleger eine
heterogene und zahlenmifig grofle Gruppe darstellen, ist es fiir
die meisten Unternehmen sehr zeit- und kostenaufwendig, die in-
dividuellen Anteilseigner aufgrund des in Deutschland vorherr-
schenden Anlageformats der Inhaberaktie zu identifizieren und
tber traditionelle Kommunikationswege zu erreichen. Hinzu
kommt, dass diese Zielgruppe tiber ein geringes Anlagekapital ver-
tugt. Trotzdem stellen die privaten Anteilseigner eine nicht zu ver-
nachlissigende Teil6ffentlichkeit dar, weil es sich hierbei in der
Regel um stabile und loyale Aktionire handelt, die langfristige
Managemententscheidungen unterstiitzen."*

Bei institutionellen Anlegern handelt es sich meist um professio-
nelle Groflanleger, wie etwa Versicherungen, Banken und Invest-
mentfonds, die zwar zahlenmifig die kleinste Teiloffentlichkeit

ror Vgl Drill (1995), S. moff.

102 Vgl. Frank (2004b), S. 37.

103 Vgl DAI (2004), S. 1f.

104 Vgl Tiubert (1998), S. 71f. sowie Kirchhoff (2001a), S. 38ff.
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darstellen, aber tiber das héchste Anlagevolumen verfiigen. Hierzu
zihlen ebenfalls auslindische Investoren, die sich eine hohere Markt-
transparenz versprechen, sowie andere Unternehmen, deren primi-
rer Anlagegrund in Aktien in Beteiligungs- und Verflechtungsiiberle-
gungen liegt. Institutionelle Investoren erwarten aufgrund ihres ho-
hen Kapitaleinsatzes sehr detaillierte Informationen sowohl iber das
Umfeld als auch iiber die Besonderheiten des Unternehmens sowie
iber dessen Zukunftsaussichten. In den meisten Fillen werden
Finanzanalysten™® eingeschaltet, die im Auftrag der institutionellen
Investoren eine enge Bindung zum Unternehmen unterhalten und
Empfehlungen fiir oder gegen ein Investment formulieren.

Finanzanalysten geh6ren der dritten und im Rahmen dieser Diplom-
arbeit entscheidenden Gruppe der professionellen Multiplikatoren
an. Uber sie kann die Verstindigung zwischen Gesellschaft und An-
teilseignern indirekt abgewickelt werden. Eine Handelsblatt/IRES-
Studie aus dem Jahr 2002 fand heraus, dass Finanzanalysten die
wichtigste Zielgruppe der Investor Relations darstellen.’” Zu den
Multiplikatoren oder Meinungsfiihrern zihlen neben den Finanz-
analysten auch Wirtschaftsjournalisten, Ratingagenturen, Anlage-
berater, Fondsmanager etc.’”® Obwohl sie nicht direkt Aktienkdufe
oder -verkiufe durchftihren, beeinflussen sie durch ihr Urteil die
Anlageentscheidungen der privaten und institutionellen Anleger
und damit auch das Corporate Image und die Aktienperformance
am Kapitalmarkt. Thre Aussagen beinhalten daher einen ,Verstir-
kereffekt“.**® Multiplikatoren oder Meinungsfiihrer verfiigen meist
ber eine enorme Sachkenntnis und haben dementsprechend ho-
he Informationsanforderungen an die Investor Relations.

3.5 Grundsiitze
Gute Investor Relations zeichnen sich durch adiquate Zielgruppen-

und Nachfrageorientierung aus. Die unterschiedlichen Adressaten-
kreise sind duflerst heterogen und haben unterschiedliche Informa-

105 Vgl. Tiubert (1998), S. 75; Kirchhoff (2001a), S. 40f,; Ellis (1985), S. 35.
106 Vgl. hierzu Kapitel 2 dieser Arbeit.

107 Vgl Handelsblatt/IRES (2002), S. 17.

108 Vgl. Drill (1995), S. 110; Leise (2004), S. 25; Hank (1999), S. 28f.

109 Vgl. Kirchhoff (2001a), S. 41; Tiemann (1997), S. 66f.; Faltz (1999), S. 63.
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tionsanforderungen. Trotz dieser Problematik sollten fundamenta-
le und tbergreifende Prinzipien formuliert werden, um eine effi-
ziente IR-Arbeit zu gewihrleisten.” Die IR-Grundsitze werden
im folgenden kurz umrissen.

* Ehrlichkeit und Glaubwiirdigkeit
Nach Schulz ist dieser Grundsatz wohl der wichtigste, da sich ,nur
auf einer gesunden Vertrauensbasis® eine zieladiquate IR-Politik
betreiben lisst.™ Die publizierten Informationen sollten der Wahr-
heit entsprechen. ,Durch einen vermeintlich schonend (...) for-
mulierten Nachrichtenfluss belasten schlechte Neuigkeiten (...)
den Aktienkurs stirker und dauerhafter.“™

* Zielgruppenfokussierung
Unternehmen sollten sich der Struktur der Zielgruppen bewusst
sein, um eine adressatengerechte Unternehmenskommunikation
zu betreiben. Je nach Verwendungszweck und je nach Verwertungs-
tihigkeit sollten Informationen an der jeweiligen Empfinger-
gruppe ausgerichtet werden.”™ Um eine zielgruppenorientierte
Kommunikation zu gewihrleisten, verfiigen Unternehmen in der
Regel tiber eine Reihe von unterschiedlichen IR-Mafinahmen.™

* Wirtschaftlichkeit
Im Interesse des Unternehmens und der Anteilseigner sollten die
Kommunikationskosten moglichst gering gehalten werden; da-
bei sind Kosten-/Nutzenabwigungen zu beriicksichtigen.”

* Wesentlichkeit
Es sollten ausschliefSlich hochrelevante Informationen vermittelt
werden, die mit der Geschiftstitigkeit oder dem Geschiftserfolg
eines Unternehmens in Zusammenhang stehen, um einen Uber-
hang an Informationen zu vermeiden.”®

mo Vgl Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 14.

m Vgl Schulz (1999), S. 6. Vgl. auch Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 157 sowie Siichting (1991), S. 10.
m2  Kiss (2001b), S. B2.

13 Vgl Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 17 sowie Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 13, 154.

4 Vgl hierzu Kap. 3.6 dieser Arbeit.

15 Vgl Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 18; Kiss (2001b), S. B2; Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 13, 155.
16 Vgl Breuer (1997), S. 27 sowie Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 13, 1561.



* Finanzorientierung

In der Praxis besteht hiufig die Gefahr, die Finanzkommunikation
zu stark vor einen Marketing-Hintergrund zu stellen. Dies ist
zwar im Rahmen einer Emission zu rechtfertigen, wenn es da-
rum geht, den Aktionirskreis zu erweitern. Nach einer Emission
jedoch sollte die Bindung existierender Investoren primires Ziel
sein. Eine aggressive Vermarktungsstrategie sollte gegeniiber
Finanzanalysten vermieden werden, weil sie von bestehenden Tat-
sachen ablenkt.”

Vollstindigkeit

Um vertrauenswiirdige Kommunikation zu betreiben, muss das
Unternehmen seine Investoren mit sachlich richtigen, vollstin-
digen und fairen Informationen versorgen. Das impliziert jedoch
nicht die komplette Offenlegung aller Unternehmensdaten.
Schlieflich hat jedes Unternehmen berechtigte Geheimhaltungs-
interessen, was beispielsweise spezielle Produktneuentwicklungen,
Mirkte oder Strategien anbelangt.™

Zeitnihe der Information

Relevante Informationen sollten moglichst zeitnah veréffentlicht
werden, damit einzelne Gruppen ihre Informationsvorteile nicht
ausnutzen koénnen. In guten wie in schlechten Zeiten gilt, dass
sich die Aktienentwicklung bei schneller Berichterstattung und
erhohter Aktualitiit verbessert.™ Vor allem fiir Finanzanalysten
ist eine schnelle Informationsverarbeitung wichtig, um Uberren-
diten zu erzielen.”

Regelmifligkeit

Durch einen kontinuierlichen Informationsfluss wird die Glaub-
wiirdigkeit der Aktiengesellschaft gestirkt, sodass sowohl inter-
essierte Analysten als auch sonstige Adressaten die veroffent-
lichten Informationen inhaltlich besser analysieren konnen.™

17 Vgl Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 158.

u8 Vgl Pound (1993), S. 32f. sowie Kiss (2001b), S. B2.

19 Vgl. Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 17£;; Kiss (2001b); S. B2; Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 13, 156. Vgl. auch
Punkt 3.6.1.1.2 dieser Arbeit.

120 Vgl Stubenrath (2001), S. if.

121 Vgl. Schulz (1999), S. 117 sowie Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 13, 157.
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* Zukunftsorientierung
Wie bereits in Abschnitt 2.2 erwihnt, legen insbesondere Analysten
im Rahmen des Value Reporting groflen Wert auf zukunfts-
orientierte Informationen, um das Unternehmen besser einschitzen
und letztlich Handlungsempfehlungen treffen zu kénnen.

* Gleichbehandlung
Dieser Grundsatz fordert die weitestgehende Gleichbehandlung
der Aktionire, zeitlich wie inhaltlich. So soll einem potenziellen
Konflikt mit dem Verbot der Ausnutzung und Weitergabe von
Insiderinformationen gemifl §§ r2ff. WpHG vorgebeugt wer-

den 122

* One-Voice-Policy
Finanz- und Unternehmenskommunikation sollten von den
Unternehmensreprisentanten festgelegt und abgestimmt sein, um
ein einheitliches Erscheinungsbild nach auflen zu liefern (,One
company, one voice®).

3.6 Mafinahmen

Investor Relations verfigen tiber eine Reihe von Mafinahmen, um
mit den Zielgruppen adiquat kommunizieren zu kénnen. In der
Literatur erfolgt in der Regel eine Einteilung in persénliche und
unpersonliche Instrumente, die im Folgenden umrissen werden.”

3.6.1 Unpersonliche Mafinahmen

Unpersonliche Kommunikationsmafinahmen richten sich an ein
grofles und hauptsichlich unbekanntes Publikum und werden zur
Massenansprache verwendet. Es besteht kein Dialog zwischen Un-
ternehmen und Zielgruppe.™

22 Vgl. Kiss (2001b), S. B2 sowie Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 13, 156.
123 Vgl. Link (1991), S. 109, 319; Allendorf (1996), S. 63; Hank (1999), S. 98.
124 Vgl. Kirchhoff (2001a), S. 43f. sowie Tiemann (1997), S. 26.
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3.6.1.1 Gesetzlich vorgeschriebene Mafinahmen
3.6.1.1.1 Geschiifts- und Zwischenbericht

Der Geschiftsbericht ist das zentrale schriftliche Informations-
medium der Finanzkommunikation, da er Informationen tiber das
vergangene Geschiftsjahr sowie die Einschitzung der gegenwiir-
tigen und zukiinftigen Unternehmenslage durch den Vorstand bie-
tet.” Er gehort zu den kostenintensivsten IR-Mafinahmen und
vereinnahmt z. B. 16,4 Prozent der IR-Ausgaben von DAX30-Un-
ternehmen.” Unternehmen nutzen ihn vermehrt zur Imagebil-
dung sowie zum Aufbau von Glaubwiirdigkeit und Vertrauen.™

Ein zentral reguliertes und unabkémmliches Element des Ge-

schiftsberichts ist der Jahresabschluss. Gemifd RK. 7 und IAS 1.8

enthilt ein vollstindiger Jahresabschluss die folgenden Bestandteile:

* Bilanz,

* Gewinn- und Verlustrechnung,

* Kapitalflussrechnung,

* Anhang,

* Aufstellung, die entweder
- simtliche Verinderungen des Eigenkapitals oder
- Veridnderungen des Eigenkapitals, die nicht durch Kapitaltrans-

aktionen mit Eigentimern und Ausschiittungen an Eigentimer
entstehen, darstellt;

* weitere Rechnungen (z. B. Segmentberichterstattung gemifR IAS
14 bzw. IFRS 8) und erliuternde Angaben, sofern diese integra-
le Bestandteile des Jahresabschlusses sind.

Vorstands- und Aufsichtsratsberichte zihlen hingegen nicht zum

Jahresabschluss. IAS 1.8 legt den Unternehmen lediglich nahe, In-

tormationen zur Unternehmenslage auflerhalb des Abschlusses im

Geschiftsbericht zu versftentlichen.

Auch im deutschen Handelsrecht sind die oben genannten Rechen-

werke und Angaben gemifl §264 i. V. m. §297 HGB Pflichtbe-

standteile des Jahresabschlusses. Anders als nach IAS ist nach HGB

125 Vgl Tiubert (1998), S. 104; Diirr (1995), S. 44ff; Frei (1998), S. 177.
126 Vgl Handelsblatt/IRES (2002), S. 22.
127 Vgl. Nix (2004), S. 97.
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zudem ein Lagebericht gemif} §289 und §315 HGB fester Bestand-

teil der Unternehmenspublizitit.

Neben den bereits genannten Elementen sollte der Geschiftsbericht

idealerweise folgende Informationen enthalten:

* Berichterstattung tiber die Entwicklung der Aktie,

* Berichterstattung tiber Shareholder Value und Investor
Relations,

* Angabe und Mehrjahresvergleich wichtiger Unternehmenskenn-
zahlen,

« Uberblick tiber die Beteiligungen,

* Finanzkalender™ und

* Adressen und Ansprechpartner im Unternehmen.™

Der Geschiiftsbericht richtet sich an alle Adressatengruppen der

Investor Relations, wird aber vor allem von institutionellen Anlegern

und Finanzanalysten bevorzugt als Informationsquelle genutzt.™

Mit Hilfe von tberwiegend bilanz- sowie aktienbezogenen Kenn-

zahlen koénnen Finanzanalysten Verinderungstendenzen aufzei-

gen und eine entsprechende Ursachenanalyse vornehmen. Daraus

kénnen letztlich Konsequenzen fiir die kiinftige Unternehmens-

entwicklung abgeleitet werden.”* Gazdar und Piwinger bemingeln

jedoch, dass der Geschiftsbericht aufgrund langer Produktions-

zeiten sowie umstindlicher interner Abstimmungsprozesse bereits

veraltet ist, wenn er erscheint.?*

Umso mehr gewinnt der Zwischen- bzw. Quartalsbericht an Bedeu-

tung. Gemif §40 BorsG sowie §37w und x WpHG® 1. V. m. §§53tt.

BorsZulV sind alle zum amtlichen Handel zugelassenen Aktien-

gesellschaften dazu verpflichtet, ,innerhalb des Geschiftsjahres re-

gelmifliig mindestens einen Zwischenbericht zu verdffentlichen,

der anhand von Zahlenangaben und Erlduterungen ein den tat-

sichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Finanzlage und

des allgemeinen Geschiftsgangs (...) vermittelt‘. Einige Unter-

nehmen publizieren den Zwischenbericht mehrmals pro Jahr in

Form von Quartalsberichten.* Unternehmen des Prime Stan-

128 Vgl Abschnitt 3.6.1.2.5 dieser Arbeit.

129 Vgl Schmidt (2000), S. 52.

1o Vgl Ernst/Gassen/Pellens (2005), S. 34 sowie Bittner (1996), S. 8, 38.

31 Vgl. Bittner (1996), S. 38.

132 Vgl. Gazdar/Piwinger (2001), S. 300.

133 Neue Fassung nach Implementierung des Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetzes am 20. Januar 2007.
134 Vgl Schulz (1999), S. 120; Hank (1999), S. 106; Faltz (1999), S. 71.
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dard® sind gemif §63 der Frankfurter Bérsenordnung (BO) zur
Quartalsberichterstattung verpflichtet. Der Quartalsbericht erfullt
im Wesentlichen dieselben Zwecke wie der Geschiftsbericht, ist
jedoch nicht so detailliert gestaltet.”® Er enthilt gemif} §55 BorsZulV
Einzelheiten wie Umsatz, Ergebnis, Vorjahresvergleichszahlen, Zahl
der Arbeitnehmer, Erlduterung der Auftragslage etc. und ist ein
wertvoller Indikator fiir den Jahresabschluss.™” Letztlich stellt er die
zeitnahe Kommunikation sicher und ist besonders fiir Analysten
sowie institutionelle Investoren von Bedeutung.™*

3.6.1.1.2 Ad-hoc-Meldung

Gemifl §15 Abs. 1 Satz 1 WpHG unterliegt jeder Emittent von
Wertpapieren, die zum geregelten Markt oder zum amtlichen
Handel an einer inlindischen Borse zugelassen sind, einer so ge-
nannten Ad-hoc-Publizititspflicht. Das Gesetz besagt, dass alle In-
formationen, die kursbeeinflussende Wirkungen aufweisen, unver-
ziiglich und auf das Wesentlichste reduziert veréffentlicht werden
miissen. Ad-hoc-Mitteilungen haben den Vorteil, dass sie den mel-
denden Unternehmen eine gewisse Aufmerksambkeit sichern, da sie
von Tausenden wahrgenommen und zumindest tiberflogen wer-
den. Professionelle Kapitalmarktteilnehmer stufen die Entschei-
dungsrelevanz von Ad-hoc-Meldungen bei ihren Anlageentschei-
dungen als hoch ein. Typische Meldeinhalte sind z. B. Periodener-
gebnisse, Personalverinderungen im Vorstand, der Kauf von
Unternehmensanteilen oder Gewinnwarnungen.

Gemif §13 WpHG sind ,konkrete Informationen tber nicht 6f-
fentlich bekannte Umstinde, die sich auf einen oder mehrere
Emittenten von Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst
beziehen und die geeignet sind, im Falle ihres o6ffentlichen
Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere
erheblich zu beeinflussen als Insiderinformationen anzusehen.*
Der Handel mit Insiderpapieren auf der Grundlage von Insider-

15 Amtlicher Markt der Frankfurter Wertpapierborse.

136 Vgl Drill (1995), S. 123.

137 Vgl. Gazdar/Piwinger, (2001), S. 301.

1538 Vgl Handelsblatt/IRES (1998), S. 27; Derriman (1969), S. 112; Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 131.

139 Vgl z. B. Euro Adhoc (2003), S. 17, 29.

140 Eine erhebliche Beeinflussung des Bérsenpreises ist dann gegeben, wenn eine ca. 5-prozentige Ergebnisschwankung resul-
tiert. Vgl. Diehl/Loistl/Rehkugler (1999), S. 163.
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tatsachen ist strafbar und kann gemifl §31f. WpHG sanktioniert
werden.* Doch gerade die Feststellung, wann und ob eine publi-
zititspflichtige Tatsache vorliegt, bereitet in der Praxis hiufig
Probleme und fiihrt noch immer zu Diskussionen. Umso wichti-
ger ist es, dass das Unternehmen Beschiftigte und externe Dienst-
leister auf die Problematik hinweist und ihnen Insidergeschifte
untersagt.

Zunehmende Kritik und Mingel an dieser Verdtfentlichungspraktik
veranlassten den Gesetzgeber Ende des Jahres 2001, das 4. Finanz-
marktforderungsgesetz zu verabschieden. Das Gesetz konkretisiert
unter anderem die Vorschriften zur Ad-hoc-Publizitit (§15 WpHG)
und verlangt dartiber hinaus die Veréftentlichung der Geschifte von
Unternehmensinsidern (Directors’ Dealings gemif §15a WpHG).
Durch eine Erh6hung der Marktintegritit und der Markttransparenz
soll der Anlegerschutz verbessert, die Handlungsmoglichkeiten der
Marktteilnehmer erweitert sowie das Vertrauen in die Funktionsfi-
higkeit des deutschen Kapitalmarkts gestiirkt werden.* Als amerika-
nisches Pendant wire hier die im Oktober 2000 von der Security Ex-
change Commission (SEC) beschlossene ,,Regulation Fair Disclosure®
zu nennen, die den Insiderhandel mit unternehmensrelevanten
Informationen unterbindet. ,Under the regulation, any intentional
disclosure of material non-public information by firms to analysts or
other parties must be simultaneously released to the general public.

3.6.1.2 Freiwillige Mafinahmen
3.6.1.2.1 Pressemitteilung

Pressemitteilungen konnen die Wirkung einer knappen Ad-hoc-
Mitteilung wirksam erginzen. Sie liefern das n6tige Hintergrund-
wissen. Zudem sind sie fiir eine kontinuierliche Kommunikations-
politik geeignet, da die Finanzoffentlichkeit mit einem geringen
Kostenaufwand laufend tiber das operative Geschift sowie tiber
Verinderungen innerhalb des Unternehmens informiert werden
kann. Dartiber hinaus erhéhen sie den Bekanntheits- und Glaub-

141 Vgl Faltz (1999), S. 12.
142 Vgl. Dreyling (2001), S. 366ff.
143 Eleswarapu/Thompson/Venkataraman (2004), S. 209.
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wiirdigkeitsgrad der Gesellschaft und sprechen auch potenzielle In-
vestoren an, da sie an alle Agenturen, Tageszeitungen, Borsendienste,
Magazine und Fernsehsender verschickt werden.*+ Hier ist zu beach-
ten, dass nur Themen publiziert werden, die das Interesse der Finan-
cial Community wirklich treffen.s Eine empirische Untersuchung
zum Thema Verhalten und Priferenzen deutscher Aktionire von
Ernst, Gassen und Pellens aus dem Jahr 2005 ergab, dass die Presse
(Zeitung, Zeitschriften, Wirtschaftssendungen) tiber alle Zielgrup-
pen hinweg der am meisten genutzte Informationskanal ist. Eine
gute Pressearbeit stellt folglich eine zentrale IR-Mafinahme dar."+

3.6.1.2.2 Aktionirsbrief/-zeitschrift

Besonders in Ausnahmesituationen, wie etwa bei Anderungen der
Geschiiftstitigkeit, bedeutsamen Akquisitionen oder drohenden
Ubernahmen, bietet sich der Versand von Aktionirsbriefen, d. h.
personlichen Schreiben des Vorstandes an die Investoren, an.+
Voraussetzung ist die gewihlte Form der Namensaktie, die es dem
Unternehmen ermoglicht, seine Anteilseigner direkt anzuschreiben
sowie tiber auflerordentliche Vorkommnisse in Kenntnis zu setzen.*
Trotz hohem Nutzen wird diese IR-Mafinahme kaum eingesetzt.
Griinde fiir den mangelnden Gebrauch dieses Instruments sind ho-
he Portokosten sowie das vorherrschende Anlageformat der
Inhaberaktie. Zudem konnen die Informationen kostengiinstiger
tiber eine Pressemitteilung an die Aktionire vermittelt werden.
Aktionirszeitschriften hingegen erscheinen in einem regelmifi-
gen Turnus. Dies sorgt fiir einen steten Informationsfluss zwischen
der Gesellschaft und ihren Anteilseignern.™ Sie liefern Hinter-
grundinformationen tiber Titigkeiten und Produkte des Unter-
nehmens. Dies erh6ht wiederum das Vertrauen der Investoren in
das Unternehmen. Ein Nachteil liegt jedoch in der duflerst kosten-
intensiven Gestaltung.s'

144 Vgl Schmidt (2000), S. 49; Peters (2001), S. 750; Schwarz (2001), S. 348.
145 Vgl Kirchhoff (2001a), S. 48 sowie Drill (1995), S. 125.

146 Vgl. Ernst/Gassen/Pellens (2005), S. 21, 39, 58.

147 Vgl Tiimpling, von (2001), S. 716.

148 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 56.

149 Vgl Faltz (1999), S. 71 sowie Tiemann (1997), S. 32.

150 Vgl. Kirchhoff (2001a), S. 45 sowie Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 80.
151 Vgl Hartmann (1968), S. 209 sowie Faltz (1999), S. 72.
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3.6.1.2.3 Factbook

Institutionelle Investoren und Multiplikatoren, insbesondere Finanz-
analysten, benétigen in der Regel ein hohes Ausmaf} an Hinter-
grundinformationen, das den Rahmen eines tiblichen Geschiiftsbe-
richtes tibersteigt. Dem begegnen die meisten Unternehmen mit
der Erstellung eines Investoren-Handbuchs oder so genannten
Factbooks. Darin werden Geschichte, Aufbau, Titigkeitsbereiche,
Ziele und Strategien des Unternehmens sowie die lingerfristige
Entwicklung von Finanz-, Management-, Personaldaten und akti-
enbezogenen Informationen zusammengefasst. Kursrelevante Daten
beinhalten sie jedoch nicht, um der Insiderproblematik vorzubeu-
gen.s Factbooks werden stets auf ihre Aktualitit hin tiberpriift und
sind ein geeignetes Hilfsmittel fiir die kontinuierliche Investor
Relations.

3.6.1.2.4 Finanz- und Imageanzeige/Rundfunk-
und Fernsehwerbespot

Finanz- und Imageanzeigen stellen die eigene Aktie als aussichts-
reiches Investment vor. Zu den Finanzanzeigen zihlen zum Bei-
spiel Bilanzanzeigen, Einladungen zu Hauptversammlungen, Haupt-
versammlungsberichte, Kapitalmarktinformationen, Dividendenbe-
kanntmachungen und Geschiftsberichtsinserate. Imageanzeigen
hingegen méchten Aufmerksambkeit erregen und einen Imagetransfer
auf die Aktie erzielen, indem sie bekannte und erfolgreiche Pro-
dukte des Unternehmens prisentieren.® In groen Wirtschaftszei-
tungen oder im Wirtschaftsteil renommierter Tageszeitungen die-
nen Anzeigen dazu, insbesondere Privatanleger rational oder emo-
tional mit der Absicht anzusprechen, den Bekanntheits-, Beliebtheits-
und Aufmerksamkeitsgrad des Unternehmens zu steigern.’” Dies
soll wiederum zu positiven Anderungen im Anlageverhalten der
potenziellen und tatsichlichen Investoren fiithren, was vor allem im

152 Vgl. Link (1991), S. 325; Droste (2001), S. 220; Schmidt, (2000), S. 58.

153 Vgl Loistl (1995), S. B6.

154 Vgl Droste (2001), S. 219.

155 Vgl Tiemann (1997), S. 33.

156 Vgl. Schulz (1999), S. 122; Kirchhoff (2001a), S. 45; Téubert (1998), S. r21ff.
157 Vgl. White (1960), S. 1 sowie Diirr (1994), S. 56.
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Vorfeld von Kapitalerh6hungen wiinschenswert ist.* Statistisch ist
jedoch nachgewiesen, dass der Gebrauch dieses kostenintensiven
IR-Instruments weltweit als ineffizient angesehen wird.™ Aufgrund
der Nihe zu den aus dem Konsumgiiterbereich bekannten Werbe-
anzeigen wird es zudem als glaubwiirdige Bezugsquelle von Infor-
mation eher gering geschitzt."°

In den elektronischen Medien bietet sich das Schalten von Rund-
funk- und Fernsehwerbespots an. Dessen primires Ziel ist es, emo-
tionale Eindriicke zu kommunizieren und folglich das Corporate
Image zu verbessern.” Das Image des Senders sollte dem Image
des Unternehmens entsprechen. Des Weiteren sollten Sendean-
stalten selektiert werden, die von der anvisierten Zielgruppe des
Unternehmens gesehen oder gehért werden.® Die Effektivitit die-
ses kostspieligen Instruments ist jedoch nicht eindeutig bewiesen.'®

3.6.1.2.5 Unternehmenswebsite

Aufgrund der fortschreitenden Nutzung des World Wide Web wird
vor allem die eigene Internetseite immer mehr zur Visitenkarte ei-
nes Unternehmens. Durch eine Prisenz im Internet gewinnt das
Unternehmen nicht nur an Aufmerksamkeit, sondern hat aufler-
dem einen vergleichsweise geringen Kostenaufwand.” Dies resul-
tiert daraus, dass Anderungen auf der Seite unmittelbar vorge-
nommen werden konnen. Infolgedessen bietet die Website stets
aktuelle Daten und Informationen.

Unternehmen haben mit Hilfe der eigenen Webpage erstmals die
Moglichkeit, Privataktiondre ebenso umfangreich zu informieren
wie institutionelle Anleger und Multiplikatoren.® Das Internet
sorgt hier als ein hervorragend geeignetes Fair-Disclosure-Medium
fir eine gleichmifige und unparteiische Berichterstattung.™

158 Vgl Faltz (1999), S. 72.

159 Vgl Diirr (1994), S. 56.

160 Vgl. Kirchhoff (20012), S. 45; Vollmar (1989), S. 149; Demuth/Garbett/Richter (1984), S. 46f.

161 Vgl. Link (1991), S. 332 sowie Boshm (2001), S. 289.

162 Vgl. Schwab/Zowislo (2002), S. 171.

163 Vgl 0. V. (1987), S. 32 sowie Schmidt (2000), S. 56.

164 Im Oktober 1999 hatten 91 Prozent der DAX100-Unternehmen ein eigenes Internetangebot. Im Jahr 2000 waren es bereits
93 Prozent, und mittlerweile setzen alle deutschen Aktiengesellschaften das Internet als IR-Instrument ein. Vgl. hierzu DAI
(1999), S. 7 sowie Handelsblatt/IRES (2001), S. 29.

165  Vgl. Schwab/Zowislo (2002), S. 142 sowie Wagenhofer/Pirchegger (1999), S. 1409ff.

166  Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2000), S. 187 sowie Gaulke (2004), S. 148.

167 Vgl. Sauvant (2002), S. 74ff.
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Ein Grofiteil der gelisteten Gesellschaften hat auf der eigenen Web-
site eine eigene Rubrik ,Investor Relations“ eingerichtet, die neben
den Kontaktdaten der IR-Manager Finanzinformationen wie Ge-
schifts- und Quartalsberichte, Kursdaten, Ad-hoc-Meldungen u.v.m.
enthilt.®® Unter der IR-Rubrik ist meist auch ein kurzes Unterneh-
mensprofil vorzufinden, das die wichtigsten Fakten (Unternehmens-
kennzahlen, Borsenplitze, Anzahl der ausgegebenen Aktien, Vorstand,
Aktionirsstruktur etc.) sowie eine kurze Unternehmensprisentation
umfasst. Ein duflerst wichtiger Aspekt hinsichtlich der eigenen
Firmenhomepage ist der Frequently-Asked-Questions-Katalog
(FAQ-Katalog) — eine Liste hiufig gestellter Fragen an das Unter-
nehmen einschliefllich passender, priziser Antworten. Beabsich-
tigt werden eine Entlastung der IR-Abteilung sowie die Vermitt-
lung eines ersten Eindrucks tiber Stirken und Schwiichen des Un-
ternehmens.™

Dartiber hinaus sollte die IR-Website einen so genannten Finanz-
kalender enthalten, in dem unverzichtbare IR-Aktivititen wie z. B.
Analystenkonferenzen, Hauptversammlung, Geschifts- und Quar-
talsberichterstattung, Roadshows etc. vermerkt werden. Er gehort
gemifl §64 BO zu den Folgepflichten der im Prime Standard des
Amtlichen Marktes notierten AGs."”

Auch bei Investoren und Multiplikatoren ist das World Wide Web
in hohem Mafe beliebt. Der Nutzer der Firmenhomepage hat den
Vorteil, dass er seine Recherche sowohl zeitlich als auch riumlich
flexibel gestalten kann sowie die gewiinschten Informationen di-
rekt erhilt. Aus diesem Grund ist das Internet ein hervorragendes
Medium, um Privatanleger zu erreichen.

Bei Finanzanalysten und Investoren rangiert das World Wide Web
laut Handelsblatt/IRES-Befragung im Jahr 2001 als Informations-
quelle an zweiter Stelle direkt hinter dem Geschiftsbericht.”” Die
Psychonomics-Untersuchung aus dem gleichen Jahr fand heraus,
dass Finanzanalysten und Portfoliomanager das Internet als dritt-
wichtigste Quelle einordneten - hinter dem Management des Un-
ternehmens an erster und Branchendiensten an zweiter Stelle.” Fi-

168 Vgl. Rosen, von (2001), S. 532; Deller/Stubenrath/Weber (1999), S. 353ff.; Piwin-ger, B. (2001), S. 460ff.
169 Vgl. Kiss (2001a), S. 89ff.

170 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 208 sowie Schmidt (2000), S. 54.

171 Vgl Handelblatt/IRES (2001), S. 28.

172 Vgl. Psychonomics (2001), S. 9.
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nanzanalysten nutzen das Internet intensiv fiir ihre Recherche. Dort
bewegen sie sich grofitenteils auf Firmenwebsites.”

Um die Informationsbediirfnisse aller Zielgruppen zu erfillen, muss
das Unternehmen mdglichst umfassende Informationen im Netz
abrufbereit halten.”

Das Internet birgt noch viele weitere Optionen, die sich méglicher-
weise in der IR-Kommunikation etablieren werden. Online-Diskus-
sionen in Form von Live-Chats bzw. Videokonferenzen konnten
bald Standardelemente der Unternehmenswebsites sein. Damit
konnten Investoren bzw. Analysten relativ schnell und kostengtins-
tig erreicht werden, da nur die zeitliche, aber nicht rdumliche Prisenz
erforderlich ist.”> Dartiber hinaus besteht die Option des Internet-
TV, tiber das Unternehmen ausgewihlte finanzrelevante Ereignisse
live per Internet tibertragen kénnen.”® Auch die Internet-Uber-
tragung der Hauptversammlung sowie die Moglichkeit der Online-
Abstimmung (Proxy-Voting) sind IR-Werkzeuge, an denen vor al-

lem DAX30-Unternehmen starkes Interesse zeigen.””
3.6.2 Personliche Mafinahmen

Bei personlichen IR-Instrumenten tritt das Management einer
Gesellschaft direkt mit der entsprechenden Zielgruppe in Kontakt,
sodass ein Dialog zwischen beiden Parteien entsteht.”®

3.6.2.1 Gesetzlich vorgeschriebene Mafinahmen

3.6.2.1.1 Hauptversammlung

Gemifl §175 Abs. 1 AktG ist mindestens einmal jihrlich eine
Hauptversammlung (HV') einzuberufen.

Die Hauptversammlung ist als das zentrale personliche Kommu-
nikationsmedium innerhalb der Investor Relations anzusehen.”?

173  Vgl. Sonntag/Mindermann (2000), S. 97.

174 Vgl. Gaulke (2004), S. 155.

175  Vgl. Diisterlho, von/Huber (2004), S. 198.

176 Knapp 50 Prozent setzen das Internet-TV bereits bei Hauptversammlungen, Analysten- und Pressckonferenzen etc. ein.
Vgl. dazu Handelsblatt/IRES (2001), S. 32f.

177 Vgl. Handelsblatt/IRES (2001), S. 31 sowie Kiss (2000), S. Bro.

178 Vgl. Tiemann (1997), S. 35 sowie Drill (1995), S. 129ff.

179 Vgl. Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 59.
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Sie dient nicht nur der Zusammenkunft der Anteilseigner, sondern
ist neben Geschiiftsbericht sowie Firmenwebsite ein weiteres Aus-
hingeschild der Unternehmung.™ Fiir Kleinanleger ist dies die ein-
zige Gelegenheit, mit dem Vorstand in einen Dialog zu treten.™
Nur auf der Hauptversammlung kann iiber grundlegende Themen
wie die Entlastung des Vorstandes, die Verwendung des Bilanzge-
winns, Satzungsinderungen oder Kapitalmafinahmen beschlossen
werden.® Fiir IROs bedeutet dies eine enorme Uberzeugungs- und
Organisationsarbeit, die monatelang im Vorfeld beginnt.™
Defizite dieser IR-Mafinahme sind die geringe Frequenz sowie die
Kostenintensitit.® Manche Finanzanalysten sind zudem der Mei-
nung, dass keine wirklich interessanten Informationen auf der
Hauptversammlung vermittelt werden.” Als weiterer Nachteil ist
die geringe Teilnahmequote zu nennen. Um hohere Prisenzen bei
der Hauptversammlung zu erzielen und somit verzerrten Ab-
stimmungsergebnissen vorzubeugen, sind insbesondere DAX30-
Unternehmen an einer virtuellen Hauptversammlung interessiert.*
Allerdings stehen die rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutsch-
land einer virtuellen HV-Ubertragung noch im Weg. Es existieren
Rechtsunsicherheiten bis hin zu Regelungen im Aktiengesetz, die
eine rein virtuelle HV untersagen.”

3.6.2.1.2 Analystenmeeting

Das Analystentreffen ist aus Sicht von professionellen Adressaten,
insbesondere Finanzanalysten, eine der relevantesten Veranstaltungen
im jihrlichen Berichtsmodus eines Unternehmens. Das physisch-
riumliche Zusammentreffen fiihrt dazu, dass nicht nur eine Kom-
munikation mit Unternehmensreprisentanten, sondern auch unter

8o Vgl. Schmidt/Wolfarth (2001), S. 308.

81 Vgl. Tiemann (1997), S. 35ff. Vgl. zum Auskunfts- und Rederecht der Aktionire hinsichtlich der Tagesordnungspunkte auf
der HV §§124, 131 AktG.

182 Vgl. zur Ausiibung der Stimmrechte von Aktioniiren § 119 AktG. Im Regelfall dominieren die Banken bei der Abstim-
mung, da sie iiber das Depotstimmrecht fiir einen Grofteil des Kapitals verfiigen. Vgl. hierzu Schumacher/Schwartz/Liike
(2001), S. 91.

183 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 91f. sowie Droste (2001), S. 230.

184 Vgl Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 23. Hauptversammlung inklusive der Bilanzpressekonferenz machen einen An-
teil von 18,1 Prozent an den IR-Ausgaben der DAX30-Unternehmen aus. Vgl. hierzu Handelsblatt/IRES (2002), S. 22.

185 Vgl. Muncaster (1974), S. 41ff. Eine Studie von Schiittrumpf zeigt, dass auf dieser Veranstaltung hauptsichlich individuelle
und institutionelle Anleger sowie die Presse im Fokus der Investor Relations stehen. Vgl. hierzu Schiittrumpf (2000), S. 150ff.

186  Vgl. Posavac (2005), S. 7 sowie Rosen, von (1998), S. 1. Die Hauptversammlungsprisenz lag bei DAX-notierten Unterneh-
men 2001 bei durchschnittlich 55 Prozent und droht sich durch die zunechmende Internationalisierung der Anlegerstruktur
weiter zu verringern. Vgl. dazu Rosen, von (2002).

187 Vgl. §121 AktG 1. V. m. §241 und §243 AktG. Vgl. weiterhin Biedermann (2004), S. 222f.
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den Analysten stattfindet.”® Vertrauen und Kooperationsbereitschaft
werden insbesondere auf solch persénlichen Treffen aufgebaut.™
Das Meeting wird in der Regel am selben Tag wie die Bilanzpresse-
konferenz bzw. am gleichen Tag der Veréffentlichungstermine fiir
Zwischenergebnisse abgehalten. Analystenkonferenzen werden in
der Regel auch tiber das Internet oder als Telefonkonferenz iiber-
tragen, sodass Analysten aus allen Teilen der Welt daran teilneh-
men konnen. Unternehmen des Prime Standard sind gemif} §65
BO verpflichtet, mindestens einmal pro Jahr ein Analystenmeeting
abzuhalten. Da Finanzanalysten eine Multiplikatorfunktion inner-
halb der Financial Community innehaben, sollten sie zeitgleich
mit der Presse informiert werden. Das Unternehmen selbst ladt
die entsprechenden Branchenanalysten von Banken und Brokern
sowie Analysten grofler Investmenthiuser ein, wobei hier die Diffe-
renzierung zwischen Sell-Side- oder Buy-Side-Analysten eine
eher untergeordnete Rolle spielt.’”° Analysten, die sehr regelmi-
Rig und in kurzen Abstinden Research tiber das Unternehmen
publizieren, sollten jedoch mit erhéhter Prioritit eingeladen wer-
den.”

Bei den ein- bis zweistiindigen Analystenmeetings ist in der Regel
eine intensivere Auseinandersetzung zwischen Publikum und CEO
bzw. CFO zu beobachten. Analysten haben meist ein ausgeprig-
tes finanzwirtschaftliches Wissen sowie gute Vorkenntnisse tiber
die Geschiftslage, sodass die Gesellschaft hohe Informationsan-
forderungen erfiillen muss. Die Analysten erwarten insbesondere
Aussagen zur prognostizierten Branchenentwicklung, Unterneh-
mensstrategie sowie zu Produkten und Mirkten.”> Umso not-
wendiger ist eine optimale Vorbereitung der Vorstandsmitglieder
auf potenzielle Fragen und Themenkomplexe, weil fast alle Ana-
lysten eine Empfehlung im Anschluss an die Veranstaltung ge-
ben."” So kann ein langfristiger Imageschaden — ausgeldst durch
ein schlecht organisiertes Analystenmeeting — vermieden werden.

188 Vgl. Baldwin/Rice (1997), S. 674.

189 Vgl. Gentz (1996), S. 109ff.

190 Vgl. Peters (2000), S. 66f. Bei Einladung und Organisation bietet es sich an, Unterstiitzung von der DVFA zu erfahren. Mit-
glieder der DVFA sind Anlageberater, Analysten und Investoren, sodass die DVFA bei einer Einladung auf einen Verteiler
mit 1000 Vertretern dieser Zielgruppe zuriickgreift. Vgl. hierzu Droste (2001), S. 232 sowie Peters (2000), S. 67.

191 Vgl. Link (1991), S. 338 sowie Diisterlho, von/Huber (2004), S. 195.

192 Vgl. Diisterlho, von (2000), S. 77£. sowie Meier (2000), S. 194.

193 Vgl. Diirr (1995), S. 102 sowie Tiemann (1997), S. 40.

Grundsiitzlich empfiehlt es sich, mindestens zwei Analystenmeetings
pro Geschiiftsjahr zu veranstalten.”*

3.6.2.2 Freiwillige Mafinahmen
3.6.2.2.1 Pressekonferenz

Pressekonferenzen werden organisiert, wenn fiir das Unternehmen
relevante Daten und Hintergriinde an die Offentlichkeit weiterzu-
geben sind. Ein Beispiel hierfiir stellt die Bilanzpressekonferenz als
wichtigste personliche IR-Aktivitit gegeniiber Wirtschaftsjourna-
listen dar. Neben einer Prisentation des aktuellen Geschiftsberichts
wird die Erfolgsgeschichte (Equity Story) des Unternehmens im
abgelaufenen Geschiftsjahr dokumentiert.”® Grundsitzlich muss
das Top-Management den Medien Rede und Antwort stehen, da-
mit diese einen Eindruck von den verantwortlichen Unternehmens-
vertretern erhalten und Hintergrundfragen stellen kénnen.”” In je-

dem Falle hat das Unternehmen die Gelegenheit, die Aufmerk-

samkeit der Offentlichkeit zu gewinnen.”®
3.6.2.2.2 Aktionirsmesse

Die erste Aktionirsmesse in Deutschland (Internationale Anleger-
messe) wurde 1990 in Diisseldorf vom DAI veranstaltet. Seitdem
haben die Unternehmen alle zwei Jahre die Maglichkeit, mit ei-
nem Messeauftritt Werbung fiir ihr Wertpapier zu betreiben und
in direktem Kontakt mit dem einzelnen Anleger zu stehen.”

3.6.2.2.3 Capital Markets Day

Ziel des relativ neuen IR-Instruments ist es, dem Kapitalmarkt zu-
sitzliche Informationen zu geben, um noch mehr Transparenz her-

194 Vgl Diisterlho, von/Huber (2004), S. 195.

195 Kern der Equity Story bildet die Unternechmensstrategie sowie das Potenzial des Unternehmens hinsichtlich Wachstum, Er-
trag und Wettbewerbsvorteilen. Zugleich bildet sie die Basis, von der Analysten ihre Bewertung des Emittenten ableiten und
Investoren ihre Kauf- bzw. Halteentscheidung abhiingig machen. Vgl. z. B. Nix (2000), S. 233 sowie Holzinger (2004), S. 726.

196  Vgl. Schirmacher (1991), S. 52ff. sowie Peters (2000), S. 65.

197 Vgl. Lange (2001), S. 272.

198 Vgl. Peters (2000), S. 65.

199 Vgl Tiemann (1997), S. 43f. sowie Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 88.
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zustellen. Auf dem Capital Markets Day bzw. Investorentag sollen
intensive Einblicke in fir die Konzernbewertung relevante Sachver-
halte vermittelt werden. Durch den direkten Kontakt zu operati-
ven Fuhrungskriften unterhalb der Vorstandsebene sollen Strategien
und Mafinahmen des Konzerns fiir Investoren und Analysten bes-
ser nachvollziehbar werden.** Es bietet sich an, den Investorentag
mit einer Werksbesichtigung zu verkniipfen.

3.6.2.2.4 Werksbesichtigung

Werksbesichtigungen werden vor allem von Analysten und insti-
tutionellen Investoren geschitzt und sollen tiefergehende Informa-
tionen zu Produkten und Dienstleistungen an die Teilnehmer ver-
mitteln.* Auf diese Weise kénnen sich Analysten und Groflin-
vestoren ein Bild des Unternehmens vor Ort machen in Bezug auf
Produktionsprozesse, Modernitit der Anlagen und Biiros etc. In
der Regel wird eine Besichtigung mit Einzel- bzw. Gruppe sowie
aktienbezogenen Prisentationen verbunden.* Nach Bizner ist der
Nutzen einer solchen Veranstaltung jedoch kritisch zu beurteilen.
Seiner Meinung nach besitzen Finanzanalysten hiufig nicht das
notige technische Wissen, um anhand einer Werksbesichtigung das
Unternehmenspotenzial einschitzen zu kénnen.>*

3.6.2.2.5 Einzel- und Gruppengesprich

Gruppengespriche oder Unternehmensprisentationen sind Veran-
staltungen, bei denen das Management die eigene Gesellschaft ei-
nem ausgewihlten Investorenkreis vorstellt.>>s Die so genannten
Roundtable-Gespriche richten sich hauptsichlich an Finanzana-
lysten und Portfoliomanager.*®

Ziel von Gruppengesprichen ist es, Details und Hintergrundinfor-
mationen zu bestimmten Aspekten zu liefern und den Teilnehmern

200 Vgl. z.B. Allianz und Deutsche Post World Net: Capital Markets Day.

201 Vgl. Diirr (1995), S. 9o sowie Kirchhoff (2001a), S. 51.

202 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 62f.

203 Vgl. Link (1991), S. 338ff.

204 Vgl Bittner (1996), S. 15.

205 Die Teilnehmerzahl sollte méglichst auf zehn Personen beschrinkt sein, um eine effiziente Informationsvermittlung sicher-
zustellen. Vgl. hierzu Drill (1995), S. 132f.

206 Vgl. Drill (1995), S. 133.
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die Stirken und die Strategie des Unternehmens bewusst zu ma-
chen.*” Der Nachteil liegt darin, dass einzelne Fragen von Analysten
nicht im notigen Umfang behandelt werden konnen bzw. nicht al-
le subjektiv relevanten Fragen gestellt werden.>*®

Speziell in Einzelgesprichen (so genannten One-on-Ones) werden
im Vergleich zu Gruppengesprichen kritischere und bedeutendere
Fragen gestellt, da Analystenhiuser untereinander konkurrieren und
keiner seinem Konkurrenten den gleichen Wissensstand goénnt.>*
Zu differenzieren sind One-on-Ones, die im Haus des Unterneh-
mens durchgefihrt werden, und solche, die auf Roadshows oder im
Rahmen von Konferenzen abgehalten werden.” Auch hier gilt es,
Investoren bzw. Analysten von dem Potenzial des Unternehmens zu
tiberzeugen und Strategie und Equity Story gut zu plazieren. Der
personliche Dialog zwischen Vorstandsmitglied und/oder IRO und
Analyst wird gezielt genutzt, um Detailsachverhalte und Hintergriin-
de der Geschiftstitigkeit zu prisentieren.” Das meist einstindige
One-on-One als eines der beliebtesten IR-Instrumente kommt im
Regelfall auf Anfrage von Analysten zustande, die in der Gesamt-
heit den CFO und den Leiter der IR-Abteilung als Gesprichspartner
priferieren.” Die Unternechmensleitung sollte dem Wunsch der Ana-
lysten nach einem One-on-One trotz des hohen Zeitaufwands stets
nachkommen, da Einzelgespriche einen entscheidenden Einfluss auf
die Empfehlungen des Analysten haben.”s Eine entsprechende Vor-

bereitung der Unternehmensleitung ist hier absolut erforderlich.”
3.6.2.2.6 Roadshow

Als Roadshow bezeichnet man einen Zeitraum, in dem die Fiih-
rungsebene einer Gesellschaft intensive Gespriche mit Analysten
und Investoren in Form von klassischen One-on-Ones, Roundtable-
Meetings, Breakfast-Meetings etc. filhrt.”s Eine gesetzliche Ver-

207 Vgl. Link (1999), S. 101.

208 Vgl Bittner (1996), S. 18.

209 Vgl. Deter/Wiehle (2004), S. 176.

210 Vgl. Janfen (2001), S. 572.

arr Vgl Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 24 sowie Deter/Wiehle (2004), S. 181f.
212 Vgl. Tempest Consultants Limited (1998), S. 39.

213 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 62.

214 Vgl. Drill (1995), S. 133.

215 Vgl. Schnetzer (2001), S. 319 sowie Peters (2000), S. 70.
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pflichtung besteht in diesem Fall nicht. In der Regel gehen dort
CEO und/oder der CFO sowie der Investor-Relations-Manager
detailliert auf Strategie, aktuelle Entwicklungen und zukiinftige
Perspektiven des Unternehmens ein und beantworten individuelle
Fragen der Gesprichspartner. Hier muss zwingend darauf geach-
tet werden, dass an dieser Stelle keinesfalls Insiderinformationen
weitergegeben werden. Die Roadshow wird von den betreuenden
Banken organisiert und kann bis zu 50 One-on-Ones umfassen,
die meist in bedeutenden Finanzzentren wie etwa Loondon, Frank-
furt, New York etc. stattfinden.”® Grundsitzlich besucht das Man-
agement innerhalb der Roadshows Analysten und Investoren — ent-
weder in deren Riumlichkeiten oder in Hotels bzw. Konferenzzen-
tren. Anlisse fiir die Durchfiihrung von Roadshows sind zumeist
die Publikation aktueller Geschiftszahlen, Kapitalerh6hungen oder
Ubernahmen, die dem Kapitalmarkt allerdings bekannt sind.
Trotz der sehr hohen Zeit- und Kostenintensivitit sind Roadshows
eine duflerst effiziente IR-Aktivitit, da sie dem langfristigen Aufbau
personlicher Beziehungen zu entscheidenden Multiplikatoren und
Anteilseignern dienen.”” Dies hat wiederum Einfluss auf die An-
legerloyalitit und den Shareholder Value. Falls die Nachfrage nach
der Aktie im Anschluss an die Roadshow quantitativ und qualita-
tiv sehr hoch ist, wurde die Equity Story des Unternehmens gut
verkauft und aufgenommen.”® Roadshows bediirfen einer sorgfil-
tigen Vorbereitung und sollten regelmiflig angeboten werden, um
den Analysten und Shareholdern aktuelle Informationen und Hin-
tergriinde persénlich erldutern zu kénnen.”

3.6.2.2.7 Conference Call

Conference Calls erméglichen es, kurzfristig eine gezielte Adressa-
tengruppe iiber aktuelle Geschehnisse zu informieren. Die Teilnehmer
haben die Méglichkeit, tiber eine zentrale Rufnummer einem Vortrag
beizuwohnen. Anschliefiend kénnen sie innerhalb der Runde Fragen

216 Vgl. Droste (2001), S. 234; Link (1991), S. 336; Tiubert (1999), S. 142.

217 Vgl. Kirchhoff, (2001b), S. 252 sowie Schnetzer (2001), S. 319. Roadshows machen nach einer Handelsblatt/IRES-Studie 19,5
Prozent der IR-Ausgaben von DAX30-Unternchmen aus und sind somit das kostenintensivste IR-Instrument. Vgl. hierzu
Handelsblatt/IRES (2002), S. 22.

218 Vgl. Schnetzer (2001), S. 325.

219 Vgl. Kirchhoff (2001a), S. 50.

53

an die Unternehmensreprisentanten, meist CFO und CEQ, stel-
len.”* Das Top-Management steht somit in direktem Dialog mit
dem klar definierten Adressatenkreis, der aus Finanzanalysten,
Portfoliomanagern und Investoren besteht.” Eine optimale Vorberei-
tung auf kritische Fragen ist eine dringende Voraussetzung. Neben
dem Leiter der IR-Abteilung sind hiufig auch leitende Mitarbeiter
aus der Controlling- oder Finanzabteilung anwesend, um den Vor-
stand in prekiren Situationen mit ihrem Fachwissen zu unterstiitzen.”
Der Einsatz dieses IR-Instruments bietet sich insbesondere bei Ereig-
nissen wie der Veroffentlichung von Quartals- oder Halbjahreszahlen
an. Es ist ein duflerst zeiteffizientes Kommunikationsmedium, da
die Adressaten zwar zeitlich, aber nicht riumlich koordiniert wer-
den miissen.” Ziele einer solchen Veranstaltung sind erneut der
Abbau von Informationsasymmetrien sowie der Vertrauensaufbau.
Zu unterscheiden sind zwei Formen des Conference Calls: Via di-
rekter Telefonverbindung oder in schriftlicher Form via Internet.
Erstere Variante weist eine groflere Authentizitit auf, sollte jedoch
durch den vorherigen Versand von Informationsunterlagen und
Ablaufplan an die Konferenzteilnehmer visuell unterlegt werden.”s
Damit alle die gleichen Basisinformationen (Pressemeldung, Quar-
talsbericht etc.) besitzen, sollten die Teilnehmer diese vorab per
Mail oder Fax erhalten.?

Falls Analysten oder Investoren aus zeitlichen Griinden nicht an der
Telefonkonferenz teilnehmen kénnen, besteht tiblicherweise die
Maoglichkeit, eine Aufzeichnung des Conference Calls innerhalb von

48 Stunden zu einem fir sie giinstigeren Zeitpunkt abzurufen.””
3.6.2.2.8 Kontaktpflege iiber E-Mail/Telefon

Der Kontakt iiber E-Mail bzw. Telefon mit den verschiedenen Teil-
offentlichkeiten besitzt einen hohen Stellenwert im Rahmen der

220 Vgl. Nekvasil (1999), S. 10 sowie Sonntag/Mindermann (2000), S. 99. Finanzanalysten legen hohen Wert auf eine ausgedehnte
Frage-und-Antwort-Runde, wihrend die Unternehmenspriisentation ihrer Meinung nach eher kurz gehalten werden sollte.
Vgl. hierzu 0. V. (2001a), S. 19.

221 Vgl. Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 89.

222 Vgl. Nekvasil (1999), S. 1of.

223 Vgl Meier (2000), S. 197f. sowie Frank (2005a), S. 40f.

224 Vgl Achleitner/Bassen/Pietzsch (2001), S. 24.

225 Vgl. Peters (2000), S. 62f.

226 Vgl. Meier (2000), S. 198 sowie Sonntag/Mindermann (2000), S. 100.

227 Vgl. Janflen (2001), S. 571.
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Investor Relations. Die Kommunikation via Internet und Telefon
ermoglicht den direkten Austausch mit dem Unternehmen, was
vor allem fiir Finanzanalysten von grofler Bedeutung ist.”** Dariiber
hinaus verursacht vor allem die Online-Kommunikation relativ
geringe Kosten. Der zu zahlende Geldbetrag fiir den Versand ei-
ner E-Mail liegt beispielsweise bei weit unter einem Cent, wih-
rend die Portokosten fiir den klassischen Aktionirsbrief bei 1 Euro
bis 1,50 Euro liegen.”

Neben der personalisierten Ansprache im Rahmen des E-Mail-
Versands besteht die Moglichkeit der Massenkommunikation in
Form von Newslettern, die in regelmifligem Turnus an einen klar
definierten Verteiler verschickt werden und Informationen iiber
das Unternehmen enthalten.°

Bei Telefongesprichen kann der IRO gezielt auf die Informations-
bediirfnisse von Analysten und Investoren eingehen. Ein Telefonat
erlaubt ein unmittelbares Feedback. So kann sich der IRO verge-
wissern, ob die verdffentlichten Informationen vom Gesprichspart-
ner richtig verstanden werden.”"

3.7 Zielgruppengerechte Kommunikation

Wie bereits erwihnt, sind die aufgefiihrten IR-Mafinahmen nicht
tiir alle Zielgruppen gleich zweckmifig. Die folgende Tabelle 1
(siehe auch S. 40) zeigt zusammenfassend die Zweckmifigkeit der
verschiedenen Instrumente fiir die verschiedenen Adressaten. Dabei
ist berticksichtigt, dass jegliche Kommunikation mit der Presse
auch auf den privaten Anteilseigner zielt, der die Meinung der
Wirtschaftspresse bei seinen Anlageentscheidungen ausreichend
berticksichtigt. Festzuhalten ist, dass es keine auf alle Unternehmen
einheitlich zugeschnittene Ideallosung gibt. Der optimale IR-
Maflnahmen-Mix variiert individuell nach Grofe, Branche etc.

228 Vgl Miiller-Berghoff (1993), S. 25 sowie Diirr (1995), S. 91.
229 Vgl. Schulzki-Haddouti (1999), S. 26.

230 Vgl. Schumacher/Schwartz/Liike (2001), S. 200.

231 Vgl Drill (1995), S. 131ff.
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Analysten | Inst. Investoren Privat- Wirtschafts-
anleger presse

Geschiiftsbericht X X X X
Quartalsbericht X X X X
Ad-hoc-Meldung X X X X
Pressemitteilung X X X X
Aktionédrsbrief/-zeitung X
Factbook X X X
Finanz- und Imageanzeige X X
Rundfunk- und Fernseh-
werbespot X X
Unternehmenswebsite X X X X
Hauptversammlung X X
Analystenkonferenz X X
Pressekonferenz X X
Aktiondrsmesse X X
Capital Markets Day X X
Werksbesichtigung X X
Roadshow X X
Gruppen- und Einzelge-
sprﬁiﬁ ¢ X X
Conference Call X X
Koptaktpﬂege iiber E- X x X X
Mail/Telefon

Tabelle r: Zielgruppenadiiquate Investor Relations
Quelle: Eigene Darstellung

3.8 Erfolgsmessung

Erfolgsmessung von IR-Aktivititen ist seit tiber 20 Jahren ein bri-
santes und noch relativ unerforschtes Thema. IR-Budgets sind an-
greifbar geworden.” Hohen Ausgaben sollten ein dementsprechen-
der Nutzen, eine angemessene IR-Qualitit und Kommunikations-
effizienz gegentiberstehen. Allerdings liegt die Schwierigkeit gerade
darin, Mafistibe zu entwickeln, die den angestrebten Erfolg und die
gegenwiirtige IR-Qualitit zielgerecht und in hinreichend objektiv
nachvollziehbarer Weise abbilden.” Es erweist sich als problema-
tisch, eindeutige Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge zwischen IR~

232 Laut Handelsblatt/IRES-Studie aus dem Jahr 2002 lagen die IR-Ausgaben von DAX- und M-DAX-Unternchmen im Schnitt
bei 917.000 Euro pro Unternehmen und Jahr. Vgl. hierzu Handelsblatt/TRES (2002), S. 10.
233 Vgl. Streuer (2004), S. 79.



Mafinahmen und dem Kernziel der Unternehmenswertsteigerung
herzustellen.”* Schlieflich wird der Shareholder Value in erster Linie
durch die Ertragskraft des Unternehmens, der Attraktivitit der
Produkte, der Wirtschaftlichkeit von Fertigungsprozessen oder unter-
nehmensexternen wirtschaftlichen sowie politischen Faktoren be-
einflusst.” Ebenso wenig konnte eine direkte Kausalitit zwischen
Kommunikationsaktivititen und Aktienkursvolatilitit bzw. Eigen-
kapitalkosten nachgewiesen werden.”® Es mangelt folglich an quanti-
fizierbaren und/oder objektiven Mafistiben, um die IR-Effektivitit
prizise messen zu kénnen.

Die IR-Effizienzmessung ist dhnlich problembehaftet. Fiir eine
Kosten-Nutzen-Analyse benétigt man genaue Angaben tiber die
gesamten Kosten und Nutzen der IR-Aktivititen. Die Erfassung
der gesamten Kosten ist allerdings kaum durchfiihrbar.®” Auch das
Einschitzen des Nutzens in monetiren Einheiten birgt Schwierig-
keiten. In Bezug auf das IR-Ziel der Kapitalkostenreduzierung
z. B. ist eine geldliche Quantifizierung nicht méglich. Am Kapi-
talmarkt existiert kein isolierter Preis fir das Informations- und
Schitzrisiko sowie das Liquidititsrisiko, auf die Investor Relations
letztlich Einfluss haben. Daraus folgt, dass eine auf monetiren
Faktoren wie Aktienkursperformance oder Aktienvolatilitit basie-
rende Erfolgsmessung grundsitzlich nicht sinnvoll ist.**

Umso mehr riicken in der Praxis der nachhaltige Vertrauensaufbau,
das Feedback von Analysten und Investoren sowie der erreichte
Aufmerksamkeitsgrad am Kapitalmarkt als Erfolgskriterien und
Mafistibe in den Vordergrund, wie die Handelsblatt/IRES-Studie
aus dem Jahr 2002 extrahiert hat.

Relativ eindeutig lisst sich der Aufmerksamkeitsgrad beurteilen.
Die Diversifikationsstruktur der Investoren-Coverage, Quantitit
und Qualitit der Analysten-Coverage sowie die Anzahl gefiihrter
IR-Gespriche mit Investoren und Analysten lassen schnell auf den
Bekanntheitsgrad und das Finanzimage innerhalb der Financial

234 Vgl. Steinle (2002), S. 40.

235 Vgl. Siichting (1986), S. 654; Drill (1995), S. 226f.; Diehl/Loistl/Rehkugler (1998), S. 21f.
236 Vgl. Porék (2005), S. 7.

237 Vgl Porik (2005), S. 3.

238 Vgl. Graf (2000), S. 182f.

239 Vgl Handelsblatt/IRES (2002), S. 40.
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Community schliefen.** Auch eine starke Medienprisenz des Un-
ternehmens sowie eine grofle Besucherzahl der Unternehmensweb-
site sprechen fiir einen hohen Aufmerksamkeitsgrad.*

Vertrauen zu messen ist dagegen eine weitaus schwierigere Ange-
legenheit. Transparenz und gute Guidance® spielen eine wesent-
liche Rolle bei der Vertrauensbildung und fungieren deshalb als
Instrumente der IR-Erfolgsmessung.

Die Qualitit der Transparenz kann iiber den Umfang, die Ver-
stindlichkeit, Ubersichtlichkeit, Geschwindigkeit und die Breite
der Verfugbarkeit von IR-relevanten Informationen bestimmt wer-
den. Medien fiir die Offenlegung solcher Informationen sind bei-
spielsweise Ad-hoc-Meldungen, die Unternehmenswebsite, Fact-
books etc.

Die Qualitit der Guidance wird anhand der Menge, Validitit,
Detailliertheit und Aktualitit der publizierten Prognosen bewer-
tet. Wie iiberzeugend diese Prognosen schliellich auf die Financial
Community wirken, ldsst sich an der Streuungsbreite der Ana-
lystenschitzungen ablesen.”® Diese dokumentiert die Zuverlis-
sigkeit der eigenen Erfolgsprognosen der Gesellschaft, und wenn
die Prognosezuverlissigkeit hoch ausfillt, stirkt dies wiederum das
Vertrauen der Investoren und Analysten.

Ein hiufig eingesetztes Instrument der Erfolgsmessung in der Praxis
stellen regelmifige, vom Unternehmen selbst durchgefiihrte Investo-
ren- und Analystenbefragungen dar, da das Unternehmen hierbei
ein direktes Feedback der wesentlichen Adressaten erhilt.** Auch
externe IR-Rankings von IR-Qualitit im Allgemeinen*soder IR-
Websites,** die von einer Reihe von Institutionen, Medien und
Dienstleistern durchgefiihrt und versftentlicht werden, spiegeln die
Meinung von Analysten, Fondsmanagern und Privatanlegern zur
IR-Arbeit eines Unternehmens wider. Anhand von Kriterien wie

Zeitnihe, Glaubwiirdigkeit und Qualitit soll die Giite der Trans-

240 Vgl. Frank (2005b), S. 42.

241 Vgl. Steinle (2002), S. 40 sowie Pordk (2005), S. 8.

242 Vgl. hierzu Abschnitt 3.3.2 dieser Arbeit.

243 Vgl. Steiner/Hesselmann (200r1), S. 114.

244 Die hohe Bedeutung von Feedback-Gespriichen als IR-Kontrollinstrument belegen die Studie von Euro Adhoc (2003),
S. 35 sowie die Handelsblatt/IRES-Studie (2002), S. 4of.

245 Vgl z. B. Bérse Online: ,Beste Investor Relations Deutschland”; Capital: ,,Capital-Investor-Relations-Preis 2004” u. v. m.

246 Vgl.z. B. Manager Magazin: ,Web-Test 2001 Investis: ,JR-Website-Test 2003“; IR Web Report: , IR Website Global Rankings
2003
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parenz und Guidance und somit der Investor Relations ermittelt
werden.” Probleme ergeben sich hier jedoch bei der Auswahl der
Stichprobe hinsichtlich der Reprisentativheit. Weitere Nachteile der
IR-Rankings liegen darin, dass bei der Selektion und Gewichtung
der Bewertungskriterien eine subjektive Einschitzung vorge-
nommen wird. Dies lisst subjektive Ermessensspielraume zu und
relativiert die Untersuchungsergebnisse. Dariiber hinaus ist die
Bewertung der IR-Arbeit mittels Befragung stark abhingig vom
aktuellen Aktienkursniveau, das die Stimmung der Befragten be-
einflusst.**

Ein weiteres, an Bedeutung gewinnendes Instrument zur IR-Er-
folgsmessung sind die so genannten Perception Studies, die von IR~
Beratern konzipiert und durchgefithrt werden.® Grundlage einer
Perception Study ist ein Fragebogen zum Unternehmen und des-
sen Finanzkommunikation.* In telefonischen und persénlichen
Interviews wird eine signifikante Zahl von Analysten und Fonds-
managern systematisch befragt. So offenbart die Studie deren tat-
sichliche Informationsbediirfnisse. Die IR-Manager hoffen, Stra-
tegien fir eine effizientere Kommunikation und mehr Informa-
tionsqualitit zu erhalten. Stirken und Schwichen der jeweiligen
IR-Arbeit kommen zum Vorschein. Durch die Ergebnisse der Studie
konnen die Unternehmen Kosten in enormem Umfang einsparen:
Roadshows und Prisentationen kénnen inhaltlich mafigeschnei-
dert und Analystengespriche besser vorbereitet werden. Analysten
signalisiert die Durchfithrung von Perception Studies, dass den
Unternehmen der Dialog mit ihnen wichtig ist und dass sich das
Unternehmen bemiiht, die Informationsqualitit zu erhchen.”"
Laut Pordk kann der IR-Erfolg nur gemessen werden, wenn sich
das Unternehmen dariiber bewusst ist, in welcher Art und Weise
IR-Aktivititen Einstellungen und Verhalten der Zielgruppen be-
einflussen. Ein angemessenes Kommunikations-Controlling kann
seiner Meinung nach nur praktiziert werden, nachdem relevante
Softfaktoren der Kapitalmarktkommunikation identifiziert wor-

247 Vgl. Steiner/Hesselmann (2001), S. 115.
248 Vgl. Steinle (2002), S. 0.

249 Vgl Handelsblatt/IRES (2002), S. 42.
250 Vgl. Porék (2005), S. 8.

251 Vgl. Holzinger/Ganjon (2002), S. 7.
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den sind. Porak schligt u. a. die Verwendung einer Kommunikations-
Scorecard als Kontroll- und Strategieinstrument vor. Deren Aufbau
ist stark an das Konzept der Balanced Scorecard angelehnt und um-
fasst die bereits in Kapitel 2.2 erliuterten vier Perspektiven (Finan-
zierung, Kunden, Prozesse, Potenziale). Die Kommunikations-Score-
card ist allerdings ausschlieflich auf Investor Relations ausgerichtet.”*
Festzuhalten ist, dass die hier erwihnten Methoden nur mégliche
Ansitze fiir zuverlissige Verfahren des Kommunikations-Cont-
rollings reprasentieren. Noch immer mangelt es an empirischen
Erhebungen und dementsprechend an geeigneten und theoretisch
fundierten Methoden der Erfolgsmessung.

252 Vgl. Porik (2005), S. 15f.
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4 Empirische Untersuchung der
Beurteilung von Investor-
Relations-Mafinahmen aus
Sicht von Finanzanalysten

4.1 Datenbasis und Untersuchungsdesign

Basis der empirischen Untersuchung sind 213 Finanzanalysten (119
Buy-Side-Analysten, 94 Sell-Side-Analysten), die im Befra-
gungszeitraum (23. Mai 2005 bis 14. Juni 2005) die ThyssenKrupp
AG abdeckten. ThyssenKrupp gehort dem Prime Standard an,
zihlt zu den grofiten Technologiekonzernen weltweit und weist
somit eine hohe Abdeckung bzw. Coverage auf. Zum anderen ver-
tigt ThyssenKrupp laut verschiedenen IR-Rankings tiber tiber-
durchschnittliche Investor Relations mit einer Bandbreite an ziel-
gruppengerechten Kommunikationsinstrumenten. Folglich kann
davon ausgegangen werden, dass der Grofiteil der befragten Analys-
ten mit diversen IR-Instrumenten vertraut ist und deren Nutzen
relativ zuverlissig beurteilen kann. Im Rahmen dieser Arbeit soll
jedoch der Nutzen von IR-Mafinahmen im Allgemeinen analy-
siert werden. Die Befragung ist deshalb nicht speziell auf die Investor
Relations von ThyssenKrupp ausgerichtet. Trotz der generellen
Gestaltung der Umfrage ist anzunehmen, dass die Untersuchung
eine gewisse Bias beziiglich der Investor Relations von Thyssen-
Krupp aufweist. Uber die Hilfte der abgedeckten Branchen, in de-
nen die befragten Analysten titig sind, sind Branchen, in denen
ThyssenKrupp aktiv ist (vgl. Tab. 2; Abb. 1). Dazu zihlen inner-
halb dieser Auswertung zumindest die Sektoren Stahl, Auto,
Maschinenbau sowie industrielle Guter und Dienstleistungen.’s

253 Das Unternehmen ThyssenKrupp umfasst die fiinf Segmente Steel, Automotive, Elevator, Technologies und Services.
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Abb. 1: Abgedeckte Branchen

Die Bewertung des Nutzens der einzelnen IR-Mafinahmen er-
folgte anhand der Auswertung eines dreiseitigen Fragebogens,*
der mit individuellem Begleitschreiben an alle 213 Analysten ver-
sandt wurde.” In diesem Anschreiben wurden die Finanzanalysten
darauf hingewiesen, dass die Befragungsergebnisse anonym be-
handelt und ausgewertet werden. Um eine moglichst hohe Riick-
laufquote zu sichern, wurde der Fragebogen so ausgearbeitet, dass
er nur ca. finf bis zehn Minuten der Arbeitszeit des Analysten in
Anspruch nimmt.

Der Riicklauf liegt mit insgesamt 22 Fragebogen (alle: 10,3 Prozent,
Buy-Side-Analysten: 10,9 Prozent, Sell-Side-Analysten: 9,6 Pro-
zent) knapp tiber der erwarteten Quote von 5 bis 10 Prozent. Ein
Riicklauf von {iber 10 Prozent ist durchaus zufrieden stellend, da Fi-
nanzanalysten in der Regel ein hohes Arbeitsaufkommen bewiltigen

254 Sowohl der englische als auch der deutsche Fragebogen befinden sich im Anhang dieser Arbeit. Vgl. Anhang 1, Seite 86ff.
255 Die E-Mail-Adressen der entsprechenden Analysten stellte ThyssenKrupp zur Verfiigung.

nanzanalysten in der Regel ein hohes Arbeitsaufkommen bewiltigen
missen.”* Trotz der erreichten Riicklaufquote von 10,3 Prozent soll-
ten die nachfolgenden Ergebnisse aufgrund der sehr kleinen Stich-
probengréfle jedoch mit Vorsicht interpretiert werden. Infolgedessen
beschrinkt sich der empirische Teil dieser Arbeit auf eine iiberwie-
gend deskriptive Darstellung der Untersuchungsergebnisse.

Der Fragebogen beginnt mit einem demographischen Teil sowie
generellen Fragen zu Bewertungsmethoden, verwendeten Kenn-
zahlen und zur Research-Erstellung (Frequenz und Umfang eines
Berichts). Dies soll einen groben Eindruck von Vorgehensweise
und Informationsbedarf des Analysten vermitteln.

Fragen 1 bis 6 fordern von den Analysten, Informationen iiber ihre
Teilnahme an IR-Veranstaltungen anzugeben. Frage s zielt darauf
ab, eine mogliche Verbindung zwischen Research-Erstellung und
der Teilnahme an IR-Veranstaltungen aufzudecken. Ob ein Zusam-
menhang zwischen der Teilnahme an IR-Veranstaltungen und der
Grofle eines vorhandenen Reisekostenbudgets besteht, soll Frage 6
kliren. Kern der Befragung bildet Frage 7, in der die Analysten da-
zu aufgefordert werden, den Nutzen einzelner IR-Instrumente an-
hand einer 5-stufigen Likertskala zu bewerten.”” Zusitzlich sollen
die Instrumente genannt werden, die die meisten Informationen
tiber die Managementqualitit enthalten. Frage 8 befasst sich mit
unternehmensexternen Informationsquellen und ihrem jeweiligen
Nutzen fiir den einzelnen Analysten. Auch hier wurde eine Likert-
skala eingesetzt. Mit dem positiven bzw. negativen Einfluss einer
IR-Veranstaltung auf eine Empfehlung bzw. Einschitzung des Ana-
lysten beschiftigen sich die Fragen 9 und 10. Die Untersuchungs-
ergebnisse beziiglich beider Fragestellungen lassen jedoch keine aus-
sagekriftigen Tendenzen erkennen (vgl. Tab. 3 und Tab. 4), weshalb
sie in der Auswertung nicht weiter berticksichtigt werden. Abschlie-
fend fordert der freie Teil (Fragen 11 bis 14) dazu auf, Verbesserungs-
vorschlige und Winsche beziiglich der Informationsbereitstellung
und der IR-Grundsitze/-Eigenschaften zu nennen.

Die an der Befragung teilnehmenden Analysten sind im Mittel
(Median) 38 (37) Jahre alt (vgl. Tab. 5). Ihre berufliche Erfahrung

256 Es kam erschwerend hinzu, dass die Befragung innerhalb der Reporting Season stattfand. Innerhalb dieses Zeitraums pri-
sentieren die Unternehmen vermehrt ihre Quartalsergebnisse. Infolgedessen haben Analysten ein erhdhtes Arbeitsaufkommen.
257 ,1“ steht in diesem Zusammenhang fiir einen sehr hohen Nutzen, und ,;5“ reprisentiert die Aussage ,Kein Nutzen*.



liegt im Mittel (Median) bei g (6,5) Jahren und kann darauf schlie-
fen lassen, dass die Analysten bereits Erfahrungen mit Investor
Relations gesammelt haben und den Nutzen einzelner Mafinahmen
relativ zuverlissig einschitzen konnen (vgl. Tab. 6).

4.2 Ergebnisse der Untersuchung

Um das Antwortverhalten der Finanzanalysten besser untersuchen
zu kénnen, werden zwei nicht tiberschneidungstreie Klassifikations-
ebenen mit zwei bzw. drei differenzierten Gruppen gebildet:

Klassifikationsmerkmal Analystengruppe:*

* Buy-Side-Analysten (Buy-Side): Analysten, die angestellte Mit-
arbeiter institutioneller Investoren (Banken, Versicherungen etc.)
sind und Kauf- und Verkaufsentscheidungen fiir die institutseige-
nen Wertpapierfonds treffen.

* Sell-Side-Analysten (Sell-Side): Analysten, die im Allgemeinen
tur Banken, Broker oder unabhingige Research-Hiuser arbeiten.
Thre Research-Berichte werden an institutionelle sowie private
Kunden verkauft.

Klassifikationsmerkmal Reisekostenbudget:

* Grofiziigiges Reisckostenbudget® (GrRKB): Analysten, deren
Teilnahme an IR-Veranstaltungen nicht oder nur geringfiigig
durch ein Reisekostenbudget eingeschrinkt ist.

* Mittleres Reisekostenbudget*® (MRKB): Analysten, deren Teil-
nahme an IR-Veranstaltungen teilweise durch ein Reisekosten-
budget eingeschrinkt ist.

* Geringes Reisekostenbudget™ (GeRKB): Analysten, deren Teil-
nahme von IR-Veranstaltungen stark durch ein Reisekostenbudget
eingeschrinkt ist.

Eine Differenzierung nach Altersgruppen wird nicht vorgenom-
men, da 62 Prozent der Analysten zwischen 30 und 40 Jahre alt sind

258  Vgl. hierzu Abschnitt 2.1 dieser Arbeit.
259  Diese Gruppe hat bei Frage 14 des Fragebogens entweder ,4° oder ;5 angekreuzt.
260 Diese Gruppe hat bei Frage 14 des Fragebogens ,3“ angekreuzt.

(vgl. Tab. 5). Der Sampleumfang der verbleibenden Altersgruppen
ist zu gering, um daraus reprisentative Resultate gewinnen zu kén-
nen.

Nach Biirositz bzw. Arbeitsort des einzelnen Analysten wird eben-
falls nicht unterschieden, da nur knapp 23 Prozent des Rucklaufes
von nicht in Deutschland ansissigen bzw. arbeitenden Analysten
stammen. Von diesen fiinf Fragebogen wurden drei Bégen von kon-
tinentaleuropiischen Analysten und zwei Bégen von angloameri-
kanischen Analysten ausgefiillt. Diese geringen Gruppengroéfien
sind fiir eine differenzierte Auswertung weniger geeignet.

Falls die Summe der jeweiligen prozentualen Ergebnisse der Auswer-
tung in den folgenden Abbildungen bzw. Tabellen nicht genau 100
Prozent entspricht, sondern um bis zu 1 Prozent differiert, so ist
dies auf Rundungsprozesse zurtickzufiihren.

* Vorgehensweise und Informationsbedarf von
Finanzanalysten
Unabhingig von der Gruppenzugehdérigkeit (siche oben) sind die
meistgenannten Unternehmensbewertungsmethoden der Finanz-
analysten (vgl. Tab. 7) nach Auswertung der vorliegenden Daten
das Discounted-Cashflow-Modell (33 Prozent) sowie die Verwen-
dung von Multiples (44 Prozent).
Somit tiberrascht es nicht, dass die befragten Analysten Multiples
wie z. B. EV/EBITDA bzw. EV/EBIT, EV/Sales, das Kurs-Gewinn-
Verhiiltnis (KGV) etc. mit 96 Prozent als die von ihnen am meis-
ten verwendeten Kennzahlen fir die Unternehmensbewertung
bezeichnen (vgl. Tab. 8). Dies konnte darauf schliefen lassen, dass
Analysten hauptsichlich zukunftsbezogene Informationen priife-
rieren, die eine Marktobjektivierung aufweisen. Einer starken
Verzerrung durch bilanzielle Vorschriften wird durch den Gebrauch
von Multiples ebenfalls vorgebeugt.
Das fiir die Erstellung von Handlungsempfehlungen und Gewinn-
schitzungen benotigte Hintergrundwissen erhalten Analysten in
erster Linie vom Unternehmen, insbesondere von dessen Investor

Relations (vgl. Abb. 2; Tab. g bis Tab. 13). Die Befragungsergebnisse
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aus Frage 13 lassen jedoch vermuten, dass die Informationsanfor-
derungen der Analysten durch die Investor Relations noch nicht
vollstindig erfiillt sind (vgl. Abb. 3). So wiinschen sich Analysten
mehr Informationen zum Wettbewerbsumfeld (21 Prozent), eine
verstirkte Verfiigbarkeit von Factbooks (21 Prozent) und Spread-
sheets bzw. Tabellenkalkulationen (14 Prozent) sowie mehr Pro-
duktinformationen (14 Prozent). Weiterhin wurden Informationen
tiber Auftragseinginge (7 Prozent) und Dividendenzahlungszeit-
punkte (7 Prozent), realistische Prognosen tiber die Unterneh-
mensentwicklung (7 Prozent) sowie die Angabe von Uhrzeiten im
Finanzkalender von den Analysten als erwiinschte Informationen
genannt. Uberfliissig hingegen scheint so gut wie keine Information
zu sein (Frage 14). Nur ein Analyst duflerte sich konkret zu dieser
Thematik und gab an, auf ,, Werbetexte“ sowie Information zu Spon-
soring-Mafinahmen verzichten zu kénnen.

Zudem beziehen Analysten benétigtes Hintergrundwissen fiir die
Erstellung von Handlungsempfehlungen aus unternehmensexter-
nen Informationsquellen:

Informationsdienste wie Bloomberg und Reuters liegen an erster
Stelle mit einem Mittel (Median) von 1,4 (1). Auch Branchendienste
wie Inside, Juve oder VDA Nachrichten sowie Tages- und Fachpresse
wie Handelsblatt oder Finanz Betrieb weisen einen relativ hohen
Nutzen auf. Weit abgeschlagen liegen Internetdienste, Horfunk
und Fernsehen. Dies scheint die These zu unterstiitzen, dass Ana-

Sehr . .
hoher | Hoher | Unent- - Geringer | Kein e s 1wy | Meqs | Stabw
Nutzen | schieden | Nutzen | Nutzen

Nutzen
Informations- | 550, 36% 5% 5% 16 | 10 | 08
dienste
Branchen- 14% 41% 27% 14% 5% | 24 | 20| 09
dienste
Fachpresse 18% 46% 23% 9% 5% 2,4 2,0 1,0
Tagespresse 5% 59% 32% 5% 24 | 20 | 07
Internet-
dienste/ 9% 41% 36% 14% 35 | 35| 09
Horfunk/TV

* MW=Mittelwert; Med=Median; Stabw=Standardabweichung

Tabelle 14: Nutzen unternehmensexterner Informationsquellen

lysten aktuelle, zeitnahe Informationen bevorzugen, um Informa-
tionsvorspriinge fiir ihre Kunden bzw. Arbeitgeber nutzen zu kén-
nen. Bei Differenzierung der Ergebnisse nach den einzelnen Ka-
tegoriemerkmalen (siche oben) lassen sich kaum Unterschiede fest-
stellen. Die Rangfolge der relevanten Informationsquellen ist bei
allen Gruppen nahezu identisch (vgl. Tab. 15 bis Tab. 19). Alle Fi-
nanzanalysten scheinen ein dhnliches Verhalten in Bezug auf die
Informationsbeschaffung aus unternehmensexternen Quellen zu
haben. Festzuhalten ist, dass 31 Prozent aller Buy-Side-Analysten
das Research von Brokern als zusitzliche und sehr wichtige Infor-
mationsquelle unter dem Punkt ,Sonstiges nennen. Dies scheint
die Aussage zu stirken, dass Buy-Side-Analysten hiufig vom Pri-
mirresearch ihrer Sell-Side-Kollegen Gebrauch machen, um mit
deren Hilfe eigene Handlungsempfehlungen zu entwickeln.

* Researchverhalten von Finanzanalysten

Die befragten Analysten beobachten im Mittel (Median) 33 (18)
Unternehmen. Bei differenzierter Betrachtung des Samples sind
es vor allem Buy-Side-Analysten, die mit einem Mittel (Median)
von 49 (29) eine Vielzahl an Unternehmen bewerten (vgl. Tab. 20).
Sell-Side-Analysten hingegen decken im Mittel (Median) ledig-
lich 12 (11) Unternehmen ab. Dies konnte ein Grund dafiir sein,
warum Buy-Side-Analysten vermehrt das Primirresearch ihrer
Sell-Side-Kollegen als wertvolle Informationsquelle betrachten.
Fir ein eigenes Primirresearch fehlen ihnen hiufig die zeitlichen
Ressourcen.

Im Mittel (Median) verfassen die Analysten 5 (4) Research-Berichte
pro Jahr und Unternehmen (vgl. Tab. 21). Hier unterscheiden sich
Buy-Side- von Sell-Side-Analysten kaum. Hinsichtlich des Re-
search-Umfangs sind allerdings deutliche Differenzen zu erken-
nen (vgl. Tab. 22). Buy-Side-Analysten verfassen auf der einen
Hand im Mittel (Median) 3 (2) Seiten. Ihre Sell-Side-Kollegen
auf der anderen Hand publizieren im Mittel (Median) g (6) Seiten.
Auch dies kénnte mit begrenzten zeitlichen Ressourcen in
Zusammenhang stehen.
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In einigen Fillen scheinen IR-Veranstaltungen Analysten dazu zu
veranlassen, eine Research-Studie zu verfassen (vgl. Tab. 23). 35
Prozent der Analysten tendieren dazu, nach jeder Veranstaltung
einen Bericht zu publizieren. Weitere 30 Prozent gaben keine ein-
deutige Tendenz an, und die verbleibenden 35 Prozent verneinten
eine grundsitzliche Research-Erstellung nach jeder Veranstaltung.
Eine eindeutige Bias ist hier folglich nicht zu erkennen. Méglicher-
weise sollte hier im Detail nach der Art der IR-Veranstaltung und
ithrem jeweiligen Nutzen unterschieden werden, um konkrete Ein-
flusstaktoren auf die Erstellung von Empfehlungen bzw. Einschit-
zungen bestimmen zu kénnen.

* Nutzen der verschiedenen IR-Mafinahmen

IR-Mafinahmen stellen wichtige Werkzeuge der Kapitalmarktkom-
munikation dar, wie bereits im theoretischen Teil erliutert wurde.
Allerdings kommt nicht jedem IR-Instrument der gleiche Nutzen
zu. Abbildung 2 zeigt ausfiihrlich, welche Mafinahmen einen hohen
bzw. niedrigen Stellenwert fir Finanzanalysten zu haben scheinen.
Man kann von der Vermutung ausgehen, dass Analysten mit Aus-
nahme von Finanzberichten eine starke Priferenz fiir persénliche
Instrumente besitzen. Einzel- und Gruppengespriche mit der jewei-
ligen Unternechmensleitung implizieren mit einem Mittel (Median)
von 1,2 (1,0) den héchsten Nutzen, gefolgt vom Conference Call mit
einem Mittel (Median) von 1,6 (1,5). Beide Instrumente erlauben di-
rekte Fragen an den Vorstand. Die dadurch vermittelten Informationen
scheinen Analystenschitzungen in hohem Mafie zu beeinflussen. Zu
den personlichen Instrumenten mit einem hohen Nutzen zihlen zu-
dem die Analystenkonferenz sowie der Capital Markets Day mit ei-
nem einheitlichen Mittel (Median) von 1,7 (2,0). Beide Mafinahmen
lassen ebenfalls den unmittelbaren Kontakt zum Top- bzw. Middle-
Management zu. Erstaunlich ist, dass die Roadshow ,nur® einen Mit-
telwert (Median) von 1,9 (2,0) erreicht, obwohl sie in der Regel auch
den direkten Management-Kontakt in One-on-Ones erméglicht.
Die Werksbesichtigung weist zwar mit einem Mittel (Median) von
2,3 (2,0) einen relativ hohen Nutzen auf, belegt jedoch als personli-

che Mafinahme einen der letzten Plitze. Anscheinend ist dieses Ins-
trument als erginzend anzusehen mit der Aufgabe, einen weiteren
Eindruck vom Unternehmen und seinen Produkten zu vermitteln.
Geschifts- und Quartalsberichten wurde das jeweilige Mittel
(Median) von 1,4 (1,0) bzw. 1,6 (2,0) zugeteilt. Dies konnte ein Beleg
dafiir sein, dass der Finanzbericht durch seine hohe Informations-
dichte und Fiille an komprimierten Unternehmensdaten eines der
wichtigsten IR-Werkzeuge ist. Erginzend zum Geschiftsbericht ge-
nieflen auch Factbooks mit einem Mittelwert (Median) von 2,1 (2,0)
einen hohen Stellenwert unter Analysten.

Gesprichen mit IR-Managern (Mittel: 1,8; Median: 2,0) bzw. Kon-
takten zu IR-Managern via Mail bzw. Telefon (Mittel: 1,7; Median:
1,5) sprechen Analysten ebenfalls einen hohen Nutzen zu. Dem Er-
gebnis zufolge kénnte man annehmen, dass IROs neben dem Vor-
stand eine duferst wichtige Anlaufstelle fiir Analysten sind.

Somit verwundert es nicht, dass die Unternehmenswebsite als IR-
Mafinahme ein Mittel (IMedian) von 1,8 (2,0) erreicht. Eine den In-
formationsbediirfnissen angemessene Internetseite beinhaltet u. a.
archivierte Unternehmensdaten und Downloadméglichkeiten von
fritheren Finanzberichten, Unternehmensprisentationen, Charts etc.
Die Firmenhomepage scheint Analysten bei ihrer Recherche sehr
behilflich zu sein.

Ad-hoc-Meldungen haben im Mittel (Median) einen Nutzen von
2,0 (2,0). Pressemitteilungen hingegen wurde ein Nutzen von le-
diglich 2,7 (2,0) zugeteilt. Dass Ad-hoc-Mitteilungen einen héhe-
ren Nutzen bieten, mag an der Aktualitit und Komprimierung des
Inhaltes liegen. Pressemitteilungen basieren meist auf Ad-hoc-Mit-
teilungen und haben infolgedessen einen geringeren Aktualititsgrad.
Die geringste Bedeutung messen Analysten erwartungsgemif; der
Hauptversammlung (Mittel: 3,5; Median: 4,0), der Aktiondrsmesse
(Mittel: 4,3; Median: 5,0), dem Aktionirsbrief bzw. der Aktionirs-
zeitschrift (Mittel: 3,7, Median: 3,5) sowie Werbespots und Anzeigen
(Mittel: 4,5, Median: 5,0) bei. Das Ergebnis verwundert nicht, da
diese IR-Mafinahmen hauptsichlich Privatanleger und zum Teil
Wirtschaftsjournalisten ansprechen sollen.*?

262 Vgl. hierzu Kap. 3.7 dieser Arbeit.
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Auffillig ist, dass Sell-Side-Analysten dem Kontakt mit IROs via
E-Mail/Telefon(Mittel: 1,2; Median: 1,0) einen hoheren Stellenwert
beimessen als ihre Buy-Side-Kollegen (Mittel: 2,1, Median: 2,0; vgl.
hierzu Tab. g und Tab. 10). Letztere legen mit einem Mittel (Median)
von 1,8 (2,0) einen stirkeren Wert auf das Factbook als Sell-Side-
Analysten (Mittel: 2,4; Median: 3,0). Dieses Ergebnis stiitzt die
Aussage, dass Sell-Side-Analysten einen intensiveren Kontakt zur
IR-Abteilung pflegen als ihre Buy-Side-Kollegen, die anscheinend
stattdessen eine komprimierte Sammlung von Unternehmensin-
formationen bevorzugen.

Gesprichen mit der Unternehmensleitung messen sowohl Sell-
Side- als auch Buy-Side-Analysten einheitlich einen sehr hohen
Nutzen bei (Mittel: 1,2; Median: 1,0). Buy-Side-Analysten nehmen
zwar an weitaus mehr Einzelgesprichen mit dem Management
(Mittel: 20; Median: 12) sowie an mehreren Kleingruppen-
Gesprichen (Mittel: 22; Median: 15) pro Jahr teil als ihre Sell-Side-
Kollegen mit einem Mittel (Median) von 14 (8) bzw. 5 (4) (vgl. Tab.
24 und Tab 25). Jedoch kénnte dies erneut durch die hohe Zahl an

zu beobachtenden Unternehmen begriindet werden.

Gruppen- und Ei ich mit Unter TI% i 3%
G 1 64% | 37 IS
Conference Call 1 50% 41% 9%
Quartalsbericht | % %
Kontaktp lege iber E-Mail Telefon | 0% 6% [3% 0%
Analystenk | A% | 26% | 14%
Capital Markets Day | 8% I 2% 1%
Unter ite | 33% [ Y [ T0%
Gruppen- und Einzelgespriich mit IR-Abtcilung | 2% I 719 [5%
Roadshow 1 36% 50% [5% 9%
Ad-hoc-Mitteilung 1 23% I 50% I 2T%
Factbook 1 36% [ 32% [ 18% | 14%
igung 73"0 | 50% | 2T%
Pressemitteilung ] 6% 46% I 27Y% I 14% [4.6%
Haupt e | 8% I 27% T 36%
Aktiondrsbriefl-zeitschrift | % I % i .
ktiond 1 Yo | 18% I 13% 1 [5%
Anzcige/Werbespot [S72T 1%

‘ I Sehr hoher Nutzen  E Hoher Nutzen 0 Unentschieden B Geringer Nutzen B Kein Nutzen DKcmc/\ngxbc‘

Abb. 2: Nutzen der IR-Mafinahmen aus Sicht von Finanzanalysten
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Gestiitzt wird diese Begriindung durch die Antworten aus Frage
12: 58 Prozent der Analysten scheinen demnach dazu zu tendieren,
grundsitzlich an IR-Veranstaltungen der Unternehmen, die sie be-
obachten, teilzunehmen (vgl. Tab. 26). Erwartungsgemif haben
Analysten mit einem grofziigigerem Reisekostenbudget (83 Pro-
zent) eine stiirkere Neigung zur grundsiitzlichen Teilnahme als ih-
re Kollegen mit geringem Budget (14 Prozent) (vgl. Tab. 26). Es
scheint eine positive Korrelation zwischen der Hohe des Reise-
kostenbudgets (Frage 1)**® und der Anzahl an besuchten IR-
Veranstaltungen (Frage 6; Tab. 27) zu existieren. Wenn man die
Werte der Frage 6 auf die Werte der Frage 1 unter Verwendung ei-
nes einfachen OLS*** regressiert, erhilt man einen Korrelations-
koeffizienten von 1,0714 (vgl. Tab. 28). Zwischen den hier vorlie-
genden Datenreihen besteht somit ein positiver, statistisch signi-
fikanter Zusammenhang. Quantitativ lisst sich dieser Koeffizient
aufgrund des ordinalen Charakters der Variablen jedoch nur schwer
interpretieren. Bei Anwendung des Spearman-Rangkoeffizienten
ergibt sich fiir die Hypothese Ho (,H6he des Reisekostenbudgets
und Anzahl der besuchten IR-Veranstaltungen sind unabhiingig
voneinander®) ein Koeffizient von 0,4759 bei einem Signifikanz-
niveau von 2,92 Prozent. Da der Rangkoetfizient grofler Null ist,
liegt keine Unabhiingigkeit, sondern eine signifikante Abhingigkeit
zwischen den Variablen vor.”s In jedem Fall scheint es somit eine
Bias in die Richtung zu geben, dass Analysten mit einem grof3zii-
gigen Reisekostenbudget an mehreren IR-Veranstaltungen teil-
nehmen als ihre Kollegen mit einem geringen Budget.

Weiterhin ist zu beobachten, dass Analysten mit einem grof3ziigigen
Reisekostenbudget Veranstaltungen wie Werksbesichtigungen (Mit-
tel: 2,0; Median: 2,0) und Capital Markets Day (Mittel: 1,4; Median:
1,0) einen hoheren Nutzen zusprechen als die Analysten mit einem
geringen Budget (vgl. Tab. 11 bis Tab. 13). Werksbesichtigungen bzw.
Capital Markets Day erhalten von ihnen lediglich einen Mittelwert
(Median) von 2,9 (3,0) bzw. 2,1 (2,0). Ein geringes Reisekostenbudget
scheint eine negativere Einschitzung des Nutzens von IR-Verans-

263 Jeweils sieben Analysten verfligen tiber entweder ein grofiziigiges, ein mittleres oder ein geringes Reisekostenbudget (eine
Enthaltung).

264 Ordinary Least Squares

265 Beide Ergebnisse wurden mit Hilfe der Statistik-Software Stata errechnet.
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B Gespréche mit der Unternehmensleitung B Analy stenkonferenz

M Geschiftsbericht [0 Roadshow

O Conference Call @ Capital Markets Day

O Gespréiche mit der IR-Abteilung O Kontaktpflege iiber E-M ail/T elefon
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B Unternechmenswebsite B Werksbesichtigung

Abb. 4: Instrumente mit hohem Informationsanteil iiber die Managementqualitit

taltungen mit sich zu bringen, die eine physische Prisenz des
Analysten voraussetzen.

Eine bestimmte Ubereinstimmung lisst sich zwischen den IR-Maf-
nahmen mit dem héchsten Nutzen (vgl. Abb. 2) sowie denjenigen
Instrumenten erkennen, die aus Sicht der Analysten die meisten
Informationen tiber die Managementqualitit enthalten (vgl. Abb. 4).
Zu letzteren gehoren insbesondere die Mafinahmen, die einen un-
mittelbaren Kontakt zum Vorstand erlauben. Man kénnte deshalb
schlussfolgern, dass die Qualitit des Top-Managements bedeuten-
den Einfluss auf Analystenempfehlungen und damit auf die Be-
wertung des jeweiligen Unternehmens nimmt.

* IR-Eigenschaften aus Sicht der Finanzanalysten

Wie in Abb. 5 ersichtlich ist (vgl. auch Tab. 29), scheinen sich die
Eigenschaften, die Investor Relations aus der Perspektive von Ana-
lysten unbedingt vorweisen missen, grofitenteils mit den in Kapitel
3.5 genannten IR-Grundsitzen zu decken:
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Erreichbarkeit, Kompetenz und sehr gute Unternehmenskenntnis
als Top 3-Eigenschaften scheinen Voraussetzung dafiir sein, eine
geeignete Investor Relations zu betreiben. Die Antwort ,Kontakt
zum Management herstellen lisst darauf schliefien, dass IROs ein
wichtiges Bindeglied zwischen Analysten und Vorstand zu sein
scheinen.

0
g A% A% 23%
15%
15%
15% 15%
M Erreichbarkeit

B Fachkenntnis/Komp etenz

[ Unternehmenskenntnis

[ Schnelle Antwortzeiten

[ Zuverlassige/ehrliche Informationen

@ Auskunftswilligkeit

[OKontakt zum M anagement herstellen

[ Kritikfahigkeit bzgl. Unternehmensp erformance

Abb. 5: Erwiinschte Eigenschaften

Eine oberflichliche Beantwortung von Fragen, lange Antwortzeiten
und eine geringe Auskunftsfreudigkeit sind hingegen Eigenschaften,
die Investor Relations u. a. nach Meinung der Analysten nicht auf-
weisen sollten, wie Abb. 6 zeigt (vgl. auch Tab. 30):

Auffillig ist die Aussage zur ,Betriebsblindheit” (9 Prozent). Analys-
ten scheinen es zu bevorzugen, wenn IROs tber das eigene Unter-
nehmen hinaus blicken und keinen ,Betriebseuphemismus® be-
treiben. Auch das stindige Wechseln von Ansprechpartnern inner-
halb der Abteilung sowie von verwendeten Kennzahlen scheint ein
storender Faktor aus Sicht der Analysten zu sein. Auferdem soll-
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[0 Zu starker M arketingansatz
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B Wechselnde Ansprechpartner

M Kontakt zum M anagement verhindern

Abb. 6: Unerwiinschte IR-Eigenschaften

te nach Meinung der befragten Analysten ein zu starker Marketing-
Ansatz bei der Finanzkommunikation vermieden werden.
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5 Ausblick

Die empirischen Ergebnisse lassen darauf schliefen, dass die haupt-
sichlich auf Analysten zugeschnittenen IR-Mafinahmen in der Tat
einen hohen Nutzen fiir diese Zielgruppe mit sich bringen. Vor al-
lem diejenigen Instrumente, die den direkten Kontakt zum Vor-
stand ermoglichen, werden anscheinend besonders Wert geschiitzt.
Unternehmen sollten deshalb darauf achten, dem Wunsch nach
One-on-Ones nachzukommen und den personlichen Kontakt zu
pflegen. Dazu zihlt ebenfalls die regelmifiige Kommunikation mit
IROs (personlich, via E-Mail/Telefon), der ebenfalls ein hoher
Nutzen beigemessen wurde. Den Untersuchungsergebnissen zu-
tolge sollten IROs in erster Linie erreichbar und fachkompetent
sein sowie eine gute Unternehmenskenntnis vorweisen, um den
Anforderungen der Analysten zu geniigen. Lange Antwortzeiten,
Betriebsblindheit oder ein zu starker Marketing-Ansatz wirken hin-
gegen eher stérend. Mit zukunftsorientierten Informationen soll-
ten Investor Relations nicht zu sparsam umgehen, da diese ein wich-
tiger Baustein fiir die Entwicklung von Handlungsempfehlungen
zu sein scheinen.

Hinsichtlich des Nutzens von Werksbesichtigungen fielen die
Analystenschitzungen relativ uneinig aus, was mit einem knappen
Reiskostenbudget oder zeitlich begrenzten Ressourcen begriindet
werden kénnte. Zu untersuchen wiire hier in weiteren Studien, wie
Finanzanalysten mit geringem Budget bzw. enormem Zeitdruck
am ehesten gedient werden konnte und ob die ithnen zur Verfigung
gestellten Informationen tatsichlich gentgen.

Von sehr grofler Bedeutung scheinen zudem der Finanzbericht als
zentrales schriftliches Medium sowie die Firmenhomepage als rele-
vante Informationsquelle zu sein. Die Befragungsergebnisse lassen



vermuten, dass beide Mafinahmen in der Tat relevante Aushinge-
schilder des Unternehmens sind. Die unpersonlichen, schriftlichen
IR-Instrumente Ad-hoc-Meldung, Factbook und Pressemitteilung
wurden von den Analysten zwar nicht zu den wichtigsten IR-
Mafinahmen gezihlt. Trotzdem wurde ihnen ein hoher Nutzen
zugeteilt, weshalb sie nicht zu vernachlissigen sind. Wie erwartet
belegen die tiberwiegend die Privataktionire ansprechenden, un-
personlichen IR-Mafinahmen die hinteren Ringe.
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die auf Analysten
zugeschnittenen Mafinahmen durchweg einen hohen Nutzen be-
sitzen und keines der Instrumente aus Sicht von Analysten redun-
dant zu sein scheint. Beztglich konkreter Kosten-Nutzen-Analysen
im Rahmen der IR-Erfolgsmessung bedarf es jedoch weiterer
Studien.
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Anhang I

Fragebogen

XI

PN Ruhr-Universitdat Bochum

éﬁ J Lehrstuhl fir Internationale Unternehmensrechnung
L . Prof. Dr. Bernhard Pellens
\\/ s43 P

NA ¥

Fragebogen

Firma: Name:

Funktion: Sitz der Arbeitsstatte:
Alter: Datum:

Welcher Gruppe gehéren Sie an?
Bitte kreuzen Sie das nebenstehende Kastchen der jeweiligen Antwort an.

[ Buy-Side [ Sell-Side

Seit wie vielen Jahren sind Sie als Finanzanalyst tatig?

Welche Branche covern Sie zurzeit verstarkt?

Wie viele Unternehmen beobachten Sie?

Wie viele Research-Berichte schreiben Sie pro Jahr und pro Unternehmen? _____
Wie viele Seiten umfasst Ihr Research-Bericht in der Regel?

Sie bewerten ein Unternehmen anhand:
Bitte kreuzen Sie das nebenstehende Késtchen der jeweiligen Antwort an (auch Mehrfach-Nennungen méglich).

O des Dividend-Discount-Modells

O des Discounted-Cashflow-Modells

[0 des Residualgewinnmodells

O von Multiples/der Bildung einer Peer Group
O sonstigen Verfahren, namlich

Falls Sie die Antwortmdglichkeit ,Multiples/Bildung einer Peer Group* angekreuzt haben, nennen Sie bitte Ihre
personlichen TOP 3-Kennzahlen fir die Unternehmensbewertung:

1.
2.
3.

1) An wie vielen Unternehmensprésentationen (Analystentreffen, Road Shows, etc.) nehmen Sie durchschnittlich
teil pro Jahr?

2) Wie viele Einzelgesprache mit Unternehmensvertretern (Vorstand, IRO, etc.) haben Sie etwa pro Jahr?

3) Wie viele Kleingruppengesprache (Unternehmensvertreter plus einige wenige Analysten) haben Sie etwa pro
Jahr?

4) Ich nehme grundsétzlich an IR-Veranstaltungen der Unternehmen, die ich beobachte, teil.
Bitte bewerten Sie diese Aussage und tragen Sie in das nebenstehende Feld eine der folgenden Ziffern ein: 1= trifft
voll und ganz zu; 2= trifft eher zu; 3= mittel; 4= trifft weniger zu; 5= trifft gar nicht zu; k. A.= keine Angabe.

XII
5) Ich schreibe nach jeder IR-Veranstaltung einen Research-Bericht.
Bitte bewerten Sie diese Aussage und tragen Sie in das nebenstehende Feld eine der folgenden Ziffern ein: 1= trifft
voll und ganz zu; 2= trifft eher zu; 3= mittel; 4= trifft weniger zu; 5= trifft gar nicht zu; k. A.= keine Angabe.

6) Der Besuch von IR-Veranstaltungen ist durch ein Reisekostenbudget eingeschrankt.
Bitte bewerten Sie diese Aussage und tragen Sie in das nebenstehende Feld eine der folgenden Ziffern ein: 1= trifft
voll und ganz zu; 2= trifft eher zu; 3= mittel; 4= trifft weniger zu; 5= trifft gar nicht zu; k. A.= keine Angabe.

7) Welchen Nutzen ziehen Sie aus den folgenden IR-MaBnahmen?
Bitte kreuzen Sie das jeweilige Kastchen lhrer Antwort an. Skala: 1= sehr hoher Nutzen; 2= hoher Nutzen; 3=
unentschieden; 4= geringer Nutzen; 5= kein Nutzen; k. A.= keine Angabe

-
=

0oo0oo0oo0ooobDo0ooDoDooDooDboobds

Geschaftsbericht

Quartalsbericht
Ad-hoc-Mitteilungen
Aktionarsbriefe/-zeitschriften
Finanzanzeigen/Fernsehwerbespots
Pressemitteilungen

Factbook

Unternehmenswebsite
Hauptversammlung
Aktionarsmessen
Analystenkonferenz

Conference Call

Roadshow

Capital Markets Day
Werksbesichtigung

Kontaktpflege Uber E-Mail/Telefon

Gruppen- und Einzelgesprache mit IRO

Gruppen- und Einzelgesprache mit
Unternehmensleitung

Sonstige IR-MaBnahmen, namlich

0O O0o0ooooooooooooooodg

o ooocoooooooooooooonws
I A Y Y B
0O 0ooooDoooooooooooo s
0o ooocooooooooooooo0ofo oo

O
O
O
O
O
O

Nennen Sie die TOP 3 der oben aufgelisteten IR-MaBnahmen, bei denen man Ihrer Meinung nach am ehesten
Informationen Uber die Qualitdt des Managements erhalt:

1.
2.
3.
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XIII
8) Jenseits der vom Unternehmen selbst angebotenen IR-MaBnahmen aus Frage 7): Welchen Nutzen ziehen
Sie aus den folgenden unternehmensexternen Informationsquellen, um Informationen/Daten zur wirtschaftlichen
Lage des Unternehmens zu erhalten ?
Bitte kreuzen Sie das jeweilige Késtchen Ihrer Antwort an. Skala: 1= sehr hoher Nutzen; 2= hoher Nutzen; 3=
unentschieden; 4= geringer Nutzen; 5= kein Nutzen; k. A.= keine Angabe

1 2 3 4 5 k. A.
Tagespresse o o o o o O
Fachzeitschriften O O ] [m] ] O
Informationsdienste O O O O O O
Branchendienste [m] O ] [m] ] O
Internetdienste/Horfunk/Fernsehen O O O O O O

Sonstige Informationsquellen, namlich

[m]
O
O
[m]
O
O
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9) Wie héaufig kommt es vor, dass sich lhre vorlaufige Meinung (iber ein Unternehmen bzw. Bewertung nach der
Teilnahme an einer IR-Veranstaltung POSITIV verandert?
Bitte kreuzen Sie das nebenstehende Késtchen der jeweiligen Antwort an.

O Immer [0 Haufig [J Selten O Nie

10) Wie haufig kommt es vor, dass sich Ihre vorlaufige Meinung Gber ein Unternehmen bzw. Bewertung nach der
Teilnahme an einer IR-Veranstaltung NEGATIV verandert?
Bitte kreuzen Sie das nebenstehende Késtchen der jeweiligen Antwort an.

O Immer [ Haufig [ Selten O Nie

11) Nennen Sie bitte die TOP 3-Eigenschaften, die eine IR-Abteilung AUF JEDEN FALL aufweisen sollte:
1.
2.
3.

12) Nennen Sie bitte die TOP 3-Eigenschaften, die eine IR-Abteilung NICHT aufweisen sollte:
1.
2.
3.

13) Nennen Sie bitte die TOP 3-Informationen, die Sie von IR-Abteilungen gerne erhalten wiirden und in der Regel
vermissen:

1.
2.
3.

14) Nennen Sie bitte die TOP 3-Informationen, die Sie von IR-Abteilungen erhalten und fir Gberflissig halten:
1.
2.
3.

Vielen Dank fir Ihre Teilnahme!

R : T E X1V
Ml Ruh r-Universitat Bochum
‘%;4 : i\ Lehrstuhl fir Internationale Unternehmensrechnung

i / Prof. Dr. Bernhard Pellens

S

Questionnaire

Company: Name:
Position: Office location
Age: Date:

Which type of analyst are you?
Please mark the box next to your answer.

[ Buy-Side O Sell-Side

For how many years have you been working as a financial analyst?

Which sector do you mainly cover?

How many companies do you cover?
How many research studies do you prepare per annum for each company?
How many pages do your research studies normally include?

You evaluate a company by:
Please mark the box next to your answer (you may mark more than one box).

O Dividend Discount Model

O Discounted Cashflow Model
O Residual Income Model

O Multiples/ Peer Group

O others, namely

If you marked ,Multiples/Peer Group®, please name the top three key ratios which you usually use to evaluate a
company:

1.

2.

3.

1) On average, how many company presentations (i.e. analyst meetings, road shows, etc.) do you participate in per
year?

2) On average, how many one-on-one interviews with company representatives of the particular company (top
management, IRO, etc.) do you participate in per year?

3) On average, how many meetings per year do you approximately participate in which only include a company’s
representative and few other analysts?

4) As a matter of principle, | participate in investor relations events of companies | am covering.
Please, evaluate the statement by entering the corresponding number in the blank: 1= fully correct; 2= rather
correct; 3= moderate; 4= less correct; 5= not correct at all; 0= impossible to say.

5) Normally, | write a research study after each investor relations event.
Please, evaluate the statement by entering the corresponding number in the blank: 1= fully correct; 2= rather
correct; 3= moderate; 4= less correct; 5= not correct at all; 0= impossible to say.
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XV
6) My participation in investor relations events is restricted by a budget for travel expenses.
Please, evaluate the statement by entering the corresponding number in the blank: 1= fully correct; 2= rather
correct; 3= moderate; 4= less correct; 5= not correct at all; 0= impossible to say.

7) How much do you benefit from the following investor relations instruments?
Please, mark your answer with a cross. Scale: 1= very much; 2= much; 3= indifferent; 4= little; 5= not at all;
impossible to say.

-

impossible to say
Annual report O
Quarterly report

Timely (ad-hoc) disclosures
Letter/magazine for shareholders
Financial adverts/TV spots

Press releases

Factbook

Company’s website

Annual general meeting
Shareholders’ fair

Analyst meetings

Conference Call

Roadshow

Capital Markets Day

Plant tour

Communication by mail/phone

One-on-ones with IROs

O O0ooooooooooooogooogao
O O0o0ooo0oooooogooogDooo0on e
0o Oooooooooooooooooo s
O 0oooooooooogooooaoao

One-on-ones with top management

Other investor relations instruments, namely

O 0o oo0oo0ooDoo0o0ooo0oo0oooows

O
O
]
]
O

Please, name the top three investor relations instruments which deliver the best information on the quality of the
top management:

1.
2.
3.
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XVI
8) Beyond the investor relations instruments offered by the company itself (see question 7): How much do you
benefit from the following external sources of information to get information on the economic situation of the
company?
Please, mark your answer with a cross. Scale: 1= very much; 2= much; 3= indifferent; 4= little; 5= not at all;
impossible to say.

1 2 3 4 5 Impossible to say
Daily press m} O O a ] a
Trade press m} O O m} O m}
Bloomberg/Reuters o O o o 0O [m]
Sector services O O O O O O
Internet/radio/TV [m] O O [m] O O
Others, namely o o O o o O

9) How frequently does your opinion of a company change FAVOURABLY after your participation in an investor
relations event?
Please, mark your answer.

O Always O Frequently [ Seldom O Never

10) How frequently does your opinion of a company change NEGATIVELY after your participation in an investor
relations event?
Please, mark your answer.

O Always O Frequently [ Seldom [0 Never

11) Name the top three characteristics an investor relations department should possess BY ANY MEANS:
1.
2.
3.

12) Name the top three characteristics an investor relations department should possess BY NO MEANS:
1.
2.
3.

13) Name the top three items of information which you would like to obtain but do not get from investor relations
departments:

1.
2.
3.

14) Name the top three items of information which you frequently receive from investor relations departments but
find redundant:

1.
2.
3.
Thank you for your participation!
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Anhang I1

Abbildung

7%

21%

7%

14%
Hl Factbooks
[ Informationen zum Wettbewerbsumfeld
[ Spreadsheets
O Produktinformationen
O Auftragseingdnge
@ Dividendenzahlungszeitpunkt
O Realistische Prognosen iiber die Unternehmensentwicklung
O Uhrzeiten im Finanzkalender

Abb. 3: Erwiinschte zusitzliche Informationen von Investor Relations aus Sicht der Analysten
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Anhang II1

Ergebnistabellen

Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB

Stahl, Grundstoffe 22% 18% 31% 44% 22% 14%
Maschinenbau, industrielle Giiter & Dienstleistungen, Investitionsgiiter 20% 18% 23% 22% 14% 24%
Auto 15% 21% 33% 14% 9%
Konsum, Reisen, Freizeit 13% 15% 8% T% 19%
Elektronik, Halbleiter, Software 7% 23% 22% 5%
Technologie 4% 15% 7% 5%
Einzelhandel 4% 6% 5%
Chemie 4% 6% 9%
Energie 4% 6% 7% 5%
Nahrungsmittel 2% 3% 5%
Papier 2% 3% 7%

Transport 2% 3%
Tab. 2: Abgedeckte Branchen

Alle | Buy-Side | Sell-Side | GeRKB | MRKB | GrRKB

Hiufig 36% 46% 22% 29% 43% 43%

Selten 64% 54% 78% 71% 57% 57%

MW 2,6 2,5 2,8 2,7 2,6 2,6

Med 3 3 3 3 3 3

Stabw 0,5 0,5 0.4 0,5 0,5 0,5

Tab. 3: Positive Meinungsinderung nach der Teilnabhme an IR-Veranstaltungen
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Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
Hiufig 23% 31% 11% 29% 14% 29%
Selten T7% 69% 89% 71% 86% 71%
MW 2,8 2,7 2,9 2,7 2,9 2,7
Med 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Stabw 0,4 0,5 0,3 0,5 0,4 0,5

Tab. 4: Negative Meinungsinderung nach der Teilnahme an IR-Veranstaltungen

Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
20<Alter<30 10% 17% 29%
30<Alter<40 62% 67% 55% 57% 71% 57%
40<Alter<50 19% 17% 22% 14% 29% 14%
50<Alter 10% 22% 29%
MW 37,9 34,8 41,9 40,1 39 34,4
Med 37 33,5 38 38 37 35
Stabw 7,6 5,8 8,1 9,90 6,7 5,3
Tab. 5: Alter der Analysten
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB MRKB | GeRKB
0<Jahre<5 14% 23% 11% 43% 57% 86%
5<Jahre<10 | 50% 62% 22% 43% 29% 14%
10<Jahre<15 | 23% 8% 44% 14% 14%
15<Jahre<20 | 5% 11%
20<Jahre 9% 8% 11%
MW 9,1 72 12 12,4 10 6,3
Med 6,5 5 12 11 8 5
Stabw 6.4 4.9 7.5 83 5.9 2,8

Tab. 6: Berufserfahrung der Analysten

Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
Multiples/Bildung einer Peer Group | 44% 43% 44% 44% 40% 44%
Discounted-Cashflow-Modell 33% 36% 28% 31% 33% 31%
Sonstiges 6% 4% 11% 6% 13% 6%
Dividend-Discount-Modell 9% 11% 6% 6% 7% 13%
Residualgewinnmodell 9% 7% 11% 13% 7% 6%
Tab. 7: Unternehmensbewertungsmethoden der Analysten
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
EV/EBIT bzw. EV/EBITDA | 32% 31% 35% 35% 30% 30%
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 34% 33% 35% 35% 35% 35%
EV/Umsatz 16% 14% 19% 10% 20% 15%
Kurs-Cashflow-Verhiltnis 8% 11% 4% 5% 10% 10%
Kurs-Eigenkapital-Verhiltnis | 6% 8% 4% 10% 5% 5%
Dividendenrendite 2% 3% 5%
Gearing 2% 4% 5%
Tab. 8: Am hiufigsten verwendete Kennzahlen der Analysten
Sehr hoher | Hoher | Unent- | Geringer | Kein Keine .
Nutzen Nutzen | schieden | Nutzen | Nutzen | Angabe MW | Med | Stabw
Gruppen- und Einzelgesprich mit .
U o 77% 23% 12|10 | 04
Geschiftsbericht 54% 39% 8% L5 10| 07
Capital Markets Day 39% 62% 1,6 2,0 0,5
Conference Call 46% 39% 15% 1,7 2,0 0,8
Factbook 46% 39% 15% 18 20 | LI
Roadshow 39% 54% 8% 18 20| 08
Unternehmenswebsite 31% 62% 8% 1,8 2,0 0,6
Analystenkonferenz 31% 54% 15% 18 | 20 0,7
Gruppen- und Einzel dch mit IR-Abteilung 23% 69% 8% 1.8 | 2,0 0.6
Quartalsbericht 23% 77% 1,8 2,0 0,4
Kontaktpflege iiber E-Mail/Telefon 31% 46% 8% 15% 2,1 2,0 1,0
Ad-hoc-Mitteilung 15% 62% 23% 21 [ 20| 06
Werksbesichtigung 8% 69% 15% 8% 25 [ 20| 10
Pressemitteilung 8% 46% 15% 15% 8% 8% | 27 | 20 | 12
Hauptver 15% 23% 46% 15% 36 | 40 | 1.0
Aktionirsbrief/-zeitschrift 39% 39% 8% 15% | 36 | 40 | 07
Aktionirsmesse 8% 15% 15% 54% 8% | 43 |50 | 11
Anzeige/Werbespot 8% 46% 39% 8% 43 | 40 0,7

Tab. 9: Nutzen der IR-Mafinahmen aus Sicht von Buy-Side-Analysten



-~ i i Sehr hoher| Hoher Unent- Geringer Kein
Seﬁ;g’zﬁer #;l;:l Sgl:;zgten G;;llrzlfzr lef;l;n MW Med Stabw Nutzen Nutzen schieden Nulzfn Nutzen MW | Med | Stabw

Geschiftsbericht 78% 22% 1.2 1.0 04 g’“‘fpe“ und Einzelgesprich mit 100% 0] 10 | 00
Gruppen- und Einzelgesprich mit 78% 22% 12 1,0 0.4 Conference Call 71% 29% 13 10 | 05
Unternehmensleitung Geschaftsbericht 71% 20% 13] 10 | 05
Kontaktpflege iiber E-Mail/Telefon 78% 22% 1.2 L0 0.4 Kontaktpflege iiber E-Mail/Telefon 71% 29% 3] 10 | 05
Conference Call 56% 44% 14 L0 05 Analystenkonferenz 71% 14% 14% 14 10 | 08
Quartalsbericht 56% 44% 14 1,0 0,5 Gruppen- und Einzel dch mit IRO 57% 43% 14 1,0 0.5
Analystenkonferenz 56% 33% 11% 1,6 1,0 0,7 Quartalsbericht 57% 43% 14 1,0 0,5
Gruppen- und Einzelgesprich mit IRO 33% 67% 1,7 2.0 0,5 Roadshow 57% 43% 4] 10 [ 05
Unternchmenswebsite 33% 44% 2% 19 2,0 0.8 Capital Markets Day 43% 57% 16 ] 20 | 05
Capital Markets Day 33% 44% 22% 1.9 2,0 0.8 Ad-hoc-Mittei 43% 29% 29% 19| 20 | 09
“Ad-hoc-Mitteilung 33% 3% 33% 2.0 2.0 0.9 Werksbesichtigung 29% 43% 29% 2,0 2,0 0,8

— - . Z - Factbook 29% 29% 3% 20 20 | 09
Ro‘idhhc“{ - 33% 44% 11% 11% 2,0 2,0 1,0 Unternehmenswebsite 14% 57% 29% 2,1 2,0 0,7
Werksbesichtigung 33% 22% 44% 11% 2,1 2,0 0,9 Pr el 139% 29% 20% 29 3.0 0.9
Factbook 22% 22% 4% 1% 24 3.0 1.0 Aktioniirsbrief/-zeitschrift 3% 29% 29% 39 40 | 09
Pressemitteil 44% 44% 11% 2,7 3,0 0,7 Hauptver 1 14% 14% 29% B% |40 40 | 12
Hauptversammlung 22% 33% 22% 22% 3.4 3,0 1,1 Aktiondrsmesse 29% T1% 4,1 5,0 1,1
Aktionirsbrief/-zeitschrift 56% 22% 22% 3,7 3,0 0,9 Anzeige/Werbespot 29% % 4.7 5.0 0.5
Aktiondrsmesse 22% 11% 67% 4.4 5,0 0,9
Anzeige/Werbespot 33% 67% 4,7 5,0 0,5

Tab. r2: Nutzen der IR-Mafinahmen bei mittlerem Reisekostenbudget
Tab. 10: Nutzen der IR-Mafinahmen aus Sicht von Sell-Side-Analysten

Sehr hoher | Hoher | Unent- | Geringer | Kein Keine §
Nutzen Nutzen | schieden | Nutzen | Nutzen | Angabe Mw Med Stabw
Sehr hoher | Hoher | Unent- | Geringer | Kein Gruppen- und Einzelgesprich mit 71% 29% 13 1,0 0,5
Nutzen Nutzen | schieden | Nutzen | Nutzen Mw Med Stabw Unter ¢ 1 1 leitung ¢ : ’ i !
Geschiiftsbericht 86% 14% L3 L0 0.8 ge“hi;f';be_“;h' ‘Z‘SZ’; ;ZZO }? ;g 82
- uartalsbericht o o N X ..
giﬁ“alrif;g?;yl e 1% 14% | 14% 14 10 08 Unternehmenswebsite 29% | 71% 17 20 | 05
U lpp mensiolt 8esp) 57% 43% 14 1,0 0,5 Conference Call 43% 29% | 29% 1.9 2,0 0,9
nternehmensleitung Roadshow 29% 57% 14% 1.9 2.0 0.7
Unternehmenswebsite 57% 29% 14% 1.6 1.0 0.8 Gruppen- und Einzelgesprich mit IRO 14% 86% 19 2.0 0.4
Analystenkonferenz 29% 71% L7 2,0 05 Ad-hoc-Mitteilung 14% 71% 14% 2,0 2,0 0,6
Conference Call 29% 71% 1,7 2,0 0,5 Factbook 43% 29% 29% 2,1 2,0 1,3
Quartalsbericht 29% 1% 1,7 2,0 0,5 Analystenkonferenz 14% 57% 29% 2,1 2,0 0,7
Kontaktpflege iiber E-Mail/Telefon 43% 43% 14% 1,9 2,0 1,1 Capital Markets Day 86% 14% 2,1 2,0 0.4
Factbook 439, 29% 14% 14% 2,0 2,0 1,2 KontaktPﬂe_ge iiber E-Mail/Telefon 29% 43% 14% 14% 2,1 2,0 1,1
Werksbesichtigung 29% 43% | 29% 2,0 2,0 0.8 P teilu S1% | 29% 14% | 23 2,0 05
Gruppen- und Einzelgesprich mit IRO 86% | 14% 2,1 2,0 04 ge‘kmes‘c““g‘““g ‘SZ’J ﬁZ? = 14% §2 3'8 2
auptver o o lo 3 X X
Roadshow _ 29% 43% 29% 23 20 1.3 Aktionarsbrief/-zeitschrift 43% 2% | 14% | 14% | 37 35 03
Ad-hoc-Mitteilung 14% 43% 43% 23 2,0 0,8 AKGonirsmesse 4% 14% 1% 13 5.0 12
Pressemitteilun 14% 43% 29% 14% 24 2,0 1,0 Anzelge/Werbespot % 9% 1 57% v 50 03
Hauptversammlung 29% 29% 43% 3,1 3,0 0,9
Aktionirsbrief/-zeitschrift 57% 43% 3.4 3,0 0,5
Anzeige/Werbespot 7% | 29% | 43 | 40 | 05 Tab. 13: Nutzen der IR-Mafinahmen bei geringem Reisekostenbudget
Aktiondrsmesse 14% 29% 57% 4.4 5,0 0.8
Tab. 1r: Nutzen der IR-MafSnahmen bei grofiziigigem Reisekostenbudget
Sehr hoher | Hoher e Geringer Kein Keine .
Nutzen Nutzen Unentschieden Nutzen Nutzen | Angabe MW | Med | Stabw
Internetdienste/
Horfunk/Fernsehen 8% 54% 23% 15% 35 3.0 0.9
Branchendienste 8% 38% 38% 8% 8% 2,5 2,5 0,8
Tagespresse 8% 54% 31% 8% 2.4 2,0 0,8
Fachpresse 23% 46% 23% 8% 2,2 2,0 1,1
Informationsdienste 77% 23% 1,2 1,0 0,4

Tab. 15: Nutzen unternehmensexterner Informationsquellen aus Sicht von Buy-Side-Analysten
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Sehr Hoher Nutzen | Unentschieden Geringer Kein Nutzen | MW | Med Stabw
hoher Nutzen Nutzen

Internetdienste/

Horfunk/Fernsehen 11% 22% 56% 11% 3,5 4,0 0,9
Fachpresse 11% 449 22% 22% 2,6 2,0 1,0
Tagespresse 67% 33% 2,3 2,0 0,5
Branchendienste 22% 44% 11% 22% 2,3 2,0 1,1
Informationsdienste 22% 56% 11% 11% 2,1 2,0 0,9

Tab. 16: Nutzen unternehmensexterner Informationsquellen aus Sicht von Sell-Side-Analysten

Sehr hoher

Hoher

Geringer

Kein

Nutzen Nutzen Unentschieden Nutzen | Nutzen MW | Med Stabw
Internet/Horfunk/Fernsehen 14% 29% 57% 3,4 4,0 0,8
Tagespresse 71% 29% 2,3 2,0 0,5
Fachpresse 43% 14% 29% 14% 2.3 2,0 1,5
Branchendienste 14% 57% 14% 14% 2,3 2,0 1,0
Informationsdienste 43% 43% 14% 1,7 2,0 0,8

Tab. ry: Nutzen unternehmensexterner Informationsquellen bei grofiziigigem Reisekostenbudget
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Sehr hoher

Hoher

Geringer

Kein

Nutzen Nutzen Unentschieden Nutzen | Nutzen MW Med Stabw
Internet/Horfunk/Fernsehen 439 29% 29% 3,9 4,0 0,9
Branchendienste 14% 43% 14% 29% 2,6 2,0 1,1
Tagespresse 57% 43% 2,4 2,0 0,5
Fachpresse 14% 57% 29% 2,4 2,0 1,1
Informationsdienste 57% 29% 14% 1,7 1,0 1,1

Tab. 18: Nutzen unternehmensexterner Informationsquellen bei mittlerem Reisekostenbudget

Sehr hoher | Hoher . Geringer | Kein
Nutzen Nutzen Unentschieden Nutzfn Nutzen MW | Med Stabw
Internet/Horfunk/Fernsehen 14% 57% 14% 14% 33 3,0 1,0
Branchendienste 29% 57% 2,7 3,0 0,5
Tagespresse 14% 57% 14% 14% 2,3 2,0 1,0
Fachpresse 57% 29% 2,3 2,0 0,5
Informationsdienste 57% 43% 1,4 1,0 0,5

Tab. 19: Nutzen unternehmensexterner Informationsquellen bei geringem Reisekostenbudget

Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
1<Unternehmen<10 14% 33% 43%
10<Unternehmen<20 38% 25% 56% 57% 43% 14%
20<Unternehmen<30 19% 25% 11% 14% 43%
30<Unternehmen<40 10% 17% 29%
40<Unternehmen<50 5% 8% 14%
50<Unternehmen 14% 25% 43%
MW 33,3 49,3 12 18,4 15,9 65,7
Med 18 29 11 15 11 28
Stabw 52,1 65,4 4,7 8,5 13,6 83,5
Tab. 20: Anzahl der beobachteten Unternehmen zum Zeitpunkt der Befragung
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
1<Berichte<5 59% 75% 44% 60% 57% 60%
5<Berichte<10 29% 13% 44% 40% 43%
10<Berichte 12% 13% 11% 40%
Mw 52 4.9 54 4 4 8
Med 4 4 5 4 4 4
Stabw 3,9 43 3,8 1,1 1,8 6,4
Tab. 21: Anzahl von Research-Berichten pro Jahr und pro Unternehmen
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
1<Seiten<5 63% 90% 33% 50% 43% 50%
5<Seiten<10 11% 10% 22% 17% 14% 33%
10<Seiten<15 11% 11% 33% 17%
15<Seiten 15% 33% 43%
MW 6,2 3,4 9,3 6,9 9,4 6,9
Med 3,5 2 6 53 5 53
Stabw 6,4 3,9 7,4 4,2 8,6 4,2

Tab. 22: Durchschnittliche Seitenanzahl eines Research-Berichtes
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Zu bewertende Aussage im Fragebogen: ,Ich schreibe nach jeder Auswertung der Aussage ,Ich nehme grundsitzlich an IR-
IR-Veranstaltung einen Research-Bericht. Veranstaltungen der Unternehmen, die ich beobachte, teil."
. . Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB Trifft voll und ganz zu | 29% | 31% 25% 3% | 43% | 14%
. Trifft eher zu 29% 15% 50% 50% 29%
1 = Trifft voll zu 5% 8% 17% Mittel 19% 3% 7% 4%
. Trifft weniger zu 14% 23% 43%
2 = Trifft eh 30% 33% 25% 17% 57% 14%
rHteherzu ‘ ’ ’ ’ ’ ’ Trifft gar nicht zu 10% 25% 29% | 29%
3 = Mittel 30% | 33% 25% | 33% 57% Mittelwert 251 25 25 18 | 24 | 29
Median 2 3 2 2 2 3
4 = Trifft wenigerzu | 25% |  17% 38% 17% | 29% | 29% Stabw 13 1,2 1.6 08 | 138 L1
5 = Trifft gar nicht zu | 10% 8% 13% 17% 14% Tab. 26: Teilnabme an IR-Veranstaltungen der zu beobachtenden Unternebmen
MW 3,1 2,8 34 3,0 3,0 3.1 Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB |MRKBr | GeRKB
I<Veranstaltungen<10 19% 8% 33% 43% 14%
Med 3,0 3,0 3,5 3,0 2,0 3,0 10<Veranstaltungen<20 19% 25% 11% 43%
20<Veranstaltungen<30 24% 16% 33% 14% 43% 14%
Stabw 1,1 1,1 1,1 1,4 1,3 0,7 30<Veranstaltungen<40 10% 17% 14% 14%
40<Veranstaltungen<50 10% 17% 29%
50<Vi talt 19% 17% 22% 43% 14% 14%
Tab. 23: Verfassung von Research nach IR-Veranstaltungen MW SHHEEen 32,12 40,2 20,; 47’1) 28,; 21,5
Med 20 32,5 20,0 40,0 20,0 10,0
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB Stabw 30.57 | 357 18,2 25,6 al4 | 179
1<Gespriiche<10 38% 25% 56% 29% 29% 14%
16 <Gers)préiche<20 5 4%2 33 (72 11 ‘VZ 29(72 29172 1 4(72 Tab. 27: Durchschnittliche Teilnahme an Unternehmensveranstaltungen pro Jahr
20<Gespriche<30 19% 17% 22% 14% 29% 14%
30<Gespriche 19% 25% 11% 29% 14% 57% Source | ss df MS Number of obs = 21
MW 175 | 20,0 142 214 | 210 02 | R - e h 1o - s
Med 10,0 12,0 8,0 14,0 10,0 5,0
Stabw 192 221 14.9 16.9 26.9 10.9 Model | 16.0714286 1 16.0714286 Prob > F = 0.0270
Residual | 53.1666667 19 2.79824561 R-squared = 0.2321
Tab. 24: Einzelgespriche mit dem Management pro Jahr L Add Rosquared — 0.1917
Total | 69.2380952 20 3.46190476 Root MSE - 1.6728
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
1<Gespriche<10 60% 44% 83% 50% 80% 50% -
IOSGCSpl‘ﬁChC<20 13% 11% 17% 25% 17% reisen | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
20<Gespriche<30 7% 11% 7% e - - - N N ~
30<Gespriche 20% 33% 25% 20% 17%
MW 15.5 224 51 206 11 159 budget | 1.071429 .4470735 2.40 0.027 .135693 2.007164
Med 5 15 4,5 8.8 5 10 _cons | 1.333333  .9657891 1.38  0.183 -.6880864 3.354753
Stabw 18,9 22 32 26,3 16,3 18,2

Tab. 28: OLS-Regression der Ausprigung des Reisekostenbudgets auf die Auspragungen der
Tab. 25: Kleingruppengespriche pro Jahr Anzahl der IR-Veranstaltungen
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Alle | Sell-Side | Buy-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
Erreichbarkeit 24% 21% 27% 30% 15% 29%
Fachkenntnis/Kompetenz 15% 17% 13% 20% 10% 14%
Unternehmenskenntnis 15% 21% 10% 10% 25% 7%
Schnelle Antwortzeiten 15% 8% 20% 20% 10% 14%
Zuverldssige/ehrliche Informationen | 15% 13% 17% 15% 15% 14%
Auskunftswilligkeit 9% 8% 10% 5% 10% 14%
Kontakt zum Management herstellen | 4% 4% 3% 10%
Kritikfahigkeit bzgl.
ghett bzg 4% | 8% 5% 7%
Unternehmensperformance
Tab. 29: Erwiinschte IR-Eigenschaften
Alle | Buy-Side | Sell-Side | GrRKB | MRKB | GeRKB
Oberflichliche/unzureichende Beantwortung von Fragen 21% 18% 27% 13% 33% 25%
Langsame Antwortzeiten 12% 14% 9% 13% 25%
Unhéflich/wenig auskunftsfreudig 12% 14% 9% 13% 11%
Betriebsblindheit 9% 14% 7% 12,5%
Geringe Fachkenntnis/Inkompetenz 9% 9% 9% 20%
Schlechte Erreichbarkeit 9% 9% 9% 13% 11%
Selektive Informationsweitergabe/Ungleichbehandlung von 9% 4.6% 18% 2% 12.5%
Adressaten
Zu starker Marketingansatz 9% 9% 9% 7% 11% 25%
Inkonsistenz in der Verwendung von Kennzahlen 3% 4,6% 7%
Wechselnde Ansprechpartner 3% 4,6% 7%
Kontakt zum Management verhindern 3% 9% 11%

Tab. 30: Unerwiinschte IR-Eigenschaften

Zur Autorin

PIA TIFFE ist seit Mirz 2007 als Junior Manager Investor
Relations bei der Software AG in Darmstadt titig. Sie absolvierte
ein wirtschaftswissenschaftliches Studium an der Ruhr-Universitiit
Bochum mit dem BWL-Schwerpunkt Internationale Rechnungs-
legung und verbrachte ein Auslandssemester an der Universidad
de Oviedo in Spanien. Erste Erfahrungen im IR-Bereich konnte
sie durch Praktika bei der ThyssenKrupp AG in Diisseldorf und
der SAP AG in New York sammeln.
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Wer wir sind

Der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V. ist der deutsche
Berufsverband fiir professionelle Investor Relations. Mit {iber 250 Mitgliedern
setzt der DIRK die Standards fiir die Kommunikation zwischen Unternehmen
und dem Kapitalmarkt.

Die Bandbreite der im DIRK organisierten Unternehmen umfasst simtliche DAX-
Werte sowie das Gros der im MDAX, SDAX und TecDAX gelisteten
Aktiengesellschaften bis hin zu kleinen Unternehmen im General Standard. Eine
zunehmende Rolle spielen zudem nicht borsennotierte Mitglieder, die den Gang
an die Borse noch vor sich haben oder Fremdkapitalinstrumente emittieren.

Im Jahr 1994 gegriindet, verfiigt der DIRK heute iiber eine professionelle
Organisation mit stindiger Geschéftsstelle und regionalen Treffpunkten. Unseren
Mitgliedern bieten wir aktive fachliche Unterstiitzung und fordern den regel-
méiBigen Austausch untereinander sowie mit IR-Fachleuten aus aller Welt. Dartiber
hinaus setzen wir uns fiir die Aus- und Weiterbildung des IR-Nachwuchses in
Deutschland ein.

Was wir tun

Das Ziel, eine effiziente Kommunikation zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt
zu erreichen, verfolgt der DIRK, indem er

die Professionalisierung der Investor Relations weiter vorantreibt
die gemeinsamen Interessen der Mitglieder im Dialog mit allen
Interessengruppen und Institutionen des Kapitalmarktes, der Politik und der
Offentlichkeit aktiv vertritt

e seine Mitglieder mit Expertise aus den eigenen Reihen und durch Kontakte
zu kompetenten Partnern unterstiitzt
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o den regelmédBigen Erfahrungs- und Informations-Austausch unter den
Mitgliedern und mit IR-Verantwortlichen in aller Welt fordert

o sich als maBgebliche Instanz fiir Aus- und Weiterbildung des IR-Nachwuchses
in Deutschland positioniert

o die wissenschaftliche Begleitung des Berufsfeldes fordert und betreibt

Was wir bieten

Der DIRK bietet seinen Mitgliedern eine Vielzahl an hochkaritigen
Veranstaltungen, Diskussionsforen, Publikationen und Weiterbildungs-
moglichkeiten.

e Jéhrliche DIRK-Konferenz mit Top Keynote Sprechern, Panels, Workshops,
Fachmesse, IR-Preisverleihung und Gala-Dinner
Halbjahrliche Mitgliederversammlungen
RegelmifBige regionale Stammtische

e (IRO - Certified Investor Relations Officer: Erster und einziger funktions-
spezifischer Studiengang fiir IR-Mitarbeiter

e Enge Zusammenarbeit und regelmiBiger Austausch mit kapitalmarkt-
relevanten Institutionen

o DIRK-Forschungsreihe: Veroffentlichung interessanter Forschungsarbeiten
im IR-Bereich

e DIRK-Stimmungsbarometer

o Stellungnahmen und Vertretung der Mitgliederinteressen in diversen
Fachgremien

o DIRK-Website www.dirk.org

o HIRE - Hire Investor Relations Experts: Stellenborse zur Vermittlung von
IR-Stellen und Praktika

Weitere Informationen
DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V.
Baumwall 7 (Uberseehaus)

20459 Hamburg

T. +49 (0)40.4136 3960
F. +49 (0)40.4136 3969

E-Mail: info@dirk.org

Website: www.dirk.org
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Das Weiterbildungsprogramm
des DIRK

Vor dem Hintergrund der stindig steigenden Anforderungen seitens des Ka-
pitalmarktes wird eine alle Aspekte der IR-Arbeit umfassende Weiterbildung be-
reits seit langerer Zeit gefordert. Der DIRK hat sich dieser Aufgabe angenom-
men und bietet mit dem CIRO (Certified Investor Relations Officer) ein umfas-
sendes funktionsspezifisches Weiterbildungsprogramm an.

Das Studium ist modular aufgebaut und deckt in fiinf aufeinander abgestimm-
ten Teilen vor allem die Breite und Vielschichtigkeit der Aufgaben eines IR-
Managers ab. Unter der Devise ,IR von A bis Z* werden Zusammenhénge zwi-
schen den einzelnen Themengebieten vermittelt.

Die Wissens- und Stoffvermittlung erfolgt in Form von drei sich ergédnzenden
Lehrmethoden. Das Selbststudium mittels Studienbriefen wird unterstiitzt durch
Online-Tutoring. Abgerundet wird jedes Modul durch eine zweitdgige
Priasenzveranstaltung, wobei diese nicht lediglich dem Wiederholen der
Studienbriefinhalte, sondern insbesondere auch der Vertiefung und interakti-
ven Erarbeitung von besonders wichtigen Themengebieten dient.

Der vollstindige CIRO-Studiengang dauert 6 Monate und kann berufsbeglei-
tend absolviert werden, wobei die Kombination von ,learning on the job* und
praxisbezogenem theoretischen Lernstoff in idealer Weise geeignet ist, die Breite
des fiir erfolgreiche IR-Arbeit notwendigen Wissens direkt umsetzbar zu ver-
mitteln.
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Erfolgreich beendet wird der Studiengang seitens der Teilnehmer mit dem Bestehen
einer anspruchsvollen schriftlichen und miindlichen Priifung und darauf fol-
gender CIRO-Zertifizierung.

Ziel des DIRK ist, mit dieser Zertifizierung einen Standard im Bereich der IR-
Weiterbildung zu setzen.

Weitere Informationen unter www.dirk.org.
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