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Vorwort

Die deutschen Privatanleger zeigen in jingster
Vergangenheit ein zunehmendes Interesse an der
Aktienanlage. Die am schnellsten und starksten
wachsende Gruppe an Aktiensparern ist dabei
gemal Studien des Deutschen Aktieninstituts der
Generation Z zugehorig. Im Kontext der zuneh-
menden Prdsenz der Generation Z am Aktien-
markt, werden insbesondere die Praferenzen
dieser jungen Aktieninteressenten, geboren zwi-
schen 1995 und 2010, interessant. Das steigende
Aktieninteresse der jungen Generation hat dabei
auch Auswirkungen auf die Investor Relations.

Fur die Investor Relations ist es von entschei-
dender Bedeutung zu verstehen, welche Inhalte
bevorzugt kommuniziert werden sollten und
iber welche Kandle und Formate dies am bes-
ten geschieht, um die zukinftige Aktionarsgene-
ration frihzeitig zu erreichen und zu gewinnen.
Die bisherige Forschungslage deutet darauf hin,
dass Unterschiede in den Praferenzen von Inhal-
ten, Kanalen und Formaten zwischen alteren und
jingeren Aktiondren bei der Aktienentscheidung
zu vermuten sind. Allerdings ist die Forschung zu
diesem Thema begrenzt. Bisherige Forschungen
haben keine klare Fokussierung auf die Zielgruppe
der deutschen Generation Z, zudem mangelt es
an detaillierten Untergliederungen bevorzugter
Kommunikationsinhalte und einer tiefergehenden
Analyse der praferierten Kommunikationskanale
und -formate.

Da jedoch insbesondere diese Generation ein
wachsendes Aktieninteresse verzeichnet und ihr
investierbares Einkommen, vor dem Hintergrund
ihrer zumeist erst beginnenden beruflichen Lauf-
bahn, in den nachsten Jahren voraussichtlich noch
erheblich steigen wird, scheint es wichtig, ihre
Praferenzen zu verstehen.

Die vorliegende Forschung von Lauryn Judy Jacob
tragt dazu bei, dieses verstandlich zu vertiefen,
indem sie sowohl qualitative als auch quantitative
Elemente verwendet, um zu untersuchen, welche
Kommunikationsinhalte sowie -kanale und -for-
mate von Privataktiondren der Generation Z bei
Aktienkaufentscheidungen bevorzugt werden.
Dariber hinaus wird analysiert, ob die aktuelle
Ausrichtung der Investor Relations deutscher
Aktiengesellschaften im DAX, MDAX und SDAX
bereits den Anforderungen der Generation Z ent-
spricht und welche potenziellen Problemfelder
und Entwicklungsbedarfe bestehen. Somit bietet
die vorliegende Arbeit wichtige Erkenntnisse fur
die Weiterentwicklung der Investor Relations fir
die Generation Z.

Allen Leserinnen und Lesern wiinsche ich eine
spannende Lektire und hoffe, dass auch fir Sie
wertvolle Erkenntnisse und Anregungen fur die
zukunftige Gestaltung der Investor Relations dabei
sind.

Frankfurt, Oktober 2024
Dennis Weber

Prasident
DIRK - Deutscher Investor Relations Verband



Hinweis

Der Anhang der vorliegenden Forschungsarbeit
ist kein Bestandteil der Veroffentlichung, wird
jedoch auf Anfrage gerne zur Verfiigung gestellt.
Bei Interesse bitten wir Sie, die Autorin zu kon-
taktieren. Die Kontaktdaten finden Sie am Ende
dieser Studie.
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1. EinfGhrung

Die seit 2019 fortdauernde Corona-Pandemie,
eine fehlende Verzinsung der Sparguthaben sowie
die Moglichkeit exorbitanter Kursgewinne in den
Borsenjahren 2020 und 2021, haben die Inves-
torenlandschaft aufleben lassen. Die deutschen
Privatanleger' entdecken die Aktienanlage wie-
der fir sich?. Gemall der Studie des Deutschen
Aktieninstituts erreichte Deutschland bereits 2020
einen Spitzenwert an privaten Aktieninvestoren
seit 2002, nachdem die Aktionarszahlen um 3 Mio.
anstiegen. 12,4 Mio. Menschen besallen im Jahr
2020 Aktien, Aktienfonds oder bérsennotierte
Aktienindexfonds (ETFs)®. Die Entwicklung setzte
sich weiter fort. Im Jahr 2022 investierten 12,9 Mio.
Menschen in Deutschland in eine Form der Akti-
enanlage. Damit wurde der bisherige Hochststand
aus 2001 Ubertroffen, nie investierten in Deutsch-
land mehr Menschen in Aktien, Aktienfonds oder
Aktien-ETFs. 5,3 Mio. Anleger investierten dabei
direkt in Einzelaktien®.

Das steigende Interesse der deutschen Privatan-
leger an der Investition in Aktien tangiert auch
die Investor Relations (IR) deutscher Aktiengesell-
schaften (AG). Nach Definition des DIRK - Deut-
scher Investor Relations Verband (DIRK) erfillen
IR-Abteilungen mit der Kapitalmarktkommunika-
tion, einem Teil der Unternehmenskommunika-
tion, die Aufgabe des Beziehungsmanagements
hinsichtlich potenzieller und bestehender Eigen-
und Fremdkapitalgeber sowie Kapitalmarktin-
termedidre®. Da sich diese Kommunikation mit-
unter auch an Privatanleger richtet, ist es fir
IR-Abteilungen essenziell zu wissen, welche
Kommunikationsinhalte iber welche Kommunika-
tionskanale vorzugsweise zu kommunizieren sind,
um Privataktiondre erreichen und gewinnen zu
kénnen.

Besonders interessant werden dabei zunehmend
die Praferenzen junger Aktiensparer. Gemal$ der
Studie des Deutschen Aktieninstituts verzeichnete
die Gruppe der Aktiensparer im Alter von 14 bis
29 Jahren sowohl 2021 als auch 2022 den starks-
ten Zuwachs. Waren es im Jahr 2021 noch 1,5 Mio.
Aktiensparer zwischen 14 und 29 Jahren, sind es
2022 schon 2,1 Mio. und damit allein 600.000 bzw.
40% mehr als noch im Vorjahr. Diese Altersgruppe
ist die mit Abstand am schnellsten und starksten
wachsende Gruppe an Aktienanlegern®. Es kann
davon ausgegangen werden, dass sich diese Ent-
wicklung weiter fortsetzt und diese Generation
kiinftig einen immer weiter zunehmenden Anteil
der Aktiondre ausmachen konnte. Das tiefe Zins-
niveau der letzten Jahre und die absehbaren Ren-
tenprobleme im Alter bringen die jungen Men-
schen dazu, selbststandig ihrer Altersvorsorge
und dem Vermdgensaufbau nachzugehen. Durch
Online-Broker der Banken sowie Neo-Broker,
welche sich u.a. durch minimale Gebihren von
Online-Brokern abheben, wird der Gang an die
Borse vereinfacht’. Zudem gibt es fundierte Hin-
weise, dass besonders die Corona-Pandemie die
junge Generation weiter an die Borse trieb und
das Aktieninteresse aufleben lie}, denn viele
investierten erstmalig wdhrend der Pandemie®.

Durch die zunehmende Prasenz am Aktienmarkt
wird die sogenannte Generation Z (nachfolgend
Gen Z), geboren von 1995 bis 2010, demnach
die heute 13- bis 28-Jahrigen, auch fir IR-Abtei-
lungen zunehmend interessanter und stellt eine
wachsende Zielgruppe dar®. Doch wie kann die
Gen Z fur die eigene Aktie gewonnen werden?
Besonders vor dem Hintergrund unterschiedlicher
Pragungen, Wertvorstellungen und Kommunikati-
onsverhalten von Generationen, kann eine alters-
unabhdngige Verallgemeinerung der Kommuni-

1Aus Grinden der besseren Lesbarkeit und ohne jede Diskriminierungsabsicht wird ausschlieflich die
mannliche Form verwendet, die dabei gleichermaRen das weibliche und diverse Geschlecht einschlieft.

2Vgl. Bommer, K., Posavac, A., 2021, 5. 11.

3Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2021, S. 2 f.

4Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2023, S. 7 f.

5Vgl. DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V., 2020, S. 1.
6 Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2023, S. 10.

7Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 8; Deutsches Aktieninstitut e.V., 2023, S. 3; Kleinheyer, M., 2021, S. 4.

8Vql. Kleinheyer, M., 2021, S. 1 f.
9Vgl. Seemiller, C., Grace, M., 2017, S. 22.



kationsbedirfnisse von Privataktiondren in Frage
gestellt werden, da praferierte Kommunikations-
inhalte, -kanale und -formate variieren konnten.
Die vorliegende Arbeit untersucht daher, welche
expliziten Inhalte fir die Gen 7 bei Aktienkaufent-
scheidungen wichtig sind und welche Kandle sie
zur Aktienrecherche nutzen. Um die IR-Kommuni-
kation mit Blick auf die Gen Z zu analysieren, erge-
ben sich folgende Forschungsfragen:

Welche Kommunikationsinhalte sowie Kommuni-
kationskandle und -formate préferieren Privatak-
tiondre der Gen Z bei Aktienkaufentscheidungen?

Inwiefern erfillt die derzeitige IR-Ausrichtung
deutscher Aktiengesellschaften, hinsichtlich In-
halten, Kandlen und Formaten, die Anforderun-
gen der Aktiondrsgeneration Z?

Die Untersuchung soll wertvolle Informationen
fur die deutschen IR-Abteilungen generieren und
erste detaillierte Ansatzpunkte zu den Informa-
tions- und Kommunikationsbediirfnissen der auf-
kommenden Aktionarsgeneration Z liefern.

Die vorliegende Arbeit ist in sieben Kapitel unter-
teilt. Zundchst erfolgt im ersten Kapitel eine Ein-
fihrung in die Thematik sowie die Verdeutlichung
der Zielsetzung und der Forschungsfragen der
vorliegenden Arbeit. Im zweiten Kapitel werden
institutionelle Gegebenheiten der IR sowie der
Gen Z beschrieben. Es erfolgt zundchst die Defi-
nition von IR sowie die Analyse ihrer Aufgaben
und Ziele, gesetzlicher Vorschriften und freiwilli-
ger MaRnahmen. Darauf folgt die Ableitung einer
allgemeingiltigen Definition der Gen Z sowie ihrer
zentralen Merkmale und Wertvorstellungen, ihres
medialen Kommunikationsverhaltens und ihres
Kapitalmarktverhaltens. Mittels der theoretischen
Analyse wird die Basis fur ein einheitliches Ver-
standnis nachfolgender Ausfihrungen geschaffen.
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Kapitel drei zeigt den derzeitigen Forschungsstand
im Bereich der Privataktiondre auf. Hierfir erfolgt
die Analyse vorhandener internationaler Studien
und Studien bezuglich des deutschen Marktes zu
den Anforderungen von Privataktionaren an die
IR, mit besonderem Fokus auf die Anforderungen
junger Privataktionare. Zudem werden Studien
beziiglich der derzeitigen Ausrichtung der IR-Kom-
munikation deutscher AGs des DAX, MDAX und
SDAX ausgewertet. Anhand des Forschungsstan-
des werden die bestehende Forschungslicke und
die Forschungsfragen der Arbeit abgeleitet.

Die gewonnenen Erkenntnisse aus dem Litera-
turstudium dienen der Ableitung ausreichender
Optionen fir die empirische Analyse und werden
in Kapitel vier in einem Zwischenfazit tabellarisch
verdichtet. Die empirische Untersuchung in Kapitel
funf umfasst eine qualitative und eine quantita-
tive Analyse. Die qualitative Untersuchung dient
der Erhebung von Informationen Gber die Sicht-
weisen der Gen Z sowie der IR auf die Gen Z.
Die Untersuchung erfolgt mittels Leitfadeninter-
views mit funf Vertretern aus der Gen Z sowie
fonf IR-Managern aus Unternehmen, die dem
DAX, MDAX oder SDAX angehdren. Hierfir werden
jeweils zundchst die Leitfadenkonzeption sowie
das Auswahlverfahren beschrieben. Anschlie-
Rend werden die Interviews mittels qualitativer
Inhaltsanalyse ausgewertet und gegeniberge-
stellt. Aus den Erkenntnissen des Literaturstudi-
ums sowie der qualitativen Interviews wird der
Aufbau der Umfragen fir die quantitative Untersu-
chung abgeleitet. Zunachst wird die Fragebogen-
erstellung und die Auswahl der Teilnehmenden
beschrieben. AnschlieBend folgt die Auswertung
der Ergebnisse der Umfrage mit der Gen Z sowie
den IR-Managern. Dabei erfolgt zudem jeweils der
Abgleich der Gen Z- und IR-Umfrageergebnisse mit
den Ergebnissen aus den Interviews sowie dem
Literaturstudium. Abbildung 1 veranschaulicht kon-
zentriert das methodische Vorgehen.
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Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z
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<Qua|itative Interviews vs. Ergebnisse Fragebogen> CQuaIitative Interviews vs. Ergebnisse Fragebogen)
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v

Zusammenfihrung und Gegeniiberstellung der empirischen Ergebnisse fir die

Gen Z und die deutschen IR-Abteilungen

Abbildung 1: Methodisches Vorgehen
Quelle: Eigene Darstellung

In Kapitel sechs erfolgt die Zusammenfihrung der
Ergebnisse aus der qualitativen und quantitativen
Untersuchung der Gen Z und der IR, jeweils fiir die
Kommunikationsinhalte und die Kommunikations-
kanale und -formate. Ziel ist die Beantwortung der
zentralen Forschungsfragen der Arbeit sowie die
kritische Wirdigung der gewonnenen Ergebnisse.

Weiterhin erfolgt die Ableitung von Handlungs-
empfehlungen fir eine mdgliche IR-Ausrichtung
deutscher Aktiengesellschaften auf Gen Z-Privat-
aktiondre. Die Arbeit schliel$t in Kapitel sieben mit
einer Schlussbetrachtung und Zusammenfassung
der Erkenntnisse.



2. Institutionelle Gegebenheiten

2.1.1 Definition, Aufgaben und Ziele der
Investor Relations

Gemadl3 des DIRK ist unter IR die Kommunikation mit
dem Kapitalmarkt und dessen Akteuren und die
Aufgabe des Beziehungsmanagements hinsichtlich
bestehender sowie potenzieller Eigen- und teils
auch Fremdkapitalgeber sowie Kapitalmarktinter-
medidren zu verstehen. Die IR-Kommunikation ist
dabei bedeutsamer Bestandteil der strategischen
Unternehmenskommunikation. Die Entwicklung
von IR begann 1953 als das US-Unternehmen
General Electric ein Kommunikationsprogramm fir
Privataktiondre auflegte, um sie in der Entschei-
dung fir ein Aktieninvestment zu unterstitzen. In
Deutschland begann die IR-Entwicklung 1987 mit
dem Programm von BASF, welches das Ziel hatte,
eine faire Aktienbewertung zu erreichen sowie
das Investorenvertrauen zu starken™.

Heute erfolgt die IR-Arbeit bei bdrsennotierten
Unternehmen mindestens durch IR-Beauftragte,
oftmals aber durch ganze IR-Abteilungen. Auf-
gabe von IR ist es, die Informationsasymmetrien
zwischen Unternehmensmanagement und Kapi-
talgebern sowie Multiplikatoren zu verringern
und deren Informationsbedirfnisse bestmdglich
zu bedienen'. IR-Manager haben diesbeziglich
regelmdBig an den Vorstand zu berichten sowie
diesen hinsichtlich kapitalmarktrelevanter Ent-
scheidungen zu beraten. Die IR-Kommunikations-
aufgaben werden maBgeblich von gesetzlichen
Vorschriften und Fristen gepragt, welche Pflicht-
publikationen zur Folge haben. Dariiber hinaus
kann eine freiwillige Kommunikation erfolgen™®. Zu
den Aufgaben von IR gehért demnach die Aufstel-
lung eines Kommunikationskonzeptes aus gesetz-
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lichen und freiwilligen Kommunikationsinhalten
und Kommunikationskanalen sowie -formaten. Es
erfolgt die Aufbereitung und Kommunikation von
Finanz- sowie weiterer kapitalmarktrelevanter
Unternehmensinformationen'. Hauptaufgabe ist
dabei insbesondere die Kommunikation der Kapi-
talmarktstory des Unternehmens, welche Griinde
fur ein Aktieninvestment auffihrt und die Unter-
nehmenspotenziale darlegt™. Daneben zdhlen zu
den Aufgaben u.a. der Aufbau und die Pflege von
Investorenbeziehungen, die Beantwortung ihrer
Anliegen sowie die Analyse der Aktiondrsstruktur
und die Aufstellung eines Zielbildes fur diese™.
Regelmalige Evaluationen der MaBnahmen mit-
tels Erhebung der Erwartungen der Zielgruppen
und dem Einholen von Investorenfeedback sind
erforderlich, um Entwicklungsbedarfe aufzude-
cken™.

Die IR-Arbeit verfolgt finanzwirtschaftliche und
kommunikationspolitische Ziele. Das mitunter
wichtigste finanzielle Ziel einer transparenten
IR-Kommunikation ist die Erreichung einer fai-
ren Unternehmensbewertung am Kapitalmarkt
durch die Etablierung einer realistischen Wahr-
nehmung des Unternehmenswertes bei den Kapi-
talmarktakteuren. Um dies zu erreichen, ist die
IR-Kommunikation weit iber die gesetzlichen Min-
destanforderungen hinaus auszubauen'. Je mehr
Informationen ein Unternehmen preisgibt, desto
geringer wird die Wahrscheinlichkeit von Fehl-
bewertungen und desto eher wird ein potenziel-
ler Anleger zum Erwerb der Aktien bereit sein®.
Weitere finanzwirtschaftliche Ziele sind die Ver-
ringerung der Kapitalkosten, die Sicherung eines
offenen Zugangs zum Kapitalmarkt fir benétigte
Finanzierungen und eine Stabilitdt des Aktien-

10 Vgl. DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.v., 2020, S. 1.
11 vgl. Moll, M., 2012, S. 647.

12 vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1083, S. 1088.

13 Vgl. Ernst & Young GmbH, 2022, S. 4, S. 10.

14 vgl. Streuer, 0., 2017, S. 14.

15 vgl. Waskowiak, L., 2020, S. 1; DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V., 2020, S. 1.

16 Vgl. Hoffmann, C. P., Tietz, S., 2018, S. 11 f.

17 vgl. Spitzer, ). et al., 2019, S. 11.

18 Vgl. DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.v., 2020, S. 1.
19 Vgl. Achleitner, A.-K. et al., 2008, S. 263.
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kurses?. Ein stabiler Aktienkurs mit wenig Schwan-
kungen, erreichbar Gber eine breite Streuung
innerhalb der Aktionarsstruktur und damit einher-
gehende ausreichende Liquiditat der Aktie, baut
Vertrauen bei den Aktionaren auf und ermdglicht
positive Kursentwicklungen?'.

Zu den kommunikationspolitischen Zielen zah-
len insbesondere die Erhohung des Vertrauens
der Kapitalmarktteilnehmer, die Steigerung des
Bekanntheitsgrades des Unternehmens sowie
die Optimierung des Unternehmensimages??. Ein
gesteigerter Bekanntheitsgrad soll neue Inves-
toren, national und international, auf das Unter-
nehmen aufmerksam machen?. Hierfir ist die
Unternehmensattraktivitat ~ darzulegen,  wofir
die Bereitstellung von Informationen erforder-
lich ist, welche von den Aktiondren und weiteren
Anspruchsgruppen als entscheidungsrelevant und
notwendig fir die Bewertung des Unternehmens
angesehen werden. Bei gleichzeitigem Ziel des
Vertrauensaufbaus ist dabei eine glaubwirdige
Kommunikation, auch negativer Informationen,
wichtig?.

2.1.2 Zielgruppen und Akteure

Zielgruppen der IR-Kommunikation sind grund-
satzlich alle Akteure am Kapitalmarkt. Im Fokus
stehen institutionelle Anleger und Privataktiondre
sowie Multiplikatoren, wie z.B. Wirtschaftsjour-
nalisten, Finanzanalysten und Ratingagenturen?.
Zu den Kapitalmarktakteuren gehéren grund-
satzlich auch Fremdkapitalglaubiger. Im engeren
Sinne bezieht sich IR jedoch auf die Betreuung
der Eigenkapitalinvestoren, wahrend sich fir das
Beziehungsmanagement mit Glaubigern zuneh-
mend der Begriff Creditor Relations etabliert?.

Diese Arbeit fokussiert sich auf die Kommunika-
tion mit Privataktionaren. Der Abgrenzung halber
wird pragnant auf institutionelle Anleger und Mul-
tiplikatoren eingegangen.

Multiplikatoren konnen mit ihrer Kommunikation
iber Unternehmen Anlageentscheidungen beein-
flussen. So bilden die Unternehmensanalysen
von Finanzanalysten die Entscheidungsgrundlage
von einem Grof3teil institutioneller Anleger. Die
Einschatzungen der Analysten beeinflussen den
Aktienkurs des Unternehmens mitunter erheb-
lich?”. Dies betrifft Sell-Side-Analysten, welche
ihre Reports an Anleger, vorrangig institutionelle,
verkaufen, wahrend Buy-Side-Analysten interne
Analysen fir institutionelle Anleger erstellen?.
Die Analysten werten Unternehmensinformatio-
nen aus, leiten zukiinftige Entwicklungen ab und
sprechen ein faires Aktienkursziel einhergehend
mit einer Kauf-, Verkauf- oder Halteempfehlung
aus, welche unmittelbar die Meinung der Kapi-
talmarktteilnehmer beeinflussen kann?. Auch
Ratingagenturen konnen durch publizierte Ein-
schatzungen hinsichtlich der zukinftigen Bonitat
von Unternehmen meinungsbeeinflussend wir-
ken. Bedeutsam sind zudem Journalisten, welche
in Finanz- und Wirtschaftszeitungen Planungsan-
gaben, Zahlen und Neuigkeiten von Unternehmen
kommentieren und wichtige Inhalte komprimiert
zusammenfassen®. Die Veroffentlichung von
Nachrichten oder die Kommentierung von Ana-
lystenberichten kann stark zur Meinungsbildung
beitragen'.

20 Vgl. Ernst & Young GmbH, 2021, S. 4.

21 vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1084.
22 vgl. Spitzer, J. et al., 2019, S. 6.

23 vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1085.
24Vgl. Weber, J. et al., 2017, 5. 234, S. 253.

25 Vgl. Schnorrenberg, T., 2008, S. 13; Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1086 f.

26 Vgl. Herkenhoff, F., 2015, S. 870.

27 vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1087 f.
28 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 236.

29 Vgl. Achleitner, A.-K. et al., 2008, S. 271 f.

30 Vgl. Herkenhoff, F., 2015, S. 874 f.

31 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 236.



Institutionelle Anleger sind professionelle GroB3-
anleger, beispielsweise Versicherungen oder
Fondsmanager von Investmentfonds. Sie sind die
wichtigste Anlegergruppe fir Unternehmen, da
sie das hochste Anlagekapital vorweisen kdnnen,
obwohl sie zahlenmaBig die kleinste Anleger-
gruppe bilden. Allgemein sind fir institutionelle
Anleger groRe Handelsvolumina, professionelles
Handeln, eine geringe Loyalitat gegentber ihren
Aktienwerten, ein hohes Informationsbedirfnis,
ein oftmals kurzfristiger Anlagehorizont und eine
starke Performanceorientierung kennzeichnend*.
Zudem handeln Institutionelle nicht auf eigene
Rechnung, sondern mit Kunden- oder Unterneh-
mensgeldern. Neben Versicherungen und Invest-
mentfonds sind besonders Investment- und Betei-
ligungsgesellschaften, Pensions- und Hedgefonds
sowie Banken zu nennen. Aufgrund der oftmals
hohen Kaufs- und Verkaufsvolumina beeinflussen
institutionelle Anleger das Finanzmarktgeschehen
erheblich®*. lhre Entscheidungen kénnen starke
Kursschwankungen herbeifihren und meinungs-
beeinflussend auf andere Anleger wirken3®.

Wahrend institutionelle Anleger als juristische Per-
sonen in Form eines Unternehmens handeln, sind
Privataktiondre natirliche Personen, welche auf
eigene Rechnung mit eigenem Geld handeln. Pri-
vate Anleger haben dabei zumeist nicht das pro-
fessionelle Know-how institutioneller Investoren
zur Aktienanalyse und verfiigen zur Informations-
beschaffung selten iber professionelle Anbieter,
wie Bloomberg oder Reuters. Privataktiondre sind
zudem eine sehr heterogene Anlegergruppe mit
differenten Erfahrungen, Anlagezielen und Pra-
ferenzen®. Fir Privataktiondre kennzeichnend ist
zudem ein im Allgemeinen niedrigeres Anlage-
volumen als bei institutionellen Anlegern. Durch
das Handeln auf eigene Rechnung treffen Privat-
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aktiondre nicht hauptberuflich Anlageentschei-
dungen und handeln nicht auf professioneller
Basis. Haufig haben sie einen langerfristigen Anla-
gehorizont und sind weniger stark performance-
orientiert als institutionelle Anleger.

ZahlenmdBig bilden die Privataktiondre eine
grole Gruppe am Kapitalmarkt, jedoch mit ver-
gleichsweise geringen Anlagevolumina, zurick-
zufihren auf den geringeren Kapitaleinsatz pro
Anleger. Dennoch kdnnen Privataktiondre zur Sta-
bilisation des Aktienkurses beitragen, begriindet
durch einen geringeren Performancedruck als bei
institutionellen Anlegern und dem langerfristiger
orientierten Anlageverhalten. Dadurch tendieren
Privataktionare zu groBerer Loyalitat gegeniber
ihren Aktieninvestments und zum Halten ihrer
Aktien auch in Krisenzeiten®’. Angesichts der Lang-
fristorientierung und héheren Loyalitdt kann ein
hoher Anteil von Privataktionaren am Streubesitz
dem Kurs Stabilitdt geben und die Kursentwick-
lung positiv beeinflussen*. Aufgrund der gerin-
geren Handelsvolumina und der zumeist breiten
Streuung des Aktienbesitzes unter den Privatak-
tiondren, sind bei einzelnen Transaktionen meist
keine starken Kursausbriiche zu erwarten*'.

32 vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1087.

33 Vgl Kirchhoff, K. R., 2009, S. 51.

34 Vgl. Herkenhoff, F., 2015, S. 873; Weber, J. et al., 2017, S. 236.
35 vgl. Schnorrenberg, T., 2008, S. 143.

36 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 236.

37 vgl. Styles, A., Kofler, P., 2022, 5. 216 f., 5. 226.

38 Vgl. Wolf, B., 2022, S. 174, S. 182.

39 vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1086 f.

40 Vgl. Achleitner, A.-K. et al., 2008, S. 273.

41 vgl. Weber, ). et al., 2017, S. 236.
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2.1.3 Instrumente und inhaltliche
Anforderungen

Geprdgt ist die IR-Kommunikation von gesetzli-
chen Vorschriften, insbesondere aus dem Handels-
gesetzbuch (HGB), dem Aktiengesetz (AktG), dem
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), der Borsen-
ordnung (BorsO) und dem Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK). Die gesetzlichen Anfor-
derungen variieren je nach Gro3e einer AG sowie
der Zugehorigkeit zum regulierten Markt und darin
der Segment-Zugehdrigkeit zum Entry, General
oder Prime Standard®. Diese Arbeit konzentriert
sich ausschlieBlich auf bérsennotierte deutsche
AGs innerhalb des DAX, MDAX und SDAX, welche
allesamt dem Prime Standard angehdren®. Nach-
folgend werden daher die geltenden Vorschrif-
ten gemdll §264d und §267 HGB beschrieben,
wonach borsennotierte Gesellschaften immer als
groBe Kapitalgesellschaften anzusehen und voll
offenlequngspflichtig sind**. Aufgrund der Vielzahl
an Vorschriften kann nur ein pragnanter Uberblick
dargelegt werden.

GemaB §325 Abs. 1 und Abs. 3 HGB hat eine
AG ihren Geschaftsbericht bzw. festgestellten
Jahresabschluss inkl. Anhang, den Lagebericht,
den Bestatigungsvermerk, den Bericht des Auf-
sichtsrates sowie nach §161 AktG die Entspre-
chenserklarung zum DCGK offenzulegen. §162
AktG verpflichtet zudem zur Offenlequng der
Vergltungsbestandteile von Geschéftsfihrung
und Aufsichtsrat. §325 Abs. 4 HGB legt die Ver-
offentlichungsfrist des Jahresabschlusses auf vier
Monate fest. Die aufgefihrten Elemente sind zur
Einstellung in den Bundesanzeiger zu Gbermitteln.
Neben dem Anhang sind weitere Bestandteile des
Jahresabschlusses gemaR §264 Abs. 1 HGB die
Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie
zudem die Kapitalflussrechnung und der Eigenka-
pitalspiegel, falls kein Konzernabschluss mit selbi-

gen Bestandteilen gemdaR §297 Abs. 1 HGB auf-
gestellt wird. Eine Segmentberichterstattung kann
beigefiigt werden*. In der Borsenzulassungsver-
ordnung ist fir Prime-Standard-Unternehmen
zudem eine Konzern-Bilanzierung nach IFRS oder
US-GAAP vorgeschrieben?. Die Vorschriften fir
den Inhalt des obligatorischen Lageberichts sind in
§ 289 HGB aufgefiihrt. Demnach ist der Geschafts-
verlauf zu analysieren und Angaben zum Risiko-
management, internen Kontrollsystemen sowie zu
Forschung und Entwicklung zu machen. Weiterhin
sind ein Chancen- und Risiko- sowie ein Prognose-
bericht Bestandteil, welcher die voraussichtliche,
zukiinftige Entwicklung der Unternehmenslage
und des Geschaftsverlaufs aufzeigt. Ein-Jahres-Pro-
gnosen fir die bedeutsamsten finanziellen und
nichtfinanziellen Indikatoren sind verpflichtend’.

Seit 2017 sind durch das CSR-Richtlinie-Umset-
zungsgesetz deutsche borsennotierte Unterneh-
men mit mehr als 500 Mitarbeitern zur Verof-
fentlichung einer nichtfinanziellen Erklarung im
Lagebericht oder separatem Nachhaltigkeitsbe-
richt verpflichtet*. Festgehalten wurde dies zudem
in §289b Abs. 1 bzw. §315b HGB zur nichtfinan-
ziellen (Konzern-) Erkldrung. §289c Abs. 2 HGB
schreibt die wesentlichen Inhalte der Erklarung vor.
Neben der Beschreibung des Geschaftsmodells
haben, bei Bedeutung fiir die Unternehmenslage
und bei vermutlich schwerwiegenden negativen
Auswirkungen der Geschaftstatigkeit und -bezie-
hungen, Angaben zu Umwelt-, Arbeitnehmer- und
Sozialbelangen sowie zu Menschenrechtsverlet-
zungen und zur Korruptions- und Bestechungsbe-
kdmpfung zu erfolgen. Gezielt benannt werden
u.a. Treibhausgasemissionen, Wasserverbrauch,
Luftverschmutzung, Nutzung (nicht) erneuer-
barer Energien, Schutz der biologischen Vielfalt,
Geschlechtergleichstellung, Arbeitsbedingungen,
Sicherheit am Arbeitsplatz sowie Gesundheits-
schutz. Gemdll §298f Abs. 2 HGB haben AGs

42 vgl. Allgéuer, J., Larisch, M., 2011, S. 247.
43 Vgl. Schnorrenberg, T., 2008, S. 26.
44 vgl. Zitzmann, A., Decker, T., 2014, S. 272.

45 Vgl. Langenbucher, K. et al., 2022, S. 87-89; Allgduer, J., Larisch, M., 2011, S. 248.

46 Vgl. Kirchhoff, K. R., Piwinger, M., 2014, S. 1091.
47 Vgl. Picard, N. et al., 2014, S. 945 f.
48 Vgl. Behncke, N. et al., 2017, S. 3, S. 28 f.



zudem Angaben zu einem Diversitdtskonzept fir
die Zusammensetzung der Geschaftsfiihrung und
des Aufsichtsrats hinsichtlich Alter, Geschlecht, Bil-
dungs- und Berufshintergrund offenzulegen®.

Weiterhin verlangen §§114, 115 WpHG und § 117
WpHG die Verdffentlichung von Halbjahresfinanz-
berichten. Hinsichtlich eines Quartalsberichts
konnen die Unternehmen gemaB §53 BorsO der
Frankfurter Wertpapierborse (FWB) entschei-
den, ob sie einen Bericht oder nur eine Quar-
talsmitteilung offenlegen. Strukturell sind die
Zwischen- und Quartalsberichte aufgebaut wie
Geschaftsberichte, jedoch weitaus weniger aus-
fuhrlich®'. Quartalsmeldungen sind innerhalb von
zwei Monaten, Halbjahresberichte innerhalb von
drei Monaten zu verdffentlichen bzw. nach DCGK
jeweils in 45 Tagen. Fir Prime-Standard-Gesell-
schaften ist zudem nach §55 B6rsO FWB eine
jahrliche Analystenkonferenz (Earnings Call) sowie
nach §54 Abs. 1 BorsO FWB die Veréffentlichung
eines Finanzkalenders fur das Geschaftsjahr und
dessen fortlaufende Aktualisierung verpflich-
tend>2. Der Kalender ist in deutscher sowie eng-
lischer Sprache auf der Unternehmenswebsite zu
veroffentlichen. GemaBB §15 Abs. 1 WpHG sind
AGs zudem Ad-hoc-Publizitatspflichtig>s. Demnach
sind Informationen aus dem Tatigkeitsbereich
des Unternehmens bei Bekanntwerden zu verof-
fentlichen, um Insiderhandel zu verhindern und
einen kongruenten Informationsstand am Markt
zu schaffen. Zu informieren ist Gber nicht 6ffent-
lich bekannte, kursrelevante interne oder externe
Ereignisse, Umstande oder Tatsachen, die entwe-
der bereits eingetreten sind oder deren Eintreten
mit mehr als 50% wahrscheinlich ist>.

Gemadll §15b WpHG ist zudem ein Insiderver-
zeichnis Gber Personen mit Zugang zu sensiblen
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unternehmensinternen Informationen zu fihren.
Daneben missen gemaR §15a WpHG Vorstand,
Aufsichtsrat und weitere zentrale Fihrungskrafte
sowie Personen mit enger Beziehung zu diesen,
z.B. Ehepartner und Kinder, Kdufe und Verkdufe
von sich auf das Unternehmen beziehenden
Finanzinstrumenten, wie Aktien, veroffentlichen,
auch bezeichnet als Director’s Dealing. Da die
Aktionarsstruktur mitunter ein Kaufkriterium dar-
stellt, sind nach §§ 21 ff. WpHG Stimmrechtsmittei-
lungen zu verdffentlichen, wenn bestimmte Akti-
enanteils-Schwellen ab 3% erreicht, iber- oder
unterschritten werden®.

Zudem ist nach §175 Abs. 1 AktG eine jahrli-
che Hauptversammlung verpflichtend, auf wel-
cher Entscheidungsabstimmungen der Aktiondre
erfolgen, z.B. iber Kapitalmallnahmen oder die
Gewinnverwendung®®. Der benannte DCGK, des-
sen Erklarung oder Corporate-Governance-Bericht
auf der Unternehmenswebsite dauerhaft zu hin-
terlegen ist, liefert Vorschriften und Empfehlun-
gen fir eine qute Unternehmensleitung und -kon-
trolle. Werden Empfehlungen nicht umgesetzt, ist
dies zu begriinden. Vorschriften finden sich z.B.
zur Arbeitsweise des Aufsichtsrats und zur Offen-
legung variabler und fester Vergitungsbestand-
teile des Vorstands und Aufsichtsrats. Zudem ist
ein internes Kontroll- und Risikomanagementsys-
tem zu implementieren. Empfohlen wird mitunter
die Beriicksichtigung von Diversitat bei der Beset-
zung von Fihrungsfunktionen und Vorstand und
Aufsichtsrat sowie eine Geschaftsordnung fir den
Aufsichtsrat®’. Zusammenfassend zdhlen zu den
Pflichten Geschafts- und Zwischenberichte, Haupt-
versammlungen, Ad-hoc-Mitteilungen, Director’s
Dealing, Stimmrechtsmitteilungen, die Entspre-
chenserklarung zum DCGK, ein Finanzkalender,
eine IR-Website sowie eine jahrliche Analysten-

49 vgl. Harrlandt, F. et al., 2020, S. 20-23; Behncke, N. et al., 2017, S. 15, S. 29-31; Langenbucher, K. et al., 2022, S. 87.

50 Vgl. Langenbucher, K. et al., 2022, S. 89.
51 vgl. Allgduer, )., Larisch, M., 2011, S. 249.
52 Vgl. Ernst & Young GmbH, 2022, 5.9, S. 20 f.
53 vgl. Allgauer, )., Larisch, M., 2011, S. 250.

54 vgl. Langenbucher, K. et al., 2022, S. 92 f.; Schnorrenberg, T., 2008, S. 20, S. 31.

55 Vgl. Allgéuer, J., Larisch, M., 2011, S. 251.
56 Vgl. Ernst & Young GmbH, 2022, S. 9; Allgauer, J., Larisch, M., 2011, S. 249.
57 Vgl. Regierungskommission, 2019, S. 2-4, 5. 6 f., 5. 10 f., S. 14-18.
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konferenz®®. Auf Verstél3e gegen die Vorschriften
konnen Bullgelder, Sanktionen, Kriminalstrafen
sowie Einschrankungen des Wirtschaftsprifungs-
testats fur den Jahresabschluss folgen®.

Will ein Unternehmen sich positiv am Markt her-
vorheben, muss es tber die gesetzlichen Anforde-
rungen hinaus kommunizieren. Dies ist vor allem
aufgrund des verscharften Wettbewerbs um Kapi-
tal, der stetig steigenden Anzahl bérsennotierter
Unternehmen sowie der Globalisierung der Kapi-
talmarkte zunehmend relevant®. Zur Gestaltung
der freiwilligen Kommunikation ist die Ermittlung
der Kommunikationsbedirfnisse der praferierten
Zielgruppen und ein Ausrichten auf diese essenzi-
ell. Um diese in der quantitativen Untersuchung
zu erforschen, ist die Ausarbeitung nachfolgender
freiwilliger IR-Mallnahmen zur Ableitung mog-
licher Kategorien fir die Umfragen dieser Arbeit
notwendig.

Inhaltlich sind zur Gewinnung potenzieller Aktio-
ndre freiwillige Informationen zur Unterneh-
mensstrategie, der Marktposition und zu Wachs-
tumsaussichten zu liefern®?. Darunter féllt u.a.
die Kommunikation der Unternehmensvision,
des Wettbewerbsumfeldes mitsamt der Kon-
kurrenzunternehmen sowie des Alleinstellungs-
merkmals des Unternehmens. Zudem sollten die
strategischen Geschafts-, Finanz- und Ertrags-
ziele sowie Unternehmenskennzahlen mit ihren
vergangenen und aktuellen Entwicklungen
offengelegt werdens:. Diese Informationen sol-
len das Potenzial des Unternehmens aufzeigen
und Anleger in einem Investment bestdrken®’.
Informationen zur Marktposition kénnen dabei

beispielsweise mittels Angabe des Marktanteils
oder der Wachstumsrate untermauert werden.
Weiterhin sollte die Dividendenpolitik beschrie-
ben werden, damit Anleger zukinftige Dividen-
denzahlungen besser einschatzen kdnnen. Eine
Offenlequng der Aktionarsstruktur zeigt die Ver-
teilung des Einflusses im Unternehmen®>. Damit
Aktiondre den Unternehmenswert fair beurtei-
len konnen, sollten Unternehmen Informationen
iber ihr Management und besonders auch wber
ihr Produkt- und Dienstleistungsportfolio lie-
fernss.

Daneben sind nichtfinanzielle Indikatoren wich-
tige Werttreiber. Daher sind freiwillige Informa-
tionen zu Kundenbeziehungen und -zufriedenheit,
dem Kundenstamm, zur Markenbekanntheit und
dem Markenimage, zum Talentmanagement, zu
Fluktuationsraten, zu Aus- und Weiterbildungs-
investitionen sowie Ergebnisse aus Befragungen
zur Mitarbeiterzufriedenheit essenziell. Hinsicht-
lich finanzieller Werttreiber sind u.a. Informatio-
nen zur Innovation, Forschung und Entwicklung
sowie Patenten und Lizenzen bedeutsam®. Dies
sind jedoch Informationen, die aufgrund ihrer Ver-
traulichkeit zumeist seltener thematisiert werden,
deren freiwillige Kommunikation ein Unterneh-
men jedoch vom Markt abhebt. Zielfihrend sind
dabei jeweils Darstellungen im Vergleich zu Kon-
kurrenzunternehmen sowie im Zeitablauf®. Fir
samtliche Informationen qilt, dass diese allen In-
teressensgruppen nach dem Grundsatz der Gleich-
behandlung zu vermitteln sind®.

Nachhaltigkeitsstrategien und -ziele sollten, Gber
die gesetzliche Nachhaltigkeitskommunikation
hinaus, gezieltere Themen aufgreifen. In sozia-

58 Vgl. Styles, A., Kofler, P., 2022, S. 221.

59 vgl. Langenbucher, K. et al., 2022, S. 89.

60 Vgl. Ditlevsen, M. G., 2022, S. 160.

61 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 241, S. 256.

62 Vgl. Kohler, K., 2022, S. 349 f.

63 Vgl. Streuer, 0., 2017, 5. 15.

64 Vgl. Hansen, K., Tengler, K., 2020, S. 1.

65 Vqgl. Zulch, H., Gebhardt, M., 2022, S. 305 f.

66 Vgl. Laskin, A. V., 2016, S. 379.

67 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2019, S. 6, S. 16 f.
68 Vgl. Leibfried, P., Jaklitsch, H. G., 2022, S. 147-149.
69 Vgl. Regierungskommission, 2019, S. 14.



ler Hinsicht ist Giber Menschenrechte, Kinder- und
Zwangsarbeit, besonders in der Lieferkette, und
iber Arbeitsbedingungen hinsichtlich Arbeitszei-
ten, fairer Bezahlung sowie Arbeitssicherheit und
Gesundheitsschutz zu informieren. Bei Umweltbe-
langen sollte auch iber Abfallmanagement und
Ressourcenschutz berichtet werden. Freiwillig
sind zudem Nachhaltigkeitsratings aufzufihren,
denn diese unterstreichen die Nachhaltigkeitsbe-
mihungen’. Freiwillige Kommunikationskanale
in der IR-Arbeit sind u.a. Roadshows, bei welchen
der Finanzvorstand oder IR-Mitarbeiter an interna-
tionalen Finanzbdrsenpldtzen das Unternehmen
und seine neusten Entwicklungen aktuellen sowie
potenziellen, meist institutionellen, Investoren
prasentieren’2. Daneben konnen in Einzel- oder
Gruppengesprachen Informationen vermittelt
werden, meist jedoch nur an institutionelle Aktio-
ndare, Analysten und vereinzelt Journalisten, um
Fehleinschatzungen des Unternehmenswertes zu
vermeiden. Fir diese Formate konnen auch Tele-
fon- oder Videokonferenzen angeboten sowie die
Konferenzen aufgezeichnet und auf der IR-Website
bereitgestellt werden’>. Weiterhin kénnen Firmen-
besichtigungen angeboten werden. Auch diese
sind jedoch oftmals Analysten und institutionellen
Anlegern vorbehalten, damit diese sich ein umfas-
sendes Bild des Unternehmens machen kdnnen.
Zudem koénnen Pressekonferenzen organisiert
werden, welche der Bekanntgabe und Prdsenta-
tion wichtiger Informationen und Ergebnisse die-
nen. Hieriiber kann die wahrheitsgetreue Bericht-
erstattung in den Medien geférdert werden’.

Weiterhin kann mittels freiwilliger Pressemittei-
lungen wber fiir die jeweilige Zielgruppe relevante
Unternehmensereignisse und gewinschte The-
men grofe Publizitat erreicht werden. Freiwillige
TV-Spots Uber das Unternehmen und seine Aktie
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auf Wirtschaftssendern kénnen ebenfalls zur
Gewinnung neuer (Privat-) Aktiondre beitragen’.
Auch Image- bzw. Werbeanzeigen in Wirtschafts-
zeitschriften erzeugen Aufmerksamkeit fir die
Aktie des Unternehmens und wecken das Inter-
esse potenzieller sowie bestehender Aktionare’.

Neben freiwilligen Aktiondarsmessen oder -foren,
welche explizit fur Privataktiondre geeignet sind,
ist die IR-Website der Hauptkanal der IR-Arbeit.
Auch wenn diese als gesetzlicher Kanal anzuse-
hen ist, da samtliche Pflichtpublikationen, z.B.
Geschafts- und Zwischenberichte, auch hieriiber
erfolgen, sind freiwillige Elemente mdglich. Die
Informationen sollten dabei leicht zuganglich sein.
Denkbar wdren beispielsweise Aktiondrshotlines
oder Aktionars-Chats via Chatbots’”. Daneben
konnen regelmaBige Live-Chats angeboten wer-
den, z.B. Privataktionars-Chats. Die bereits auf-
gefihrten Formate, vergangene Hauptversamm-
lungen sowie Vorstandsinterviews kénnten als
Audio- oder Videodateien auf der Website verof-
fentlicht werden, um Privataktiondren Zugriff zu
gewdhren. Auch ein Unternehmenspodcast, aktu-
elle Nachrichten, Kennzahlen-Ubersichtstabellen
sowie eine Fragen- und Antworten-Rubrik (FAQ)
auf der Website, mit den wichtigsten wieder-
kehrenden Fragen, kénnen freiwillig angeboten
werden. Daneben sind IR-Kontaktdaten anzuge-
ben. Wichtig ist jeweils eine kurze Darstellung der
wesentlichen Inhalte, auch mittels Stichpunkten,
Tabellen und Bildern’. Weiterhin kénnen Pra-
sentationen auf der Website veréffentlicht wer-
den sowie ein Abonnement eines IR-Newsletters
ermdglicht oder, bei Bekanntheit der Aktiondre,
Aktiondrsbriefe versandt werden”.

Weitere Moglichkeiten bietet ein PDF-Fact Sheet
auf der Website, welches auf zwei bis vier Seiten

70 Vgl. Behncke, N. et al., 2017, S. 37.

71 Vgl. Binder-Tietz, S. et al., 2020, S. 56.

72 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 246.

73 Vgl. Kirchhoff, K. R., 2009, 5. 58 .

74 Vgl. Achleitner, A.-K. et al., 2008, S. 279 f.
75 Vgl. Kirchhoff, K. R., 2009, S. 56.

76 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 244.

77 Vgl. Styles, A., Kofler, P., 2022, S. 221 f.

78 Vigl. Weber, C., 2009, S. 394-397, S. 402-404.
79 Vgl. Allgauer, )., Larisch, M., 2011, S. 254.
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die grundlegenden Unternehmensinformationen
zusammenfasst, oder ein PDF-Fact Book, die aus-
fahrlichere Version®. Zudem sollten Analystenbe-
richte oder zumindest das Aktienkurs-Ergebnis,
der Name des Analysten sowie das Researchhaus
aufgefiihrt werden®'. Manche Unternehmen bie-
ten auch Erlduterungen von Kapitalmarkt-Fach-
begriffen, wie z.B. von Kennzahlen, in Form von
Borsenlexika auf ihren Websites®.

Daneben gewinnen soziale Netzwerke (Social
Media) aufgrund eines maglichen intensiven Aus-
tauschs auch im IR-Bereich an Bedeutung. Jedoch
existieren zahlreiche Kanale, was die Herausforde-
rung impliziert, die fur die praferierte Zielgruppe
relevanten Kandle zu identifizieren. Zu nennen
sind neben klassischen Kandlen, wie Twitter (kirz-
lich umbenannt in X) oder Facebook, besonders

2.1.3.3 Zwischenfazit
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StockTwits, geschaffen fur Investoren, um Kapi-
talmarktinformationen in Echtzeit austauschen zu
konnen, sowie SlideShare, wo Prasentationen oder
Audiodateien hochgeladen werden kénnen. Wei-
terhin gewinnen die Berufsnetzwerke Xing und
LinkedIn an Bedeutung. IR kann auf Social Media
entweder einen Unternehmensaccount nutzen
oder einen IR-Account, um die Zielgruppen geziel-
ter anzusprechen. Zu beachten ist, dass nur bereits
veroffentlichte Informationen gepostet werden
durfen. In Posts kénnen Verlinkungen auf die
IR-Website und andere Beitrdge eingebaut wer-
den. Auf YouTube kdnnten Einblicke in den Unter-
nehmensalltag erfolgen. Zudem sind IR-Blogs im
Internet moglich. Dabei werden Beitrdge im per-
sonlichen Stil verfasst, die eine langere Wirkungs-
dauver haben als die schnelllebigen sozialen
Medien®.

Uberblick gesetzlicher und freiwilliger IR-KommunikationsmaBBnahmen

Gesetzlich

Freiwillig

Finanzkennzahlen

Geschaftsmodell

Forschung und Entwicklung
Unternehmensrisiken und -chancen
Ad-hoc-Nachrichten

Entwicklung der Unternehmenslage
Geschaftsordnung des Aufsichtsrats
Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat
Kontroll- und Risikomanagementsystem

Umweltbelange, z.B. Treibhausgasemissionen,
Wasserverbrauch, Nutzung (nicht) erneuerbarer
Energien, Schutz der biologischen Vielfalt

Unternehmensvision, -strategien und -ziele
Dividendenpolitik

Marktposition und Wettbewerbsumfeld
Ausfiihrliche Angaben zum Management
Ausfihrliche Angaben zur Aktionarsstruktur
Produkte und Dienstleistungen
Analysteneinschatzungen

Borsen- und finanzielles Grundwissen
Kundenbeziehungen (Kundenzufriedenheit)
Abfallmanagement

Verbrauch und Schutz natirlicher Ressourcen
Talentmanagement

Aus- und WeiterbildungsmaBBnahmen

80 Vgl. Achleitner, A.-K. et al., 2008, S. 278.
81 Vgl. Tingler, M., 2010, S. 15.
82 Vgl. Weber, J. et al., 2017, S. 248 f.

83 Vgl. DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V., 2015, S. 32-38, S. 41-46, S. 52-55, S. 65, S. 68.
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Fortfihrung der Tabelle

Arbeitnehmerbelange, z.B. Gleichberechtigung und Mitarbeiterbeziehungen und -zufriedenheit

Vielfalt (Diversitat), Sicherheit, Gesundheitsschutz, _ _ ) _
Arbeitsbedingungen Gezieltere Arbeitsbedingungen, wie z.B. Entlohnung

und Arbeitszeiten
Achtung der Menschenrechte Explizite Kinder- und Zwangsarbeit

Korruptions- und Bestechungsbekampfung Lieferkettenmanagement

Unternehmens- oder IR-Website Social-Media-Kanale
Analystenkonferenz/Earnings Call Firmenbesichtigungen
Hauptversammlung Roadshows

Aktionarsmessen und -foren

Unternehmensblog

Podcast des Unternehmens

Pressekonferenzen und -interviews

Einzel- oder Gruppengesprdche

Werbeanzeigen in Zeitschriften oder im TV
Formate auf der IR-Website

Geschafts-/Halbjahres-/Quartalsberichte Analystenreports oder -bewertungen
Insiderverzeichnis/Director’s Dealing Vorstands-/CEO-Interviews

Finanzkalender Pressemitteilungen und aktuelle Nachrichten
Stimmrechtsmitteilungen Unternehmens- und Investorenprasentationen
Entsprechenserklarung zum DCGK Video- oder Telefonkonferenzen

Fragen- und Antworten-Bereich (FAQ)

Aktionarshotlines oder IR-Newsletter

Direkte Kontaktangaben zur IR-Abteilung

PDF-Fact Sheet/PDF-Fact Book

Kennzahlen-Ubersichtstabellen

Privataktionars-Chat (Live oder Chatbots)
Darstellungsvarianten

Prognosen mit Zeithorizont 1 Jahr Zeitablauf
Ist-Werte (Stichtagsdarstellung) Im Vergleich zu Wettbewerbern
Textbeitrage Videobeitrage und Audiobeitrage

Tabelle 1: Uberblick gesetzlicher und freiwilliger IR-KommunikationsmaBnahmen
Quelle: Eigene Darstellung als Zusammenfassung der Kapitel 2.1.3.1 und 2.1.3.2
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2.2.1 Definition, Merkmale und
Wertvorstellungen der Generation Z
Hinsichtlich der Abgrenzung der Gen Z bestehen
in der Literatur abweichende Definitionen. So
definiert die ,Junge-Leute-Studie” 2022 der Swiss
Life AG Deutschland die Gen Z als die zwischen
1994 und 2010 Geborenen, wahrend GOMEZ ET
AL. (2018) in ihrer Studie zusammen mit Deloitte
LLP die Jahre 1995 bis 2012 ansetzen. Die gdn-
gigste Definition, welche auch SEEMILLER UND
GRACE (2017) vorschlagen und die fir diese Arbeit
zugrunde gelegt wird, grenzt die Gen Z mit den
Geburtsjahrgangen 1995 bis 2010 ab®“.

Generationenforschung unterstellt dabei nicht,
dass alle Menschen, die einer Generation aufgrund
ihrer Geburtenjahrgange zugeordnet werden, die-
selben Werte und Einstellungen homogen vertre-
ten®. Vielmehr ermdglicht die Einteilung in Gene-
rationen ein Verstandnis fir Menschen, welche
weitestgehend im selben pragenden politischen,
wirtschaftlichen, technischen und &kologischen
Umfeld aufwuchsen®s. Aufgrund der jeweiligen Um-
stande des Heranwachsens kennzeichnen Gene-
rationen laut Generationenforschung unterschied-
liche Werte, Verhaltensweisen, Einstellungen und
Glaubenssatze®. Dies begriindet die explizite Un-
tersuchung maglicher Praferenzen der Gen Z.

GOMEZ ET AL. (2018) befragten 1.531 Personen
der Gen Z zu ihren allgemeinen Sichtweisen sowie
Arbeitgeberpraferenzen. Dabei wird die Notwen-
digkeit der Beschaftigung mit der Gen Z betont,
da diese in naher Zukunft, mit etwa einem Drittel,
die bevolkerungsreichste Generation der Welt dar-
stellt. Die Studie weist darauf hin, dass sich allein

zwischen der Gen Z und ihrer Vorgangergeneration
Y radikale Unterschiede aufzeigen®:. Auch SEEMIL-
LER UND GRACE (2017) heben hervor, dass sich die
Einstellungen, Anforderungen und Werte der Gen Z
von denen vorheriger Generationen unterschei-
den. Umgeben war die Gen Z in der Phase ihres
Aufwachsens von der fortschreitenden Digitalisie-
rung, zunehmender Gewalt, wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten sowie von Veranderungen im Bereich
sozialer Gerechtigkeit, beispielsweise durch die
Legalisierung gleichgeschlechtlicher Ehen oder
die Starkung von Transgender- und Frauenrech-
ten®. Weiterhin war die Gen Z Zeuge zunehmen-
der politischer Konflikte, Naturkatastrophen und
extremer Klimaereignisse®®. In technologischer
Hinsicht kennt die Gen Z keine Welt ohne Internet-
zugang oder die sozialen Medien, wie Facebook
oder WhatsApp, die ihren Alltag seit der Kindheit
begleiten. Uber das Internet haben Personen lan-
dertbergreifend Zugang zu denselben Inhalten
und Informationen®'. Dadurch sind international
innerhalb der Gen Z oftmals nahezu homogene
Einstellungen, Werte und Anforderungen zu beob-
achten®. In der ,18. Shell Jugendstudie” 2019, wel-
che 2.572 Personen in Deutschland zwischen 12
und 25 Jahren zu ihren Einstellungen und Lebens-
situationen befragte, gaben die jungen Personen
als grollte Sorgen die Umweltverschmutzung,
Angst vor Terroranschlagen und den Klimawandel
an®. Die ,JIM"-Studie 2022 zeigt ahnliche Ergeb-
nisse. Demnach beschaftigt die Gen Z derzeit am
meisten der Russland-Ukraine-Krieg sowie der Kli-
mawandel, gefolgt von der Corona-Pandemie und
Diversitat in der Gesellschaft®.

Aufgrund dessen erscheint es plausibel, dass
GOMELZ ET AL. (2018) zeigten, dass die Gen Z ihre
Konsumentscheidungen nicht nur auf Basis der

84 Vgl. Swiss Life AG Deutschland, 2022, S. 4; Gomez, K. et al., 2018, S. 4; Seemiller, C., Grace, M., 2017, S. 22.
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89 vgl. Seemiller, C., Grace, M., 2017, S. 22, S. 25.

90 Vgl. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, 2022, S. 2 f.
91 Vgl. 0C&C Strategy Consultants LLP, 2019, S. 4 ., S. 11.
92 vgl. Kleinjohann, M., Reinecke, V., 2020, S. 41.

93 Vgl. Albert, M. et al., 2019, S. 4-6.

94 Vgl. Feierabend, S. et al., 2022, S. 40.



Produkt- und Dienstleistungsqualitat trifft, sondern
ebenso prift, ob das Unternehmen ihren ethi-
schen, okologischen und sozialen Anforderungen
entspricht und mit ihren eigenen Werten uber-
einstimmt. Dabei erwartet die Gen Z authentische
Beweise fir Nachhaltigkeitstatigkeiten®.

Die Gen Z scheint zudem Informationen deutlich
detaillierter als vorherige Generationen zu hinter-
fragen und bei anstehenden Entscheidungen mehr
zu recherchieren®. Dies bestatigt auch die Studie
von 0C&C LLP aus dem Jahr 2019, welche 15.500
Personen der Gen Z aus neun verschiedenen
Landern, u.a. auch Deutschland, befragte. Denn
neben dem groBen Einfluss von Freunden und
Familie auf die Gen Z, durch gegenseitige Nach-
ahmungen und Beeinflussungen, fihrt die Gen Z
vor Kaufentscheidungen von Produkten deutlich
haufiger als ihre Vorgdngergenerationen umfang-
reiche Online-Recherchen durch. Begriindet wird
dies u.a. damit, dass eine umfangreiche Infor-
mationssuche im Internet fir die Generation seit
ihrem Aufwachsen einfach maglich ist. Die Gen Z
schreckt daher auch nicht davor zuriick, Lieferket-
ten und Arbeitsbedingungen eines Unternehmens
vor einer Kaufentscheidung zu recherchieren?.
Selbiges bestatigt auch die reprasentative Studie
,New Work” der Zukunftsinstitut GmbH, welche
2021 bundesweit 505 Personen im Alter von 16
bis 25 Jahren befragte. Demnach erwartet die
Gen Z von Unternehmen eine Verantwortungs-
Ubernahme fiir ihre Produktion, Lieferkette und
den Unternehmensalltag. Weiterhin werden Mal3-
nahmen zum Ressourcenschutz und zur Reduktion
der vom Unternehmen ausgehenden umwelt- und
klimaschadlichen Emissionen erwartet®®. Die Stu-
die von 0C&C erganzt die hohe Bedeutung der
Reduzierung von Abfall und Plastik sowie des
Tierschutzes fur die Gen Z. Noch wichtiger scheint
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fur die Gen Z gemdl} der Studie jedoch die soziale
Verantwortung von Unternehmen, wie die Forde-
rung der Menschenrechte, die Bekampfung von
Ungleichheiten in der Gesellschaft, Vielfalt und
Diversitat. Hierfir engagiert sich die Gen Z auch
deutlich starker als bisherige Generationen®. Auch
die ,New Work“-Studie bestdtigt, dass mehr als
70% der Befragten fehlende Diversitat sowohl auf
Fihrungsebene als auch in der gesamten Beleg-
schaft nicht tolerieren wiirden und diese voraus-
setzen. Die Studie schlussfolgert, dass die Gen Z
deutlich mehr auf Vielfalt, Diversitat und Gleich-
behandlung beharrt als jede Generation vor ihr'.

Jedoch finden sich auch Studien mit kontraren
Ergebnissen. Das Institut fir Demoskopie Allens-
bach konkludiert in seiner Studie 2022, dass
soziale Gerechtigkeit der Gen Z weniger wichtig
scheint als ihren Vorgdngergenerationen Y und
X, wahrend materieller Wohlstand bedeutender
ist. Allerdings zeigt sich ein erhohtes politisches
Engagement™’.

Auch Deloitte Ltd. befragte 2022 in ihrer ,Gen Z
and Millennial Survey” 14.808 Personen der Gen Z
aus 46 Landern zu sozialen Aspekten. Demnach
scheinen fur die Gen Z hinsichtlich Arbeitsbedin-
gungen besonders MaBnahmen zur Verbesserung
der psychischen und physischen Gesundheit der
Belegschaft, hohere Vergitungen, flexible Arbeits-
zeitmodelle, mobiles Arbeiten und Lern- und Ent-
wicklungsmadglichkeiten bedeutsam'®. Denn die
Gen Z legt einen groen Wert auf Bildung und
erwartet von Unternehmen die Unterstiitzung von
Weiterbildungen ihrer Belegschaft'®. Insgesamt
misst die Gen Z gemal dem Forschungsstand
okologischen und sozialen Aspekten eine hohe
Bedeutung bei.
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2.2.2 Mediales Kommunikationsverhalten

Das Aufwachsen der Gen Z im technologischen
Zeitalter fuhrte zu einem stark digitalen Kommu-
nikationsverhalten dieser Generation. Zudem sind
soziale Medien ein bedeutender Teil des Alltags der
Gen 7', Die Fernsehsender ARD und ZDF befragten
2022 in ihrer Onlinestudie 2.007 deutschsprachige
Bevolkerungsmitglieder in Deutschland ab 14 Jah-
ren zu ihrem Kommunikationsverhalten im Alltag.
Gesondert betrachtet die Studie dabei die Kom-
munikationspraferenzen der 14- bis 29-Jahrigen,
welche demnach gréBtenteils der Gen Z entspre-
chen. Dabei evaluierte die Studie, dass 99% der

Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

befragten Gen Z tdglich das Internet nutzt. Weiter-
hin wurde die mindestens wachentliche Nutzung
von Social-Media-Kanalen erhoben. Die Analyse
zeigte, dass alle Kandle, auBer Facebook, von der
Gen Z starker genutzt werden als von anderen
Altersklassen'®. Weiterhin untersuchte die ,Social
Media Personalmarketing Studie 2018” die aktive
Nutzung von Social-Media-Kandlen durch zumeist
der Gen Z zugehérige Studenten und Absolven-
ten', Abbildung 2 zeigt die Ergebnisse der Social-
Media-Nutzungsangaben beider Studien auf.

Gen Z-Nutzung von Social-Media-Kanalen im Alltag
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Abbildung 2: Gen Z-Nutzung von Social-Media-Kandlen im Alltag
Quelle: In Anlehnung an Petry, T. et al., 2018, S. 8; Koch, W., 2022, S. 472; ARD/ZDF-Forschungskommission,

2022b, S. 1

Die Ergebnisse verdeutlichen, wie sich die pra-
ferierten Kandle der Gen Z verschieben, woraus
sich stetiger Forschungsbedarf ergibt. Die vier am
hdufigsten genutzten Kandle gemdl$ beider Stu-

dien sind YouTube, Instagram, Snapchat und Face-
book, wobei die Facebook-Nutzung gegeniiber
2018 stark abfallt. Stattdessen wird TikTok wich-
tig, LinkedIn und Xing scheinen hingegen wenig
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106 Vgl. Petry, T. et al., 2018, S. 8.



relevant. Selbige Onlinestudie des ARD und ZDF,
jedoch aus dem Jahr 2020, hob zudem nochmals
die Relevanz von YouTube fiir die Gen Z hervor,
u.a. da die Plattform von 89% der Gen Z mindes-
tens monatlich gezielt zum Wissensaufbau genutzt
wird?”.In der Onlinestudie 2022 gaben insgesamt
88% der befragten 14- bis 29-Jahrigen an, Social
Media zu nutzen, 69% davon taglich. Die Studie
eruiert, dass die Gen Z Social Media damit deutlich
hdufiger nutzt als dltere Altersgruppen. 99% der
Gen Z-Befragten nutzen zudem Messenger-Dienste,
besonders WhatsApp. Weiterhin gaben 93% der
Gen Z-Befragten an, mindestens einmal wochent-
lich Suchmaschinen im Internet zu nutzen, z.B.
Google. GemaR der Studie praferiert die Gen Z im
Internet Videoformate, gefolgt von Audio- und erst
dann Textformaten'®.Zudem gaben 30% der Gen Z
an, wochentlich Live-Radiosendungen zu nutzen,
womit die Gen Z das Radio genauso haufig nutzt
wie der Durchschnitt der gesamten Befragten.
Demgegeniber nutzt die Gen Z mit 49% Podcasts
jedoch deutlich haufiger als der Durchschnitt™.

Weiterhin fihrte LIVADIC (2018) mit 1.500 Ange-
horigen der Gen Y und Gen Z eine Online-Um-
frage durch. GemaR der Umfrage nutzen 90% der
Gen Z mindestens monatlich die sozialen Medien,
jedoch auch 80% das Radio, 75% Podcasts, 56%
gedruckte Magazine und Zeitschriften sowie 54%
die digitalen Versionen und 52% gedruckte Zeitun-
gen. Auf Marken und Unternehmen wird die Gen Z
besonders durch Empfehlungen von Familie und
Freunden, durch TV-Werbung sowie durch soziale
Netzwerke aufmerksam™®°.

Gemal3 der Gen Z-Studie von BLUME ET AL. (2020),
mit 1.868 Probanden, ist die wichtigste Form der
Werbung gesponserte Anzeigen bei Social Media.
Ebenso bedeutsam scheinen Fernsehwerbungen.
Darauf folgen Werbung durch authentische Influ-
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encer oder Prominente, personalisierte Werbung
per E-Mail sowie gedruckte Anzeigen in Zeitungen
oder Magazinen. Mit Influencern will sich die Gen Z
dabei identifizieren konnen. Zusammenfassend
verdeutlicht die Studie, dass eine Kommunika-
tion dort wichtig ist, wo sich die Gen Z in ihrem
Alltag aufhdlt"". Insgesamt nutzt die Gen Z weni-
ger klassische Medien, wie etwa gedruckte Zei-
tungen, Newsletter und TV, als dltere Generatio-
nen'2, Durch ihre standige Prasenz in den sozialen
Medien reagiert die Gen Z zudem deutlich starker
auf Empfehlungen von Influencern, aber auch von
Familie, Freunden und Mitgliedern dhnlicher Grup-
pen und I3sst sich meinungsbildend beeinflussen.
Die Kommunikation sowie Werbung auf Social-
Media-Kandlen, insbesondere Instagram und
YouTube, wird gegeniber anderen Generationen
zumindest im Alltag bedeutsamer3. Im Folgen-
den qilt es zu priifen, ob diese Praferenzen auf die
Aktien-Recherche Gbertragbar sind.

2.2.3 Kapitalmarktverhalten

Die Verdffentlichung der Aktionarszahlen 2022
durch das Deutsche Aktieninstitut offenbart, dass
bereits seit 2020 die Aktiondrszahlen in Deutsch-
land stark ansteigen. In 2022 Gbertreffen sie den
bisherigen Rekord aus 2001. 12,9 Mio. Menschen
sparten 2022 in Deutschland direkt in Aktien, Akti-
enfonds oder Aktien-ETFs, 826.000 mehr als noch
im Jahr 2021. Dabei sind 4,7 Mio. der Aktiensparer
Frauen und 8,1 Mio. Manner. Insgesamt hielten 5,3
Mio. Menschen direkt Einzelaktien und damit 7,4%
der deutschen Bevdlkerung. Der gréf3te Zuwachs
resultiert dabei aus der Altersklasse der Gen Z, in
der Studie die 14- bis 29-Jdhrigen. Die Gen Z ver-
zeichnete gegeniiber 2021 ein Plus von 600.000
Aktiensparern bzw. 40% auf 2,1 Mio. Damit inves-
tieren bereits 25,8% aus dieser Altersgruppe
und mittlerweile mehr Menschen als aus der
Altersklasse der 30- bis 39-Jahrigen (2 Mio.) und

107 Vgl. ARD/ZDF-Forschungskommission, 2020, S. 9.

108 Vgl. ARD/ZDF-Forschungskommission, 20223, S. 8, 5. 12, S. 32 f.
109 Vgl. ARD/ZDF-Forschungskommission, 2022b, S. 1.

110 vgl. Livadic, D., 2018, S. 48 f.

111 vgl. Blume, T. et al., 2020, 5.9, S. 12.

112 Vgl. Kreacic, A. et al., 2023, S. 26.

113 vgl. Kleinjohann, M., Reinecke, V., 2020, S. 23.
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ebenso viele, wie aus der Altersklasse der 40- bis
49-Jahrigen (2,1 Mio.)"".

Ein Plus von 600.000 Gen Z-Aktiensparern gab
es auch 2020. Unter 40-Jdhrige investierten 2020
zudem zu 43% direkt in Aktien oder kombinierten
Aktien und Aktien-Fonds. 57% investierten aus-
schlieBlich in Fonds oder ETFs, 2019 waren es noch
65%. Demnach wdchst das direkte Investment
in Aktien. Das Deutsche Aktieninstitut begriindet
den Borsenboom der Gen Z u.a. mit der Niedrig-
zinsphase, welche das Interesse in die Anlage in
aktienbasierte Produkte férderte. Hinzu kamen
niedrige Einstiegskurse am Markt im Frihjahr 2020
und die fehlenden Konsummdglichkeiten sowie
mehr Zeit fir Finanzen in der Corona-Pandemie™.
Zudem scheinen die sozialen Medien bedeutsam,
iber welche Finanz-Influencer Wissen zu finan-
ziellen Themen sowie Aktien- und Kapitalanla-
gen vermitteln. Daneben ermdglichen ginstige
Broker mit ihren Investment-Apps einen leichten
Borseneinstieg mit Sparplanen, geringem Kapital-
einsatz und mit nur wenigen Klicks'¢. Auch eine
Untersuchung von KLEINHEYER (2021) mit 1.000
Aktiondren im Alter von 18 bis 35 Jahren bestatigt,
dass junge Aktiondre oftmals auf Neo-Broker, wie
Trade Republic oder Robin Hood, zuriickgreifen,
statt auf Anlageberater. Zudem eruiert die Studie,
dass die jungen Aktiondre vorrangig langfristige
Investitionsziele beim Aktiensparen vorweisen.
70% der Befragten gaben an, mit langfristigen
Zielen in Aktien zu investieren'”.

Die Studie von JONAS ET AL. (2022), welche 705
deutsche Aktienanleger bis 35 Jahre befragte,
bestatigt den langfristigen Anlagehorizont. 77%
geben an, in Aktienprodukte zu investieren, um
langfristig Vermdgen aufzubauen, 63% benennen
die Niedrigzinsphase als Investitionsgrund, 56%
investieren als private Altersvorsorge, 44% aus
Inflationsgrinden und 39% zur Erreichung finan-

zieller Unabhangigkeit. Dahingegen spekulieren
nur 15% auf kurzfristige Gewinne und 7% suchen
den Nervenkitzel. Etwa 46% der Befragten inves-
tieren dabei erst seit maximal zwei Jahren in Akti-
enprodukte. 48% gaben zudem an, ihre Invest-
ments zukinftig ausbauen zu wollen. Von den
Befragten investieren 82% in ETFs oder Fonds,
65% direkt in Aktien, 34% in Fest- oder Tages-
gelder und 32% in Kryptowdhrungen. Abgeschla-
gen folgen Immobilien, Rohstoffe, Edelmetalle,
Zertifikate und Anleihen. Dabei investieren junge
Manner mit 73% starker in Einzelaktien als junge
Frauen mit nur 55%. Die Studie zeigt zudem, dass
70% ihre Kdufe Gber Sparpldne tatigen, 25% mit-
tels regelmafiger und 42% mittels unregelmali-
ger Einmalanlagen.

Weiterhin schatzen gemdl3 der Befragung 43%
der jungen Anleger ihr Kapitalmarktwissen als
sehr hoch oder hoch ein, 36% als mittelmafig.
Aus der Abfrage von 16 Kapitalmarktfragen resul-
tierte jedoch, dass nur 9% die Fragen zu mindes-
tens 75% richtig beantworteten. 53% beantwor-
teten iber die Halfte der Fragen korrekt™. Auch
in der ,Junge-Leute-Studie” 2022 von Swiss Life
AG Deutschland, die 4.054 Personen ab 18 Jah-
ren befragte, gaben 56% der befragten Gen Z ein
gutes bis sehr gutes Wissen an'?. Dies zeigt eine
Beschaftigung der Gen Z mit der Thematik. Eine
weitere Studie von KRITIKOS ET AL. (2022) befragte
250.000 Nutzer des Neo-Brokers Trade Republic.
69% der Trade Republic-Nutzer sind zwischen 18
und 34 Jahre alt, dabei sind auch hier 84% der
Nutzer mannlich und nur 15% weiblich. Die Stu-
die zeigt, dass der langfristige Horizont der jungen
Anleger insbesondere aus ihrem Bewusstsein fur
das sinkende Rentenniveau durch den demogra-
phischen Wandel und die Notwendigkeit einer
privaten Altersvorsorge resultiert. GemaR dieser
Studie investieren dabei sogar mehr junge Nut-
zer in Aktien als in ETFs. Die Studie deckt zudem

114 Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2023, 5. 7 f., S. 10-12, S. 22, S. 26.
115 Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2021, S. 10-12.

116 Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2023, S. 3.

117 vgl. Kleinheyer, M., 2021, S. 2, S. 4-6.

118 vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 7, S. 32, S. 35-37, S. 41.

119 vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 46 f.

120 Vgl. Swiss Life AG Deutschland, 2022, S. 1, S. 4.



auf, dass die jungen Anleger eigenes Research vor
einer Anlageentscheidung betreiben''. Zukinf-
tig ist mit einem weiteren Anstieq der Gen Z am
Kapitalmarkt zu rechnen, denn oftmals befindet
sich diese erst im Berufseinstieg und hat weni-
ger Einkommen und freie finanzielle Mittel zur
Verfiigung, was sich zukinftig andern wird'?2. Die

2.2.4 Iwischenfazit
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Studie des Bundesverband deutscher Banken aus
dem Jahr 2021 evaluierte zudem, dass sich 59%
der 431 befragten 14- bis 24-Jahrigen, die noch
keine Aktien oder Wertpapiere besitzen, zukunftig
einen Kauf vorstellen konnen'?. Gemal der Stu-
dienlage sind damit Investments in Einzelaktien
derzeit dullerst relevant fir die Gen Z.

Uberblick zur Gen Z

Werte und Merkmale Kommunikationsverhalten

Klimawandel bedeutsam
Gesellschaftliche Themen (Pandemie etc.)

Okologische Forderungen an Unternehmen:
Reduktion der Umweltverschmutzung,
klimaschadlicher Emissionen, Abfall und Plastik;
zudem Ressourcenschutz und Tierschutz

Soziale Forderungen an Unternehmen:
Arbeitsbedingungen mit Gesundheitsférderung,
fairer Entlohnung, flexibler Arbeitszeiten und
-orte, Lern- und Entwicklungsmaglichkeiten,
Vielfalt und Diversitdt sowie Menschenrechte und
Lieferkettenmanagement

Wachsendes politisches Engagement
Materieller Wohlstand bedeutsam

Informationsrecherche und Hinterfragen vor
Kaufentscheidungen

Einfluss von Freunden und Familie
WhatsApp und Suchmaschinen im Internet

Social Media, darunter insbesondere: starke Nutzung
von Instagram, YouTube, TikTok, Snapchat, Facebook;
geringere Nutzung von Twitch, Twitter, Reddit, Xing,
LinkedIn

Klassische Medien weniger genutzt, aber dennoch
Nutzung von: gedruckten Magazinen und
Zeitschriften, digitalen Magazinen und Zeitschriften,
TV (-Werbung), Werbeanzeigen in Magazinen/
Zeitungen und Radiobeitragen

Formate: 1. Video, 2. Audio, 3. Text
Podcasts

Werbeanzeigen bei Social Media und Werbung durch
Influencer auf Social Media

Kapitalmarktverhalten

2,1 Mio. Aktiensparer (Aktien/Fonds/ETFs)
Direktes Aktieninvestment nimmt zu
Vorrangig langfristige Investitionsziele
Recherche vor Anlageentscheidungen
Steigendes Einkommen und dabei steigende
Investitionsabsichten

Tabelle 2: Uberblick zur Gen 7

Neo-Broker-Nutzung (z.B. Trade Republic)
Finanz-Influencer von Bedeutung
Investitionserfahrung oftmals < 2 Jahre
Mehr Manner als Frauen halten Einzelaktien

Aktienkaufe vorrangig iber Sparplane und
unregelmaRige Einmalanlagen

Quelle: Eigene Darstellung als Zusammenfassung der Kapitel 2.2.1, 2.2.2 und 2.2.3

121 vgl. Kritikos, A. et al., 2022, S. 4-6, S. 16, S. 25, S. 33 f., S. 36.
122 vgl. Deutsches Aktieninstitut e.v., 2018, S. 7.
123 vgl. Bundesverband deutscher Banken e.v., 2021, S. 39.
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3. Stand der Forschung: Investor Relations fir die Generation Z

International untersuchten bisher einige wenige
Studien explizit praferierte  Kommunikationsin-
halte von Privataktionaren bei ihren Aktienkauf-
entscheidungen. PENNINGTON UND KELTON (2016)
eruierten, dass Privataktiondre eher weniger
detailreiche Informationen bei ihren Aktienkauf-
entscheidungen verwenden statt detaillierte
finanzielle Informationen. Die Ergebnisse deuten
darauf, dass Privataktiondre im Schnitt finf bis
sechs Informationen sammeln, bevor sie eine Kauf-
entscheidung treffen, wobei nur 1,05 Finanzinfor-
mationen sind. Etwa 48% der Informationssuchen
enthalten keine Finanzinformationen'. CHUNG
(2018) zeigte, dass 56% der befragten US-Privat-
aktiondre vor einer Investitionsentscheidung nach
technischen Daten, wie Performancemustern,
suchen, wohingegen 46% unternehmensspezifi-
sche Informationen heranziehen'>.

Laut der 2018 durchgefihrten Studie der Ernst &
Young GmbH benennen internationale Investoren
Informationen iber das Management, eine starke
Unternehmensstrategie sowie ein attraktives
Wertsteigerungspotenzial als bedeutendste Inves-
titionskriterien. Gezielt fihren 81% zudem Wachs-
tumsaussichten, 75% Produkte und Services, 69%

die Marktposition, 67% Trends sowie 52% Kunden-
informationen als wichtigste Inhalte an'2.

Fur Deutschland konnten nur drei Studien identi-
fiziert werden. ZERFAR ET AL. (2012) untersuchten
die Informationsbedirfnisse von 530 Privataktio-
naren in Deutschland bei Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen von Aktien. Die Ergebnisse sind in
Tabelle 3 veranschaulicht'’”. PELLENS ET AL. (2019)
zeigten, dass von 24.817 befragten deutschen
Privataktiondren 45% mittlere Dividenden und
mittlere Kurssteigerungen praferieren sowie 30%
hohe Dividenden und geringe Kurssteigerung-
en, wohingegen nur 11% geringe Dividenden
und hohe Kurssteigerungen praferieren. Seit 2008
zeigt die Studie damit eine signifikante Erh6hung
der Dividendenpraferenz, welche die Aktiondre
als zahlungsstrombasierte Performanceindikator-
en fir die Zukunftsaussichten eines Unterneh-
mens werten'?®. Beziglich explizit junger Privat-
aktiondre konnte nur die Studie von JONAS ET AL.
(2022) identifiziert werden, welche 459 Aktiondre
zwischen 18 bis 35 Jahren nach dem Einfluss von
Informationen auf ihre Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen von Aktien befragte”. Die Studien-
resultate sind ebenso in nachfolgender Tabelle 3
veranschaulicht.

Praferierte Kommunikationsinhalte von Privataktionaren

ZERFAR ET AL. (2012) - Aktionare

Angaben fir ,wichtig’ und ,sehr wichtig” (gerundet)

JONAS ET AL. (2022) - Junge Aktiondre
5-stufige Likert-Skala (5 = hoher Einfluss)

87% Aktienkursentwicklung

81% Unternehmenskennzahlen

81% Allgemeine Informationen zum
Unternehmen

80% Produkte des Unternehmens

3,59 Kursentwicklung

3,57 Unternehmenskennzahlen

3,52 Eigene Portfoliodiversifikation
3,43 Transparenz des Unternehmens

3,43 Produkte des Unternehmens

124 Vgl. Pennington, R. R., Kelton, A. S., 2016, S. 55, S. 60.
125 vgl. Chung, C. S., 2018, S. 708.

126 Vgl. Ernst & Young GmbH, 2018, S. 15, S. 20.

127 vgl. ZerfaR, A. et al., 2012, S. 4, S. 41.

128 Vgl. Pellens, B. et al., 2019, 5. 19, 5. 65, S. 68, 5. 116.
129 vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 27, 5. 38 f.



Fortfihrung der Tabelle

78% Qualitat des Managements
71% Unternehmensstrategie

56% Ad-hoc- und Unternehmensnachrichten

56% Kunden- und Industriebeziehungen

48% Unternehmenskultur und
Mitarbeiterbeziehungen

36% Nachhaltigkeit

32% Analysteneinschatzungen

30% Corporate Governance
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3,42 Strategie des Unternehmens
3,36 Dividende

3,29 Wirtschaftliche, politische und
gesellschaftliche Trends

3,14 Professionelle Empfehlungen
2,98 Kurzfristige Erfolgsaussichten
2,94 Identifikation mit der Marke
2,89 Nachhaltigkeit

2,86 Private Empfehlungen

2,78 Corporate Governance

Tabelle 3: Priferierte Kommunikationsinhalte von Privataktiondren
Quelle: In Anlehnung an Zerfals, A. et al., 2012, S. 41; Jonas, H. et al., 2022, S. 39

Informationen zu Kursentwicklung, Kennzahlen
und Produkten des Unternehmens rangieren in
beiden Studien unter den Top finf. Zudem zeigt
sich die Wichtigkeit der Unternehmensstrategie,
wdhrend Nachhaltigkeit und Corporate Gover-
nance weniger wichtig scheinen. ZERFAR ET AL.
(2012) zeigen daneben die Relevanz des Manage-
ments sowie von Kunden- und Mitarbeiterbezieh-
ungen auf, welche Einfluss auf den Erfolg eines
Unternehmens haben™°. JONAS ET AL. (2022)
untersuchten tberdies die Angaben der jungen
Aktiondre im Vergleich zu denen der Gber 35-Jdh-
rigen. Junge Anleger geben signifikant hdaufiger
einen Einfluss von Diversifikation, gesellschaftli-
chen Trends, Politik, Wirtschaft, professionellen
und privaten Empfehlungen sowie der Identifika-
tion mit der Marke an. Nachhaltigkeit scheint in
beiden Altersgruppen dhnlich unwichtig. Die jun-
gen Aktionare winschen zudem die Vermittlung
von Grundlagen, z.B. Begriffserklarungen oder
Informationen zu Altersvorsorge und Inflation™'.
Elementar scheint das mittel- bis langfristige Akti-
enkurspotenzial und daher die voraussichtliche
Unternehmenszukunft's2.

Wahrend JONAS ET AL. (2022) zeigten, dass Nach-
haltigkeit jungen Aktiondren weniger wichtig
scheint, kommen weitere Untersuchungen zu
gegensatzlichen Ergebnissen. In einer Burgerbe-
fragung mit 2.000 Personen 2023 in Deutschland
gaben 59% der befragten 18- bis 29-Jahrigen an,
Nachhaltigkeit bei ihren Investments zu berick-
sichtigen, wahrend die Gber 30-Jdhrigen dies nur
zu etwa 34% angaben™:. Auch gemal der Swiss
Life-Studie 2022 ist mehr als der Halfte der befrag-
ten deutschen Gen Z Nachhaltigkeit sehr wichtig
oder wichtig bei ihren Finanzanlagen. Etwa 30%
wiirden dafir sogar auf Rendite verzichten'. Frag-
lich ist dabei die Definition von Nachhaltigkeit fir
Privataktiondre. Die KindLink Ltd. beruft sich auf
die Environmental-, Social- und Governance-Kri-
terien (ESG) als Nachhaltigkeitsdefinition und eru-
iert, dass 2022 vier von finf Gen Z-Privataktiona-
ren Informationen zu Umwelt, Sozialem und der
Unternehmensfihrung in ihren Investitionsent-
scheidungen beriicksichtigen und dies auch ent-
lang der Lieferkette prifen'. Auch WHALEN ET AL.
(2018) sowie NAUMER (2017) definieren Nachhal-
tigkeit fur Investoren bei Kapitalanlagen im Sinne
der ESG-Kriterien. Diese Arbeit konzentriert sich

130 Vgl. Hoffmann, C., Fieseler, C., 2012, S. 145-148.
131 vgl. Jonas, H. et al., 2022, 5. 9f,, 5. 38f., S. 72.
132 vgl. Hocker, U., 2009, S. 473.

133 vgl. Heuser, M., 2023, 5. 2, S. 8.

134 vgl. Swiss Life AG Deutschland, 2022, S. 3.

135 vgl. KindLink Ltd., 2022, o. S.
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im Nachhaltigkeitsbereich im Folgenden daher auf
Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte™s.

Zu untersuchen galt es in diesem Kontext, wel-
che expliziten ESG-Informationen bedeutend sind.
COHEN ET AL. (2011) befragten hierzu 750 US-Pri-
vataktionare, welche nichtfinanziellen Informa-
tionen sie bei Anlageentscheidungen auf einer
Skala von eins (nie) bis sieben (immer) verwen-
den. Nachfolgend werden die kumulierten Pro-
zentangaben fir finf und mehr Punkte angege-
ben. Neben ESG-Aspekten werden mit 68% am
haufigsten Informationen zum Marktanteil und
mit 67% zu Produktinnovationen verwendet. Die
Aktiondre geben an, dass alle Kriterien der Studie
zukiinftig noch wichtiger werden'”.

Die Studie von DUPRE ET AL. (2020) untersucht
gezielt die Erwartungen von deutschen und fran-
zosischen Privataktionaren an die ESG-Kommuni-
kation. Die Untersuchung entdeckt altersspezifi-
sche Unterschiede, so scheinen Aktionare unter
40 Jahren interessierter an ESG'®. Fir deutsche
Privatanleger fihrten die Deutsche Kreditbank AG
(DKB) und das Institut fir nachhaltige Kapitalan-
lagen GmbH (NKI) 2022 eine Studie zu ESG-Pra-
ferenzen durch. 59% der befragten Anleger kon-
nen sich demnach vorstellen, ESG-Kriterien bei der
Kapitalanlage zu bericksichtigen, 20% mehr als
noch in der Befragung im Jahr 2017%*°. Die gerun-
deten Ergebnisse der Studien zeigt Tabelle 4 auf.

ESG-Priferenzen von Privataktiondren

36%

60%
60%
56%
45%

35%
28%
25%
24%

COHEN ET AL. (2011)

DUPRE ET AL. (2020)
Tierschutz

DKB UND NKI (2022)

Umweltprogramme

Bekampfung Klimawandel

Reduzierung von Luft- und Wasserverschmutzung
Stoppung nuklearer Energie

Forderung Klimaschutz

Forderung Umweltschutz

Forderung Schutz von Tieren und Pflanzen (Biodiversitat)
Forderung Umbau auf erneuerbare Energien

COHEN ET AL. (2011) 57%
43%
39%
39%
37%
36%
33%
31%
30%
29%
26%

70%
70%
68%

DUPRE ET AL. (2020)

Kundenzufriedenheit
Qualitatsauszeichnungen/Zertifizierungen
Gesundheit und Sicherheit
Mitarbeiterleistungen und -bindungen
Mitarbeiterzufriedenheit
Personalfluktuation
Mitarbeitertraining

Politisches Geben/Lobbying
Humanitdre Initiativen
Menschenrechte

Diversitat der Belegschaft

Gute Arbeitsbedingungen
Verteidigung der Menschenrechte
Gleichberechtigung und gleiche Chancen fiir Frauen

136 Vgl. Whalen, D. T. et al., 2018, S. 17; Naumer, H.-J., 2017, S. 1 f.
137 Vgl. Cohen, J. et al., 2011, S. 109-111, S. 116 f., S. 122-124.
138 Vgl. Dupre, S. et al., 2020, S. 3-5, S. 14.

139 Vgl. Deutsche Kreditbank AG, Institut fur nachhaltige Kapitalanlagen GmbH, 2022, S. 4.



Fortfihrung der Tabelle

DUPRE ET AL. (2020) 55%
53%
DKB UND NKI (2022) 25%
22%
17%
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Gleichberechtigung von Minderheiten
Faire Arbeitsbedingungen im Ausland

Einhaltung der Menschenrechte
Einhaltung der Arbeitsrechte
Hohe Umwelt- und Sozialstandards in der Lieferkette

Governance

COHEN ET AL. (2011) 52%
48%
46%

41%

Vorstandsvergiitung
Prifungsprozess
Ethik-Richtlinien
Change-of-Control

40%
58%
22%

DUPRE ET AL. (2020)
DKB UND NKI (2022)

Tabelle 4: ESG-Priferenzen von Privataktiondren

Unabhangigkeitsstandards
Bekampfung von Korruption

Ausschluss korrupter Unternehmen sowie Staaten

Quelle: In Anlehnung an Cohen, J. et al.,, 2011, S. 117 f.; Dupre, S. et al., 2020, S. 6; Deutsche Kreditbank AG,
Institut fiir nachhaltige Kapitalanlagen GmbH, 2022, S. 14

Hinsichtlich der Umweltbelange sind gemal3 der
Studien besonders Klima- und Tierschutz bedeut-
sam, ebenso wie die Reduzierung von Emissionen
und Verschmutzung. Im sozialen Bereich werden
Arbeitsbedingungen, Kunden- und Mitarbeiter-
zufriedenheit, Gleichberechtigung und Diversitat,
Menschenrechte, Lieferkettenstandards, Gesund-
heit und politische Aktivitat beachtet. Hinsichtlich
der Governance wird die Bekampfung von Kor-
ruption durch Unabhdngigkeit sowie die Vorstands-
verg(tung als wichtig erachtet. Bestatigt wird dies
u.a. durch gefihrte Interviews von ODER (2019) mit
sechs Befragten unter 38 Jahren. Gemal$ diesen ist
das Engagement eines Unternehmens fir Umwelt
und Menschen ein Aspekt, ob ein Unternehmen
iberhaupt als Investition in Frage kommt. Die
Unternehmensgeschichte ist ebenfalls bedeutsam,
denn dariiber identifizieren die Privataktionare,
ob das Unternehmen zu ihren eigenen Werten
passt™. SERAFEIM UND YOON (2021) bestatigen die
Bedeutung von veréffentlichten ESG-Informatio-
nen. Die Autoren entdeckten positive signifikante
Preisreaktionen auf positive ESG-Nachrichten von
durchschnittlich 60 Basispunkten am Nachrichten-
tag bei Beobachtung von international 3.126 Unter-
nehmen. Auch fir negative Nachrichten erfolgen

signifikante negative Preisreaktionen. Die Analyse
zeigt zudem, dass Nachrichten zu Sozialbelangen
héhere Marktreaktionen hervorrufen als diese zu
Naturbelangen'.

MOSS ET AL. (2022) eruieren hingegen, dass
ESG-Informationen nicht essenziell in Handels-
entscheidungen einflieen. Sie untersuchten die
Portfolios von Privataktiondren bei Robinhood
Markets und stellten keine signifikanten Reaktio-
nen auf ESG-Pressemitteilungen fest. Die Portfo-
lioanpassungen an Tagen mit ESG-Pressemittei-
lung unterschieden sich nicht von den routine-
maBigen Portfolioanpassungen an ereignisfreien
Tagen™?. Zusammenfassend scheinen gemadl$
Forschungsstand fir Privataktiondre Informatio-
nen zu Kursentwicklung, Kennzahlen, Produkten
und der Strategie relevant, insbesondere auch fur
junge bis 35-jahrige Privataktiondre. Wahrend der
Begriff Nachhaltigkeit insgesamt weniger wichtig
bei Aktienkaufentscheidungen scheint, werden
einzelne, explizite ESG-Aspekte jedoch als wichtig
eingeordnet. Es finden sich hierzu kontrdre Studien-
ergebnisse.

140 Vgl. 0der, F., 2019, S. 105-108.
141 Vgl. Serafeim, G., Yoon, A., 2021,5.2f.,, S. 12 f.
142 Vgl. Moss, A. et al., 2022, 5.2, S. 29.
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International konnten zur Kanalnutzung bei Akti-
enentscheidungen durch Privataktiondre einige
wenige Studien identifiziert werden. PENNING
(2011) eruierte, dass einzelne Informationen von
Privataktiondren auf unterschiedlichen Kandlen
praferiert werden. So werden Informationen Gber
das Management eher im Geschaftsbericht sowie
bei Telefonkonferenzen und Hauptversammlun-
gen gesucht und Informationen zu Produkten und
Dienstleistungen eher in Pressemitteilungen und
Nachrichtenmedien. Informationen zur prognos-
tizierten Entwicklung werden in Nachrichtenme-
dien und Analystenreports gesucht, Informationen
iber die soziale Unternehmensverantwortung in
der Werbung'®. Gemdl§ COHEN ET AL. (2011) wiin-
schen sich Privataktiondare Informationen im Nach-
haltigkeitsbereich jedoch vor allem in gepriften
Unterlagen, von Drittquellen sowie von Finanz-
fachleuten und Beratern. Die Unternehmensweb-
site scheint abgewertet zu werden. Die Studie bie-
tet als Begrindung eine hohe Eigennitzigkeit der
Unternehmen'4.

KELOHARJU ET AL. (2012) konnten einen stark posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Kundenbe-
ziehung und dem Aktieneigentum identifizieren.
Gemall der Studie kaufen finnische Privataktio-
nare Aktien eher, wenn sie auch Produktkunde des
Unternehmens sind. Zudem erhéht sich die Loyali-
tat hinsichtlich des Aktieneigentums, weshalb sie
die Aktien seltener verkaufen. Je langer die Kun-
denbeziehung, desto tendenziell stdrker ist die
Wirkung'*. Weitere Studien zeigten zudem, dass
ein guter Unternehmensruf hilfreich ist, um eine
Investition der Wahl zu werden'¢. Eine Meta-Ana-
lyse von CASCINO ET AL. (2013) bestatigte, dass
Privataktiondre dazu neigen in Aktien zu investie-
ren, welche die Aufmerksamkeit auf sich ziehen
oder in Unternehmen, welche sie bereits aus dem
Produktmarkt kennen. Zudem wiirden Privataktio-

nare vorrangig die o6ffentlichen Medien, Finanz-
beratungen, Gesprache mit Freunden und Familie
sowie Geschaftsberichte fir die Informationsbe-
schaffung bei Aktienkaufentscheidungen nutzen.
Dabei bieten Medien und Beratungen bereits
vorab ausgewadhlte, verdichtete und interpretierte
Informationen'’.

CHUNG (2018) befragte 1.000 Privataktiondre zu
ihren Investitionsentscheidungen. 93% der Befrag-
ten geben an, nach Informationen vor einer Anla-
geentscheidung zu suchen oder eine Anlagebera-
tung in Anspruch zu nehmen. 55% der Befragten
nutzen auch in dieser Studie zur Informationsbe-
schaffung Finanzintermedidre, 42% Ratschldge
von Familie, Freunden und Kollegen, 42% greifen
auf die Wirtschaftspresse zuriick. 18% bevorzu-
gen Experten im TV, nur 12% nutzen IR-Material.
Die Kanalentscheidung fdllen Privataktionare auch
aufgrund der wahrgenommenen Glaub- und Ver-
trauenswirdigkeit'®. Hinsichtlich deutscher Privat-
aktiondre konnten drei Studien identifiziert wer-
den. Die umfangreichste Studie lieferten ZERFAR ET
AL. (2012). Die gerundeten Auspragungen fir sehr
oft und oft genutzte Kommunikationskanale zeigt
nachfolgende Tabelle 5 auf.

143 vgl. Penning, T., 2011, S. 625, S. 627 f.

144 Vgl. Cohen, J. et al., 2011, S. 121.

145 Vgl. Keloharju, M. et al., 2012, S. 2921, S. 2952-2954.
146 Vgl. Hoffmann, C., Fieseler, C., 2012, S. 150.

147 vgl. Cascino, S. et al., 2013, S. 32, S. 34 f.

148 Vgl. Chung, C. 5., 2018, S. 664, 5. 707, 5. 712 f.,, 5. 720.
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Kanalnutzung von Privataktiondren

Kanadle von Dritten Kandle des Unternehmens

89%  Offline-Zeitungen und -Zeitschriften

69%  Wirtschaftssendungen im Fernsehen

68%  Online-Informationsportale

68%  Online-Zeitungen und -Zeitschriften

45%  Informationsmaterial von Anleger-
schutzvereinigungen

42%  Wirtschaftssendungen im Internet

41%  Anleger-Veranstaltungen

33%  Anlegerforen (z.B. onvista)

31%  Gesprdche mit Familie, Freunden,
Kollegen

29%  Wissensportale (z.B. Wikinvest)

22% Informationsmaterial von Banken
oder Finanzdienstleistern

15%  Gesprach mit Bank-/Anlageberater

11%  Wirtschafts- und Finanzblogs

10%  Finanz-Communities

9%  Kostenpflichtige professionelle
Informationsportale (z.B. Bloomberg)

6%  Berufliche Online-Netzwerke

5%  Private Online-Netzwerke

Tabelle 5: Kanalnutzung von Privataktiondren

57%  IR-Website

57%  Print-Geschafts-/Zwischenberichte
51%  Online-Geschafts-/Zwischenberichte
49%  Aktiondrszeitungen und -briefe
48%  Allgemeine Unternehmenswebsite
37%  Hauptversammlungs-Teilnahme
37%  Newsletter-Abonnement

32% Unternehmensprdsentationen
23% Live-Angebote

23%  Finanzmessen

15%  Gedruckte Anzeigen

15%  Audio- und Videobeitrage

15%  Q&A-Bereich auf der Website

14%  Tag der offenen Tir

14%  E-Mail-Kontakt

13%  Unternehmens- oder IR-Blog

9% Telefonischer Kontakt mit IR

7%  Unternehmensprofil in privaten
Online-Netzwerken

6%  Unternehmensprofil in beruflichen
Online-Netzwerken

Quelle: In Anlehnung an Zerfals, A. et al., 2012, S. 28-30, S. 34-36

GemadR dieser Studie nutzen Privataktiondare
vor Aktienentscheidungen vorrangig Print- und
Online-Zeitungen und -Zeitschriften, Wirtschafts-
sendungen im TV, Online-Informationsportale
sowie die IR-Website und Print- und Online-Ge-
schaftsberichte. Die Studie stellt zudem altersab-
hangige Unterschiede im Informationsverhalten
der Privataktiondre fest. Allerdings nutzen auch
Aktiondre unter 40 Jahren am hdufigsten Print-
und Online-Zeitungen und -Zeitschriften sowie
Wirtschaftssendungen im TV und Online-Infor-
mationsportale bei Drittquellen. Bei den Unter-
nehmensquellen fihrt auch bei den Jingeren die
IR-Website, jedoch gefolgt von der allgemeinen
Unternehmenswebsite, den Print- und Online-Ge-

schafts- und Zwischenberichten sowie Gesprachen
mit Familie, Freunden und Kollegen. Zudem nut-
zen sie IR-Blogs sowie Social-Media-Kanale deut-
lich haufiger als die Alteren, Online-Netzwerke
fur private und berufliche Kontakte werden sogar
drei- bis viermal haufiger genutzt. Ebenso werden
gedruckte Anzeigen und Werbung der Unterneh-
men von den unter 40-Jahrigen haufiger genutzt,
Aktiondrsbriefe und -zeitungen, die Hauptver-
sammlung, Informationsmaterial von Anleger-
schutzvereinigungen oder Banken und Finanz-
dienstleistern dagegen deutlich seltener. Auch
eine Kontaktaufnahme via E-Mail oder Telefon
wird seltener genutzt. Insgesamt werden Online-
und Print-Kandle von Privataktiondren hdufiger
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nachgefragt als Events, wie die Hauptversamm-
lung oder Finanzmessen, weshalb Finanzjournalis-
ten bedeutsame Intermedidre darstellen.

Eine Studie der Ergo Kommunikation GbR im Jahr
2015 mit 2.874 Befragten in Deutschland besta-
tigte, dass 51% Nachrichtenwebsites bei der
Recherche vor einem Aktienkauf nutzen, 44%
Printmedien, wie Tageszeitungen und Zeitschrif-
ten, und 42% die Unternehmenswebsite. Dabei ist
den Aktiondren ein schneller Zugang zu den Infor-
mationen wichtig, ebenso wie eine ubersichtliche
Gestaltung der Website und verstandliche Texte™®.

Weiterhin untersuchten PELLENS ET AL. (2019)
die Prdaferenzen deutscher Privataktiondre. Die
Presse, wie Zeitungen und Wirtschaftssendun-
gen, bleibt nach wie vor der wichtigste Infor-
mationskanal. Danach folgen die Geschafts- und
Zwischenberichte, Beratungen durch Banken oder
Broker sowie die Unternehmenswebsite und der
Nachhaltigkeitsbericht, welcher, trotz der zuneh-
menden Debatte um Nachhaltigkeit, gegentiber
der Studie aus 2013 an Bedeutung eingebif3t hat.
Presseinformationen und Bankberatungen werden
dabei von den Befragten als am verstandlichs-
ten eingestuft. Die Unternehmenswebsite sowie
die Geschaftsberichte stufen 33% bzw. 31% der
Befragten als sehr verstandlich oder verstandlich
ein. Hinsichtlich Vertrauenswiirdigkeit wird jedoch
der Geschaftsbericht hoher eingestuft als Presse-
informationen. Die Studie eruiert zudem, dass der
Nutzungsgrad des Geschaftsberichts seit Jahren
sinkt und schlagt daher ein separates, zusam-
menfassendes und einfacheres Berichtsformat
vor's'. Bereits BARTLETT UND CHANDLER (1997)
entdeckten, dass der Geschaftsbericht von Privat-
aktiondgren nur Uberflogen oder ignoriert wird
und schlugen daher zusammenfassende Berichte
vor's2, Hinsichtlich gezielter Studien fir junge Pri-

vataktiondre konnten zwei internationale Studien
identifiziert werden. KHATIK ET AL. (2021) befragte
Angehdrige der Gen Z aus Indien und entdeckte,
dass etwa 56% ihrer Anlageentscheidungen von
den sozialen Medien, wie YouTube und Twitter,
beeinflusst werden. Er eruiert zudem, dass die
Wahrscheinlichkeit eines Aktienkaufs durch die
Gen Z steigt, wenn die Informationsmenge Gber
eine Aktie auf Social Media zunimmt™3. Zudem
fihrte The Motley Fool, LLC. 2021 eine Untersu-
chung von 1.400 amerikanischen Gen Z- und Gen
Y-Aktiondren hinsichtlich der Informationssuche
vor Aktienkdufen durch™. Die Ergebnisse sind in
nachfolgender Tabelle 6 dargestellt.

Hinsichtlich deutscher junger Privataktiondre
untersuchte KLEINHEYER (2021), Uber welche
Kandle 1.000 Befragte zwischen 18 und 35 Jahren
ihre Informationen zu Aktienanlagen beziehen.
Die Ergebnisse werden ebenfalls in Tabelle 6 dar-
gestellt, wobei samtliche Kandle, auller TV-Bor-
sennachrichten, von jungen Aktiondren haufiger
genutzt werden als von den ebenso befragten 36-
bis 65-Jahrigen™*. Zudem wird die bereits vorge-
stellte Studie von JONAS ET AL. (2022) mit Ergeb-
nissen zu praferierten Kommunikationskandlen
der 18- bis 35-Jdhrigen aufgezeigt. In dieser wird
auch auf die groRe Rolle der Neo-Broker im Ent-
scheidungsprozess hingewiesen, weshalb diese
wichtige Intermedidre sind™®.

149 Vql. ZerfaR, A. et al., 2012, 5. 29-31, 5. 35-37,5. 51, S. 62 f.
150 Vgl. Nacken, H., 2015, S. 1.

151 vgl. Pellens, B. et al., 2019, 5. 16 f., S. 25 f., 5. 51, S. 53 f.
152 Vgl. Bartlett, S. A., Chandler, R. A., 1997, 5. 253 f., S. 258 f.
153 Vgl. Khatik, S. K. et al., 2021, S. 314-316.

154 vgl. Caporal, J., 2021, 0. S.

155 Vgl. Kleinheyer, M., 2021, S. 2, S. 5.

156 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 71.
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Praferierte Kommunikationskandle junger Privataktionare

KLEINHEYER (2021)
Angaben gerundet

43%
33%
24%
20%
20%

Freunde, Familie und Bekannte
Social-Media-Plattformen
Borsennachrichten im TV
Informationen von Anlageberatern

Fachzeitschriften und Zeitungen

The Motley Fool, LLC. (2021)
Amerikanische Gen Z

YouTube
Reddit

71%
42%
41%
36%
34%
32%
28%
27%
27%
22%

Freunde und Familie

TikTok

IR-Website

Twitter

Facebook

Instagram

Professionelle Finanzberater

Podcasts

JONAS ET AL. (2022)

5-stufige Likert-Skala (5 = hoher Einfluss)

3,03
2,71
2,66
2,61
2,61
2,38
2,29
2,19
2,19
2,15
2,14
1,92
1,91
1,72
1,57
1,53
1,48

Finanzportale
Finanzteil Online-Zeitung/Zeitschrift
YouTube
Geschaftsberichte
Unternehmenswebsite
IR-Website

Fernsehen oder Radio
Podcasts

Blogs

Instagram

Newsletter
Hauptversammlung
Vortrdge

Facebook

Reddit

Twitter

TikTok

Tabelle 6: Priferierte Kommunikationskandle junger Privataktiondre
Quelle: In Anlehnung an Kleinheyer, M., 2021, S. 5; Caporal, J., 2021, 0. S.; Jonas, H. et al., 2022, S. 48 f.

Die amerikanische Studie zeigt, dass neben der
IR-Website und Gesprachen mit Freunden, Familie
und Finanzberatern, insbesondere YouTube, Reddit,
TikTok und Twitter relevant scheinen. KLEINHEYER
(2021) findet zu deutschen jungen Aktiondren
ahnliche Ergebnisse bezlglich Social-Media-Platt-
formen, Familie, Freunden sowie Anlageberatern.
JONAS ET AL. (2022) zeigen dagegen eine hdhere
Bedeutung von Podcasts sowie von Instagram, wel-
ches weit vor Facebook, Reddit, Twitter und TikTok
bei jungen deutschen Aktiondren rangiert. Sie nut-
zen diese Kandle zudem signifikant haufiger als die
iber 35-Jahrigen. Dennoch zeigt sich, dass konven-
tionelle Kanale, wie Zeitschriften oder die IR- und
Unternehmenswebsite, noch immer bedeutender
scheinen als Social Media. In abstufender Reihen-
folge werden Drittkandle vom privaten Umfeld,

Analysten, Finanzjournalisten, professionellem
Umfeld, Finanz-Influencern und Finanzberatern
genutzt. Nur 30% der jungen Aktiondre wirden
sich bei Fragen an die IR-Abteilung wenden. Bei
der Auswahl der Quellen legen die jungen Anleger
Wert auf Glaubwiirdigkeit sowie kostenlose, kurze
und prazise Darstellungen. Informationen, die ein
Unternehmen selbst kommuniziert, werden von
63% als vertrauenswiirdig eingestuft. Die jungen
Anleger bevorzugen zudem eine Darstellung als
Grafik und Video noch vor Text und Audio™’.

Zusammenfassend weisen die Studien auf eine
hohe Bedeutung von Kandlen Dritter, wie Zeit-
schriften, Nachrichten und Portalen, hin. Jedoch
scheinen ebenso die IR- und Unternehmensweb-
site sowie Geschaftsberichte haufig genutzt zu

157 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 48-54, S. 65 f., S. 71.
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werden, auch von jungen Aktiondren. Bei diesen
scheinen zudem Social Media und personliche
Kontakte bedeutend.

IR-Manager schreiben den Privataktiondren vor
allem ein hohes Interesse an langfristigen Wert-
treibern eines Unternehmens zu'. Welche dies
explizit sind, fragte eine 2020 von Ernst & Young
Global Ltd. durchgefuhrte Studie IR-Manager aus
103 Unternehmen, darunter 72% deutsche bor-
sennotierte Unternehmen. Die groflen Unterneh-
men, u.a. aus dem DAX, geben als wichtigste
finanzielle Indikatoren und Werttreiber das Ear-
nings before Interest and Taxes (EBIT) an, dem-
nach der Gewinn ohne die Beriicksichtigung
von Steuern und Zinsen. Es folgen Umsatz und
Dividendenpolitik. AnschlieBend werden der
(Free) Cashflow, wobei Cashflow die Differenz
aus Mittelzufluss und -abfluss beschreibt, das
Earnings before Interest, Taxes, Depreciation und
Amortization (EBITDA), welches zudem Abschrei-
bungen auf Sachanlagen und immaterielle Ver-
mogensgegenstande nicht bericksichtigt und
somit die Leistungsfahigkeit eines Unternehmens
vor dem Investitionsaufwand angibt, sowie das
Konzernergebnis angegeben'. Im Bereich der
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren benennen
die groBen Unternehmen mit grofem Abstand
(02-bezogene Angaben als am relevantesten,
gefolgt von Kundenzufriedenheit und Mitarbei-
teranzahl, Mitarbeiterzufriedenheit, Energiever-
brauch sowie sozialem und gesellschaftlichem
Engagement. Weniger relevant scheinen der Kun-
denstamm, Informationen zu Forschungs- und
Entwicklungstatigkeiten sowie zu neuen Produk-
ten. Kaum relevant werden die Indikatoren Mitar-
beiterfluktuation sowie Fortbildungsmanahmen
eingeordnet. Bei kleinen und mittelgroBen Unter-
nehmen, u.a. aus MDAX und SDAX, zeigt sich eine
leichte Verschiebung. So sind Fortbildungsmal-

nahmen neben C02-Angaben hier die wichtigsten
Indikatoren und zudem Forschung und Entwick-
lung wichtiger'.

83% der IR-Befragten geben zudem an, freiwillig
uber nichtfinanzielle Chancen zu berichten, dabei
insbesondere iber Marken, ein qutes Image, Inno-
vationsfahigkeit oder die Fdhigkeit, neue Talente
zu gewinnen. Fir Prognosen der Indikatoren ver-
wenden die Unternehmen am haufigsten Intervall-
prognosen, wie z.B. ein prognostizierter Umsatz
zwischen 90 und 110 Mio. Euro. 39% nutzen die
qualifiziert-komparative Methode, z.B. ein leicht
steigender Umsatz wird erwartet. Kaum verwen-
det wird die Punktprognose, z.B. ein erwarteter
Umsatz von 110 Mio. Euro. Der Prognosehorizont
betragt meist ein Jahr'®'.

GemaB HANSEN UND TENGLER (2020) veroffentli-
chen nur 38% der DAX- und MDAX-Unternehmen,
demnach lediglich 34 Unternehmen, ihre Equity
Story, die Griinde fir ein Investment, auf der
IR-Website. Die Studie analysiert, dass in Equity
Stories am haufigsten Schlisselkompetenzen und
Erfolgsfaktoren, darunter gemdl$ der Studie das
Alleinstellungsmerkmal, die Innovationskraft,
Knowhow oder Patente, angesprochen werden.
85% beinhalten Produktinformationen und Infor-
mationen zum Geschaftsmodell und erldutern die
Unternehmensstrategie und -vision, 82% beschrei-
ben die Marktposition des Unternehmens, darunter
das Marktvolumen, Vergleiche zu Wettbewerbern
sowie Wettbewerbsvorteile. Auch Informationen
zur Branchenentwicklung, zu Kennzahlen sowie
zur Unternehmensperspektive mit Prognosen und
Ausblicken werden mehrheitlich aufgegriffen.
Nicht einmal die Halfte der Unternehmen the-
matisieren die Unternehmensgeschichte, z.B. mit
bisherigen Erfolgen und der Wachstumsgeschichte
des Unternehmens, und das Management mit sei-
nen Erfahrungen, Kompetenzen und Qualitaten's.
Im Jahr 2022 fihrte zudem die NetFederation

158 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2019, S. 12.

159 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2020, S. 2, S. 24; ING-DiBa AG, 2022, o. S.

160 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2020, S. 24.
161 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2020, S. 20 f., S. 25, S. 34.
162 Vgl. Hansen, K., Tengler, K., 2020, S. 2 f., S. 5.



GmbH ihre jahrliche ,IR-Benchmark”-Studie durch
und untersuchte die IR-Websites der 50 kapital-
starksten Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX.
Sie eruierten, dass 92% der Unternehmen ihre
Wertschopfungskette beschreiben. Eine Nachhal-
tigkeitsstrategie wird auf der IR-Website nur noch
bei 70% benannt. Konkrete Digitalisierungsziele
finden sich nur auf 40% der Websites, obwohl die
Digitalisierung einen der gréfSten Wachstumstrei-
ber der heutigen Zeit darstellt's>.

Die Studie von JONAS ET AL. (2022), welche neben
der Aktiondrsseite auch die derzeitige IR-Kommu-
nikation untersucht, analysiert jeweils acht Unter-
nehmen aus DAX und MDAX. Dabei stellt die Studie
fest, dass auf den IR-Websites am hdufigsten Gber
ESG-Themen informiert wird. Es folgen Informatio-
nen zur Aktienkursentwicklung, den Kennzahlen
des Unternehmen, Analysteneinschdtzungen und
Dividendeninformationen sowie Erlduterungen zur
Unternehmensstrategie. Selten werden Produktin-
formationen sowie Begriffserklarungen geliefert.
Auch kurzfristige Erfolgsaussichten sowie Kunden-
beziehungen werden selten thematisiert. Gar nicht
thematisiert werden mégliche Investitions- oder
Vermoégensaufbaumotive, wie Altersvorsorge, In-
flation oder Niedrigzinsen. Wahrend Nachhaltig-
keit demnach das Hauptthema der IR-Websites ist,
scheinen junge Aktionare dieses Kriterium jedoch
wenig einzubeziehen'®*.

Gemal BINDER-TIETZ ET AL. (2020) geben 32% der
befragten DAX-, MDAX- und SDAX-Unternehmen
eine mangelnde Kenntnis der durch Investoren
gewiinschten Nachhaltigkeitsinformationen an. Auf
einer Skala von eins, sehr unwichtig, bis finf, sehr
wichtig, schatzen die IR-Befragten die Wichtigkeit
von Governance-Informationen zukinftig mit 4,1,
soziale Aspekte mit 3,9 und Umweltaspekte sogar
mit 4,5 als sehr wichtig ein'®. 2021 bewertete
das Institut fur okologische Wirtschaftsforschung
GmbH (10W) die Nachhaltigkeitsberichte von 100
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deutschen GroBunternehmen nach einem Kriteri-
enkatalog und eruierte dabei, dass eine Bericht-
erstattung iber eine nachhaltigkeitsorientierte
Finanzplanung noch selten erfolgt, ebenso wie die
Offenlegung von Korruptionsfallen, Rechtsversto-
RBen, Klagen oder BuRgeldern gegen das Unterneh-
men. Hinsichtlich der dkologischen Verantwortung
wird selten Uber Biodiversitat und Naturschutz
berichtet. Daneben wurde die Umsetzung sozialer
und dkologischer Verantwortung in der Lieferkette
untersucht und eruiert, dass es oft an Angaben zur
Lieferketteniberpriifung fehlt. Auch Informationen
zum gesellschaftlichen Umfeld und der politischen
Verantwortung, z.B. mittels Spenden, Sponso-
ring und Stiftungen, werden selten angegeben's.
Zusammenfassend zeigt der Forschungsstand den-
noch einen starken Fokus der derzeitigen IR-Kom-
munikation auf ESG-Aspekten auf, was bereits auf
eine Diskrepanz zwischen den Praferenzen junger
Privataktiondre (bis 35 Jahre) und der derzeitigen
IR-Ausrichtung hinweist.

Auf ihrer IR-Website weisen gemal($ der bereits vor-
gestellten NetFederation-Befragung 2022 nahezu
alle 50 untersuchten Unternehmen einen News-
Feed auf. Zudem stieg die Anzahl der IR-Blogs
stark an. Fast die Halfte der 50 Unternehmen
bieten diesen. 94% der Unternehmen fihren auf
ihren IR-Websites direkte IR-Ansprechpartner auf.
58% der Unternehmen bieten zudem das Abon-
nieren eines IR-Newsletters an. IR-Podcasts pub-
lizieren 18% der Unternehmen. Weiterhin bieten
96% der Unternehmen ein Archiv zu vergangenen
Hauptversammlungen'?’. Die Digitalisierung sowie
die Covid-Pandemie fihrten zudem zur Abhaltung
virtueller IR-Events und ermdglichten auch die
Aufzeichnung samtlicher Konferenzen's®. Einer
Untersuchung vorhandener IR- oder Unterneh-
mens-Social-Media-Kandale der DAX-Unternehmen
durch BORNER ET AL. (2018) zur Folge, wiirden

163 Vgl. NetFederation GmbH, 2022, o. S.
164 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 61, S. 69.
165 Vgl. Binder-Tietz, S. et al., 2020, S. 8, S. 38, S. 63.

166 Vgl. Hoffmann, E. et al., 2022, S. 10, S. 35-40; Lautermann, C. et al., 2022, S. 43, S. 91.

167 Vgl. NetFederation GmbH, 2022, o. S.
168 Vgl. Ernst & Young GmbH, 2021, S. 8.
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90% mittlerweile Twitter fir die Finanzkommuni-
kation nutzen. Mehr als 75% nutzen LinkedIn fir
die Verdffentlichung von Jahresergebnissen, 60%
Facebook und 37% XING. Die Unternehmen ver-
linken dabei oftmals auf ihre Geschaftsberichte,
Pressemitteilungen oder die IR-Website'*. Dage-
gen analysiert ZULCH (2022), dass die Kommuni-
kation Gber Social Media fir IR weiterhin kaum
genutzt wird. Nur 33% der 160 DAX-, MDAX- oder
SDAX-Unternehmen wiirden LinkedIn nutzen, 30%
Twitter. YouTube dagegen nutzen nur 15%, Ins-
tagram sogar nur 5% der Unternehmen'°.

Die Studie von JONAS ET AL. (2022) untersuchte
ebenso die Kommunikationskandle von acht DAX-
und acht MDAX-Unternehmen und stellte fest,
dass die derzeitige IR-Kommunikation bisher nicht
die Kommunikationsbedurfnisse junger Aktiondre
erfillt. So bevorzugt die junge Generation gemaf3
der Studie Social Media und Finanz-Influencer zur
Informationsbeschaffung. Beides wird in der IR-Ar-
beit jedoch bisher kaum genutzt'”". Nur sieben der
Unternehmen nutzen Facebook, wobei IR-Themen
maximal 9% aller Inhalte ausmachen. Einen Ins-
tagram-Kanal nutzen nur vier untersuchte Unter-
nehmen fir IR-Kommunikation, wobei IR-Themen
maximal 11% der Instagram-Inhalte ausmachen.
Dagegen nutzen 12 Unternehmen einen Twit-
ter-Account fir die Kommunikation von IR-Bei-
trdgen. Dabei bilden IR-Inhalte maximal 34% der
Inhalte auf den Twitter-Kandlen'2.

In den sozialen Medien kommunizieren die Unter-
nehmen gemdll JONAS ET AL. (2022) vorrangig
mittels Fotografie ohne Text, gefolgt von Grafiken,
Fotografie mit Text, Videos mit Text und Videos
ohne Text. 77% der Social-Media-Posts werden
auf Englisch verfasst. Die IR-Websites der Unter-
nehmen weisen gemdl$ der Untersuchung hohe
Textanteile auf, kurze sowie teils auch lange, hau-

fig aber auch Bilder, Tabellen und Stichpunkte.
Grafiken sowie Audio- oder Videobeitrage werden
dagegen kaum genutzt. Zusammenfassend zeigt
sich, dass Social-Media-Kandle, besonders You-
Tube und Instagram, von den Unternehmen nur
selten genutzt werden, um kapitalmarktrelevante
Informationen zu vermitteln. Am ehesten wird
Twitter genutzt, was nicht den Bedirfnissen jun-
ger Aktiondre zu entsprechen scheint'3. Bereits
der Forschungsstand weist auf eine Diskrepanz
zwischen den Bedurfnissen junger Aktionare und
der derzeitigen IR-Kommunikation hin.

Gemal einer Umfrage von HOFFMANN UND TIETZ
(2018) halten IR-Abteilungen institutionelle Anle-
ger sowie Analysten fir die wichtigsten Zielgrup-
pen von IR-Aktivitaten. Medien und Privataktionare
werden als teilweise wichtig angesehen'. Nach
BELLORA-BIENENGRABER UND OTT (2017) empfin-
den jedoch fir die Online-Kommunikation 67%
der befragten IR-Manager Privataktiondre als sehr
wichtige oder etwas wichtige Zielgruppe. Bedeu-
tender wird nur die Presse eingestuft'”>. Gemal3
der Studie der Cometis AG (2013) sehen 75% der
befragten DAX-Unternehmen Privataktiondre als
bedeutend an. 67% geben zudem an, ihre IR-Ak-
tivitaten fur Privataktiondre zukinftig weiter ver-
starken zu wollen's. Dies zeigt, dass Privataktio-
nare durchaus eine wichtige Zielgruppe der IR-Ar-
beit sind. Jedoch findet sich nur ein begrenzter
Forschungsstand beziglich praferierter Kommuni-
kationsinhalte, -kandle und -formate von Privatak-
tionaren. Fir Deutschland konnten nur drei, teils
altere, Studien identifiziert werden, hinsichtlich
jungerer Aktionare nur zwei internationale sowie
zwei deutsche Studien, wobei in letzteren jeweils
Aktiondre bis 35 Jahre untersucht wurden. Fr
Deutschland konnte keine Studie mit der Zielgruppe
der 13- bis 28-jdhrigen Gen Z identifiziert werden.

169 Vgl. Borner, M. et al., 2018, S. 2, S. 11, S. 15.

170 vgl. Zilch, H., 2022, S. 29.

171 vgl. Jonas, H. et al., 2022, 5. 6, S. 9.

172 vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 56.

173 vgl. Jonas, H. et al., 2022, 5. 9,5.57,5.60f., 5. 68, 5. 71.
174 vgl. Hoffmann, C. P., Tietz, S., 2018, S. 6.

175 Vgl. Bellora-Bienengréber, L., Ott, C., 2017, S. 21.

176 Vgl. Cometis AG, 2013, S. 2.



Die Analyse des Kapitalmarktverhaltens in Kapitel
2.2.3 zeigt jedoch, dass gerade diese Altersgruppe
zunehmend an Bedeutung fir IR gewinnt, da sie
verstarkt in Aktien investiert und bereits jetzt die
am starksten wachsende Aktiondrsgruppe ist.
Zudem wird ihr Einkommen in den ndchsten Jahren
deutlich ansteigen, da viele Angehdrige der Gen Z
gerade erst am Anfang ihres Berufslebens stehen.
Das steigende Einkommen kann zu Teilen am Kapi-
talmarkt investiert werden'”.

Bereits JONAS ET AL. (2022) und KLEINHEYER (2021)
zeigten Unterschiede zwischen der Aktiondrsgruppe
der bis 35-Jahrigen und der Aktionarsgruppe der
iber 35-Jahrigen auf, insbesondere hinsichtlich der
Kanalnutzung. Diese Ergebnisse heben die Notwen-
digkeit einer differenzierten Untersuchung der Prafe-
renzen der Gen Z-Aktionare hervor, um ein Kennen-
lernen dieser neuen Aktionarsgeneration und ihrer
Praferenzen zu ermdoglichen'®. Das in Kapitel 2.2.2
analysierte Kommunikationsverhalten der Gen Z
zeigte u.a. die Bedeutung digitaler Kandle und ins-
besondere von Social Media auf und legt nahe, dass
die junge Aktiondrsgeneration veranderte Anforde-
rungen an die IR-Kommunikation stellen kdnnte'.
Diese Praferenzen gilt es zu analysieren und damit
die Chance zu nutzen, eine wachsende junge Pri-
vataktiondrs-Generation zu erreichen. Der bishe-
rige Forschungsstand weist zudem bereits auf eine
mdgliche Diskrepanz der derzeitigen IR-Kommuni-
kation und der Praferenzen junger Aktiondre hin,
weshalb eine weitere, detailliertere Untersuchung
der IR-Seite und ein Abgleich dieser mit den Gen Z-
Praferenzen essenziell ist.
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Der begrenzte Forschungsstand zeigt berdies
bereits jetzt kontrare Ergebnisse zu jungen deut-
schen Aktiondren und ihren Praferenzen. So wur-
den widersprichliche Ergebnisse zur Bedeutung
von Nachhaltigkeit bei jungen Anlegern bis maxi-
mal 35 Jahren gefunden, wobei die Studien jedoch
nur die Wichtigkeit von Nachhaltigkeit allgemein
abfragten. Wahrend fir Privataktiondre jeder
Altersklasse einige Studien zu gezielt gewinsch-
ten ESG-Informationen identifiziert werden konn-
ten, fand sich fur junge Aktiondre eine solche Stu-
die nicht. Dies zeigt weiteren Forschungsbedarf
beziglich der Bedeutung von Nachhaltigkeits-
aspekten bei Aktienentscheidungen auf, insbe-
sondere da der IR-Forschungsstand erkennen lieR3,
dass es Unternehmen an Informationen mangelt,
welche Nachhaltigkeitsaspekte fir Investoren von
Interesse sind'®. Da die in Kapitel 2.2.1 analysier-
ten Werte, welche der Gen Z zugeschrieben wer-
den, darauf hindeuten, dass bei Nachhaltigkeit
insbesondere Umwelt- und Sozial-Aspekte, wie
Diversitat, wichtig sind, ist eine gezielte Untersu-
chung der praferierten Informationen der Gen Z-
Aktiondre sinnvoll™.

Zudem wurde in bisherigen Studien zu Privataktio-
naren nur die Wichtigkeit von Finanzkennzahlen
allgemein statt explizierter Kennzahlen erhoben.
Zur Ableitung einer eindeutigen Auswahl an Kenn-
zahlen wurden acht Quellen mit Vorschldgen zu
den wichtigsten Finanzkennzahlen bei Aktienana-
lysen ausgewertet. Die Auswertung ist in Tabelle 7
veranschaulicht. Aufgenommen wurden Kennzah-
len mit mindestens zweifacher Nennung.

177 vgl. Khatik, S. K. et al., 2021, S. 309 f.; Deutsches Aktieninstitut e.v., 2023, S. 10.

178 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 49 f.; Kleinheyer, M., 2021, S. 4 f.
179 Vgl. Kapitel 2.2.2.

180 Vgl. Whalen, D. T. et al., 2018, S. 11; Binder-Tietz, S. et al., 2020, S. 8, S. 63.

181 Vgl. Kapitel 2.2.1.
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Ableitung von Finanzkennzahlen bei der Aktienrecherche

Cennsahen /quei nnnnnn-nm

Dividende und Dividendenrendite

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) X X
Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) X X
Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) X X
Kurs-Cashflow-Verhaltnis (KCV) X X
Eigenkapitalrendite X X
Eigenkapitalquote X X
Verschuldungsgrad X X
EBIT und EBITDA

Cashflow

Gewinn(wachstum) X
Umsatz(wachstum)

Marktkapitalisierung X
Aktienanzahl X

X X X X 6
X X X X 6
X X X X 6
X X X X 6
X X X X 6

X X 4

X X 4
X X X X 4

X X X X 4
X 2
X X 2

X 2

X 2

Tabelle 7: Ableitung von Finanzkennzahlen bei der Aktienrecherche
Quelle: Eigene Darstellung der Nennungshdufigkeit in Anlehnung an'®

Die zehn meistbenannten Kennzahlen werden
nachfolgend bindig erldutert und flieBen in die
empirische Untersuchung dieser Arbeit ein. Dazu
zahlt das KGV, welches das Verhaltnis zwischen
dem Gewinn je Aktie und dem Aktienkurs angibt,
das KBV, welches die Substanz eines Unterneh-
mens zeigt, indem der Aktienkurs ins Verhaltnis
zum Eigenkapital je Aktie gesetzt wird, das KUV,
welches den erzielten Umsatz ins Verhdltnis zum
Aktienkurs setzt und das KCV, welches den Cash-
flow ins Verhaltnis zum Aktienkurs setzt. Bei den
Kennzahlen qilt, je niedriger ihre Auspragung,
desto gunstiger ist die Aktie bewertet, wobei ein
Vergleich mit Wettbewerbern unerldsslich ist. Die
Dividendenrendite stellt die ausgeschittete Divi-

dendenhdhe ins Verhdltnis zum Aktienkurs und
gibt demnach an, wieviel Prozent des Aktienkurs-
wertes als Dividende innerhalb eines Jahres ausge-
schittet werden. Die Eigenkapitalrendite setzt den
Jahrestberschuss ins Verhdltnis zum Eigenkapital,
welches u.a. das von den Aktiondren eingesetzte
Kapital beinhaltet. Je hoher die Kennzahl ist, desto
rentabler arbeitet das Unternehmen. Die Eigen-
kapitalquote setzt das Eigenkapital ins Verhaltnis
zum Gesamtkapital. Ein Unternehmen gilt als je
kreditwirdiger und finanziell gesiinder, je hoher
die Eigenkapitalquote ist. Der Verschuldungsgrad
setzt dagegen das Fremdkapital ins Verhaltnis
zum Eigenkapital. Je kleiner die Auspragung, desto
gesinder ist das Unternehmen'®. Auch das EBIT

182 Vgl. Lynx B.V., 2023, 0. S. (Quelle 1); Comdirect, 2020, o. S. (Quelle 2); Commerzbank AG, 2023, o. S.
(Quelle 3); Ernst & Young GmbH, 2023, S. 28 (Quelle 4); Ernst & Young GmbH, 2021, S. 22
(Quelle 5); ING-DiBa AG, 2022, o. S. (Quelle 6), Finanzen.net GmbH, 2015, 0. S. (Quelle 7);

Schoch, 0., 2022, 0. S. (Quelle 8).
183 vgl. Lynx B.V., 2023, 0. S.
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und EBITDA werden hdufig benannt. Der bereits
erlduterte Cashflow zeigt, ob ein Unternehmen
aus eigener Kraft Dividenden zahlen, Investitionen
tatigen oder Kredite abbezahlen kann'®*.

Insgesamt lasst sich ein Forschungsbedarf sowohl
hinsichtlich praferierter Informationen von Gen Z-
Aktiondren bei ihren Aktienkaufentscheidungen

Stand der Forschung: Investor Relations fur die GenerationZ | 45

identifizieren, explizit in Bezug auf Nachhaltigkeit
und Finanzkennzahlen, als auch hinsichtlich der
praferierten Kandle und Formate bei der Aktien-
recherche durch die Gen Z. Ziel der Arbeit soll eine
maglichst detaillierte Analyse sowohl der Gen Z
als auch der deutschen IR-Ausrichtung sein. Es
ergeben sich daher folgende Forschungsfragen fir
den empirischen Teil dieser Arbeit:

Welche Kommunikationsinhalte sowie
Kommunikationskandle und -formate prdferieren
Privataktiondre der Gen Z bei
Aktienkaufentscheidungen?

Inwiefern erfiillt die derzeitige IR-Ausrichtung
deutscher Aktiengesellschaften, hinsichtlich Inhalten,
Kandlen und Formaten, die Anforderungen der
Aktiondrsgeneration Z?

184 Vgl. ING-DiBa AG, 2022, 0. S.
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4. Iwischenfazit

Das folgende Kapitel bietet eine tabellarische und dient als Ableitungsgrundlage der Kategorien
Zusammenfassung der erfolgten Literaturanalyse  fir die empirische Erhebung.

Literaturanalyse: Inhalts-, Kanal- und Format-Kategorien

Literaturanalyse: Kommunikationsinhalte

Kursentwicklung der Aktie Produkte und Dienstleistungen
Dividenden(politik) ESG/Nachhaltigkeit
Finanzkennzahlen Unternehmensrisiken und -chancen
Unternehmensvision, -strategien, -ziele Analysteneinschatzungen
Geschaftsmodell, Kerngeschaftsfelder und Ad-hoc- und Unternehmensnachrichten
Unternehmenszweck Aktionsrsstruktur
Unternehmenshistorie Marktposition und Wettbewerbsumfeld
Management Aktuelle Trends mit Unternehmensbezug
Voraussichtliche Entwicklung der Unternehmens- Erorterung wirtschaftlicher/politischer/
und Geschaftslage gesellschaftlicher Entwicklungen mit
Unternehmensbezug
Digitalisierung Innovationskraft und Forschungs- und

Entwicklungstatigkeiten

Literaturanalyse: Nachhaltigkeits-/ESG-Aspekte

Nachhaltigkeitsstrategie, -vision, -ziele Nachhaltigkeits-/ESG-Rating

offenlegung von Skandalen und Problemen (Schaden  Nachhaltigkeitsorientierte Finanzplanung
an Mensch oder Umwelt)

Okologische Nachhaltigkeitsaspekte

€02- und Treibhausgasemissionen Umweltverschmutzung/Abfallmanagement
Knappheit, Verbrauch und Schutz natirlicher Energieverbrauch und Nutzung (nicht) erneuerbarer
Ressourcen Energien
Wasser- und Abwassermanagement bei Verbrauch Schutz der biologischen Vielfalt von Tieren und
und Verschmutzung Pflanzen (Biodiversitat)

Soziale Nachhaltigkeitsaspekte
Gleichberechtigung und Vielfalt in Belegschaft und Sicherheit und Gesundheitsférderung am
Fihrung Arbeitsplatz
Kundenbeziehungen und -zufriedenheit Menschenrechte
Talentmanagement Politisches Engagement
Mitarbeiterbeziehungen und -zufriedenheit Gesellschaftliches Engagement
Aus- und Weiterbildungsmanahmen Lieferkettenmanagement

Arbeitsbedingungen/Attraktivitat
Governance-Aspekte

Geschéftsordnung und Arbeitsweise des Aufsichtsrats — Strukturen/Prozesse der Unternehmensfihrung,
-steuerung und -kontrolle

Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat Kontroll- und Risikomanagementsystem
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Unternehmensethik und Korruptions- und
Bestechungsbekampfung
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oOffenlegung von Rechts- und ComplianceverstoRen,
Klagen und BulRgeldern

Literaturanalyse: Finanzkennzahlen

Eigenkapitalquote
Verschuldungsgrad

Dividende und Dividendenrendite
Cashflow

Eigenkapitalrendite

EBIT und EBITDA
KGV
KBV
KCV
KUv

Literaturanalyse: Kommunikationskandle (eines Unternehmens und von Dritten)

Suchmaschinen (z.B. Google)
Blogs

Podcasts

Personliche Kontakte
Professionelle Empfehlungen
YouTube

Instagram

Snapchat

Twitter

Reddit

StockTwits

LinkedIn

Xing

Facebook

TikTok

Twitch

SlideShare
Prasenz-Privataktiondrs-Konferenzen

Roadshows fur Privataktionare

Online-Zeitungen/Zeitschriften
Print-Zeitungen/Zeitschriften
Online-Finanzportal und -websites
Eigene Produktnutzung

Neo- und Online-Broker

Marken- und Unternehmensbekanntheit
Nachrichten aktuelle (Branchen-) Trends
IR-Website

Unternehmenswebsite

Werbespots auf Social Media
Werbespots im TV

Werbespots im Radio

Werbeanzeigen in Online-Zeitschriften
Werbeanzeigen in Print-Zeitschriften
Firmenbesichtigung/Tag der offenen Tir
Universitatsbesuche des Unternehmens
Wirtschafts-/Boérsensendungen im TV
Video- oder Telefonkonferenzen

Privataktionarsmessen, Aktionarsforen

Literaturanalyse: Formate auf der IR-Website

Online-Geschafts- und Zwischenberichte
Online-Nachhaltigkeitsberichte
Vorstands-/CEO-Interviews
Insiderverzeichnis und Director’s Dealing
Unternehmens-/Investorenprasentationen
Privataktiondrs-Chat
Hauptversammlungen

PDF-Fact Sheet

PDF-Fact Book

Transkript Einzel-/Gruppengesprach mit Analysten/
institutionellen Investoren

Kontaktangaben zur IR-Abteilung
Analystenreports oder -bewertungen
News-Feed und Pressemitteilungen
Finanzkalender

Fragen- und Antworten-Bereich (FAQ)
Abonnement eines IR-Newsletters
Stimmrechtsmitteilungen
10-Facts-About

Aktiondrshotline

Online-Corporate-Governance-Bericht oder
Entsprechenserklarung zum DCGK
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Fortfihrung der Tabelle

Transkript Investoren-/Analystenkonferenz Transkript Roadshows

Transkript Pressekonferenzen/-interviews Transkript Earnings Calls

Bilder/Grafiken zzgl. Text Bilder/Grafiken ohne Text

Videobeitrage zzgl. Text Videobeitrage ohne Text

FlieBtext oder Stichpunkte Prasentationen (Power-Point)
Tabellen zzgl. Text Tabellen ohne Text

Audio-Dateien zzgl. Text Audio-Dateien ohne Text

Literaturanalyse: Darstellungsvarianten bei Kennzahlen

Ist-Werte (Stichtagsdarstellung) Zeitverlauf

Vergleiche zu Wettbewerbern Prognosen mit Zeithorizont 1 Jahr

Prognosen mit Zeithorizont 2 Jahre Prognosen mit Zeithorizont > 2 Jahre

Intervallprognosen, qualifiziert-komparative Prognosen, Punktprognosen

Tabelle 8: Literaturanalyse: Inhalts-, Kanal- und Format-Kategorien
Quelle: Eigene Darstellung als Zusammenfassung der Kapitel 2 und 3

5. Empirische Untersuchung

Fir die Untersuchung und Beantwortung der
zentralen Forschungsfragen der Arbeit wird ein
Mixed-Methods-Ansatz angelehnt an die Methodik
einer Delphi-Studie durchgefihrt. Gemal3 FRANK-
LIN UND HART (2007) eignet sich die Delphi-Me-
thodik besonders um Themen aufzuarbeiten, die
bisher nur einen geringen Forschungsstand auf-
weisen. Es werden zundchst Fachleute interviewt,
um das Thema zu durchdringen und ihr Wissen
zu sammeln. Die Ergebnisse werden dokumen-
tiert und bewertet. Ziel der vorab durchgefihrten
Interviews ist es, neue Ideen und aktuellere Infor-
mationen als aus der bisher vorhandenen Litera-
tur gewinnen zu kénnen. Aus den Erkenntnissen
wird ein zusammenfassender, standardisierter
Fragebogen aufgebaut und durch das erneute
Ausfillen und Kommentieren des Fragebogens
das gefundene Wissen bestatigt. Dadurch werden
die Erkenntnisse objektiver und reprasentativer,
als es die einzelnen Interview-Aussagen sind'®.

Methodisches Ziel dieser Arbeit ist die Aufberei-
tung eines detaillierten Fragebogens sowohl fir
die Gen Z als auch die IR-Manager deutscher AGs,
um letztendlich die aufgezeigten Forschungsfra-
gen zu beantworten und damit die praferierten
Kommunikationsinhalte sowie Kommunikations-
kandle und -formate der Gen Z mit der derzeitigen
IR-Kommunikationsausrichtung abzugleichen und
ggf. Handlungsempfehlungen abzuleiten.

Hinsichtlich der Forschungsfragen dieser Arbeit
ist ebenfalls nur ein begrenzter und oftmals nicht
aktueller Forschungsstand verfigbar. Zudem konn-
ten keine Studien explizit fur die deutsche Gen Z
identifiziert werden. Daher wird, angelehnt an die
Delphi-Methodik, fur die Entwicklung detaillierter
Fragebogen der bisherige Forschungsstand in Bezug
auf mogliche Kommunikationsinhalte, -kandle und
-formate durch Erkenntnisse aus Experten-Inter-
views unter Nutzung eines teilstandardisierten
Interviewleitfadens ergdnzt. Ein Interviewleitfaden
hat dabei den Vorteil einer besseren Vergleich-

185 Vgl. Franklin, K. K., Hart, J. K., 2007, S. 238.



barkeit der Interviews sowie einer gezielten the-
matischen Ausrichtung auf den Untersuchungsge-
genstand'®. Die vorbereiteten, offenen Fragen der
Interviewleitfaden dienen als Gesprachsgrundlage
mit den Interviewpartnern und stellen sicher, dass
benétigte Hauptaspekte erhoben werden™’. Inner-
halb dieser Arbeit erfolgt die Durchfihrung und
Auswertung von finf Interviews mit der Gen Z. Uber
diese kann ein breiteres Verstandnis iber den For-
schungsstand fir Privataktionare und insbesondere
iber den stark begrenzten Forschungsstand expli-
zit fur die Gen Z hinaus erreicht werden. Weiterhin
wird die Durchfihrung und Auswertung von finf
Interviews mit IR-Managern vorgenommen, um
auch aber diese Seite zusatzliche Antwortkatego-
rien fur die Fragebogen ableiten zu kénnen sowie
tiefere Einblicke in die Thematik zu erlangen. Die-
ses methodische Vorgehen ermdglicht letztendlich
die Ableitung einer breiten Auswahl an méglichen
Kommunikationsinhalten, -kandlen und -formaten
und damit den gezielten und detaillierten Aufbau
der quantitativen Online-Fragebdgen fur die Gen Z
und die IR-Manager. Zudem kann mittels dieser
Methodik ein tiefergehendes Verstandnis fir die
Thematik gewonnen werden, da die Erkenntnisse
iber bisherige Forschungs- und Studienergebnisse
hinaus gehen.

Letztendlich erfolgt die Auswertung der Frage-
bogen, welche bereits die Erkenntnisse aus der
Forschung und Literatur sowie den qualitativen
Interviews enthalten, vergleichend. So werden
die Ergebnisse des Gen Z-Fragebogens den Ergeb-
nissen aus den Gen Z-Interviews und dem Litera-
turstudium gegeniibergestellt. Dasselbe erfolgt
mit den Ergebnissen des IR-Fragebogens, diese
werden den IR-Interviews sowie dem Literaturstu-
dium gegenibergestellt. AbschlieBend erfolgt der
Abgleich der Ergebnisse zu den von der Gen Z pra-
ferierten Kommunikationsinhalten, -kanalen und
-formaten mit der aktuellen Ausrichtung der IR-Ab-
teilungen deutscher AGs. Auf dieser Basis werden
Handlungsempfehlungen abgeleitet, wie IR-Abtei-
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lungen ihre Kommunikationsinhalte, -kandle und
-formate, wenn gewollt, auf die aufkommende
Gen Z als Privataktionare ausrichten konnten.

5.2.1 Konzeption des Interviewleitfadens fiir
die Generation Z

Fir die leitfadengestitzten Experteninterviews
wurden finf Personen der Gen Z interviewt. Exper-
ten werden in diesem Fall definiert als Personen
zwischen 13 und 28 Jahren, die bereits in Einzel-
aktien investiert haben. Die Auswahl erfolgte mit-
tels gezielter personlicher Ansprache im privaten
Umfeld. Zwei der Befragten wiinschten als Vorbe-
reitung auf das Interview vorab die Zusendung des
Interviewleitfadens. Die Interviews wurden von der
Verfasserin dieser Arbeit personlich gefihrt. Der
Interviewleitfaden besteht aus 20 offenen Frage-
stellungen, die basierend auf dem vorangegange-
nen Literaturstudium sowie den Forschungsfragen
der vorliegenden Arbeit entwickelt wurden. Durch
die offenen Fragestellungen konnen maoglichst
viele Informationen gewonnen und die Méglichkeit
der Benennung ergdnzender Aspekte ohne impli-
zierter Antworten eingerdumt werden. Ad-hoc
Fragen sind nicht im Interviewleitfaden enthalten,
kénnen sich jedoch als Riickfrage auf Aussagen der
Interviewpartner spontan ergeben, um einzelne
Aussagen zu vertiefen'®. Der vollstandige Gen Z-
Interviewleitfaden ist Anhang I zu entnehmen.

Die Interviews beginnen jeweils mit einer kur-
zen Einleitung in das vorliegende Forschungs-
projekt und die Untersuchungsziele, dem Auf-
zeigen des zeitlichen Rahmens des Interviews
sowie der Abfrage der Einverstandniserkldarung
zur Gesprachsaufzeichnung mittels elektronischer
Sprachmemo™®. Der anschlieBende Interview-
leitfaden unterteilt sich in finf Themenbldcke.
Themenblock A dient zum Einstieg in die Thema-
tik und der Abfrage des Kapitalmarktverhaltens
der Gen Z-Experten mittels finf Fragen. Block B
fragt mit zwei Fragen das Aufmerksamkeits- und

186 Vgl. Oehlrich, M., 2019, S. 85.

187 Vgl. Mayring, P., 2023, S. 61-63.

188 Vgl. Mayring, P., 2023, S. 62-64.

189 Vgl. Renner, K.-H., Jacob, N.-C., 2020, S. 58.
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Rechercheverhalten bei Aktienkdufen ab. Block
C befragt die Gen Z-Experten mit drei Fragen zu
praferierten Inhalten bei Aktienkaufentscheidun-
gen, Finanzkennzahlen und der Thematik Nach-
haltigkeit. Block D umfasst neun Fragen zu pra-
ferierten Kommunikationskandlen und -formaten
bei der Aktienrecherche, darunter gezielte Fra-
gen zur Nutzung von Geschaftsberichten, Social
Media, digitalen und persénlichen Formaten, zur
Hauptversammlung, Darstellungsformen und der
gewinschten Haufigkeit der Bespielung von Kana-
len. Abschlieend erlaubt Block E die Erganzung
von weiteren Anmerkungen der Gen Z-Experten
zur Thematik.

Das Interview endet mit einer Rickfrage an den
interviewten Gen Z-Experten nach weiteren offe-
nen Fragen, um das Interview optimal abzurun-
den. Alle gefuhrten Interviews wurden anschlie-
Rend mithilfe der wortlichen Transkription der
elektronischen Sprachmemos in eine reine Text-
fassung Gberfihrt'. Die Verschriftlichung der
Tonbandaufzeichnungen als Transkripte ist zudem
fur die nachfolgende Auswertung der gefiihrten
Interviews mittels Kodierungssystem erforderlich.
Ohne inhaltliche Verfalschungen erfolgt die Tran-
skription unter leichter Glattung des Gesagten''.
Die Transkriptionen der funf gefiihrten Gen Z-In-
terviews befinden sich in Anhang Ill. Die Gespra-
che fanden im Zeitraum vom 03.05.2023 bis
10.05.2023 in personlicher Form statt.

5.2.2 Konzeption des Interviewleitfadens fiir
die Investor Relations

Fur die leitfadengestitzten Experteninterviews
wurden finf IR-Manager interviewt. Experten
werden in diesem Fall definiert als IR-Mitarbei-
ter eines DAX-, MDAX- oder SDAX-Unternehmens.
Die Auswahl erfolgte mittels E-Mail-Aufruf durch
den DIRK. Finf Manager willigten kurzfristig zum
Interview ein, ein DAX-Interviewpartner konnte
jedoch nicht gewonnen werden. Per E-Mail wur-
den der Termin fir das Interview, eine Dauer von
30 bis 45 Minuten sowie die Durchfihrung per
Videokonferenz vereinbart. Zusatzlich wurde auf

die Wahrung der Anonymitat hingewiesen. Drei
der Befragten wiinschten zur Vorbereitung vorab
die Zusendung des Interviewleitfadens. Die Inter-
views wurden von der Verfasserin dieser Arbeit
personlich gefihrt. Der Interviewleitfaden besteht
aus 14 offenen Fragestellungen, ohne Ad-hoc-Fra-
gen, die basierend auf dem vorangegangenen
Literaturstudium sowie den Forschungsfragen der
vorliegenden Arbeit entwickelt wurden. Der voll-
standige IR-Interviewleitfaden ist Anhang V zu
entnehmen.

Die Interviews beginnen jeweils mit einer kurzen
Einleitung in das vorliegende Forschungsprojekt
und die Untersuchungsziele sowie der Abfrage der
Einverstandniserklarung zur Gesprachsaufzeich-
nung mittels elektronischer Sprachmemo. Der
anschlieBende Interviewleitfaden unterteilt sich
in vier Themenbldcke. Themenblock A dient zum
Einstieg in die Thematik und fragt die Tatigkeit
des Interviewteilnehmers und die Indexzugehd-
rigkeit seines Unternehmens ab. Block B befragt
die IR-Experten mittels sechs Fragen zur Zielgrup-
penanalyse der Aktionarsgruppe Gen Z, u.a. hin-
sichtlich des derzeitigen Umgangs mit der Gen Z
in der IR-Arbeit sowie zur Einschatzung der IR-Ex-
perten Uber die Aufmerksamkeitsgewinnung und
das Rechercheverhalten der Gen Z. Block C befragt
die IR-Manager, welche Kommunikationsinhalte,
-kanale und -formate nach ihrer Meinung zu ver-
mitteln bzw. zu nutzen sind, um junge Aktiondre
der Gen Z zu gewinnen. AbschlieBend erfasst Block
D die derzeitige IR-Ausrichtung im Unternehmen
des IR-Experten und mdgliche Ideen zur Gen Z-
Kommunikation.

Das Interview endet mit einer Rickfrage nach
weiteren offenen Fragen, um das Interview opti-
mal abzurunden. Alle gefiihrten Interviews wur-
den anschlieBend mithilfe der wértlichen Tran-
skription der elektronischen Sprachmemos in eine
reine Textfassung Uberfihrt. Die Transkriptionen
der funf gefihrten IR-Interviews befinden sich in
Anhang VII. Die Gesprdache fanden im Zeitraum
vom 18.05.2023 bis 23.05.2023 statt.

190 vgl. Mayring, P., 2023, 5. 77 f.
191 Vgl. Bogner, A. et al., 2014, S. 41 f.



5.2.3 Kodierungssystem zur Auswertung der
qualitativen Interviews

Die Auswertung aller Interviews erfolgt in Anleh-
nung an die qualitative Inhaltsanalyse nach MAY-
RING (2015). Demnach wird fir die Gen Z- sowie
die IR-Interviews jeweils ein Kategoriensystem
gebildet. Die deduktiv entwickelten Kategorien-
systeme basieren auf den Fragestellungen des
jeweiligen Interviewleitfadens und erlauben es,
die transkribierten Interviews gemaR den Kate-
gorien systematisch aufzubereiten, zusammenzu-
fassen und auszuwerten. Die kategoriengeleitete
Textanalyse unterstitzt innerhalb dieser Arbeit
eine nachvollziehbare Ableitung von Fragestel-
lungen sowie weiterer Kategorien und Antwort-
optionen fir die nachfolgenden quantitativen
Gen Z- und IR-Umfragen™2.

Die Kodierungssysteme unterteilen sich jeweils in
Haupt- und Unterkategorien. Fir das Gen Z-Kodie-
rungssystem ergeben sich die vier Hauptkategorien
,Kapitalmarktverhalten’, mit finf Unterkategorien,
u.a. zum Anlagehorizont und Kapitalmarktwissen,
,Aktienfindung’, mit den zwei Unterkategorien
Aufmerksamkeit und Recherche, ,Kommunikati-
onsinhalte’, mit den drei Unterkategorien Inhalte,
Nachhaltigkeit und Finanzkennzahlen sowie ,Kom-
munikationskandle’ mit neun Unterkategorien,
u.a. zu Social Media und persénlichen Formaten.
Fur das IR-Kodierungssystem ergeben sich die vier
Hauptkategorien ,Zielgruppenanalyse’, mit sechs
Unterkategorien, u.a. zur derzeitigen und zukinf-
tigen Beschdftigung mit Gen Z-Privataktiondren
und deren Anforderungen, ,Kommunikationsin-
halte’, mit selbiger Unterkategorie, ,Kommunika-
tionskanadle’ mit zwei Unterkategorien zu Kandlen
und Darstellungsformen sowie die Hauptkategorie
,Derzeitige IR-Ausrichtung’ mit Unterkategorien
zur Gen Z-Ausrichtung sowie kinftigen Ideen.

Es erfolgt jeweils die Erstellung eines Kodierleit-
fadens. Fir jede festgelegte Kategorie wird eine
Definition bestimmt, mit Ankerbeispielen aus den
transkribierten Interviews unterlegt und mittels
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Kodierregeln eine eindeutige Zuordnung geschaf-
fen. Der Gen Z-Kodierleitfaden ist Anhang Il zu
entnehmen, der IR-Kodierleitfaden Anhang VI.
Innerhalb der transkribierten Interviews werden
Fundstellen den Kategorien entsprechend dem
jeweiligen Kodierleitfaden farblich zugeordnet. Fir
die Auswertung erfolgt eine Reduktion und Gene-
ralisierung pro Kategorie, wodurch dhnliche Aus-
sagen durch Biindelung und Integration verdichtet
und fir die jeweilige Kategorie zusammengefasst
werden'.

5.2.4 Auswertung der Interviews der
Generation Z

Drei mdnnliche sowie zwei weibliche Gen Z-Aktio-
nare erklarten sich zu einem Interview an ihrem
Arbeitsplatz bereit. Die Gesprachsdauer betrug
zwischen 25 und 46 Minuten. Die Alterspanne liegt
zwischen 22 und 28 Jahren. Die dem Kapitel zugrun-
deliegende vollstandige Kodierungs-Auswertung
ist Anhang IV zu entnehmen. Drei der Interviewten
sind derzeit in einem Angestelltenverhaltnis aktiv,
einer befindet sich in einem Dualen Studium, ein
weiterer studiert berufsbegleitend. Alle Befragten
investieren seit mindestens zwei Jahren bis maxi-
mal finf Jahren in Einzelaktien. Ausléser war in
zwei Fallen ein hoheres Gehalt, weshalb die Frage
nach dem Investitionsverhalten bei steigendem
Gehalt in die nachfolgende Umfrage einflief3t. Zwei
Gen Z-Aktiondre gaben die Corona-Pandemie mit
ginstigen Einstiegspunkten und Ersparnissen als
Investitionsausldser an.

Alle Interviewten gaben an, in Einklang mit dem
analysierten Kapitalmarktverhalten der Gen Z aus
Kapitel 2.2.3, groRtenteils langfristige Ziele mit
ihrer Aktienanlage zu verfolgen. Im Vordergrund
stehen ein langfristiger Vermdgensaufbau, aber
auch das Sparen auf eine Immobilieninvestition
oder zur Aufbesserung der Rente™. Zwei der
Interviewten investieren ausschlieSlich mittels
Einmalanlagen in Aktien. Drei geben an, Spar-
plane und Einmalanlagen zu kombinieren. Grund
fur die Sparplannutzung ist mitunter die fehlende

192 vgl. Mayring, P., 2015, 5.50f., S. 61 f.
193 vgl. Mayring, P., 2015, S. 72, S. 97-99, S. 103.
194 Vgl. Kapitel 2.2.3.
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Maglichkeit, direkt viel Geld als Einmalinvestition
anzulegen sowie die Umgehung der Auswahl des
richtigen Einstiegszeitpunktes. Die Sparplane wer-
den bei Geldzugang oder empfundenem ginsti-
gen Kaufzeitpunkt um Einmalanlagen erganzt.

Die Interviewten schatzen ihr Kapitalmarktwissen
als mittelmaRig bis gut, aber auch ausbaufahig ein.
Die Angabe aus JONAS ET AL. (2022), dass junge
Aktiondre sich die Vermittlung von Borsenwissen,
z2.B. zu Dividenden oder Aktien, wiinschen, besta-
tigen die Interviews nicht. Vier der Interviewten
finden, dass es nicht Aufgabe einer AG ist, ein
solches Wissen auf ihren Kandlen zu vermitteln
und fanden eine solche Aufbereitung bei einem
Unternehmen nicht ansprechend. Die Interview-
ten googeln nach dem theoretischen Wissen auf
anderen Kandlen, auch, um neutrales Grundwis-
sen und Unternehmensaktien nicht zu vermi-
schen. Nur eine Interviewte wirde Erklarungen
mit Unternehmensbezug nutzen, beispielsweise
durch ein Erklarvideo zu Dividenden mit anschlie-
Bender Erlduterung der Dividende im Unterneh-
men™. Die nachfolgende Online-Umfrage soll
daher ein reprasentatives Denken zur Vermittlung
von Borsenwissen abfragen. Alle Interviewten
geben an, in Einklang mit internationalen Studien
aus Kapitel 3.2, Gber die Nutzung von Produkten
oder den Bekanntheitsgrad auf ein Unternehmen
und seine Aktie aufmerksam zu werden. Eine
bekannte Marke scheint hilfreich, beispielhaft
benannt wurden Apple und Tesla™s. Auch dber
personliche Kontakte, wie Familie, Freunde oder
Kollegen, werden drei der Interviewten auf eine
Aktie aufmerksam. Vier Interviewte geben zudem
an, iber Medienberichte und Wirtschaftsartikel,
z.B. im Handelsblatt, auf Einzelaktien aufmerksam
zu werden, beispielsweise durch Berichte Gber
bestimmte Branchen und aktuelle Trends. Beispiel-
haft wurden Berichterstattungen uber Energie-
unternehmen im Kontext der Energiekrise sowie
Innovationen und Unternehmen in der Pharma-In-
dustrie benannt. Drei Interviewte geben an, iber

Social Media auf Einzelaktien aufmerksam zu wer-
den, durch Journalisten oder Finanz-Influencer,
z.B. auf YouTube, Instagram oder LinkedIn, wenn
auch Skepsis hinsichtlich Werbung durch Influen-
cer angebracht wird. Ein Interviewter wird iber
Borsenpodcasts aufmerksam, bei welchen Dritte
Aktien vorstellen. Die Analyse des Kommunika-
tionsverhaltens der Gen Z aus Kapitel 2.2.2 liel3
die Bedeutung personlicher Kontakte sowie von
Finanz-Influencern bereits vermuten'’.

Alle Interviewten geben an, bei langfristigem Anla-
gehorizont vor einem Aktienkauf hinsichtlich des
Unternehmens zu recherchieren, weshalb in der
nachfolgenden Umfrage fir die Gen Z die Befrag-
ten ausscheiden, welche angeben, nur kurzfristig
investieren zu wollen, da davon auszugehen ist,
dass nicht in gleicher Intensitdt nach Informatio-
nen recherchiert wird. Die Recherchezeit bewegt
sich von 30 Minuten bis hin zu sieben Stunden.

Alle Interviewten geben an, Informationen zum
Geschaftsmodell und den Kernaufgaben des
Unternehmens fir ihre Aktienkaufentscheidung
heranzuziehen, um den Unternehmenshinter-
grund zu verstehen und einen langfristigen Mehr-
wert beurteilen zu kdnnen. Dies zeigte das Lite-
raturstudium aus Kapitel 3.1 explizit noch nicht
auf. Auch Informationen zur Kursentwicklung, den
Produkten und zur Unternehmensstrategie und
-vision bezieht die Mehrheit der Interviewten ein,
was Erkenntnisse von ZERFAB ET AL. (2012) sowie
JONAS ET AL. (2022) fiir Aktionare bis 35 Jahren
bestatigt."”® Strategien und Visionen werden dabei
herangezogen, um ein zukinftiges Wachstum
und die Zukunftstrachtigkeit von Strategien und
Produkten vor dem Hintergrund einer langfristi-
gen Investitionsabsicht einschdtzen zu kénnen.
Es zeigt sich, dass die Gen Z-Interviewten stark an
der langfristigen Zukunft eines Unternehmens und
geplanten Zielen interessiert sind. Das Manage-
ment und die Aktiondrsstruktur sind fir sie dage-
gen eher unbedeutend.

195 vgl. Jonas, H. et al., 2022, 5. 91, S. 72.

196 Vgl. Kapitel 3.2.

197 Vgl. Kapitel 2.2.2.

198 Vgl. Kapitel 3.1; Jonas, H. et al., 2022, S. 39; Zerfal}, A. et al., 2012, S. 41.



Fur zwei der Interviewten sind die Chancen und
Risiken eines Unternehmens entscheidungsrele-
vant. Dabei fordern sie einen vertrauenswiirdigen
und ehrlichen Umgang mit Risiken und Proble-
men, indem Unternehmen diese selbst veroffent-
lichen und den Umgang mit ihnen aufzeigen.
Weiterhin werden Erlduterungen des Einflusses
wirtschaftlicher Umstande, z.B. der Inflation, auf
Unternehmen gefordert sowie die Darlequng der
Wettbewerbssituation. Zudem scheinen Informa-
tionen zum Innovationspotenzial relevant, begrin-
det durch einen schnelllebigen Markt. In diesem
Zuge werden sowohl das Alleinstellungsmerkmal
eines Unternehmens, der technologische Vor-
sprung sowie Entwicklungen zu aktuellen Trends,
wie Kinstlicher Intelligenz (KI) und darauf basie-
rende Programme, wie Chat GPT, benannt. Insbe-
sondere zur Aufmerksamkeitsgenerierung werden
Informationen zu Innovationen, Technologien und
Nachhaltigkeitszielen aufgefihrt. Insgesamt sind
dies neue inhaltliche Aspekte, welche das Litera-
turstudium aus Kapitel 3.1 noch nicht aufzeigte und
welche in die nachfolgende Umfrage einflieSen'”.

Explizit nach Finanzkennzahlen befragt geben alle
Interviewten an, den Jahresiiberschuss nach Steu-
ern sowie den Umsatz in ihre Aktienentscheidung
einzubeziehen, da diese als mal3geblich fir den
Unternehmenswert deklariert werden. Weiterhin
wird die Dividende von vier Befragten angefihrt,
einer praferiert die Reinvestition im Unternehmen.
Eine Bedeutung von Dividendenauskinften lieSen
bereits PELLENS ET AL. (2019) und insbesondere
JONAS ET AL. (2022) fir jingere Aktiondre ver-
muten. EBIT, EBITDA, KUV oder KCV scheinen nicht
relevant. Zwei Befragte benennen jedoch das KGV,
den Verschuldungsgrad sowie die Mitarbeiteran-
zahl. Jeweils einmal benannt wurden die Bilanz-
summe und die Cost-Income-Ratio fiir das Kos-
ten-Ertrags-Verhaltnis. Erganzend zur Ausarbeitung
aus Kapitel 3.5 werden daher letztere drei sowie
der Umsatz und Jahresiiberschuss als Finanzkenn-
zahlen in der Umfrage erfasst??. Dabei fordern die
Interviewten das Aufzeigen der Entwicklung Gber

Empirische Untersuchung | 53

mindestens die letzten drei Jahre, Branchenver-
gleiche sowie begriindete, leicht auffindbare Pro-
gnosen fir zukunftsgerichtete Entscheidungen.

Weiterhin geben zwei Interviewte an einzubezie-
hen, wo und wie das Unternehmen produziert.
Ein weiterer investiert nicht in ethisch verfang-
liche Unternehmen, z.B. Ristungsunternehmen.
Wahrend drei der Interviewten Nachhaltigkeit als
entscheidungsrelevant angaben, merkte ein wei-
terer Interviewter an, nur dkologische Aspekte in
die Aktienauswahl einzubeziehen. Insgesamt ent-
spricht dies den ausgearbeiteten Werten der Gen Z
aus Kapitel 2.2.1, wonach soziale und 6kologische
Bedingungen wichtig sind, insbesondere in der Lie-
ferkette, wohingegen JONAS ET AL. (2022) Nachhal-
tigkeit als relativ unwichtig bei der Aktienentschei-
dung junger Aktionare bis 35 Jahren deklarierten?".

Grundsatzlich verbinden alle Interviewten mit
Nachhaltigkeit die ESG-Definition, welche auch
dieser Arbeit zugrunde liegt. Dabei scheinen
Umweltaspekte am bedeutsamsten, gefolgt von
sozialen Aspekten. Nur ein Interviewter gab an,
Governance-Informationen, insbesondere zu Kor-
ruption, zu implizieren. Gezielter befragt gaben
drei Befragte an, Nachhaltigkeitsskandale zu
Schaden des Unternehmens an Umwelt oder
Gesellschaft zu recherchieren. Diese darf es nach
Aussage der Interviews zwar geben, eine Vertu-
schung ist jedoch zu vermeiden und zukinftige
Besserungen sind aufzuzeigen. Zudem wird eine
(zukunftige) Nachhaltigkeitsstrategie als wichtig
empfunden. Hinsichtlich Umweltaspekten bezie-
hen die Interviewten mehrheitlich Informationen
zu (02-Emissionen, Klimaverschmutzung und
erneuerbaren Energien bzw. Energiemalnahmen
in ihre Aktienentscheidung ein, da sie den Verzicht
fossiler Brennstoffe fordern. Es folgen Informatio-
nen zu Umwelt- und Abwasserverschmutzung,
Abfall, Entsorgung und insbesondere Plastik. Ver-
einzelt werden Ressourcenverbrauch, der Schutz
der Artenvielfalt sowie eine griine Investition der
Gelder des Unternehmens geprift. Dies stimmt

199 vgl. Kapitel 3.1.

200 vgl. Pellens, B. et al., 2019, S. 19, S. 68 f.; Jonas, H. et al., 2022, S. 39; Kapitel 3.5.

201 Vgl. Kapitel 2.2.1; Jonas, H. et al., 2022, S. 38 f,, S. 72.
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mit der Analyse der Werte der Gen Z aus Kapi-
tel 2.2.1 sowie gezielten ESG-Studien aus Kapitel
3.1 Uberein, wonach ebenso Klima- und Umwelt-
schutz am wichtigsten bei Anlageentscheidungen
sind. Im Bereich Soziales sind den Interviewten
die Produktions- und Arbeitsbedingungen wichtig,
insbesondere entlang der Lieferkette, einschlie3-
lich Informationen zu Menschenrechten sowie
Diversitat, wie die Gen Z-Werte aus Kapitel 2.2.1
bereits vermuten lieSen?®?,

Den Geschaftsbericht lesen drei Befragte selten bis
gar nicht, begrindet in der Lange und Umstand-
lichkeit des Berichts. Eher wird auf zusammenge-
fasste Finanzzahlen auf Finanzwebsites zuriick-
gegriffen. Dies entspricht PELLENS ET AL. (2019),
welche ebenso eruierten, dass der Geschaftsbe-
richt aufgrund seiner Komplexitat und Lange eher
als Zusammenfassung praferiert werden wirde?®.
Zwei Interviewte Gberfliegen die Bilanz hinsichtlich
der Vermdogensverteilung sowie die Gewinn- und
Verlustrechnung. Eine Kennzahlen-Zusammenfas-
sung auf der Unternehmenswebsite wirden alle
praferieren.

Die Interviewten recherchieren meist mittels
Google und Artikeln iber das Unternehmen in
Wirtschaftszeitschriften und Nachrichtenwebsites,
zumeist im Handelsblatt oder bei Finanzen.net.
Die Nutzung von Quellen Dritter wird damit
begrindet, dass die Informationen bereits aufbe-
reitet und erklart sind sowie als neutraler erach-
tet werden. Die Interviewten nutzen bei ndherem
Interesse zudem stets die Unternehmens- bzw.
IR-Website und suchen darauf u.a. vereinzelt auch
nach dem Geschaftsbericht sowie Pressemittei-
lungen. Dabei wird jedoch auch angefihrt, dass
die IR-Website oftmals das Gefiihl vermittelt sich
vorrangig an grof3e institutionelle Investoren zu
wenden. Dennoch wird die Website gerne genutzt,
um ausfihrlichere Informationen zum Unterneh-
men und der Geschdftsstrategie zu erhalten und
sich einen eigenen Eindruck unabhangig von der

medialen Berichterstattung zu verschaffen. Social
Media scheint fir Informationen gemal§ der Inter-
views eine geringere Rolle zu spielen als Kapitel
2.2.2 zum Kommunikationsverhalten der Gen Z
vermuten lieB. Zwar gaben drei Interviewte an,
Social Media bei der Informationssuche zu nut-
zen, jedoch eher selten. Dariber hinaus wurden
Blogs mit Anlagestrategien von Influencern sowie
Borsenpodcasts vereinzelt benannt, wobei darauf
hingewiesen wurde, Podcasts nicht von und tber
einzelne Unternehmen nutzen zu wollen. Insge-
samt scheinen die IR-Website sowie Nachrichten-
websites bzw. Zeitschriften nach wie vor wichtiger
als Social Media und Podcasts, wenn auch deren
Nutzung weiter ansteigt, wie auch JONAS ET AL.
(2022) in ihrer Studie fur Aktionare bis 35 Jahren
eruierten?®.

Die Gen Z-Interviewten geben mehrheitlich an,
die unternehmenseigenen Informationen, den
Informationen von Dritten mittels Nachrichten und
Zeitungsartikeln Gber das Unternehmen gegen-
iberzustellen, um Eigen- und Fremdprasentation
abzugleichen und zu verifizieren, ob das Unter-
nehmen ehrliche und glaubwirdige Berichterstat-
tung betreibt. Sie nutzen dabei mehrere Quellen
Dritter, um auch hier die Informationen gezielt
abzugleichen. Zudem scheinen die Interviewten
Informationen zu Nachhaltigkeitsaspekten beim
Unternehmen selbst zu misstrauen und suchen
diese verstarkt auf Nachrichtenwebsites, wohin-
gegen Informationen zum Geschaftsmodell und
den Produkten eher beim Unternehmen selbst
gesucht werden, was mit den Erkenntnissen von
PENNING (2011) und COHEN ET AL. (2011) zu inter-
nationalen Aktiondren Ubereinstimmt2®. Finanz-
kennzahlen werden sowohl beim Unternehmen
selbst als auch auf externen Websites recherchiert.

Explizit befragt nach der Nutzung von Social-Me-
dia-Kandlen bei der Informationssuche geben zwei
der Befragten an, keine sozialen Medien bei der
Aktienrecherche zu verwenden. Von den bereits

202 Vvgl. Kapitel 2.2.1; Kapitel 3.1.

203 vgl. Pellens, B. et al., 2019, S. 25 f.

204 vgl. Kapitel 2.2.2; Jonas, H. et al., 2022, S. 49.

205 Vgl. Penning, T., 2011, S. 619, 5. 623-625; Cohen, J. et al., 2011, S. 121.



benannten drei Interviewten, welche Social Media
aktiv bei der Recherche nutzen, bericksichtigen
zwei nur die Kandle Dritter von Finanzzeitschriften
und Journalisten sowie Finanz-Influencern. Dabei
recherchiert eine Interviewte selten beim Ins-
tagram-Kanal der Zeitschrift Handelsblatt und ein
Interviewter bei YouTube oder LinkedIn, um z.B.
eine Interpretation verdffentlichter Quartalszah-
len zu erhalten. Unternehmenskandle werden nur
bei zufalligem Auftauchen beriicksichtigt. Nur ein
Interviewter nutzt aktiv Unternehmenskanale auf
Twitter und Instagram zur Aktienrecherche. Insge-
samt werden vorrangig YouTube, LinkedIn sowie
Instagram zur Aufmerksamkeitsgenerierung oder
Informationssuche genutzt, jedoch weitaus weni-
ger, als die Gen Z diese Kandle gemadl$ der ARD- und
IDF-Onlinestudie 2022 im Alltag nutzt. Zudem hatte
das alltagliche Kommunikationsverhalten eher die
Nutzung von Kandlen wie Snapchat oder TikTok
vermuten lassen, weniger die von LinkedIn20.
Die Interviewten begriinden die insgesamt mode-
rate Nutzung damit, dass Aktien-Informationen
nur bei der Kaufentscheidung relevant sind und
die Befragten keinen tdglichen Content des Unter-
nehmens konsumieren mdchten. Befragt nach der
Nutzung expliziter IR-Kandle ohne Produktplatzie-
rungen des Unternehmens gaben die Interview-
ten an, solche Kanale eines Unternehmens fir
die Aktienrecherche, bei wochentlichen Beitrdgen
des Unternehmens, zu prdferieren. Interessant
waren dabei Informationen zu neuen Projekten
und Innovationen, Kurzvideos zu verdffentlichten
Quartalszahlen sowie jeweils die Verlinkung auf
die IR-Website.

Ein digitales Transkript, z.B. von Roadshows sowie
Analysten- und Investorenkonferenzen, wir-
den alle Interviewten nutzen, da sie den Forma-
ten aufgrund des Interesses von GrolRaktiondren
einen hohen Informationsgehalt zuschreiben und
spannende Fragen sowie neue Blickwinkel auf das
Unternehmen erwarten. Es wird ein Videoformat
mit gleichzeitigem Text-Transkript praferiert, um
das Management und seine Reaktionen glaub-
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wiirdig héren und sehen sowie unterwegs, z.B. in
der Bahn, Texte nachlesen zu konnen. Gewinscht
werden kiirzere Ausschnitte der Konferenzen, z.B.
ein zehnmindtiges Interview des Managements
zur zukiinftigen Unternehmenslage. Videoaufnah-
men von Hauptversammlungen wirden nur zwei
Interviewte eventuell zur Recherche nutzen, um
Einblicke in das Management und Diskussionen
zu gewinnen. Personliche Formate empfinden die
Interviewten mehrheitlich als zu zeitaufwandig,
Firmenbesichtigungen oder Konferenzen wirden
nur bei sehr groBem Interesse genutzt werden.
Bereits ZERFAR ET AL. (2012) zeigten, dass Aktio-
ndre unter 40 Jahren digitale Kandle vorziehen??’.

Insgesamt praferieren die Interviewten einfa-
che und konzentrierte Erlduterungen in Form
von kurzen Texten oder Stichpunkten, welche
schnell Gberflogen werden kénnen. Fir Kenn-
zahlen wird eine Tabellendarstellung bevorzugt.
Im Gegensatz zu den Ergebnissen von JONAS ET
AL. (2022), erachten zwei Interviewte Videos als
nicht notwendig, ein weiterer praferiert Audios
vor Videos, da diese eine hohe Aufmerksamkeit
fordern, wahrend Audios ein Nebenbei-Horen
ermoglichen?®®. Zur Erlduterung der Geschaftsfel-
der werden jedoch kurze Videos gewiinscht. Auf
Text sollte dabei nie verzichtet werden, um ein
stetiges Nachlesen zu ermdglichen. Bemangelt
wird eine oftmals verschachtelte IR-Website, wel-
che eine schnelle Informationssuche erschwert.
Winschenswert ist gemaB3 der Interviews eine
kompakte Gesamtubersicht mit allen als wichtig
empfundenen Informationen.

5.2.5 Auswertung der Interviews der Investor
Relations

Drei IR-Leiter sowie ein IR-Manager und ein
IR-Spezialist, aus insgesamt zwei SDAX- und drei
MDAX-Unternehmen, erklarten sich zu einem
Interview via Videokonferenz bereit. Wurden im
Gesprdachsverlauf Personen oder Unternehmen
namentlich benannt, wurde dies anonymisiert,
um eine Nachverfolgung der Unternehmen auszu-

206 Vgl. Kapitel 2.2.2; ARD/ZDF-Forschungskommission, 2022b, S. 1; Koch, W., 2022, S. 472.

207 vgl. Zerfa3, A. et al.,, 2012, S. 29-31, S. 35-37, 5. 51 f.
208 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 50.
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schlieen. Die vollstandigen Kodierungs-Auswer-
tungen sind Anhang VIl zu entnehmen.

Es zeigt sich, dass die Unternehmen den Fokus in
ihrer IR-Arbeit aufgrund des Volumens auf insti-
tutionelle Aktiondre legen. Privataktionare sind
bei drei Unternehmen nur gering bis sehr gering
vertreten, ein Unternehmen verzeichnet jedoch
einen Privataktiondrsanteil von iber 20%. Ein
weiteres gibt an, Privataktiondre als sehr wich-
tige Zielgruppe anzusehen, um welche sich inten-
siv gekimmert wird. Auffallig ist, dass nur ein
Unternehmen sich explizit mit der Gen Z befasst,
wahrend vier Interviewte angeben, bisher kaum
Kontakt zu oder Anfragen von Gen Z-Aktiondren
zu verzeichnen. Hierbei wird sich auf die Haupt-
versammlung mit Anwesenheit eher lterer Aktio-
nare sowie fehlenden telefonischen Kontakt beru-
fen. Dabei eruiert ein Unternehmen selbst, dass
die Gen Z vermutlich ohnehin weniger personlich
und via Telefon, sondern eher per WhatsApp kom-
munizieren wirde. Dies ist kongruent zu JONAS ET
AL. (2022), welche zeigten, dass sich ohnehin nur
30% der befragten 18- bis 35-jdhrigen Aktiondre
an die IR-Abteilung wenden wiirden?®.

Dennoch geben alle Interviewten an, sich zukinf-
tig verstarkt mit jingeren Aktionaren und insbe-
sondere der Gen Z auseinanderzusetzen und diese
auch verstarkt fir ein Aktieninvestment gewin-
nen zu wollen. Begriindet wird dies u.a. mit der
langerfristigen Haltedauer und dem geringeren
Performancedruck von Privataktionaren gegen-
iber institutionellen Anlegern. Zudem wird eine
solide Privataktiondrsbasis als strategisch inter-
essant empfunden, um den Kurs zu stabilisieren
und von dem langen Anlagehorizont der Privatak-
tiondre und einer Imagebildung zu profitieren. Ein
Unternehmen sieht dabei einen seit Jahren anstei-
genden Anteil an Privataktiondren, welchen es zu
grol3en Teilen auf die neue Aktiondrsgeneration Z
zurickfahrt. Zwei weitere fihren an, die Gen 7 als
klare Zielgruppe ihrer Kommunikation zu betrach-
ten, da sie davon ausgehen, dass diese Generation
in den ndchsten Jahren aufgrund ihres steigenden

Einkommens und ihres hohen Aktieninteresses
stark an Bedeutung gewinnt. Daher wird davon
ausgegangen, dass sie essenzielle Investoren der
Zukunft sind. Zudem wird auch die Voranbringung
der Aktienkultur als IR-Aufgabe aufgefihrt. Ange-
nommen wird, dass das Thema umso wichtiger
wird, je groller das Unternehmen und die Res-
sourcen fir die Privataktiondrsbetreuung sind. Ein
weiteres Unternehmen strebt eine mittelfristige
Strategie-Umsetzung fir die Gewinnung junger
Aktiondre unter 40 Jahren an. Bestandteil davon
ist eine prasentere, digitalere und innovativere
Kommunikation. Angezweifelt wird, ob sich die
Gen Z auch fir solide Geschaftsmodelle auRerhalb
explizit innovativer Wachstumsmarkte, beispiels-
weise die Herstellung von Verpackungen, interes-
siert, weshalb dies in der Umfrage erganzt wird.

Alle Interviewten gehen von einem verdnder-
ten Informations- und Kommunikationsverhalten
der Gen Z-Aktiondre gegeniiber anderer Genera-
tionen aus und heben dabei insbesondere eine
vermutete gestiegene Bedeutung von Nachhal-
tigkeitsaspekten, eine geringere Bedeutung von
Finanzkennzahlen sowie eine notwendige digi-
tale und visuelle Kommunikation und die Rele-
vanz von Social Media hervor, was den der Gen Z
zugeschriebenen Werten aus Kapitel 2.2.1 und
ihrem Kommunikationsverhalten aus Kapitel 2.2.2
entsprechen wirde?’. Alle Interviewten geben
jedoch an, dass es an Studien beziiglich der Anfor-
derungen junger Aktiondre an die IR-Kommunika-
tion mangelt, insbesondere hinsichtlich genutzter
Kanale bei der Aktienrecherche, welche sich vom
alltaglichen  Nutzungsverhalten unterscheiden
konnten, und was die Gen Z an einer Aktie und
dem Unternehmen interessiert. Dies unterstreicht
den Forschungsbedarf durch eine Umfrage.

Drei Unternehmen engagieren sich hinsichtlich
ihrer Privataktiondre bislang hauptsachlich auf
Aktionarsmessen und -veranstaltungen gemein-
sam mit Anlegerschutzvereinigungen. Ein Unter-
nehmen veranstaltet auch Roadshows fir Privat-
aktiondre, ein weiteres nimmt Analysten- und

209 vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 54.
210 Vgl. Kapitel 2.2.1; Kapitel 2.2.2.



Investorenkonferenzen auf und stellt diese tran-
skribiert auf seiner IR-Website auch fir Privataktio-
nare zur Verfigung. Erwdhnt werden mehrheitlich
fehlende Ressourcen in der IR-Arbeit. Nur eines
der befragten Unternehmen ist hinsichtlich der
Gen Z auf Instagram und via Finanz-Influencern
aktiv. Befragt danach, wie die Aufmerksamkeit
der Gen Z-Aktiondre gewonnen werden kénnte,
wird die Bekanntheit und Identifikation mit einer
Marke, einem Unternehmen und seiner Produkte
aufgefihrt sowie eine starke Social-Media-Prasenz
for Kapitalmarktthemen. Favorisiert werden dabei
Instagram sowie LinkedIn. Vereinzelt werden
YouTube und Twitter benannt. Alle Interviewten
glauben zudem, iber Finanz-Influencer als Mul-
tiplikatoren Aufmerksamkeit fur die eigene Aktie
generieren zu kdnnen. Weiterhin wird ein nach-
haltiges Geschaftsmodell, z.B. im Bereich erneu-
erbarer Energien, als hilfreich im Umgang mit der
Gen Z empfunden. Auch Podcasts oder Blogs von
Dritten, wie Finanz-Influencern, werden als ers-
ter Berihrungspunkt erwogen, ebenso wie kurze
Werbung auf YouTube. Ein Unternehmen schaltet
Anzeigen und Interviews in Print- und Online-Pri-
vataktiondrs-Magazinen, teils mit Publikation bei
YouTube. Die Einschatzungen stimmen mit dem im
Gen Z-Zwischenfazit in Kapitel 2.2.4 eruierten Auf-
merksamkeitsverhalten und den Kanalen weitest-
gehend aberein, Linkedin hatte demnach jedoch
einen geringeren Stellenwert?™.

Vier Interviewte glauben, dass es in jeder Genera-
tion Personen gibt, die Aktien nur zum ,Zocken”
kaufen und kaum recherchieren sowie Perso-
nen, die sich starker informieren. Insgesamt wird
jedoch mehrheitlich die Ansicht vertreten, dass die
Gen Z sehr griindlich recherchiert, fundierte Ent-
scheidungen trifft und sich im Schnitt genauer und
intensiver informiert als die Generationen vor ihr,
auch, weil Informationen heutzutage leichter ver-
fugbar sind. Lediglich zwei Interviewte glauben,
dass die Gen Z sich ggf. weniger informiert und
Aktien kauft, sobald berichtet wird, dass deren
Kursentwicklung gut verlduft.
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Befragt hinsichtlich der Einschatzung zu von der
Gen Z praferierten Informationen, schatzen drei
Interviewte Nachhaltigkeits- und ESG-Aspekte als
stark relevant fir die Gen Z-Aktiondrsgeneration
ein. Dabei werden explizit Informationen zu 6ko-
logischen Aspekten, wie erneuerbaren Energien,
Emissionen, Umweltverschmutzung, nachhaltigen
Projekten sowie zu sozialen Aspekten, wie Men-
schenrechten, dem Umgang mit Mitarbeitern, auch
in der Lieferkette iber verschiedene Lander hin-
weg, Diversitdt, Flexibilitat oder mobiles Arbeiten
als wichtig und von Interesse eingeschatzt, was
ebenfalls den der Gen Z zugeschriebenen Wer-
ten in Kapitel 2.2.1 entspricht?™2. Governance- und
Unabhdngigkeits-Informationen werden nur von
einem Interviewten als bedeutend eingestuft. Ein
weiterer Interviewter fihrt an, dass in Gesprachen
mit jungen Aktiondren Nachhaltigkeitsaspekte,
7.B. zur Lieferkette oder Kinderarbeit, bisher nicht
schwerpunktmaBig abgefragt wurden. Angezwei-
felt wird, ob die Gen 7 Informationen zur Nach-
haltigkeit auch dann schatzen wirde, wenn ein
ehrlicher Umgang mit gewissen Problemen, z.B.
in der Lieferkette, erfolgen wiirde oder ob dies zu
einer kritischen Sicht auf das Unternehmen fiih-
ren wirde. Weiterhin erachten alle Interviewten
Erlduterungen zum Geschaftsmodell, dem Unter-
nehmenszweck sowie zu Produkten und Dienst-
leistungen als bedeutsam fir die Gen Z, auch um
die Identifikation mit den eigenen Werten abzu-
gleichen. Nur ein Unternehmen schatzt explizit
die Unternehmensstrategien, Kundenbeziehungen
sowie Innovations- und Investitionstatigkeiten als
relevant ein. Hinsichtlich Finanzkennzahlen, z.B.
dem EBITDA, herrscht Unsicherheit, inwiefern
diese von der Gen Z generell beurteilt und einbe-
zogen werden kénnen, weshalb ein Interviewter
die auch von JONAS ET AL. (2022) benannte Erldu-
terung von Borsen- und Finanzwissen als wichtig
einstuft?®.

Alle Befragten vertreten die Meinung, dass die
Gen Z ihre Informationen aus den sozialen Medien
mit groer Reichweite bezieht, wo sie die Infor-

211 vgl. Kapitel 2.2.4.
212 vgl. Kapitel 2.2.1.
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mationen prdsentiert bekommen muss, bevor
sie mittels Verlinkung die Website des Unter-
nehmens aufsucht. Die Interviewpartner sehen
dabei Instagram und LinkedIn als relevante Social-
Media-Kandle an, gefolgt von YouTube. TikTok
erachten die Interviewten als wenig serids. Hin-
sichtlich Xing, Twitter und Facebook sind gespal-
tene Meinungen Uber deren Gen Z-Nutzung zu
beobachten. Ein Interviewter benannte zudem
Reddit als relevant, ein weiterer Snapchat. Die
Unternehmen denken dabei vorrangig an eigene,
laufend zu bespielende Unternehmenskandle auf
den Social-Media-Plattformen. Drei Unternehmen
schatzen zudem die Kommunikation von Dritten,
wie Finanzseiten und Multiplikatoren, mittels
Social Media, Blogs oder Podcasts als relevant ein.
Daher wiirden drei Unternehmen auf Kooperatio-
nen mit Dritten, insbesondere mit Finanz-Influ-
encern und der Fachpresse, z.B. Gber Interviews,
setzen, um das Unternehmen der Gen Z vorzustel-
len. Dies wiirde dem bisherigen Forschungsstand
zum Kapitalmarkt- und Kommunikationsverhalten
der Gen Z im Alltag gemal3 Gen Z-Zwischenfazit
in Kapitel 2.2.4 entsprechen, ausgenommen Lin-
kedIn?'. Die Interviewten hoffen, dass die Gen Z
auch die IR-Website aufruft, um detaillierte Infor-
mationen zu erhalten, da auf Social Media nur
Highlights kommuniziert wiirden.

Alle Interviewten schatzen, dass Videoformate die
von Gen Z-Aktiondren prdferierte Darstellungs-
weise sind, gefolgt von Audios und Podcasts, wel-
che auch unterwegs, mit nur einem Sinn, gehort
werden konnen, und Bildern oder Fotos. Ein Inter-
viewter benannte dabei besonders die Kommuni-
kation auf LinkedIn mittels Bildern, z.B. bei Besuch
einer Roadshow in Paris. Textteile schatzen vier
Interviewte als nicht bedeutsam und eher lang-
weilig fur die Gen Z ein, worauf auch die Ergebnisse
von JONAS ET AL. (2022) deuten?™. Hinsichtlich des
Umfangs herrscht die einheitliche Meinung, dass
aufgrund der abnehmenden Aufmerksamkeits-
spanne kurz, knapp und prazise zu informieren ist.
So schdtzen die Interviewten zwei- bis finfmina-

tige authentisch aufbereitete Videos als relevant
ein, wo z.B. der Vorstand spricht. Zwei Interviewte
fuhren zudem an, komprimierte Uberblicksinfor-
mationen mit den als wichtig empfundenen Inhal-
ten als zielfuhrend fur die Gen Z zu erachten, um
ein schnelles Finden und Vergleichen der Infor-
mationen zu ermdglichen. Ein geeignetes Format
kénnte dabei ein zweiseitiges PDF-Fact Sheet sein.

Die Interviewten geben an, noch nicht gut fir
die junge Aktiondrsgeneration der Gen Z aufge-
stellt zu sein, u.a. mit Blick auf die Gestaltung der
IR-Websites, welche gemdl$ der Interviews wenig
Videos und Fotos beinhalten, aber sehr textlastig
sind, was auch die Untersuchung der Websites
durch JONAS ET AL. (2022) ergab?®®. Zwei Inter-
viewte geben ein junges Team als Voraussetzung
fur eine gute Umsetzung der Gen Z-Anforderungen
an. Zwei der befragten Unternehmen besitzen der-
zeit keine Social-Media-Accounts, eines verweist
iber LinkedIn knapp auf verdffentlichte Quartals-
berichte. Ein weiteres Unternehmen postet tber
LinkedIn regelmdlBig Beitrage. Das finfte Unter-
nehmen veranstaltet bereits Events mit Finanz-
Influencern und postet Beitrdge auf LinkedIn
sowie seltener auch auf Instagram. Genutzt wer-
den dabei Unternehmens- oder private Accounts,
keine IR-Accounts. Alle Befragten sehen Nachhol-
bedarf in der IR-Kommunikation, welchem die
Mehrheit nachgehen maochte. Befragt hinsichtlich
gezielter Ideen fur die Ansprache der Gen Z-Aktio-
ndre werden virtuelle Firmenbesichtigungen mit
anschlieBender Fragerunde angefihrt, um Einbli-
cke in das Unternehmen zu gewdhren, sowie der
Besuch von Universitaten, um die Gen Z besser
kennen und verstehen zu lernen.

Zudem werden Formate mit Finanz-Influencern
benannt, auch wenn teils Seriositats- und kapi-
talmarktrechtliche Bedenken angefihrt werden.
Die Interviewten gehen mehrheitlich davon aus,
dass die Gen Z Interesse an einem personlichen
Kontakt zum Unternehmen hat, weshalb auch
ein ,Gen Z”-Day vorgeschlagen wurde, eine Pra-

214 Vgl. Kapitel 2.2.4.
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senz-Besichtigung nur fir junge Aktiondre, um
das Unternehmen zum Anfassen darzustellen.
Hinsichtlich einer Kooperation mit Finanz-Influen-
cern wird zudem eine Aufnahme in den Verteiler
der Pressemitteilungen erwogen, um diese mit
Informationen zum sachlichen Weitertransport zu
versorgen. Weiterhin werden Formate wie kurze
Vorstandsvideos vorgeschlagen oder 10-Facts-
About-Formate. Fraglich ist fur die Interviewten,
ob eine Kommunikation mit jungen Privataktiond-
ren vorrangig in Englisch oder in Deutsch erfolgen
sollte. Grundsatzlich scheinen sich die IR-Einschat-
zungen auf den Forschungsstand zum Gen Z-Alltag
zu stutzen. Fraglich ist, inwiefern dieser auf Aktien-
entscheidungen bertragbar ist?".

5.2.6 Zusammenfiihrung der qualitativen
Ergebnisse

Nach Auswertung der Interviewreihen kénnen bei
Gegeniberstellung bereits Unterschiede hinsicht-
lich der IR-Vermutungen uber die Gen Z und der
wahren Begebenheiten eruiert werden. Zundchst
zeigen die Gen Z-Interviews, dass die jungen Aktio-
ndre stets recherchieren und keine Entscheidung
ausschlieBlich auf Basis des Kursverlaufs erfolgt.

Die IR-Vermutungen zu praferierten Inhalten schei-
nen weitestgehend zuzutreffen, die Relevanz von
Geschaftsmodell, Produkten und Nachhaltigkeit
wird auf beiden Seiten angegeben. Zudem gibt die
Gen Z an, dass auch Probleme und der Umgang
mit diesen im Bereich Nachhaltigkeit aufzuzeigen
sind und diese Ehrlichkeit mit Vertrauen honoriert
wird. Unterschiede zeigen sich im Bereich Finanz-
kennzahlen. Die IR-Manager vermuten Finanz-
kennzahlen als weniger bedeutend fir die Gen Z,
wadhrend die Gen Z-Interviewten zumindest Um-
satz und Jahrestberschuss als wichtig fir ihre
Kaufentscheidung einordnen. Innovationen wer-
den bei den IR-Vermutungen kaum thematisiert,
obwohl diese Informationen mit am wichtigsten
fur die Gen Z-Interviewten sind, ebenso wie tech-
nologische Entwicklungen. Die Vermittlung von
Borsenwissen ist dagegen nicht erwiinscht.
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IR schatzt die Bedeutung von Finanz-Influencern
sowie Social Media nach diesen ersten Erkenntnis-
sen doch weit hoher ein, als die tatsachliche Nut-
zung der Gen Z aus den Interviews zeigt. Zudem
schatzt IR Instagram, YouTube und LinkedIn als rele-
vant ein, tatsdchlich nutzt jedoch nur ein Gen Zler
LinkedIn. Weiterhin widerlegt sich die Vermutung
der IR-Manager, dass die IR-Website weniger rele-
vant ware als Social Media. Diese wird von allen
Gen Z-Interviewten genutzt. Zudem wird von den
IR-Managern die Bedeutung von Nachrichtenweb-
sites und Zeitschriften unterschatzt. Eher wird an
Unternehmensaccounts auf Social Media gedacht,
wdhrend die Gen Z-Interviews zeigen, dass auf
Social Media, wenn iberhaupt nur gezielte IR-Ac-
counts genutzt werden wirden sowie Accounts
Dritter, bei welchen dann doch teils Finanz-
Influencer eine Rolle spielen. Kooperationen mit
Dritten und der Presse sollten daher bei einer
Gen Z-Ausrichtung ins Visier riicken.

Weiterhin widerlegt sich die IR-Vermutung, dass
Textteile unwichtig werden und Videoformate an
erster Stelle stehen. Die Gen Z mochte stets auch
Textteile angeboten bekommen, Videos ordnen sie
aufgrund der bendtigten Aufmerksamkeit als nur
teils sinnvoll ein. Eine kurze und pragnante Kom-
munikation geben beide Seiten an. Daher treffen
auch die IR-1deen von Fact Sheets, Uberblicksin-
formationen oder 10-Facts-About-Formaten die
Praferenzen der Gen Z, allerdings nur, wenn diese
von ihnen als relevant empfundene Informatio-
nen enthalten. Personliche Formate, welche IR
als noch immer wichtig einschatzt, empfindet die
Gen Z dagegen groRtenteils als zu zeitaufwendig
und praferiert das digitale Pendant. Die Erkennt-
nisse der Interviews flieBen in die folgende Gen Z-
sowie IR-Umfrage ein, um ein objektiveres Bild
von den Anforderungen und Praferenzen der Gen Z
und demgegeniber dem tatsdchlichen, derzeiti-
gen IR-Stand zu generieren.

217 Vgl. Kapitel 2.2.4.
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5.3.1 Umfrageaufbau fiir die Generation Z

Da die qualitative Untersuchung nicht als vollstan-
dig objektiv zu betrachten ist, soll diese um eine
quantitative Befragung erganzt werden?®. Ziel der
Datenerhebung ist es, die Untersuchungsergeb-
nisse der bisher existierenden Forschungsstudien,
zusammengefasst im Zwischenfazit in Kapitel 4,
sowie die mittels der qualitativen Interviews ex-
trahierten, ergdnzenden Kommunikationsinhalte,
-kandle und -formate sowie Zielgruppenthesen
durch eine grolBere Gen Z-Stichprobe zu Gberpri-
fen. Mittels der quantitativen Umfrage soll so ein
umfangreiches Bild der Prdferenzen der Gen Z
ermittelt werden. Teilnahmevoraussetzungen
an der Befragung sind ein Geburtsjahr von 1995
bis 2010 sowie eine bereits getdtigte Investition
in Einzelaktien. Es erfolgen keine Teilnahmeein-
schrankungen beziglich der derzeitigen Tatigkeit
oder weiterer soziodemografischer Hintergriinde.

Eine Totalerhebung, die sich aus allen 13- bis
28-jahrigen deutschen Aktiondren zusammen-
setzt, ist im Rahmen der vorliegenden Masterar-
beit nicht darstellbar, sodass auf eine Stichprobe
der Zielpopulation abgestellt wird. Die gewonne-
nen Ergebnisse sollen tendenzielle Aussagen Gber
die Grundgesamtheit ermdglichen?®. Zur Gewin-
nung von Teilnehmenden wurde der Link zu der
Online-Umfrage an der Hochschule fir Wirtschaft
und Recht Berlin, der Universitat Leipzig sowie
innerhalb der FOM Hochschule fir Oekonomie
& Management verbreitet. Weiterhin wurde die
Umfrage via privater Beitrdge bei LinkedlIn, Face-
book sowie auf Instagram durch die Influencerin
,Aktiengram” verbreitet.

Die Erstellung des Fragebogens fir die Gen Z sowie
die Durchfihrung der Befragung erfolgte Gber SoSci
Survey. Zum Aufzeigen des Forschungszweckes
und fur Informationen zur Umfrage, wurde dem
Fragebogen eine einleitende Seite vorangestellt.

Dabei wurde auch auf eine vollstandig anonymi-
sierte Erfassung der Daten verwiesen, die Bear-
beitungszeit mit 15 Minuten angegeben sowie die
E-Mail der Verfasserin fur etwaige Rickfragen auf-
gefahrt??°. Der anschlieSende Fragebogen setzte
sich aus sieben Themenblécken mit insgesamt 33
Fragestellungen zusammen. Die Fragestellungen
wurden mittels des vorgenommenen Literatur-
studiums sowie der Auswertung der Gen Z- und
IR-Interviews aufgebaut und beinhalten geschlos-
sene, halboffene sowie wenige offene Fragen. Bei
geschlossenen und halboffenen Fragestellungen
wurde nach Einfach- und Mehrfachnennung diffe-
renziert, worauf im Fragebogen jeweils ausdriick-
lich hingewiesen wurde??'. Der vollstandige Frage-
bogen ist Anhang IX zu entnehmen.

Themenblock A beinhaltet vier Fragen zu person-
lichen Angaben zum Geschlecht, dem Alter sowie
der derzeitigen Tatigkeit und dem Nettoeinkom-
men. Themenblock B setzt sich aus vier Frage-
stellungen zum Thema Kapitalmarktverhalten
zusammen. Dabei sind zwei Fragen als Filterfra-
gen gestaltet. Bei einer Auswahl von ,nein’ bei
der Befragung nach der derzeitigen Investition in
Einzelaktien sowie bei der Auswahl einer kurzfris-
tigen Absicht hinter der Investition in Einzelaktien,
wird die Befragung automatisch beendet. Hinter-
grund ist die Auswertung der Gen Z-Interviews,
welche zeigten, dass die jungen Aktiondre nur bei
langfristiger Investitionsabsicht nach Informatio-
nen zu recherchieren scheinen. Der Themenblock
C beinhaltet vier Fragestellungen zur Uberpriifung
des Finanz- und Kapitalmarktwissens in Anleh-
nung an EBERT ET AL. (2019)??2. Themenblock D
umfasst eine Zielgruppenanalyse, welche die
Zustimmung zu 16 Thesen abfragt. Themenblock
E beinhaltet acht Fragestellungen zu praferierten
Kommunikationskanalen, Themenblock F sieben
Fragestellungen zu préferierten Kommunikati-
onsinhalten und Themenblock G finf Fragestel-
lungen zu préferierten Darstellungsformen der

218 Vgl. Oehlrich, M., 2019, S. 84.

219 Vgl. Hollenberg, S., 2016, S. 6 f., . 24 .

220 vgl. Oehlrich, M., 2019, S. 139.

221 Vgl. Hollenberg, S., 2016, S. 12; Porst, R., 2014, S. 54.
222 Vgl. Ebert, S. et al., 2019, S. 28.



Gen Z-Aktiondre. Dabei wurde in einer letzten,
offenen Frage die Maglichkeit fir Anmerkungen
gegeben, die im Fragebogen bis dahin nicht zum
Ausdruck gebracht werden konnten.

Bei der Erstellung des Fragebogens wurde auf eine
prazise und verstandliche Formulierung der Fra-
gestellungen geachtet. Zur Prifung der Eignung
des Fragebogens wurde ein Pretest vor Beginn
der Umfrage durchgefihrt, um Verstandlichkeit,
Ubersichtlichkeit, die Umfragedauer sowie die
technische Durchfihrbarkeit zu erproben. Den Pre-
test fihrten vier Personen durch, welche fir eine
erneute Teilnahme ausgeschlossen wurden??3, Auf-
grund der Riickmeldungen zur Intuition des Ausfil-
lens wurde der Block der Kandle letztlich vor den
Block der Inhalte gesetzt. Es erfolgten zudem klei-
nere Umformulierungen sowie Layoutanpassun-
gen der Fragestellungen. Bei der Durchfiihrung der
Umfrage an verschiedenen Gerdten konnten keine
Storungen identifiziert werden. Der Umfragelink
https://www.soscisurvey.de/GenZAktien/ war vom
02.06.2023 bis zum 02.07.2023 aktiv.

5.3.2 Umfrageaufbau fiir die Investor
Relations

Um den Stand der derzeitigen IR-Ausrichtung in
Deutschland zu untersuchen, werden die qualita-
tiven IR-Interviews ebenfalls um eine quantitative
Befragung erganzt. Ziel der Datenerhebung ist es,
den Stand der Anwendung, der mittels Literaturstu-
dium sowie den qualitativen Interviews extrahier-
ten moglichen Kommunikationsinhalten, -kandlen
und -formaten, in den IR-Abteilungen von DAX-,
MDAX- sowie SDAX-Unternehmen zu erfragen und
damit zu erforschen, inwiefern die deutsche IR
bereits fir die Gen Z als neue Aktiondrsgruppe auf-
gestellt ist. Teilnahmevoraussetzung fir die quanti-
tative Befragung ist die Tatigkeit als IR-Mitarbeiter
in einem DAX-, MDAX- oder SDAX-Unternehmen.

Eine Totalerhebung aller DAX-, MDAX- und SDAX-Un-
ternehmen ist nach Ricksprache mit dem DIRK nicht
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darstellbar, sodass auf eine Stichprobe der Zielpo-
pulation abgestellt wird. Die gewonnenen Ergeb-
nisse ermdglichen daher nur tendenzielle Aussagen
iber die Grundgesamtheit?”. Die Verteilung der
Online-Umfrage an Teilnehmende erfolgte durch
die Aufnahme des Umfragelinks in die Newslet-
ter-Ausgabe des DIRK fiir den Monat Mai. Zusatzlich
wurden die IR-Abteilungen aller 40 DAX-, 50 MDAX-
und 70 SDAX-Unternehmen per E-Mail angeschrie-
ben und um Mitwirkung an der Studie gebeten.

Die Erstellung des Fragebogens fir die IR-Manager
sowie die Durchfiihrung der Befragung erfolgte
iber SoSci Survey. Zum Aufzeigen des Forschungs-
zweckes und fir Informationen zur Umfrage,
wurde dem Fragebogen eine einleitende Seite
vorangestellt. Dabei wurde auch auf eine vollstan-
dig anonymisierte Erfassung der Daten verwiesen,
die Bearbeitungszeit mit zehn Minuten angegeben
sowie die Kontaktdaten der Verfasserin fir etwa-
ige Ruckfragen aufgefihrt??>. Der anschlieRende
Fragebogen setzte sich aus finf Themenbldcken
mit insgesamt 19 Fragestellungen zusammen. Die
Fragestellungen wurden mittels des vorgenom-
menen Literaturstudiums sowie der Auswertung
der Gen Z- und IR-Interviews aufgebaut und bein-
halten geschlossene und halboffene Fragen sowie
eine offene Frage. Geschlossene und halboffene
Fragestellungen wurden nach Einfach- und Mehr-
fachnennung differenziert, worauf die Teilneh-
menden im Fragebogen jeweils ausdricklich hin-
gewiesen wurden??, Der vollstandige Fragebogen
findet sich in Anhang XI.

Themenblock A beinhaltet drei Fragen zu allgemei-
nen Angaben, wie der Index-Angehdrigkeit des
Unternehmens und der Position des Teilnehmen-
den in dem Unternehmen. Zudem wird die Bestati-
gung abgefragt, dass kein weiterer Mitarbeiter des
Unternehmens an der Umfrage teilnimmt. Dies hat
zum Ziel, dass nur die Antworten der unterschied-
lichen Unternehmen ausgewertet werden sollen,
keine unternehmensinternen Wahrnehmungen.

223 Vgl. Oehlrich, M., 2019, S. 139; Hollenberg, S., 2016, S. 24.
224 vgl. Hollenberg, S., 2016, S. 6 f., S. 24 f.

225 vgl. Oehlrich, M., 2019, S. 139.

226 Vgl. Hollenberg, S., 2016, S. 12; Porst, R., 2014, S. 54.
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Themenblock B umfasst eine Zielgruppenanalyse,
welche die Zustimmung zu sieben Thesen abfragt,
sowie eine offene Frage zur Begriindung, falls
Unternehmen zukinftig nicht beabsichtigen, sich
naher mit der Gen Z als Aktionarsgruppe zu befas-
sen. Themenblock C beinhaltet finf Fragestellungen
zu derzeit in der befragten IR-Abteilung genutzten
Kommunikationskanalen, Themenblock D sechs
Fragestellungen zur derzeitigen Relevanz von Kom-
munikationsinhalten in der befragten IR-Abteilung
und Themenblock E vier Fragestellungen zu derzeit
genutzten Darstellungsformen in der IR-Arbeit.

Bei der Erstellung des Fragebogens wurde Wert
gelegt auf eine prazise und verstandliche Formulie-
rung der Fragestellungen. Zur Prifung der Eignung
des Fragebogens wurde ein Pretest vor Beginn
der Umfrage durchgefiihrt, um Verstandlichkeit,
Ubersichtlichkeit, die Umfragedauer sowie die
technische Durchfiihrbarkeit zu erproben. Den Pre-
test fihrten drei Personen durch, welche fir eine
erneute Teilnahme an der Umfrage ausgeschlossen
wurden??’. Es erfolgten daraufhin kleinere Umfor-
mulierungen der Fragestellungen sowie kleinere
Layoutanpassungen. Bei der Durchfihrung des
Fragebogens an verschiedenen Geraten konnten
keine Storungen identifiziert werden. Der Umfra-
gelink https://www.soscisurvey.de/IR-GenZ/ war
vom 31.05.2023 bis zum 30.06.2023 aktiv.

5.3.3 Auswertung der Befragung der
Generation Z

In den folgenden Kapiteln erfolgt die Auswer-
tung der Gen Z-Umfrage. Insgesamt wurden 289
Fragebdgen ausgefillt, wovon 180 als giltig ein-
zustufen sind. Die Differenz von 109 Fragebd-
gen ist auf Abbriche im Laufe des Fragebogens
zuriickzufihren. Zur Erfillung der Kriterien Aktio-
nar sowie Aktieninvestments mit langerfristigem
Anlagehorizont wurden in den Fragestellungen
eins und zwei Filterfragen eingebaut. Die Auswahl
der Option ,nein’ fir ein Investment in Einzelak-
tien oder der Option ,nur mit kurzfristiger Absicht’

hinsichtlich des Anlagehorizonts der Aktieninvesti-
tionen, filhrte zur automatischen Beendigung der
Umfrage und zum Ausschluss weiterer 22 Frage-
bdgen. Insgesamt ergeben sich somit 158 voll-
standig ausgefillte, auswertbare Fragebdgen. Die
Auswertung der erhobenen Daten erfolgte auf-
grund der Ubersichtlichkeit mittels Excel. Die voll-
standige Auswertung der Umfrage ist Anhang X
zu entnehmen. Fir die Auswertung wurden abso-
lute und relative Haufigkeiten sowie Mittelwerte
ermittelt und tabellarisch aufbereitet. Im Folgen-
den werden die empirischen Ergebnisse auf voll-
standige Prozent gerundet.

Das Durchschnittsalter der 158 Teilnehmer betrdgt
23,8 Jahre, wobei die Altersspanne der Befragten
zwischen 17 und 28 Jahren liegt. Wie auch in den
ausgewerteten Studien zum Gen Z-Kapitalmarkt-
verhalten in Kapitel 2.2.3, ist eine deutlich hohere
Beteiligung von Mannern zu verzeichnen. 77% der
Teilnehmer sind mannlich, nur 23% weiblich?2.
46% der 158 Teilnehmer geben an, sich in einem
Angestelltenverhaltnis zu befinden, 23% studie-
ren dual oder berufsbegleitend, 13% studieren
und iben eine Werkstudententatigkeit aus. 33%
geben an, Gber ein Nettoeinkommen zwischen
1.000 und 2.000 Euro im Monat zu verfigen, 34%
verdienen bereits zwischen 2.000 und 3.000 Euro
netto monatlich. Nur 17% verdienen weniger als
1.000 Euro sowie 16% mehr als 3.000 Euro netto
monatlich. Dabei geben 96% der Teilnehmer an,
bei steigendem Nettoeinkommen ihre Aktienin-
vestitionen verstarken zu wollen, nur 3% wollen
genauso viel wie bisher investieren. Dabei halten
54% ihre Einzelaktien ausschliefSlich mit langer-
fristiger Halteabsicht, 46% mit kurz- und langfris-
tiger Absicht. Befragt nach dem Kaufformat von
Einzelaktien gaben 78% der Teilnehmer an, mit-
tels unregelmaBiger Einmalanlagen in Aktien zu
investieren, 53% nutzen regelmafige Sparplane.
Nur 18% tatigen regelmdfige Einmalanlagen in
Einzelaktien, 5% fihren unregelmaRige Spar-
pldne aus. Ein oftmals langfristiger Anlagehorizont
sowie die Kombination aus unregelmaRigen Ein-
malanlagen und regelmaRBigen Sparplanen stimmt

227 Vgl. Oehlrich, M., 2019, S. 139; Hollenberg, S., 2016, S. 24.
228 Vgl. Kapitel 2.2.3.
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mit den Angaben der Gen Z-Interviews in Kapitel
5.2.4 sowie dem eruierten Kapitalmarktverhalten
der Gen Z im Zwischenfazit 2.2.4 Gberein??.

Ihr Wissen Gber den Kapitalmarkt schatzen 49%
der Teilnehmer als mittelmafig ein, 38% als hoch.
9% glauben, dass sie iber ein sehr hohes Kapital-
marktwissen verfiigen, wahrend 4% glauben, dass
sie nur Gber ein geringes Wissen verfiigen. Keiner
der Teilnehmer glaubt, ein sehr geringes Wissen
aufzuweisen. Tatsachlich beantworteten 99% der
Teilnehmer die Frage ,Was ist eine Aktie?’ korrekt
mit der Auswahl ,Anteil an einem Unternehmen in
Form von Eigenkapital’. 98% wdhlten korrekt aus,
dass die Anlage in Aktien eines einzelnen Unter-
nehmens riskanter ist als die Anlage in einem
Aktienfonds. Ebenfalls 99% konnten Frage 8 zur
Sparverzinsung versus der Inflationsrate korrekt
beantworten. Ein finanzielles Grundwissen lief8
sich somit fiir nahezu alle Teilnehmer bestatigen.

Innerhalb des Fragenbogens erfolgte die Aufstel-
lung von 16 zielgruppenspezifischen Thesen, wel-
che sich aus dem Literaturstudium sowie den Gen Z-
und IR-Interviews ergaben. Die Teilnehmer sollten
fur die 16 Aussagen ihre Zustimmung innerhalb
einer Skala von 1 = ,Trifft gar nicht zu’ bis 5 = ,Trifft
vollstandig zu’ einordnen. 80% der Teilnehmer
stimmen, in Einklang mit den Gen Z-Interviews aus
Kapitel 5.2.4 sowie der Studie von KRITIKOS ET AL.
(2022), vollstandig oder eher zu, vor einer langer-
fristigen Aktieninvestition Gber das Unternehmen
zu recherchieren, 15% stimmen dem teilweise zu°.

Dabei geben jedoch 92% der Teilnehmer an, sich
bei Fragen gar nicht oder eher nicht telefonisch oder
per Mail an die IR-Abteilung eines Unternehmens zu
wenden. Bei den Befragten von JONAS ET AL. (2022)
schlossen dies nur 70% aus. Dies erklart jedoch,
weshalb alle IR-Interviews in Kapitel 5.2.5 hervor-
brachten, mit jungen Gen Z-Aktionaren noch wenig
bis kaum in Kontakt gekommen zu sein. 27% der
Teilnehmer stimmen (eher) zu, dass sie sich haufi-
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ger an die IR-Abteilung eines Unternehmens wen-
den wiirden, wenn diese auch iber WhatsApp-Chats
erreichbar wdre. Dieser Aussage stehen 18% neutral
gegeniber, 55% lehnen dennoch ab, sich mit Fra-
gen an IR-Abteilungen zu wenden. Dies stimmt mit
der Gen Z-Interviewaussage in Kapitel 5.2.4 Gber-
ein, dass die jungen Aktiondre auch das Gefthl zu
haben scheinen, dass IR vorrangig institutionellen
Anlegern vorbehalten ware?'. 63% stimmen (eher)
zu, dass sie glauben, dass sich ihre Informations-
und Kommunikationsbedirfnisse von denen dlterer
Privataktionars-Generationen unterscheiden, 21%
denken dies teilweise. Nur 16% glauben, dass sich
keine Bedurfnisunterschiede ergeben. Ebenfalls
bestatigte sich der Wunsch aus den Gen Z-Interviews
hinsichtlich eines gewinschten Gesamtiiberblicks
auf der IR-Website, z.B. einem Informationsblatt, mit
allen als relevant empfundenen Informationen aber
das Unternehmen. 87% der Umfrage-Teilnehmer
wirden solch einen Uberblick praferieren. Der sich
aus den Gen Z-Interviews ergebenden Forderung
nach einer ehrlichen Offenlequng von Problemen
und schlechten Aussichten eines Unternehmens
stimmen 60% der Umfrage-Teilnehmer vollstandig
oder eher zu, was die Frage der IR-Interviews nach
einem offenen Umgang beantwortet. Nur 13% wr-
den einen solchen Umgang nicht positiv werten,
27% zum Teil. Auch den in den Gen Z-Interviews
geforderten Belegen fiir Nachhaltigkeitsaktivitaten
stimmen 52% der Umfrage-Teilnehmer zu. 25%
erwarten dagegen eher keine Belege?32.

Die Beflrchtung aus den IR-Interviews, dass die
Gen Z nicht in solide, wenig moderne oder innova-
tive Geschaftsmodelle investieren wirde, konnte
die Umfrage widerlegen. 85% der Teilnehmer
stimmen vollstandig oder eher zu, auch in solche
Geschaftsmodelle zur Beimischung ihres Portfolios
zu investieren, 11% zum Teil. Entgegen der Aus-
sage von JONAS ET AL. (2022), dass junge Aktio-
nare die Vermittlung von Bérsen- und finanziellem
Grundwissen von AGs bevorzugen wirden, stim-
men 51% der Umfrage-Teilnehmer dieser Aussage

229 Vgl. Kapitel 2.2.4; Kapitel 5.2.4.

230 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kritikos, A. et al., 2022, S. 16.

231 Vvgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 54; Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
232 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
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gar nicht oder eher nicht zu, 19% nur zum Teil. Nur
12% stimmen vollstandig einer Praferenz zu. Dies
spiegelt auch die Erkenntnisse der Gen Z-Inter-
views wider, wonach solche Informationen eher
von externen Websites bezogen werden?*.

51% der Umfrage-Teilnehmer stimmen vollstan-
dig oder eher zu, Informationen eines Unterneh-
mens dber sich selbst als vertrauens- und glaub-
wiirdig zu empfinden, 42% teilweise. Als einfach
verstandlich empfinden diese Informationen hin-
gegen nur 30%, 54% teilweise sowie 15% eher
nicht oder gar nicht. Demgegeniiber empfinden
jedoch 55% der Teilnehmer die Informationen,
die von Dritten Gber das Unternehmen veréffent-
licht werden als einfach verstandlich sowie 40%
teilweise. Allerdings ordnen nur 29% der Befrag-
ten die Informationen Dritter als vertrauens- und
glaubwiirdig ein, 61% teilweise. Damit haben die
IR-Abteilungen der Unternehmen einen Vertrau-

Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

ensvorsprung, iberzeugen jedoch hinsichtlich
Verstandlichkeit weniger, was in Einklang mit der
Eruierung von PELLENS ET AL. (2019) steht?34. Dies
wird u.a. auch dadurch untermauert, dass 30% der
Teilnehmer angeben, Informationen auf IR-Websi-
tes gar nicht oder eher nicht einfach aufzufinden,
49% finden es nur teilweise einfach. Dies konnte
u.a. ein Grund dafir sein, weshalb 61% der Teil-
nehmer zustimmen, dass sie Unternehmensinfor-
mationen mit der Berichterstattung von Dritten,
wie Medien, abgleichen. Denn 78% der Befragten
stimmen zu, sich prdzise und leicht verstandliche
Darstellungen von Inhalten zu winschen.

5.3.3.2 Praferierte Kommunikationsinhalte

Die Befragung liel die Gen Z die aus der Literatur
und den Interviews aufgestellten Inhalte auf einer
Likert-Skala von 1 = ,unwichtig’ bis 5 = ,sehr wich-
tig’ fur ihre Aktienkaufentscheidungen einordnen.
Die Mittelwerte (M) sind in Abbildung 3 dargestellt.

Kommunikationsinhalte bei Gen Z-Aktienkaufentscheidungen

Geschaftsmodell und Unternehmenszweck [N /39
Unternehmensvision, -strategie, -ziele | N /4,34
Finanzkennzahlen [N 4,23
Entwicklungen der Unternehmens- und Geschaftslage [ R R /15
Marktposition und Wettbewerbsumfeld [ R 2,14
Produkte und Dienstleistungen | 4,04
Dividenden(politik) N /4,03
Kursentwicklung [ 4,00
Innovationskraft und Forschung und Entwicklung | R 3,96
Unternehmensrisiken und -chancen | 3,94
Digitalisierung und technologischer Vorsprung | R 3,37
Wirtschaftliche/Politische /Gesellschaftliche Entwicklungen | . 3,63
Management [ 358
Unternehmenshistorie | I 357
Aktuelle Trends I 3,23
Ad-hoc- und Unternehmensnachrichten | R 3,15
Analysteneinschatzungen I 3,05
ESG/Nachhaltigkeit I 33
Aktiondrsstruktur IR 2,7/

n=158

1 2 3 4 5

Abbildung 3: Kommunikationsinhalte bei Gen Z-Aktienkaufentscheidungen

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

233 vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 9 f., S. 72; Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
234 Vgl. Pellens, B. et al., 2019, S. 53 f.



Wie bereits die Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4
zeigten und die IR-Interviews in Kapitel 5.2.5 ver-
muteten, sind fir die Gen Z besonders Informatio-
nen zum Geschaftsmodell und dem Unternehmens-
zweck relevant (M 4,39), gefolgt von der Darlequng
der Vision, Strategien und Zielen eines Unterneh-
mens (M 4,34). Weit vorne zeigen sich ebenso die
Finanzkennzahlen eines Unternehmens (M 4,23)
sowie die voraussichtliche Entwicklung der Unter-
nehmens- und Geschaftslage, was Gbereinstimmt
mit den Gen Z-Interviews, welche Zukunftsaussich-
ten als besonders relevant fir Aktienkaufentschei-
dungen einordneten. Wahrend die Gen Z- und IR-In-
terviews Produkte und Dienstleistungen stets als
erstes benannten, finden sich diese in der quantita-
tiven Befragung jedoch nur auf Rang sechs (M 4,04).
Die in den Interviews betonte Beriicksichtigung der
Kursentwicklung findet sich innerhalb der Umfrage
nur im Mittelfeld (M 4,00), aber dennoch insge-
samt als wichtig wieder. Aktuelle Trends, wie Chat
GPT und KI, welche in den Gen Z-Interviews gezielt
benannt wurden, scheinen in der Masse tatsach-
lich eine geringere Rolle zu spielen (M 3,28) als aus
den Interviews erwartbar. Auch die in den Gen Z-
Interviews praferierten Informationen zur Innovati-
onskraft finden sich nur im Mittelfeld (M 3,96), aber
dennoch als wichtig wieder?*>. Wie bereits JONAS
ET AL. (2022) schlussfolgerten, scheint Nachhaltig-
keit fur junge Aktiondre nur teilweise wichtig (M
2,83) und stellt gemeinsam mit der Aktiondrsstruk-
tur die am wenigsten relevante Information bei
der Aktienrecherche dar. Die Wichtigkeit von ESG-
Aspekten, welche Kapitel 2.2.1 als Merkmal der
Gen Z zuschreibt, scheint damit fir Aktienkaufent-
scheidungen weniger zu gelten?.

Die kontroversen Ergebnisse zu ESG-Aspekten,
welche das Literaturstudium in Kapitel 3.1 zu pra-
ferierten Inhalten von Privataktiondren aufzeigt,
finden sich jedoch auch in der Gen Z-Umfrage. So
zeigt sich bei Abfrage einzelner ESG-Kriterien statt
nur des Oberbegriffs Nachhaltigkeit bzw. ESG doch
eine Wichtigkeit einiger expliziter Aspekte bei Akti-
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enkaufentscheidungen. So ordnen die Gen Z-Teil-
nehmer die Offenlequng von Skandalen oder Pro-
blemen mit Schaden an Umwelt und Gesellschaft
als wichtig ein (M 3,54). Informationen zu Nach-
haltigkeitsstrategien und -zielen werden ebenfalls
als wichtiger, aber dennoch nur teilweise wichtig
einsortiert (M 3,06). ESG-Ratings (M 2,54) und auch
nachhaltigkeitsorientierte Finanzplanung (M 2,79)
scheinen dennoch weniger relevant?’.

Entgegen der Analyse der Werte der Gen Z in Kapi-
tel 2.2.1 und der Annahmen der IR-Interviews aus
Kapitel 5.2.4, sind C02- und Treibhausgasemis-
sionen (M 2,87) unter den Umweltaspekten am
wenigsten relevant. Am ehesten interessiert sich
die Gen Z bei einer Aktienentscheidung fir den
Schutz natirlicher Ressourcen (M 3,10), gefolgt von
Umweltverschmutzung und Abfallmanagement
hinsichtlich Recycling und Plastik (M 3,08). Dies
entspricht den altersunabhdngigen Erkenntnissen
des Literaturstudiums aus Kapitel 3.1 zu explizi-
ten ESG-Aspekten, wobei die Gen Z-Interviews
eher eine Relevanz erneuerbarer Energien nahe-
legten?. Im sozialen Bereich sind fir die Gen Z
Informationen zu Menschenrechten (M 3,69) und
Kundenbeziehungen wichtig (M 3,62), gefolgt von
Mitarbeiterbeziehungen (M 3,29) und Arbeitsbe-
dingungen (M 3,22), wie eine faire Entlohnung
sowie flexible Arbeitszeit- oder Arbeitsortregelun-
gen, welche als teilweise wichtig eingestuft wer-
den. Dies zeigten auch bereits die Gen Z-Interviews,
welche die Bedeutung zudem aber die Lieferkette
hinweg betonten. Am wenigsten relevant in allen
Bereichen werden Informationen zum gesellschaft-
lichen (M 2,63) und politischen Engagement (M
2,53) sowie zu Gleichberechtigung und Diversi-
tat (M 2,52) eingestuft, obwohl gerade letzteres
gemal der Werte der Gen Z nach Kapitel 2.2.1 als
besonders wichtig zu erwarten gewesen wdre. Im
Bereich Governance scheint die Gen Z die Offen-
legung von Rechtsverstdl3en, Klagen und Bul3gel-
dern gegen das Unternehmen bei der Aktienkauf-
entscheidung zu interessieren (M 3,63), gefolgt

235 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.

236 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 38 f., S. 72; Kapitel 2.2.1.
237 Vgl. Kapitel 3.1.

238 Vgl. Kapitel 2.2.1; Kapitel 5.2.5; Kapitel 3.1; Kapitel 5.2.4.
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von Informationen zur Unternehmensethik und
Bestechungs- und Korruptionsbekdmpfung (M
3,49) sowie zu internen Kontroll- und Risikoma-
nagementsystemen (M 3,37). Die Arbeitsweise
des Aufsichtsrats (M 2,78) sowie die Vergitung

Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

von Vorstand und Aufsichtsrat (M 2,83) werden als
am wenigsten und nur teils wichtig eingestuft?*°.
Die vollstandigen ESG-Ergebnisse zeigt Abbildung
4 auf.

ESG-Aspekte bei Gen Z-Aktienkaufentscheidungen

Schutz natdrlicher Ressourcen -
Umweltverschmutzung und Abfallmanagement -
Schutz der biologischen Vielfalt -

Wasser- und Abwassermanagement -
Energieverbrauch und erneuerbare Energien -
€02- und Treibhausgasemissionen -

Menschenrechte -

Kundenbeziehungen -

Mitarbeiterbeziehungen -

Arbeitsbedingungen und Arbeitgeberattraktivitat -
Talentmanagement -

Sicherheit und Gesundheitsférderung -
Aus- und WeiterbildungsmaRnahmen -
Gesellschaftliches Engagement -
Politisches Engagement -
Gleichberechtigung und Vielfalt -

offenlegung von Rechtsverstoen/Klagen/Bulgeldern - G
Unternehmensethik und Korruptionsbekampfung - G
Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem - G

Prozesse der Unternehmenssteuerung und -kontrolle - G
Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat - G
Geschaftsordnung/Arbeitsweise des Aufsichtsrats - G
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Abbildung 4: ESG-Aspekte bei Gen Z-Aktienkaufentscheidungen

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Insgesamt sind fir die Gen Z Governance-Aspekte
(M 3,23) am relevantesten bei Aktienkaufent-
scheidungen, gefolgt von sozialen Aspekten (M
3,08). Erst danach folgen Umweltaspekte (M 3,02).
Die Analyse der Werte der Gen Z in Kapitel 2.2.1,
ebenso wie die Gen Z- und IR-Interviews in Kapitel
5.2.4 und 5.2.5, hatten dagegen erwarten lassen,
dass vor allem der Umweltaspekt bedeutend und
Governance weniger bedeutend wadre. Auch JONAS
ET AL. (2022) eruierten Governance als fir junge
bis 35-jahrige Aktiondre unwichtigsten Inhalt, was
nochmals die Essenz differenzierter ESG-Aspekte
verdeutlicht?*. Insgesamt sind die fiinf wichtigsten
ESG-Aspekte der Gen Z bei Aktienkaufentscheidun-

gen gemdll Umfrage Informationen zu Menschen-
rechten, die Offenlequng von Rechtsversté3en, Kla-
gen und Bul3geldern sowie auch von Skandalen mit
Schaden an Gesellschaft oder Umwelt und Informa-
tionen zu Kundenbeziehungen, Unternehmensethik
und Korruptionsbekdmpfung sowie zum internen
Kontroll- und Risikomanagementsystem.

Die Gen Z-Teilnehmer ordneten zudem, deckend mit
JONAS ET AL. (2022), Finanzkennzahlen als wichtig
(M 4,23) ein. Welche Kennzahlen, abgeleitet aus
dem Literaturstudium in Kapitel 3.5 sowie den Gen Z-
Interviews aus Kapitel 5.2.4, dabei explizit von der
Gen Z fir ihre Aktienentscheidungen als wichtig

239 vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 2.2.1.

240 Vgl. Kapitel 2.2.1; Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5; Jonas, H. et al., 2022, S. 38 f.
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empfunden werden, zeigt Abbildung 5 auf, wobei
ebenso der Anteil derer angegeben wird, welche
die Kennzahl nicht kennen?*'.
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Finanzkennzahlen bei Gen Z-Aktienkaufentscheidungen

,Kenne ich”-Angabe: Bewertung nach Wichtigkeit

Nettogewinn/Jahresiiberschuss nach Steuern _ 4,36
cashriow |, /.17
umsatzerlose - |, -, -
oividenden(rendite) | NN, /09
verschuldungsgrad |, /0
kv |, 0
Eigenkapitalquote |, : oc
tigenkapitairendite | NN 3,52
eair und eeiToA | S 3¢
cost-income-Ratio | : 73
ko |, - 53
xev |,
gilanzsumme | : 5
v N >,
Mitarbeiteranzahl _ 2,72

n=158 1

,Kenne ich
nicht”-Angabe

0,63%
1,90%
1,27%
0,63%
3,16%
3,800
2,53%
4,43%
6,96%
16,46%
12,66%
11,39%
3,80%
11,39%
2,53%

2 3 4 5

Abbildung 5: Finanzkennzahlen bei Gen Z-Aktienkaufentscheidungen

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Die in den Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4 am
haufigsten benannten Kennzahlen, Nettogewinn
bzw. Jahrestiberschuss nach Steuern (M 4,36) und
Umsatzerlése (M 4,14), werden auch innerhalb der
Umfrage als die wichtigsten Kennzahlen angese-
hen. Hinzu kommt der Cashflow (M 4,17). Auch
Dividenden und Dividendenrenditen (M 4,09)
sowie der Verschuldungsgrad (M 4,02) werden als
wichtig fr die Entscheidung eingestuft. Die in den
Gen Z-Interviews als unwichtig benannten Kenn-
zahlen KUV, KCV sowie EBIT und EBITDA zeigen
sich auch innerhalb der Umfrage nur als teilweise
wichtig und werden mit am wenigsten bei Akti-
enkaufentscheidungen herangezogen. Ausnahme
bildet das KGV (M 4,01), welches von den Umfra-

ge-Teilnehmern als wichtig fur die Entscheidung
eingeordnet wird. Dies widerlegt zumindest teil-
weise die gedullerte Vermutung der IR-Interviews,
die Gen Z wirde sich kaum mit Finanzkennzahlen
befassen?'2.

Finanzinformationen, wie Kurs, Kennzahlen, Divi-
dende und Analystenempfehlungen, beziehen ins-
gesamt 82% der Gen Z-Befragten eher bei Dritten,
55% auch vom Unternehmen selbst. Unterneh-
mensinformationen zu Strategien, Geschaftsmo-
dell, Historie und Management beziehen dagegen
80% beim Unternehmen selbst und nur 48% bei
Dritten. Nachhaltigkeitsinformationen recherchie-
ren 31% iberhaupt nicht, 45% eher bei Dritten und

241 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 38 f., S. 64; Kapitel 3.5; Kapitel 5.2.4.
242 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
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41% beim Unternehmen. Damit zeigt sich kein Ver-
trauensmangel gegentber Unternehmen beziglich
ESG-Aspekten, aber eine leichte Praferenz, diese
eher von Dritten zu beziehen, wahrend Unter-
nehmensinformationen beim Unternehmen selbst
gesucht werden, was mit den Erkenntnissen aus
den Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4 sowie COHEN
ET AL. (2011) korrespondiert?*>. Dahingegen suchen
sich 87% Informationen zu Chancen, Risiken und
Entwicklungen der Unternehmenslage eher bei
Dritten, nur 44% auch beim Unternehmen selbst.
Ebenso werden Informationen zu Innovationskraft
und Vorsprung von 83% bei Dritten bezogen, nur
50% beziehen diese auch vom Unternehmen.

Die Gen Z-Umfrage-Teilnehmer sollten die Kandle
Dritter, welche Informationen tber Unternehmen
und ihre Aktien aufbereiten, dahingehend einord-
nen, ob sie Uber diese Kanale auf eine Aktie als
potenzielles Investment aufmerksam werden und
ob sie den Kanal auch fir die Suche nach Informa-
tionen vor der Aktienentscheidung nutzen. Es zeigt
sich, dass mit 84% speziell die Marken- und Unter-
nehmensbekanntheit Aufmerksamkeit bei der
Gen Z generiert. Die vollstandigen Ergebnisse zeigt
Abbildung 6 auf.

Gen Z-Nutzung von Kandlen Dritter bei der Aktienrecherche

Marken- und Unternehmensbekanntheit

I 2100

Personliche Kontakte

I 27 %

Wirtschafts- und Finanzblogs
Eigene Produktnutzung
Berichterstattung in Online-Zeitungen/Zeitschriften

Neo- und Online-Broker

I 490%

I 17%

I /6%

I 560

Borsenpodcasts

Online-Finanzportale und -websites
Wirtschaftssendungen/Borsennachrichten im TV
Berichterstattung in Print-Zeitungen/Zeitschriften

Suchmaschinen

I 31%

I /6%

I 16%

I 130

N 1%

Professionelle Empfehlungen

n=158

I 17%

Aufmerksamkeit B 'nformationssuche

Abbildung 6: Gen Z-Nutzung von Kandlen Dritter bei der Aktienrecherche

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Wie bereits die Analyse des Gen Z-Kommunikati-
onsverhaltens in Kapitel 2.2.2 sowie das Literatur-
studium in Kapitel 3.2 erwarten lielen, werden
zudem 70% der Befragten Gber personliche Kon-
takte auf ein Unternehmen als Aktieninvestment

aufmerksam. Es folgen Wirtschafts- und Finanz-
blogs mit 68% sowie die Aufmerksamkeitsgene-
rierung iber Produkte, welche die Gen 7 selbst
nutzt, mit 65%. Produkte zeigten sich bereits in den
Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4 als beliebter

243 Vgl. Kapitel 5.2.4; Cohen, . et al., 2011, S. 121.



Aufmerksamkeitskanal, ebenso wie auch die Be-
richterstattung in Online-Zeitschriften sowie Bor-
senpodcasts, Uber welche 61% bzw. 59% der
Umfrage-Teilnehmer auf eine Aktie aufmerksam
werden. Neo- und Online-Broker generieren eben-
falls Aufmerksamkeit bei der Gen Z, sind jedoch
auch for die Suche nach Informationen Gber eine
Aktie relevant, wie auch JONAS ET AL. (2022) eru-
ierten?,

Haufiger zur Informationssuche werden nur Such-
maschinen, wie Google, mit 91% sowie Online-
Finanzportale und -websites, wie z.B. Finanzen.net,
mit 76% genutzt. Auch Wirtschafts- und Finanz-
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blogs werden mit 49% zur Informationssuche
verwendet, gefolgt von Online-Zeitschriften mit
46%. Sowohl hinsichtlich Aufmerksamkeit als auch
Informationssuche wenig relevant scheinen pro-
fessionelle Empfehlungen, wie Finanzberatungen.
Befragt danach, welche Zeitschriften oder Nach-
richtenwebsites groftenteils verwendet werden,
benennen 49% ,Handelsblatt’ 22% ,DerAktionar’
und 16% ,Tagesschau’.

Selbige Abfrage erfolgte daraufhin fir die Unter-
nehmenskandle selbst. Die Ergebnisse zur Auf-
merksamkeits- und Informationsgenerierung sind
in Abbildung 7 dargestellt.

Gen Z-Nutzung von Unternehmenskandlen bei der Aktienrecherche

Werbespots auf Social Media

. 6%

Werbeanzeigen in Online-Zeitungen/Zeitschriften

I 5%

Unternehmenswebsite

Werbespots im TV .

Community-Events mit Finanz-Influencern

I 5%

Podcast des Unternehmens
Unternehmensblog

Universitatsbesuche

Il 5%

Werbespots im Radio B 1%

Werbeanzeigen in Print-Zeitungen/Zeitschriften . %

Privataktionarsmessen und Aktionarsforen

I 3%

Prasenz-Firmenbesichtigungen

I 3%
IR-Website

I 15%

I 30Y%

I 26%

I 680%

Roadshows fir Privataktiondre

4%

Privataktionars-Video- oder Telefonkonferenzen

I 10%

Virtuelle Firmenbesichtigungen

I 3%

Prasenz-Privataktionars-Konferenzen

I 5%

SlideShare m 2%

n=158

Aufmerksamkeit B informationssuche

Abbildung 7: Gen Z-Nutzung von Unternehmenskandlen bei der Aktienrecherche

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

244 Vgl. Kapitel 2.2.2; Kapitel 3.2; Kapitel 5.2.4; Jonas, H. et al., 2022, S. 71.
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Werbeanzeigen auf Social Media sowie in Online-
Zeitschriften scheinen am geeignetsten zur Auf-
merksamkeitsgenerierung. Die Unternehmens-
website generiert bei 22% Aufmerksamkeit, mit
17% folgen Community-Events eines Unterneh-
mens gemeinsam mit Finanz-Influencern sowie der
Podcast eines Unternehmens mit 16%. Die Kandle
Dritter, wie Borsenpodcasts oder die Berichter-
stattung in den Medien, generieren jedoch deut-
lich hohere Aufmerksamkeitswerte, worauf die
Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4 bereits hindeu-
teten. Sie eruierten, dass in Bérsenpodcasts oder
den Medien eben eine Vielzahl an Aktien vorge-
stellt werde, welche der Gen Z bis dato noch unbe-
kannt waren?*>.

Hinsichtlich der Informationssuche sind Unterneh-
menskanale jedoch auch fir die Gen Z sehr rele-
vant. So geben 80% der Teilnehmer an, die Unter-
nehmenswebsite hierfir zu nutzen, gefolgt von der
IR-Website mit 68%. Die Gen Z-Interviews in Kapitel
5.2.4 ergaben bereits, dass Websites des Unterneh-
mens zur Suche detaillierter Informationen noch
immer viel genutzt werden, was die Hoffnung aus
den IR-Interviews bestdtigt. Mit 26% weit abge-
schlagen folgen Unternehmensblogs und mit 15%
Podcasts des Unternehmens zur Informationssuche.
Die Gen Z-Interviews deuteten bereits an, dass Pod-
casts von Dritten denen des Unternehmens selbst
vorgezogen werden. Roadshows, Aktiondrskonfe-
renzen, Aktionarsmessen sowie auch virtuelle und
Prasenz-Firmenbesichtigungen scheinen wenig bis
gar nicht relevant fir die Gen Z. Diese Ergebnisse
stimmen mit den Gen Z-Interviews tberein, welche
eruierten, dass personliche Events vor einer Akti-
enkaufentscheidung als zu zeitintensiv empfunden
werden. Bereits ZERFAR ET AL. (2012) wiesen die
geringere Nutzung personlicher Formate durch
Aktiondre unter 40 Jahren nach??.

Auf einer IR-Website nutzen 90% der Teilnehmer
Geschafts- und Zwischenberichte. Dies widerspricht
den Erwartungen aus den Gen Z-Interviews, dass
die Gen Z-Aktiondre einen Geschaftsbericht kaum

245 Vgl. Kapitel 5.2.4.

246 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5; ZerfaB, A. et al., 2012, S. 29-37, 5. 51, 5. 62.

nutzen wiirden sowie PELLENS ET AL. (2019), welche
ebenfalls einen abnehmenden Nutzungsgrad aus-
wiesen. 91% wiirden dennoch Kennzahlen-Uber-
sichtstabellen auf der IR-Website praferieren, 83%
Fact-Sheets mit max. vier Seiten zur Vorstellung des
Unternehmens. 79% wiirden zudem Analystenre-
ports und -bewertungen nutzen, 72% Unterneh-
mensprasentationen und jeweils 71% Vorstands-
Interviews sowie News und Pressemitteilungen.
Ein 10-Facts-About Gber das Unternehmen oder
die Aktie wirden 70% der Gen Z bei Verfigbarkeit
nutzen, einen Fragen- und Antworten-Bereich 64%
der Teilnehmer. Weniger genutzt werden wirden
mit 53% Nachhaltigkeitsberichte sowie mit 48%
Insiderverzeichnisse. Privataktiondrs-Chats wiirden
29% nutzen. Kaum relevant scheinen Aktiondrshot-
lines, Kontaktangaben zur IR-Abteilung, IR-News-
letter oder IR-Magazine und Corporate-Governan-
ce-Berichte. Auch ZERFAR ET AL. (2012) gaben bei
diesen eine geringfiigige Nutzung durch unter
40-Jahrige an. Allerdings wirden sich 58% der
Gen Z-Teilnehmer ein Transkript, eine Audio- oder
eine Videodatei von Investoren- und Analysten-
konferenzen auf der IR-Website wiinschen, 51%
selbiges fur Einzel- oder Gruppengesprache mit
institutionellen Anlegern sowie 51% fir Earnings
Calls. Transkripte von Roadshows sind fir 82% nicht
relevant, Transkripte von Pressekonferenzen und
Hauptversammlungen fir 55% bzw. 56% nicht.
Damit wdre eine Transkript-Nutzung weniger aus-
geprdagt, als dies die Gen Z-Interviews erwarten
lieBen2.

Die Nutzung von Social-Media-Kanalen Dritter und
des Unternehmens ist in Abbildung 8 dargestellt.
Dabei zeigt sich, dass sowohl hinsichtlich der Auf-
merksamkeitsgenerierung als auch der gezielten
Informationssuche Instagram und YouTube, sowohl
von Dritten als auch den Unternehmen selbst, klar
dominieren, gefolgt von LinkedIn und Twitter.

247 Vgl. Kapitel 5.2.4; Pellens, B. et al., 2019, S. 16 f.; Zerfal3, A. et al., 2012, S. 29-37.
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Gen Z-Nutzung von Social Media bei der Aktienrecherche
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Abbildung 8: Gen Z-Nutzung von Social Media bei der Aktienrecherche

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Kandle von Dritten werden jedoch auch hierbei
deutlich haufiger genutzt als Unternehmenska-
ndle, wie auch die Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4
bereits anfiihrten. Ursache dafir konnte jedoch
auch sein, dass viele Unternehmen noch keine
Social-Media-Kandle anbieten. Daher fragte die
Umfrage nochmals gezielt nach einer gewiinsch-
ten Auspragung der Bespielung von Social-Media-
Unternehmenskanalen.

Es zeigt sich zwar ein Anstieg einer méglichen Nut-
zung der Gen Z bei allen Kandlen, jedoch bleiben
Reddit, TikTok, SlideShare, Twitch, StockTwits sowie
insbesondere Snapchat, entgegen den Erwartun-
gen aus der Analyse des Gen Z-Kapitalmarktverhal-

tens in Kapitel 2.2.2, fiir Aktienkaufentscheidungen
weiterhin weitestgehend uninteressant. 84% der
Gen Z-Teilnehmer geben an, dass ein Unternehmen
keinen Snapchat-Kanal fiir die IR-Arbeit unterhalten
sollte, jeweils 80% sehen dies auch fur Twitch und
StockTwists so, 77% fir SlideShare, 75% fur TikTok
und 70% fir Reddit. Auch ein Facebook-Kanal wird
von 58% nicht gewinscht, 22% winschen sich
wochentliche Beitrdge. 43% halten einen Xing-Ac
count fir Gberfliissig, wobei 34% eine wdochentli-
che Bespielung praferieren. Bei Twitter wiinschen
sich 17% eine tagliche und 31% eine wochentliche
Bespielung von Unternehmen, 35% keine. Hin-
sichtlich LinkedIn praferiert die Mehrheit mit 48%
ebenfalls wochentliche Beitrdge, gefolgt von 17%
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monatlichen Beitrdgen. 34% winschen sich zudem
wochentliche  YouTube-Videos eines Unterneh-
mens, 44% monatliche. Auch bei Instagram pra-
ferieren 52% wadchentliche Beitrage eines Unter-
nehmens, 20% sogar tdgliche. Zusammenfassend
bleiben auch bei einer zukiinftigen Ausrichtung die
mit Abstand relevantesten Kanale Instagram, You-
Tube und LinkedIn, bei welchen sich 80% bis 89%
der Gen Z eine Aktivitat durch die Unternehmen
winschen. Wochentliche und monatliche Beitrage
wurden dabei auch in den Gen Z-Interviews prafe-
riert, da die Beitrage groftenteils bei einer Kauf-
entscheidung relevant sind und nicht dauerhaft
bzw. taglich?.

Befragt danach, welche Akteure bei den Social-
Media-Kanalen Dritter genau genutzt werden,
wdhlen die Teilnehmer Finanz-Influencer auf den
ersten Rang, gefolgt von (Finanz-) Journalisten
oder Zeitschriften und Neo- und Online-Brokern.
Dies widerspricht JONAS ET AL. (2022), welche
Finanz-Influencer auf den finften von sechs Ran-
gen einordnen. Allerdings entspricht die Erkenntnis
dem analysierten Gen Z-Kommunikationsverhalten
in Kapitel 2.2.2, wonach Influencer wichtiger wer-
den. Hinsichtlich Social Media gaben zudem 79%
der Teilnehmer an, Unternehmenskandle eher fir
die Informationssuche verwenden zu wollen, wenn
es einen separaten IR-Account statt nur einen
Unternehmensaccount geben wirde. Diese Prafe-
renz lieBen auch die Gen Z-Interviews in Kapitel
5.2.4 bereits erkennen, begrindet mit der Ableh-
nung und dem Desinteresse an Produktwerbung
der Unternehmen und einem gewinschten klaren
Investorenfokus?*°.

GemaB Gesamt-Nutzung (Umkehrung der Angabe
fur keine Nutzung) sind die finf wichtigsten Kandle
Dritter bei der Aktienrecherche der Gen Z insgesamt
Suchmaschinen, welche 95% nutzen, Wirtschafts-
und Finanzblogs sowie Online-Finanzportale und
-websites mit jeweils 83% Gesamt-Nutzung,
Instagram von Dritten, wie Finanz-Influencern,
mit 80% Gesamt-Nutzung und personliche Kon-

takte sowie Neo- und Online-Broker mit jeweils
78% Nutzung. Auf der Unternehmensseite wird
die Unternehmenswebsite mit 85% am meisten
genutzt, gefolgt von der IR-Website mit 70%, Ins-
tagram vom Unternehmen mit 47%, Werbespots
auf Social Media mit 41% sowie YouTube mit 40%.
Die groBte Aufmerksamkeit generieren dabei fir
die Gen Z Marken- und Unternehmensbekanntheit,
Instagram-Beitrdge Dritter, personliche Kontakte,
Wirtschafts- und Finanzblogs sowie die eigene
Produktnutzung, wohingegen  Suchmaschinen,
wie Google, die Unternehmens- und IR-Website,
Online-Finanzportale und -websites sowie You-
Tube-Videos von Dritten am meisten zur Informa-
tionssuche verwendet werden. Zusammenfassend
ist damit eine Dominanz der Relevanz Kandle Drit-
ter klar ersichtlich, mdglicherweise auch aufgrund
der in den Gen Z-Interviews in Kapitel 5.2.4 ange-
fihrten Begrindung bereits aufbereiteter, einfa-
cher erklarter Informationen?*°. Grundsatzlich pra-
ferieren 59% der Gen Z-Teilnehmer Informationen
in Deutsch, 40% haben keine Praferenz hinsichtlich
deutscher oder englischer Kommunikation. Die
Ergebnisse zur Rangfolge praferierter Darstellungs-
formen von Informationen sind nachfolgender
Tabelle 9 zu entnehmen.

248 Vgl. Kapitel 2.2.2.; Kapitel 5.2.4.
249 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 50 f.; Kapitel 2.2.2; Kapitel 5.2.4.
250 Vgl. Kapitel 5.2.4.
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Gen Z-Rangverteilung von Darstellungsformen

m Darstellungsform m Darstellungsform

Bilder/Grafiken zzgl. Text

2 Tabellen zzgl. Text

3 Videobeitrage zzgl. Text

4 Stichpunkte

5 Bilder/Grafiken ohne Text
6 Prasentationen (PowerPoint)

Tabelle 9: Gen Z-Rangverteilung von Darstellungsformen

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Wie bereits die Gen Z-Interviews zeigten, praferiert
die Generation stets eine Kombination visueller und
textlicher Elemente. Auf Text sollte daher, entge-
gen der Annahme aus den IR-Interviews in Kapitel
5.2.5, nie verzichtet werden. Es dominieren Bilder
und Grafiken, Tabellen sowie Videobeitrage jeweils
mit Text, gefolgt von Stichpunkten und Bildern ohne
Text. Am wenigsten nutzt die Generation Audio-
Dateien, dies war in den Gen Z-Interviews noch
umgekehrt und wurde auch in den IR-Interviews
anders erwartet?'. Grundsatzlich werden kurze
und pragnante Darstellungen sowohl bei Text-
beitragen (53%) als auch Audiobeitrdgen (56%)
praferiert. Videobeitrage (47%) sowie Prasentatio-
nen (49%) werden jedoch eher mit subjektiv mitt-
lerer Lange gewiinscht. Hinsichtlich der Darstellung
von Finanzkennzahlen ist 88% der Teilnehmer eine
Darstellung wber einen Zeitverlauf von mindestens
drei Jahren wichtig oder sehr wichtig, 73% fordern
den Vergleich zu Wettbewerbern. Als Prognose-
horizont wird von der Mehrheit ein Zeitraum von
einem Jahr bevorzugt, gefolgt von einem Horizont
groRer als zwei Jahre. Die Prognosen werden als
Intervallprognosen préferiert, gefolgt von quali-
fiziert-komparativen Prognosen. Punktprognosen
und Zwei-Jahres-Prognosen sind am wenigsten
relevant.

Videobeitrage ohne Text

8 FlieBtext

9 Tabellen ohne Text
10 Audio-Dateien zzgl. Text
11 Audio-Dateien ohne Text

5.3.4 Auswertung der Befragung der Investor
Relations

In den folgenden Kapiteln erfolgt die Auswertung
der IR-Umfrage. Insgesamt wurden 72 Fragebdgen
ausgefillt, wovon 49 als giltig einzustufen sind.
Die Differenz von 23 Fragebdgen ist auf Abbriiche
im Laufe des Fragebogens zuriickzufihren. Die Aus-
wertung der Daten erfolgte aufgrund der Ubersicht-
lichkeit mittels Excel. Die vollstandige Auswertung
der Umfrage ist Anhang XII zu entnehmen. An dem
Fragebogen teilgenommen haben 33 IR-Manager,
elf IR-Leiter, zwei IR-Spezialisten sowie drei Mitar-
beiter aus dem sonstigen IR-Bereich aus 13 DAX-
und jeweils 18 MDAX- und SDAX-Unternehmen.

Innerhalb der Umfrage erfolgte die Aufstellung von
sieben Thesen aus dem Literaturstudium und den
Interviews. Die Teilnehmer sollten ihre Zustimmung
zu den Aussagen innerhalb einer Skala von 1 = Trifft
gar nicht zu’ bis 5 = ,Trifft vollstandig zu’ einordnen.
47% der Teilnehmer stimmen vollstandig oder eher
zu, dass Privataktiondre eine wichtige IR-Zielgruppe
ihres Unternehmens sind, 27% teilweise. Nur 27%
erachten Privataktiondre als kaum oder gar nicht
relevant. Dabei fallt auf, dass 54% der DAX-Unter-
nehmen Privataktionadre fir eher wichtig erachten,
wdhrend es bei den MDAX-Unternehmen nur 28%
sind. Im SDAX wiederrum sind es sogar 61%, was

251 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
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eine groflenabhdngig wachsende Bedeutung von
Privataktionaren, wie in den IR-Interviews vermu-
tet, nicht bestatigt.?

Bisher stimmen erst 14% der 49 Unternehmen voll-
standig oder eher zu, sich bereits mit der Gen Z und
jungen Privataktiondren in ihrer IR-Arbeit zu befas-
sen, wahrend 76% kaum bis gar nicht zustimmen.
Im DAX geben drei Unternehmen an, sich bereits
(eher) mit jungen Aktionaren zu befassen, im
MDAX und SDAX sind es jeweils nur zwei. Die IR-
Interviews in Kapitel 5.2.5 begriindeten die noch
verhaltene Auseinandersetzung mit der Gen Z durch
einen grundsatzlich eher starken Fokus auf institu-
tionelle Anleger in Deutschland. Dabei stimmen
jedoch 55% der 49 Teilnehmer vollstandig oder
eher zu, dass sich die Informations- und Kommu-
nikationsbedirfnisse der Gen Z deutlich von denen
alterer Privataktiondre unterscheiden, 24% denken
dies teilweise, wahrend nur 20% denken, dass sich
die Bedirfnisse kaum oder gar nicht unterscheiden.
Dabei geben jedoch auch 55% der Teilnehmer an,
dass die Anforderungen der Gen Z an die IR-Kom-
munikation ihrem Unternehmen noch kaum bis gar
nicht ausreichend bekannt sind. Nur 24% geben
an, die Anforderungen vollstandig oder eher zu
kennen, 43% denken, die Anforderungen teilweise
zu kennen. Auch die IR-Interviews zeigten bereits
Untersuchungsbedarf fir eine magliche IR-Umset-
zung auf. Dies unterstreicht den Forschungsbedarf
hinsichtlich der Gen Z-Aktionare und bestatigt die
Einschatzung aus Kapitel 3.5, dass noch nicht aus-
reichend Studien beziglich der Thematik verfigbar
sind. Denn immerhin 20% der Teilnehmer stim-
men vollstandig oder eher zu, sich in ihrer IR-Arbeit
zukiinftig starker mit den Praferenzen der Gen Z
und junger Privataktiondre befassen zu wollen,
33% wollen dies zumindest teilweise in ihre IR-
Arbeit einbauen. 47% haben eher nicht oder gar
nicht vor, sich mit jungen Privataktionaren zu befas-
sen. Unvermutet zeigt sich, entgegen der Annah-
men in den IR-Interviews, dass die MDAX-Unter-
nehmen mit 28% (finf von 18 Unternehmen)
sowie die SDAX-Unternehmen mit 22% (vier von 18

Unternehmen) deutlich haufiger planen, sich kanf-
tig definitiv mit den Praferenzen junger Privataktio-
ndre zu befassen als die DAX-Unternehmen mit nur
8% (ein Unternehmen). Insgesamt wollen damit
jedoch mehr als die Halfte der befragten Unter-
nehmen Praferenzen junger Aktionare zukinftig
beleuchten, in Einklang mit den IR-Interviews, wel-
che ebenso die Bericksichtigung junger Aktiondre
und eine modernere Ausrichtung anstreben?>3.

Die Angabe der DAX-Unternehmen verwundert
jedoch, insbesondere vor dem Hintergrund, dass
69% dieser vollstandig oder eher zustimmen, dass
Aufgabe eines IR-Mitarbeiters auch sei, die deut-
sche Aktienkultur voranzubringen. Im MDAX sind es
dabei sogar 72% der Unternehmen, im SDAX nur
50%. Insgesamt stimmen 63% der 49 Teilnehmer
dieser Auffassung zu, 22% teilweise. Dies wiirde
jedoch implizieren, sich auch fir eine wachsende
Aktienkultur unter jungen Menschen einzusetzen.
Begrindet wurde die Angabe, sich kinftig eher
nicht mit jungen Aktiondren zu befassen, zumeist
mit einem geringen Anteil an Privataktiondren im
Unternehmen und dem Fokus auf institutionelle
Investoren mit groflen Volumina. Zudem wirden
manche Vorstande die Chance aufgrund der Kos-
ten nicht erkennen. Die IR-Interviews fihrten diese
Bedenken ebenfalls an, schlussfolgerten jedoch,
dass sich die Gewinnung von jungen Privataktiond-
ren vor dem Hintergrund ihres langfristigen Anla-
gehorizonts strategisch auszahlen kénnte?.

Da Kooperationen oder genereller Kontakt mit
Finanz-Influencern in den IR-Interviews in Kapitel
5.2.5 hadufig erwahnt wurden, wurde abgefragt,
ob fur die Teilnehmer und ihre Unternehmen dies
zukinftig vorstellbar ware. 37% stimmen voll-
standig oder eher zu sich Kooperationen oder
Kontakt mit Finanz-Influencern vorstellen zu kén-
nen, 16% teilweise. 47% der Teilnehmer kénnen
sich dies eher nicht oder gar nicht vorstellen. Die
Interviews zeigten, dass hinter dieser Ablehnung
oftmals kapitalmarktrechtliche Bedenken stecken.
Ein Interview-Unternehmen kooperiert jedoch

252 vgl. Kapitel 5.2.5.
253 vgl. Kapitel 5.2.5; Kapitel 3.5.
254 Vgl. Kapitel 5.2.5.



Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

bereits erfolgreich mit Finanz-Influencern und zeigt
somit auf, dass rechtliche Bedenken aus dem Weg
gerdumt werden kdnnen?>.

5.3.4.2 Genutzte Kommunikationsinhalte

Die Befragung liel die IR-Mitarbeiter die aus dem
Literaturstudium und den Interviews aufgestellten
Inhalte von 1 = ,Sehr geringe Relevanz’ bis 5 =
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,Sehr hohe Relevanz’ in ihrer IR-Arbeit einordnen.
Die Ergebnis-Mittelwerte sind in Abbildung 9 dar-
gestellt.

Relevanz von Kommunikationsinhalten in der IR-Arbeit

Unternehmensvision, -strategie, -ziele
Finanzkennzahlen

Entwicklungen der Unternehmens- und Geschaftslage
Geschaftsmodell und Unternehmenszweck

Ad-hoc- und Unternehmensnachrichten

Produkte und Dienstleistungen

Dividenden(politik)

Unternehmensrisiken und -chancen
ESG/Nachhaltigkeit

Marktposition und Wettbewerbsumfeld
Innovationskraft und Forschung und Entwicklung
Digitalisierung und technologischer Vorsprung
Management

Wirtschaftliche/Politische /Gesellschaftliche Entwicklungen
Kursentwicklung

Analysteneinschatzungen

Unternehmenshistorie

Aktiondrsstruktur

Aktuelle Trends

Borsen- und finanzielles Grundwissen

n=49

Abbildung 9: Relevanz von Kommunikationsinhalten in der IR-Arbeit

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Die derzeit groRte Relevanz haben demnach Infor-
mationen zu Unternehmensvision, -strategie und
-zielen (M 4,47), zu Finanzkennzahlen (M 4,31), zur
voraussichtlichen Entwicklung der Unternehmens-
und Geschaftslage und damit zukunftsgerichteten
Aussagen (M 4,29) und zum Geschaftsmodell, Kern-
geschaftsfeldern und dem Unternehmenszweck (M
4,18). Die von den IR-Interviews in Kapitel 5.2.4 als

relevant fir die Gen Z benannten aktuellen Trends
(M 2,71), wie Chat GPT oder KI, werden mit Bérsen-
und finanziellem Grundwissen (M 2,14) bisher als
kaum relevant in der IR-Arbeit aufgefasst. Die als
wichtig fir die Gen Z vermutete Kursentwicklung
(M 3,53) sowie ESG bzw. Nachhaltigkeit (M 3,82)
finden sich hinsichtlich der Relevanz in der IR-Ar-
beit im Mittelfeld. JONAS ET AL. (2022) hatten nach

255 Vgl. Kapitel 5.2.5.
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Untersuchung von 16 IR-Websites dagegen noch
ESG als das meistbehandelte Thema eruiert, gefolgt
von der Aktienkursentwicklung®®.

Bezliglich Nachhaltigkeit, welche gemdR For-
schungsstand an Bedeutung gewinnt, erfolgte die
Abfrage der Relevanz expliziter ESG-Aspekte in
der IR-Arbeit. Eine hohe Relevanz haben gemal3
den Angaben Nachhaltigkeitsstrategien, -visionen
und -ziele (M 3,80) sowie ESG-Ratings (M 3,61).

Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

Teilweise relevant sind Informationen zu nach-
haltigkeitsorientierter Finanzplanung (M 2,86).
Die Studie des I0W 2021 zeigte bereits auf, dass
dieser ESG-Aspekt noch recht selten kommuniziert
wird®’. Am wenigsten relevant in der IR-Arbeit
sind derzeit die Offenlequng von Skandalen mit
Schaden an Gesellschaft oder Umwelt (M 2,59).
Die Ergebnisse der ESG-Aspekte veranschaulicht
Abbildung 10.

Relevanz von ESG-Aspekten in der IR-Arbeit

€02- und Treibhausgasemissionen -
Energieverbrauch und erneuerbare Energien -
Schutz natirlicher Ressourcen -
Umweltverschmutzung und Abfallmanagement -
Wasser- und Abwassermanagement -

Schutz der biologischen Vielfalt -

m m mmmm

Kundenbeziehungen -
Gleichberechtigung und Vielfalt -
Talentmanagement -
Mitarbeiterbeziehungen -
Arbeitsbedingungen und Arbeitgeberattraktivitat -
Lieferkettenmanagement -
Menschenrechte -

Aus- und WeiterbildungsmalBnahmen -
Sicherheit und Gesundheitsférderung -
Gesellschaftliches Engagement -
Politisches Engagement -

[V IV BV BV Y Y I IV IV BNV )

Vergttung von Vorstand und Aufsichtsrat -
Geschaftsordnung/Arbeitsweise des Aufsichtsrats -
Prozesse der Unternehmenssteuerung und -kontrolle -
Unternehmensethik und Korruptionsbekampfung -
Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem -
offenlegung von RechtsverstoRen/Klagen/BuRgeldern -

[ B W e B B B )}

n =49

1 2 3 4

Abbildung 10: Relevanz von ESG-Aspekten in der IR-Arbeit

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Insgesamt sind Governance-Aspekte (M 3,37)
derzeit am relevantesten innerhalb der IR-Arbeit,
gefolgt von sozialen Aspekten (M 3,19). Erst danach
folgen Umweltaspekte (M 3,14). Die IR-Interviews
aus Kapitel 5.2.5 hatten dagegen eine Ausrichtung
auf Umweltaspekte erwarten lassen, da diese vor-
rangig thematisiert wurden sowie auch die Stu-

die von BINDER-TIETZ ET AL. (2020) einen starken
zukinftigen Umweltfokus eruierte?>®,

Eine hohe Relevanz innerhalb der IR-Kommunika-
tion von Umweltaspekten haben jedoch Informa-
tionen zu C02- und Treibhausgasemissionen (M
3,65) sowie zum Energieverbrauch und erneuerba-

256 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 61.
257 vgl. Hoffmann, E. et al., 2022, S. 35.
258 Vgl. Kapitel 5.2.5; Binder-Tietz, S. et al., 2020, S. 38



ren Energien (M 3,51), welche auch in den IR-In-
terviews in Kapitel 5.2.5 als sehr relevant benannt
wurden. Informationen zum Schutz der biologischen
Vielfalt von Pflanzen und Tieren weisen dagegen
die geringste Relevanz in der IR-Kommunikation
auf (M 2,57), was mit den Erkenntnissen des I0W
2021 Gbereinstimmt. Im sozialen Bereich werden
Informationen zu Kundenbeziehungen (M 3,76)
und zu Gleichberechtigung und Diversitat innerhalb
der Belegschaft und Fiihrungsebene (M 3,55) mit
hoher Relevanz eingeordnet, was die IR-Interviews
bereits vermuten lieen. Am wenigsten relevant im
sozialen Bereich werden Informationen zum gesell-
schaftlichen (M 2,69) und politischen Engagement
(M 2,35) eingeordnet. Die in den IR-Interviews fir
die Gen 7 als wichtig erachteten Informationen
zum Lieferkettenmanagement sowie zu Arbeitsbe-
dingungen finden sich nur bei teilweiser Relevanz
im Mittelfeld. Auch die I0W-Studie stellte fest, dass
zu diesen Aspekten noch unzureichend informiert
wird, insbesondere zu Lieferkettenprifungen. Im
Bereich Governance werden Informationen zur
VergGtung von Vorstand und Aufsichtsrat (M 3,96)
als hoch relevant fir die derzeitige IR-Kommunika-
tion angesehen, gefolgt von der Geschaftsordnung
und Arbeitsweise des Aufsichtsrats (M 3,53). Die
wenigste Relevanz im Governance-Bereich haben
in der Kommunikation Informationen zum internen
Kontroll- und Risikomanagementsystem (M 3,14)
sowie zur Offenlequng von Rechtsverstol3en, Kla-
gen oder Bu3geldern (M 2,92), auf dessen unzurei-
chende Kommunikation die I0W-Studie 2021 eben-
falls hinwies?>.

Insgesamt sind Informationen zur Vergitung von
Vorstand und Aufsichtsrat, zu Nachhaltigkeits-
strategien und -zielen, zu Kundenbeziehungen,
zu (02- und Treibhausgasemissionen sowie zu
ESG-Ratings die derzeit relevantesten ESG-Aspekte
in der gegenwdrtigen IR-Kommunikationsaus-
richtung. Trotz hoher Relevanz scheint C02 damit
entgegen der Studie aus 2020 von Ernst & Young
Global Ltd. nicht mehr der wichtigste IR-Kommu-
nikationsaspekt im Bereich ESG?°. Am wenigsten
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thematisiert werden politisches Engagement,
Schutz der biologischen Vielfalt, die Offenlequng
von Skandalen mit Schaden an Gesellschaft oder
Umwelt, gesellschaftliches Engagement sowie
Wasser- und Abwassermanagement. Anzufihren
ist, dass die geringere Relevanz von Skandalen in
der Kommunikation auch auf eine Abwesenheit
dieser zurlickzufthren sein kénnte.

Nachdem die IR-Mitarbeiter Finanzkennzahlen (M
4,31) mit hoher Relevanz in ihrer IR-Kommunika-
tion eingeordnet haben, wird untersucht, welche
der aus dem Literaturstudium sowie den Gen Z-In-
terviews aufgestellten Kennzahlen in der IR-Arbeit
explizit die hochste Relevanz haben. Die Ergebnisse
sind nachfolgend in Abbildung 11 dargestellt.

259 Vgl. Kapitel 5.2.5; Hoffmann, E. et al., 2022, S. 35-39; Lautermann, C. et al., 2022, S. 43.

260 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2020, S. 24.
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Relevanz von Finanzkennzahlen in der IR-Arbeit

EBIT und EBITDA
Umsatzerlose
Cashflow
Nettogewinn/Jahresiberschuss nach Steuern
Dividenden(rendite)
Verschuldungsgrad
Eigenkapitalquote
Eigenkapitalrendite
Mitarbeiteranzahl
Bilanzsumme
Cost-Income-Ratio
KGV

KBV

KCv

KUV

4,53
4,43
4,41

1

n=49

Abbildung 11: Relevanz von Finanzkennzahlen in der IR-Arbeit

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Demnach haben EBIT und EBITDA (M 4,53) sogar
eine sehr hohe Relevanz in der derzeitigen IR-Kom-
munikation der DAX-, MDAX- und SDAX-Unterneh-
men. Es folgen mit hoher Relevanz Umsatzerlgse
(M 4,43), Cashflow (M 4,41) und Nettogewinn bzw.
Jahresiberschuss nach Steuern (M 4,16), gefolgt von
Dividenden und der Dividendenrendite (M 4,10). Die
Relevanz stimmt mit der Studie von Ernst & Young
Global Ltd. (2020) weitestgehend wberein?'. Eine
geringe Relevanz wird dagegen dem KBV (M 2,24),
KCV (M 2,22) und KUV (M 2,12) zugeschrieben, dem
KGV (M 2,71) eine teilweise Relevanz.

5.3.4.3 Genutzte Kommunikationskanale und
-formate

Die IR-Mitarbeiter wurden weiterhin befragt, wel-
che Kanadle ihr Unternehmen bei der IR-Arbeit
mit Privataktionaren nutzt. Die Ergebnisse sind in
Abbildung 12 veranschaulicht.

261 Vgl. Ernst & Young Global Limited, 2020, S. 24.
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Nutzung von Kandlen in der IR-Arbeit

IR-Website

Unternehmenswebsite
Prasenz-Privataktionars-Konferenzen
Privataktionars-Video- oder Telefonkonferenzen
Werbeanzeigen in Print-Zeitungen/Zeitschriften
Universitatsbesuche
Prasenz-Firmenbesichtigungen

Werbeanzeigen in Online-Zeitungen/Zeitschriften
Privataktionarsmessen und Aktionarsforen
Werbespots auf Social Media
Unternehmensblog

Virtuelle Firmenbesichtigungen

Roadshows fir Privataktiondre

Podcast des Unternehmens

Werbespots im TV

Community-Events mit Finanz-Influencern

Werbespots im Radio
n=49

Abbildung 12: Nutzung von Kandlen in der IR-Arbeit
Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Wahrend eine IR-Website, auch aufgrund gesetzli-
cher Vorschriften, von allen 49 Unternehmen gefihrt
wird sowie ebenfalls 94% die Unternehmensweb-
site fur IR-Arbeit nutzen, bieten nur jeweils 51%
Privataktiondrs-Konferenzen in Prasenz oder per
Video- oder Telefonkonferenz an. Werbeanzeigen
in Print-Zeitschriften nutzen 49% in der IR-Arbeit,
Universitatsbesuche 47%, wobei diese im SDAX
fast doppelt so viele der Unternehmen durchfih-
ren wie im MDAX und DAX. Auch Prdsenz-Firmen-
besichtigungen sowie Werbeanzeigen in Online-
Zeitungen und Zeitschriften, welche jeweils 43% der
befragten Unternehmen nutzen, werden im SDAX
doppelt so hdufig genutzt wie im MDAX und DAX.

An Privataktiondrsmessen und Aktiondrsforen
nehmen 41% der befragten Unternehmen teil.
Kaum genutzt werden dagegen Werbespots in
Radio und TV, welche von zwei DAX- und einem
SDAX-Unternehmen genutzt werden, sowie Com-

100%

94%

munity-Events mit Finanz-Influencern, welche nur
MDAX-Unternehmen durchfihren. Die IR-Inter-
views lieBen eine geringe Nutzung dieser aufgrund
der Berihrungsdangste bereits erwarten?®. Virtu-
elle Firmenbesichtigungen und Podcasts, welche
haufiger im DAX angeboten werden, sowie Road-
shows fiir Privataktiondre bieten jeweils nur 16%
der Unternehmen an. Unternehmensblogs nutzen
bereits 18% der befragten Unternehmen, dabei
haufiger im DAX als im MDAX und SDAX. Auch
Werbespots auf Social Media, welche 20% nutzen,
bieten fast doppelt so viele DAX- wie MDAX- oder
SDAX-Unternehmen an. Welche Formate von den
Unternehmen auf der IR-Website geboten werden
veranschaulicht Abbildung 13.

262 Vgl. Kapitel 5.2.5.
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Formate auf der IR-Website

News-Feed und Pressemitteilungen
Kontaktangaben zur IR-Abteilung
Unternehmensprasentationen
Kennzahlen-Ubersichtstabelle
Analystenreports oder -empfehlungen
IR-Newsletter oder IR-Magazin
Separater Online-Nachhaltigkeitsbericht
Aktionarshotline
Vorstands-/CEO-Interviews

PDF-Fact Sheet

Fragen- und Antworten-Bereich
PDF-Fact Book

10-Facts-About

Privataktiondrs-Chat

n=149

Abbildung 13: Formate auf der IR-Website
Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Alle Unternehmen bieten auf ihrer IR-Website
einen News-Feed, Pressemitteilungen und Kon-
taktangaben zur IR-Abteilung, wie bereits die
Untersuchung von NetFederation 2022 zeigte.
Unternehmensprasentationen werden von 98%
der Befragten verdffentlichte.

80% der teilnehmenden Unternehmen geben
zudem an, Kennzahlen-Ubersichtstabellen auf
ihrer Website zu veréffentlichen. Insgesamt 67%
bieten auch Analystenreports oder -empfehlun-
gen, wobei diese mit 72% bzw. 78% deutlich
haufiger bei SDAX- und MDAX-Unternehmen ver-
offentlicht werden, wahrend nur 46% der DAX-Un-
ternehmen diese veroffentlichen. IR-Newsletter
oder IR-Magazine werden dagegen deutlich hau-
figer im SDAX und DAX als im MDAX angeboten.
Jeweils 63% der Unternehmen bieten zudem
separate Nachhaltigkeitsberichte und eine Aktio-
narshotline. Vorstands- und CEO-Interviews wei-
sen nur noch 53% auf, ein PDF-Fact Sheet 49%.
Fact Sheets wurden dabei in den IR-Interviews in

100%
100%
98%

Kapitel 5.2.5 als gutes Format fir die Gen Z einge-
schatzt. Mit jeweils 35% bieten nur etwa ein Drit-
tel der Unternehmen einen Fragen- und Antwor-
ten-Bereich, dabei fast doppelt so viele DAX- wie
SDAX- und MDAX-Unternehmen, sowie ein PDF-
Fact Book auf ihrer IR-Website an sowie nur 33%
ein 10-Facts-About. Einen Chatbots- oder Live-Pri-
vataktiondrs-Chat bietet nur ein DAX-Unterneh-
men an?*. Ein Transkript, eine Audio- oder eine
Videodatei zu Earnings Calls veroffentlichen 76%
der Unternehmen auf ihrer IR-Website und 65%
fur vergangene Hauptversammlungen. Transkripte
zu Investoren- und Analystenkonferenzen werden
nur noch von 49% veroffentlicht, fir Pressekonfe-
renzen und -interviews von 41%. Von Einzel- oder
Gruppengesprachen mit Analysten oder institu-
tionellen Anlegern verdffentlichen hingegen nur
10% der befragten Unternehmen ein Transkript
sowie nur 6% fir Roadshows. Unternehmen aus
dem DAX stellen dabei deutlich haufiger Tran-
skripte bereit als aus MDAX und SDAX.

263 Vgl. NetFederation GmbH, 2022, o. S.
264 Vgl. Kapitel 5.2.5.
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Hinsichtlich der Social-Media-Nutzung der Un-
ternehmen zeigt sich eine doch moderatere Nut-
zung als das Literaturstudium zu Kandlen der AGs
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aus Kapitel 3.4 sowie die IR-Interviews hdtten
vermuten lassen. Die Ergebnisse veranschaulicht
Abbildung 142,

Social-Media-Nutzung in der IR-Arbeit

Linkedin 8% 31%
21%
21%

Facebook P&d 10% 8% 14%

YouTube
Instagram

Twitter

Xing Rl 12% 12%

TikTok 6%

Snapchat 8%

6%

2AY2%

SlideShare
StockTwits
Reddit 2%

Twitch 2%

n=49

Abbildung 14: Social-Media-Nutzung in der IR-Arbeit
Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Mindestens 90% der befragten Unternehmen
unterhalten keine Accounts auf Twitch, Reddit,
StockTwits, SlideShare und TikTok. Snapchat nut-
zen 2% der Unternehmen taglich, 8% seltener
als monatlich, 90% gar nicht. Am haufigsten far
die IR-Kommunikation genutzt werden LinkedIn,
YouTube, Instagram und Twitter. Dennoch besit-
zen auch auf diesen Kandlen mehr als die Halfte
der Unternehmen noch keine Accounts, nur Lin-
kedIn-Accounts kénnen 78% vorweisen. Linked-
In zeigte sich bereits in den IR-Interviews in
Kapitel 5.2.5 als beliebter IR-Social-Media-Kanal,
wohingegen nur ein Interviewpartner Instagram
sowie keiner YouTube aktiv nutzte. Auf LinkedIn
verdffentlichen 8% der Unternehmen tdglich,
31% wochentlich und 29% monatlich Beitrage.
Auch auf Instagram, YouTube und Facebook
veroffentlichen jeweils 10% der Unternehmen
wochentlich Beitrage, auf Twitter sogar 14%.
Am haufigsten wird jedoch seltener als monat-

Il sglich [ wochentlich [l Monatlich

29% 10% 22%
55%
57%
59%

66%

68%

90%

90%

92%

96%

98%

98%

Seltener [ Kein Account

lich kommuniziert. 65% der Teilnehmer geben
an, Unternehmensaccounts auf Social Media zu
nutzen, wie auch in den IR-Interviews favorisiert.
Nur 12% pflegen separate IR-Accounts, 20% nut-
zen private Accounts der IR-Manager oder des
Unternehmensmanagements.

Die Ergebnisse zeigen gegeniber JONAS ET AL.
(2022) sowie ZULCH (2022) eine mittlerweile
deutlich starkere Social-Media-Nutzung der AGs
auf. Diese eruierten noch, dass Twitter der meist-
genutzte Kanal in der IR-Arbeit ist und YouTube
und Instagram kaum genutzt werden sowie Lin-
kedln maximal von einem Drittel der AGs?®.

Grundsatzlich kommunizieren 74% der Unterneh-
men stets auf Deutsch und Englisch, jedoch pub-
lizieren 25% ausschlieBlich in englischer Sprache.
Das widerspricht den Ergebnissen von JONAS ET
AL. (2022), welche 77% der untersuchten Social-

265 Vgl. Kapitel 3.4; Kapitel 5.2.5.

266 Vgl. Kapitel 5.2.5; Jonas, H. et al., 2022, S. 56, S. 71; Ziilch, H., 2022, S. 29.
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Media-Beitrdge von 16 Unternehmen nur auf Eng-
lisch vorfanden?. Die genutzten Darstellungs-

Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

formen in der IR-Arbeit sind in Tabelle 10 gemaR3
ihrer gewahlten Rangverteilung aufgefihrt.

Rangverteilung der Darstellungsformen in der IR-Arbeit

m Darstellungsform m Darstellungsform

Prasentationen (PowerPoint)

2 Bilder/Grafiken zzgl. Text
3 Tabellen zzgl. Text

4 FlieRtext

5 Stichpunkte

6 Bilder/Grafiken ohne Text

Tabellen ohne Text

8 Audio-Dateien ohne Text
9 Videobeitrage zzgl. Text
10 Videobeitrage ohne Text
1 Audio-Dateien zzgl. Text

Tabelle 10: Rangverteilung der Darstellungsformen in der IR-Arbeit

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Wie auch die IR-Interviews in Kapitel 5.2.5 zeig-
ten, sind Video- und Audiobeitrage noch nicht
weit in der IR-Arbeit verbreitet. Es dominieren
PowerPoint-Prasentationen, Bilder und Grafiken
sowie Tabellen zzgl. Text, gefolgt von FlieRtex-
ten und Stichpunkten. Dies eruierten auch JONAS
ET AL. (2022) bei Untersuchung der IR-Websites.
Hinsichtlich der subjektiv empfundenen Lange
ordnen 59% ihre Textbeitrdge mit mittlerer Ldnge
ein, Videobeitrage dagegen mit 51% kurz und
pragnant, 41% mit mittlerer Lange. Audiobeitrage
werden von 47% mit mittlerer Lange aufbereitet,
von 35% kurz und pragnant. Prasentationen hal-
ten 55% in mittlerer Lange, gefolgt von 29% eher
langerer Auspragung. Hinsichtlich der Darstellung
von Finanzkennzahlen bieten 88% der Unterneh-
men Zeitverldufe von mindestens drei Jahren an,
allerdings veranschaulichen nur 4% einen Ver-
gleich zu Wettbewerbern. Hinsichtlich der Auf-
stellung von Prognosen wird ein Zeithorizont von
einem Jahr von 84% der Unternehmen angege-
ben. Einen Horizont von grofer als zwei Jahren
veroffentlichen nur 35% der Unternehmen, von
explizit zwei Jahren nur 27%. Prognosen werden

von 74% als Intervallprognosen dargestellt sowie
von 65% als qualifiziertkomparative Prognosen.
Punktprognosen werden mit 31% am wenigsten
verwendet, was den Studienergebnissen von Ernst
& Young Global Ltd. (2020) entspricht2¢8.

267 Vgl. Jonas, H. et al., 2022, S. 57.

268 Vgl. Kapitel 5.2.5; Jonas, H. et al., 2022, S. 60 f.; Ernst & Young Global Limited, 2020, S. 20 f.
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6. Zusammenfihrung der empirischen Ergebnisse

Dieses Kapitel fuhrt die Erkenntnisse der empiri-
schen Untersuchung in Kapitel 5, bestehend aus
qualitativen Interviews und quantitativen Befra-
gungen, gegeniberstellend zusammen. Dadurch
sollen die Anforderungen der Gen Z an IR aufge-
deckt werden, die 55% der Mitarbeiter aus der
IR-Umfrage noch nicht kennen. Die Gen Z-Umfrage
zeigte, dass bereits 46% der Befragten sich in
einem Angestelltenverhdltnis befinden. Weitere
36% verdienen ihr Einkommen iber berufsbe-
gleitende Studiengdnge oder als Werkstudent.
Relevant fir IR ist dabei insbesondere, dass 96%
der Gen Z-Teilnehmer angeben, ihre Aktieninves-
titionen steigern zu wollen, sobald ihr Nettoein-
kommen weiter ansteigt. Dies legt die Vermu-
tung nahe, dass sich das Investitionsvolumen der
Gen Z in den nachsten Jahren weiter erhéhen wird.
Die Angaben der Gen Z dabei ihre Aktien zu 54%
langfristig und zu 46% lang- und kurzfristig zu
halten, bedeuten fir die Unternehmen die Chance
auf hohere Loyalitat und Kursstabilitat. Denn die
Gen Z-Interviews deckten auf, dass die Aktien dem
langfristigen Vermdgensaufbau und der Altersvor-
sorge dienen sollen?®.

Die Gen Z-Umfrage zeigte, dass die IR-Kommuni-
kation weiter essenziell fir die jungen Aktiondre
bleibt, immerhin recherchieren 80% der Gen Z-Be-
fragten vor ihrer langerfristigen Aktieninvestition,
15% teilweise. Allerdings kontaktieren 92% eher
nicht oder gar nicht eine IR-Abteilung, was die
Angabe der IR-Interviews, noch kaum Kontakt mit
der jungen Generation zu haben, plausibilisiert,
jedoch nicht deren Desinteresse am Unternehmen
aufzuzeigen scheint. 27% widrden sich immerhin
eher an die IR-Abteilung wenden, wenn dies iber
WhatsApp mdglich ware, weitere 18% teilweise.
Daher konnte eine IR-Uberlequng sein, Kontakt
nicht nur per E-Mail und telefonisch anzubieten,
sondern auch einen WhatsApp-Chat einzurichten.
Unternehmen sollten zudem nicht annehmen auf-
grund eines eher soliden, traditionellen Geschafts-

modells fir die Gen Z nicht interessant zu sein.
Denn 85% der Gen Z wirden auch in weniger
innovative oder moderne Geschaftsmodelle, wie
die Herstellung von Bremsen oder Verpackungen,
investieren?”°,

Abbildung 15 veranschaulicht die Gegeniiberstel-
lung der durchschnittlichen Wichtigkeit der Kom-
munikationsinhalte fir Aktienkaufentscheidungen
der Gen Z gegeniber der durchschnittlichen Rele-
vanz dieser Inhalte in der derzeitigen IR-Arbeit der
AGs.

269 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.3.3.1; Kapitel 5.3.4.1.
270 Vgl. Kapitel 5.3.3.1; Kapitel 5.2.5.
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Gegeniiberstellung - Kommunikationsinhalte

Geschaftsmodell und Unternehmenszweck
Unternehmensvision, -strategie, -ziele
Finanzkennzahlen

Entwicklungen der Unternehmens- und Geschaftslage

Marktposition und Wettbewerbsumfeld®

Produkte und Dienstleistungen
Dividenden(politik)

Kursentwicklung®

Innovationskraft und Forschung und Entwicklung
Unternehmensrisiken und -chancen
Digitalisierung und technologischer Vorsprung
Wirtschaftliche/Politische /Gesellschaftliche Entwicklungen
Management

Unternehmenshistorie®

Aktuelle Trends®

Ad-hoc- und Unternehmensnachrichten®
Analysteneinschatzungen

ESG/Nachhaltigkeit”

Aktionarsstruktur®

Borsen- und finanzielles Grundwissen®

“p<0,05

2064 4,04
2,044 4,03

353" 4,00

3781 3,96
3,860 3,94

416 3,15

3,241 3,05

3,82 2,83

3100 2,77
2040 2,61

B R-relevanz [ Gen z-wichtigkeit

Abbildung 15: Gegeniiberstellung - Kommunikationsinhalte

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Bei der Gegeniiberstellung der Gen Z-Préferen-
zen und der derzeitigen Relevanz der Inhalte in
der IR-Kommunikation zeigt sich bei acht Inhal-
ten ein signifikanter Unterschied auf einem
Signifikanzniveau von 0,05, in der Abbildung
gekennzeichnet mit *. Die Signifikanz wurde mit-
tels T-Test fir unabhangige Stichproben in Excel
berechnet, entweder fir gleiche oder ungleiche
Varianzen, was jeweils mittels F-Test ermittelt
wurde. Die vollstandigen F-Test- sowie T-Test-Er-
gebnisse finden sich in Anhang XIlI.

Insgesamt misst die Gen Z Informationen zum
Geschaftsmodell, zur Unternehmensvision und
-strategie, zu Finanzkennzahlen sowie zu Ent-
wicklungen der Unternehmenslage und der

Marktposition die hochste Bedeutung fir ihre
Aktienkaufentscheidung bei. Hintergrund fur
diese Informationspraferenzen ist gemadl} der
Gen Z-Interviews der Wille, ein Unternehmen
und seinen Hintergrund verstehen und mogli-
che Zukunftsaussichten aufgrund der langfristi-
gen Investitionsabsicht abschatzen zu kdénnen.



Diese Inhalte zeigen sich auch in der IR-Arbeit mit
der hochsten Relevanz, bis auf Informationen zur
Marktposition. Hierbei zeigt sich ein signifikan-
ter Unterschied zwischen Relevanz (M 3,78) und
Wichtigkeit (M 4,14). Will man die Praferenzen
junger Gen Z-Aktionare beriicksichtigen, sollte
die Marktposition in der IR-Arbeit starker an
Relevanz erfahren?’".

Signifikante Unterschiede ergeben sich auch zwi-
schen der IR-Relevanz der Kursentwicklung einer
Unternehmensaktie (M 3,53) und der empfun-
denen Wichtigkeit bei der Gen Z (M 4,00) sowie
beziiglich der Relevanz vs. Wichtigkeit von Infor-
mationen zur Unternehmenshistorie (M 3,20 vs.
M 3,57). Auch Informationen zu aktuellen Trends,
wie KI oder Chat GPT (M 2,71 vs. M 3,28) und
die IR-Relevanz der Vermittlung von Bérsen- und
finanziellem Grundwissen (M 2,14) gegeniber
der empfundenen Wichtigkeit dessen durch die
Gen Z (M 2,61) unterscheiden sich signifikant.
Insbesondere Informationen zu aktuellen Trends
mit Unternehmensbezug, z.B. die Nutzung von
Chat GPT, konnen gemall der Gen Z-Interviews
ebenso wie Informationen zur Innovationskraft
die Aufmerksamkeit der Gen Z auf ein Unterneh-
men lenken. Bei beabsichtigter Ausrichtung auf
Gen Z-Aktiondre ist daher eine starkere Kom-
munikation dieser Aspekte empfehlenswert?72.
Dagegen misst IR Ad-hoc-Nachrichten (M 4,16),
ESG- und Nachhaltigkeitsthemen (M 3,82) sowie
der Aktionarsstruktur (M 3,10) eine signifikant
hohere Relevanz bei als die Gen Z diese Aspekte
als wichtig fir ihre Aktienkaufentscheidung
empfindet. Interessant ist dies besonders mit
Blick auf ESG-Informationen. Die IR-Interviews
eruierten, dass Nachhaltigkeitsinformationen
von hohem Interesse fur Investoren wdren und
wachsenden Raum in der IR-Arbeit einnehmen.
Auch die Gen Z-Interviews hdtten eine eher hohe
Relevanz von ESG vermuten lassen. Dagegen
zeigt die Gen Z-Umfrage ESG als drittunwichtigs-
tes Thema (M 2,83) auf und macht daher eine
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starke Nachhaltigkeitsausrichtung der IR-Kom-
munikation mit Blick auf junge (Gen Z)-Aktionare
nicht notwendig. Was der Gen Z dagegen wich-
tig ist, ist ein offener Umgang mit Problemen.
60% erwarten dies von einem Unternehmen.
78% praferieren zudem eine prazise und leicht
verstandliche Darstellung der Kommunikations-
inhalte?”3. Uber eine bloRBe Abfrage des Stichwor-
tes ,ESG/Nachhaltigkeit” hinaus, wurden die Gen Z
sowie IR zudem beziglich expliziter ESG-Aspekte
befragt. Hierbei konnte festgestellt werden, dass
die Gen Z einzelne Aspekte doch als wichtig
bzw. wichtiger einordnet als das bloR3e Stichwort
ESG. Abbildung 16 stellt die IR-ESG-Relevanz der
Gen Z-ESG-Wichtigkeit gegeniiber.

271 Vgl. Kapitel 5.2.4.
272 Vgl. Kapitel 5.2.4.
273 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
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Gegeniiberstellung - ESG-Aspekte

Schutz natirlicher Ressourcen - E
Umweltverschmutzung und Abfallmanagement - E
Schutz der biologischen Vielfalt® - E
Wasser- und Abwassermanagement - E
Energieverbrauch und erneuerbare Energien® - E
€02- und Treibhausgasemissionen™ - E
Menschenrechte™ - S
Kundenbeziehungen - S
Mitarbeiterbeziehungen -
Arbeitsbedingungen und Arbeitgeberattraktivitat - S
Talentmanagement - S
Lieferkettenmanagement - S
Sicherheit und Gesundheitsférderung - S
Aus- und WeiterbildungsmaBnahmen - S
Gesellschaftliches Engagement - S
Politisches Engagement - §
Gleichberechtigung und Vielfalt* - S
offenlegung von RechtsverstoRen/Klagen/BuRgeldern® - G
Unternehmensethik und Korruptionsbekdampfung - G
Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem - G
Prozesse der Unternehmenssteuerung und -kontrolle - G
Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat® - G
Geschaftsordnung,/Arbeitsweise des Aufsichtsrats® - G

“p<0,05

Abbildung 16: Gegeniiberstellung - ESG-Aspekte
Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Zundchst l3sst sich feststellen, dass die IR allge-
meinen Nachhaltigkeitsinformationen zu Nach-
haltigkeitsstrategie und -zielen sowie ESG-Ra-
tings eine signifikant hohere Relevanz in ihrer
Arbeit zuweist (M 3,80 / M 3,61), als die Gen Z
diese Informationen als wichtig empfindet (M
3,06 / M 2,54). Dagegen misst die Gen Z der
Offenlequng von Skandalen eines Unterneh-
mens mit Schaden an Gesellschaft oder Umwelt
eine signifikant hohere Bedeutung (M 3,54) bei
ihren Aktienentscheidungen bei als der Aspekt
Relevanz in der IR-Arbeit erhdlt (M 2,59). Auch
die Gen Z-Interviews fihrten hierzu bereits aus,
dass Skandale nicht zu vertuschen sowie eine
zukiinftige Verbesserung aufzuzeigen sind. Die
IR-Relevanz und die von der Gen Z empfun-
dene Wichtigkeit von nachhaltigkeitsorientierter
Finanzplanung stimmt dagegen nahezu iberein
(M 2,86 vs. M 2,79)2.

B R-relevanz ] Gen z-Wichtigkeit

Im Umweltbereich ordnet die Gen Z die Wich-
tigkeit von Informationen zum Schutz der bio-
logischen Vielfalt als wichtigsten 6kologischen
Aspekt ein (M 3,10), wdhrend IR diesem Aspekt
eine signifikant geringere Relevanz (M 2,57) und
sogar die geringste aller Umweltaspekte ein-
raumt. Dagegen schreibt IR CO2-Emissionen (M
3,65) sowie dem Energieverbrauch und erneu-
erbaren Energien (M 3,51) die hochste Relevanz
in der Umweltkommunikation zu, wahrend die
Gen Z diese als signifikant weniger wichtig und
am unwichtigsten unter den 6kologischen As-
pekten betrachtet (M 2,87 / M 2,99). Dies Uber-
rascht, da insbesondere erneuerbaren Ener-
gien in den Gen Z- und IR-Interviews eine hohe
Bedeutung beigemessen wurde, um fossile
Brennstoffe zu reduzieren. Im sozialen Bereich
misst die Gen Z Menschenrechten eine signi-
fikant hohere Wichtigkeit (M 3,69) bei Aktien-
entscheidungen bei als der Aspekt Relevanz

274 Vgl. Kapitel 5.2.4; Anhang XIII.



in der IR-Arbeit erfahrt (M 3,20). Insbesondere
mit Blick auf das in den Gen Z-Interviews haufig
geforderte Lieferkettenmanagement, sollten bei
einer gewinschten Kommunikation mit jungen
Aktiondren diese Aspekte mehr Relevanz erfah-
ren. Dagegen schreibt IR Gleichberechtigung und
Diversitat die zweithdchste Relevanz im Sozial-
bereich zu (M 3,55). Dieser Aspekt ist der Gen Z,
entgegen der Erwartungen aus dem Literatur-
studium in Kapitel 2.2.1, signifikant weniger
wichtig (M 2,52) und von allen ESG-Aspekten am
unwichtigsten in der IR-Arbeit?7>.

Im Governance-Bereich misst die Gen Z der
Offenlegung von RechtsverstoBen und Bulgel-
dern eine signifikant hohere Bedeutung bei (M
3,63) als die IR-Relevanz eruiert (M 2,92), was
jedoch auch auf nicht vorhandene Rechtspro-
bleme der Unternehmen hinweisen kdnnte. Der
Vergitung von Vorstand und Aufsichtsrat (M
3,96) sowie der Geschaftsordnung und Arbeits-
weise des Aufsichtsrats (M 3,53) misst IR dage-
gen eine signifikant hohere Relevanz bei, als die
Gen Z ihre Wichtigkeit angibt (M 2,83 / M 2,78).
Fir alle Aspekte sollten Unternehmen beachten,
dass 52% der Gen Z Belege fordern?”.

Insgesamt misst die Gen Z Informationen zu
Menschenrechten und Kundenbeziehungen und
der Offenlegung von RechtsverstéfRen, Klagen
und BulRgeldern sowie von Skandalen beziglich
Gesellschaft oder Umwelt die hdchste Bedeutung
bei ihren Aktienentscheidungen bei. Demgegen-
iber zeigt die IR-Kommunikation die hochste
Relevanz derzeit bei Informationen zur Vergi-
tung von Vorstand und Aufsichtsrat, der Nachhal-
tigkeitsstrategie und -ziele, Kundenbeziehungen,
C02- und Treibhausgasemissionen, ESG-Ratings
sowie Gleichberechtigung auf, wahrend gerade
die letzten Aspekte fir die Gen Z am unwichtigs-
ten bei einer Aktienkaufentscheidung sind. Bei
gewinschter Beriicksichtigung der Praferenzen
der Gen Z wadre insbesondere die Kommunika-
tion beziglich Menschenrechte und in diesem
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Zuge auch Lieferketten zu intensivieren, wahrend
ein Fokus auf ESG-Ratings, Vergitungen, C02 und
Diversitat fir die Gen Z wenig relevant ware. Die
Praferenzen hinsichtlich abgefragter Finanzkenn-
zahlen veranschaulicht Abbildung 17.

275 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5; Kapitel 2.2.1.
276 Vgl. Kapitel 5.3.3.1.
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Gegeniiberstellung - Finanzkennzahlen

Nettogewinn/Jahrestberschuss nach Steuern
Cashflow*
Umsatzerlose™
Dividenden(rendite)
Verschuldungsgrad
KGV*
Eigenkapitalquote™
Eigenkapitalrendite®
EBIT und EBITDA*
Cost-Income-Ratio®
Kev*

KBV*

Bilanzsumme*®

Kuv*

Mitarbeiteranzahl®

#p<0,05

Abbildung 17: Gegeniiberstellung - Finanzkennzahlen
Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Wahrend fir IR EBIT und EBITDA in der Kommu-
nikation die grote Relevanz haben, gefolgt von
Umsatzerlosen und Cashflow, sind fir die Gen Z der
Jahresiiberschuss, der Cashflow und die Umsatzer-
l6se die wichtigsten Finanzkennzahlen bei Akti-
enkaufentscheidungen. EBIT und EBITDA werden
zwar als wichtig, jedoch mit signifikantem Unter-
schied zur IR-Kommunikation eingeordnet. Auffal-
lig ist, dass KGV, KCV, KBV und KUV eine signifi-
kant geringere Relevanz in der IR-Kommunikation
aufweisen, wahrend diese Kennzahlen von der
Gen Z als teilweise wichtig bis wichtig eingestuft
werden. Insbesondere das KGV findet sich bei der
Gen Z an sechster Stelle von finfzehn Kennzah-
len, wahrend IR diesem die viertletzte Relevanz
zuordnet. Auch Bilanzsumme, Cost-Income-Ratio,
Eigenkapitalrendite und -quote sieht die Gen Z als
signifikant wichtiger an. Bei gewiinschter Berick-
sichtigung der Gen Z-Praferenzen ware daher in
der IR-Arbeit mitunter starker Gber das KGV sowie
die Eigenkapitalquote und -rendite zu berichten.

2160 4,36
Qa0 4,17
2430 4,14
2100 4,09

3,78 4,02

B R-relevanz ] Gen zZ-Wichtigkeit

6.2 Kommunikationskandle und
-formate

Die von der Gen Z am haufigsten genutzten Kom-
munikationskandle sind in nachfolgender Abbil-
dung 18 dargestellt. Die Nutzungszahlen ergeben
sich aus der Umkehrung der ,Nutze ich nicht’-An-
gaben der Gen Z-Teilnehmer zu den Kandlen und
differenzieren daher nicht nach einer Nutzung
nach Informationssuche oder Aufmerksamkeits-
generierung.

Die Gen Z nutzt demnach mit 95% am haufigsten
Suchmaschinen, dabei vorrangig zur Informations-
suche nach einem Unternehmen und seiner Aktie,
gefolgt von der Unternehmenswebsite mit 85%,
ebenfalls vorrangig zur Informationsnutzung,
sowie Wirtschafts- und Finanzblogs mit 83%, wel-
che sowohl Aufmerksamkeit bei der Gen Z gene-
rieren als auch fur die Informationssuche verwen-
det werden. Insgesamt finden sich unter den 15
meistgenutzten Kandlen nur vier eines Unterneh-
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Top 15-Kanale der Gen Z bei der Aktienrecherche

sucmaschinen [
——— D
Wirtschafts- und Finanzblogs _ 83%
Online-Finanzportale und -websites _ 83%

Instagram von Dritten

Personliche Kontakte

Berichterstattung in Online-Zeitungen/Zeitschriften

YouTube von Dritten

-website |
sorsenpodcasts |, <
Werbespots auf Social Media _ 41%
Wirtschaftssendungen/Borsennachrichten im TV _ 38%
Unternehmensblog _ 34%
Berichterstattung in Print-Zeitungen/Zeitschriften _ 33%

Abbildung 18: Top 15-Kandle der Gen Z bei der Aktienrecherche

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

mens und elf Drittquellen. Somit kann deduziert
werden, dass die Gen Z verstarkt Drittkandle bei
der Aktienrecherche nutzt.

Die Bevorzugung von Drittquellen lasst sich auch
darauf zurickfihren, dass 55% der Gen Z-Umfra-
geteilnehmer diese einfach verstandlich finden,
40% zumindest teilweise. Dagegen werden die
Quellen von Unternehmen selbst nur von 30% als
einfach verstandlich wahrgenommen, von 54% als
teilweise verstandlich. Hier besteht auf Seiten der
IR-Kommunikation demnach Optimierungsbedarf
hinsichtlich einfacher, verstandlicher Erlduterun-
gen. Zudem ist die IR-Website auf Ubersichtlich-
keit und das einfache Auffinden von Informatio-
nen hin zu dberprifen. Denn immerhin 30% der
Gen Z geben an, dass Informationen auf IR-Websi-
tes kompliziert und nicht einfach aufzufinden sind,
49% finden es nur teilweise einfach, Informatio-
nen zu finden. Die Gen Z-Interviews zeigten hier
als Begriindung vor allem eine Verschachtelung
der IR- und Unternehmenswebsites und versteckte

Informationen, nach welchen lange gesucht wer-
den muss, auf. Bei Dritten scheinen Informationen
dagegen leichter auffindbar. Eine Bericksichtigung
dieser Erkenntnis, wenn eine Ausrichtung auf junge
Gen Z-Aktiondre gewiinscht ist, scheint sinnvoll, da
Unternehmenskandle einen Vertrauensvorsprung
innehaben. 51% der Gen Z-Befragten beurteilen
die Informationen von einem Unternehmen selbst
als glaub- und vertrauenswiirdig, 42% teilweise,
wdhrend Drittquellen nur von 29% als glaubwiir-
dig empfunden werden sowie von 61% teilweise.
Dennoch gleichen 61% der Gen Z-Befragten Unter-
nehmensinformationen mit der Berichterstattung
in Medien ab, 21% tun dies teilweise?”’.

Bei einer gewinschten Ausrichtung auf junge
Gen Z-Aktiondre sollte die IR-Kommunikation
demnach zur Gewinnung und umfangreichen
Information potenzieller Aktiondre auch Verbin-
dungen zu Dritten aufbauen, um diese Kanale
ebenso bespielen zu kénnen. Eine Konzentration
auf eigene Unternehmenskanale, wie in der Mehr-

277 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.3.3.1.
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heit der IR-Interviews angefihrt, scheint nicht
ausreichend. Eine Kooperation mit Dritten konnte
dabei durch Pressearbeit, Informationsbereitstel-
lung sowie Interviews mit Dritten erfolgen. Da die
Gen Z innerhalb der Umfrage angibt, Social-Media-
Kandle Dritter, wie Instagram und YouTube, die
sich unter den Top 15-Kandlen befinden, vorrangig
von Finanz-Influencern sowie Finanz-Journalisten
bzw. Nachrichten zu nutzen, wird ein Kontakt zu
Finanz-Influencern bei gewinschter Ausrichtung
auf junge Aktiondre bedeutend fir die IR-Arbeit.
Hinsichtlich Finanzjournalismus eruiert die Gen Z-
Umfrage, dass mehrheitlich das Handelsblatt, Der-
Aktiondr sowie die Tagesschau genutzt werden.
Nur 37% der befragten IR-Manager kénnen sich
jedoch einen Kontakt zu Finanz-Influencern vor-
stellen, 16% zumindest teilweise. 47% lehnen

Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

einen Kontakt eher ab. Aufgrund der Freitextant-
worten innerhalb der IR-Umfrage kann angenom-
men werden, dass Kontakt mit Finanz-Influencern
oftmals als Anlagewerbung verortet wird. Jedoch
ist auch die reine Informationsversorgung dieser
maglich, sodass sie ihre Follower korrekt iber das
Unternehmen informieren konnen. Dies schlugen
auch die IR-Interviews vor. Die Gen Z-Interviews
zeigten auf, dass die Gen Z gezielte Anlagebe-
ratung oder Werbung durch Influencer ohnehin
ablehnt. Daneben sind Events gemeinsam mit
Finanz-Influencern moglich, bei welchen Gber das
Unternehmen informiert wird. Dass dies sowohl
rechtlich als auch organisatorisch mdglich ist, zei-
gen bereits zwei MDAX-Unternehmen?’%. Hinsicht-
lich Unternehmenskandlen zeigt Abbildung 19 die
Gen Z-Nutzung gegeniiber dem IR-Angebot auf.

Gegeniiberstellung - Unternehmenskanale

Unternehmenswebsite

IR-Website

Werbespots auf Social Media
Unternehmensblog

Werbeanzeigen in Online-Zeitungen/Zeitschriften
Podcast des Unternehmens

Werbespots im TV

Community-Events mit Finanz-Influencern
Universitatsbesuche

Werbespots im Radio

Werbeanzeigen in Print-Zeitungen/Zeitschriften
Prasenz-Firmenbesichtigungen
Privataktionarsmessen und Aktionarsforen
Privataktionars-Video- oder Telefonkonferenzen
Prasenz-Privataktiondrs-Konferenzen
Roadshows fir Privataktionare

Virtuelle Firmenbesichtigungen

Abbildung 19: Gegeniiberstellung - Unternehmenskandle

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

949 85%
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278 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5; Kapitel 5.3.3.3; Kapitel 5.3.4.1.



Es zeigt sich, dass die Gen Z hinsichtlich der Unter-
nehmenskandle vorrangig die Unternehmens- und
IR-Website nutzt, was der IR-Kommunikation zugu-
tekommt und die Hoffnung der IR-Interviews auf
deren Nutzung erfillt. Die beiden Kandle werden
vorrangig zur Suche detaillierter Informationen
genutzt. Zudem nutzen 41% der Gen Z Werbespots
des Unternehmens auf Social Media, was jedoch
nur 20% der Unternehmen in ihre IR-Arbeit ein-
bauen. Uber dieses Medium kénnte Aufmerksam-
keit bei potenziellen Gen Z-Aktiondren erreicht
werden. Unternehmensblogs in der IR-Arbeit, wel-
che 34% der Gen Z nutzen, bieten bisher nur 18%
der Unternehmen an. Podcasts des Unternehmens
sowie Werbespots im TV werden jeweils von 24%
der Gen Z genutzt und damit von fast einem Vier-
tel. Jedoch bieten bisher nur 16% der Unterneh-
men Podcasts an, nur 6% zeigen Spots im TV. Dabei
werden Podcasts von Dritten jedoch mit 65% von
der Gen Z deutlich haufiger genutzt als Podcasts
eines Unternehmens selbst. Demnach scheint eine
Kooperation mit Boérsenpodcasts in der IR-Arbeit
wichtiger als der Aufbau eines eigenen Podcasts?”.

21% der Gen Z nutzen zudem bereits Events von
Unternehmen mit Finanz-Influencern zur Informa-
tionssuche oder Aufmerksamkeitsgenerierung. Da
nur 4% der Unternehmen solche Events anbieten,
liegt jedoch ein stark begrenztes Angebot vor.
Aufgrund des Ergebnisses der Umfrage, dass am
haufigsten Drittquellen von Finanz-Influencern
genutzt werden, kdnnten diese Events bei héhe-
rem Verbreitungsgrad noch mehr Anklang finden.

Die Gen Z-Umfrage zeigt auf, dass sonstige per-
sonliche Events bei einem Unternehmen, wie
Privataktionars-Konferenzen, Roadshows, Aktio-
narsmessen und -foren sowie auch Prasenz-Fir-
menbesichtigungen nicht haufig von der Gen Z
genutzt werden. Dies steht im Einklang mit der
Aussage der Gen Z-Interviews, dass diese Kandle
als zu zeitaufwdndig empfunden werden. Jedoch
werden auch virtuelle Besichtigungen sowie
Video- und Telefonkonferenzen selten genutzt,
obwohl diese digitalen Pendants in den Gen Z-In-
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terviews mehr Anklang fanden. Jedoch wird erste-
res mit 16% von den Unternehmen auch noch sel-
ten angeboten. Insgesamt sollte sich IR bei einer
gewinschten Ansprache junger Gen Z-Aktiondre
auf den digitalen Weg konzentrieren und persén-
liche Angebote nur punktuell erganzen, entgegen
der Vorschldge der IR-Interviews, welche persén-
liche Kanale zur Abhebung vom Markt vorschlu-
gen?, Die Gen Z-Vorstellung von Formaten auf der
oft genutzten IR-Website und demgegenuber das
IR-Angebot zeigt Abbildung 20 auf.

279 Vgl. Kapitel 5.2.5.
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Ausrichtung der Investor Relations deutscher Aktiengesellschaften auf die Generation Z

Gegeniiberstellung - IR-Website-Formate

Kennzahlen-Ubersichtstabelle

PDF-Fact Sheet

Analystenreports oder -empfehlungen
Unternehmensprasentationen

News-Feed und Pressemitteilungen
Vorstands-/CEO-Interviews

10-Facts-About

Fragen- und Antworten-Bereich

Transkript Investoren-/Analystenkonferenzen
PDF-Fact Book

Separater Online-Nachhaltigkeitsbericht
Transkript Gesprache mit Analysten/Institutionellen
Transkript Earnings Calls

Transkript Hauptversammlungen

Transkript Pressekonferenzen/-interviews
Privataktionars-Chat

IR-Newsletter oder IR-Magazin
Kontaktangaben zur IR-Abteilung

Transkript Roadshows

Aktionarshotline

Abbildung 20: Gegeniberstellung - IR-Website-Formate

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

91% der Gen Z wiirden sich demnach Ubersichts-
tabellen fur Kennzahlen winschen, was derzeit
jedoch nur 80% der befragten Unternehmen auf
ihrer IR-Website anbieten. Ein PDF-Fact Sheet, fir
eine kurze Vorstellung des Unternehmens auf
zwei bis vier Seiten, wiirden 83% der Gen Z nut-
zen, angeboten wird dies jedoch bisher nur von
49% der Unternehmen. Dieses Format wiirde auch
dem Wunsch von 87% der Gen Z entsprechen, auf
der Unternehmenswebsite einen Gesamtiber-
blick, z.B. ein Informationsblatt, mit den als wich-
tig empfundenen Inhalten zu etablieren. Das auch
in den IR-Interviews vorgeschlagene Fact Sheet
bzw. ein Gesamtiiberblick ware demnach bei einer
gewinschten Bertcksichtigung der Praferenzen

8

49% 3%

67% 1 79%

98% 72%
100%™ 71%
o

63% 53%

10%

53% | 71%

6% | 51%
65% 1 45%

A1% 44%
2

67% " 21%
100% " 19%

6%

63% 1 12%

B R-Angebot ] Gen Z-Nutzungsabsicht

junger Gen Z-Aktiondre auf der Website einzu-
bauen. Auch Analystenreports mochten 79% der
Gen Z in ihre Informationssuche bei Aktienkauf-
entscheidungen einbinden, derzeit bieten dies nur
67% der Unternehmen auf der Website?®'.

Dagegen bieten nahezu alle befragten Unterneh-
men Unternehmensprasentationen und Presse-
mitteilungen auf ihrer IR-Website, welche auch
von 72% bzw. 71% der Gen Z genutzt werden.
Einen beabsichtigten Nutzungsgrad von iiber 50%
hatten zudem Vorstands- bzw. CEO-Interviews,
10-Facts-About-Formate, FAQ-Bereiche auf der
Website, PDF-Fact Books, Nachhaltigkeitsberichte
sowie Transkripte von Investoren- oder Analysten-

281 Vgl. Kapitel 5.2.5.
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konferenzen und -gesprachen sowie Earnings Calls.
Diese Formate werden von den Unternehmen
noch unzureichend auf den IR-Websites angebo-
ten und konnten in zukinftige Uberlegungen zur
IR-Website einflieBen, um ein jingeres Aktionars-
publikum anzusprechen. Wenig relevant fir die
Gen Z scheinen Aktiondrshotlines sowie IR-News-
letter und IR-Magazine, welche jedoch 63% bzw.
67% der Unternehmen anbieten, ebenso wie die
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von allen Unternehmen angebotenen IR-Kontakt-
angaben, was die bisherigen Erkenntnisse bereits
erwarten lieBen. Dagegen wirden Privataktio-
nars-Chats 29% der Gen Z nutzen, wahrend diese
nur 2% der Unternehmen anbieten. Weiterhin
wurde das Social-Media-Angebot der AGs gegen-
iber der derzeitigen Nutzung sowie der Wunsch-
vorstellungen der Gen Z-Aktiondre untersucht. Die
Gegenuberstellung findet sich in Abbildung 21.

Gegeniiberstellung - Social-Media-Kandle eines Unternehmens
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Abbildung 21: Gegeniiberstellung - Social-Media-Kandle eines Unternehmens

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Bis auf Linkedin werden alle Social-Media-
Kandle in Anbetracht der Wunschvorstellung der
Gen Z zum Angebot der jeweiligen Kandle, von
den Unternehmen im IR-Bereich noch zu wenig
genutzt. Besonders die Nutzung von Instagram
und YouTube praferieren die Gen Z-Aktionare fir
IR-Informationen sowie zur Aufmerksamkeitsge-

nerierung. 89% bzw. 88% der Gen Z wiinschen sich
einen Instagram- und YouTube-Kanal der Unter-
nehmen. Snapchat, StockTwits, Twitch, Slideshare
sowie auch TikTok spielen dagegen eine unterge-
ordnete Rolle. Die Mehrheit der Gen Z winscht
sich auf diesen Kandlen keine Bespielung durch
Unternehmen. Die Nutzungsubersicht zeigt, dass
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eine Fokussierung der IR-Arbeit auf Instagram,
YouTube, LinkedIn und ggf. noch Twitter bei beab-
sichtigter Beriicksichtigung der Gen Z-Praferenzen
empfehlenswert ware. Dabei praferiert die Gen Z
auf Instagram mehrheitlich eine wdchentliche
Bespielung (52%), ebenso wie auf LinkedIn (48%)
und Twitter (31%). Auf YouTube praferieren dage-
gen 44% monatliche Beitrdge und 34% wdchent-
liche. Bislang wird auf den Kanalen jedoch eher
seltener als monatlich kommuniziert. Nur auf
LinkedIn posten die Unternehmen bereits vor-
wiegend wdochentlich. Tagliche Beitrdge schei-
nen nicht notwendig, was die Gen Z-Interviews
damit begriindeten, IR-Informationen nicht stan-
dig, sondern hauptsdchlich bei den Aktienkauf-
entscheidungen beziehen zu wollen. Die Social-
Media-Kanale Dritter, wie von Finanz-Influencern,
spielen nach derzeitiger Nutzung dennoch eine
relevantere Rolle als die Unternehmenskanale.

Die Umfrage der Gen Z zeigte jedoch, dass 79%
Social-Media-Kandle eines Unternehmens eher
bei der Aktienrecherche nutzen wiirden, wenn
ein expliziter IR-Account angeboten wird. Daher
ware die Einrichtung eines solchen statt eines all-
gemeinen Unternehmensaccounts zu empfehlen,
wenn junge Aktiondre erreicht werden wollen. Die
Gen Z-Interviews gaben den Einblick, dass sich die
jungen Aktiondre auf generellen Unternehmensac
counts an Produktwerbung stéren, wahrend sie
sich auf IR-Accounts keine Werbung und Verlin-
kungen, besonders auf die IR-Website, erhoffen?®2.

Hinsichtlich einer gezielten Unterscheidung der
Kanalnutzung durch die Gen Z, nach Informations-
suche und Aufmerksamkeitsgenerierung, ergeben
sich insgesamt folgende jeweils zehn meistge-
nutzten Kanale, welche Tabelle 11 zusammenfas-
send veranschaulicht.

Top 10 der Gen Z fiir Aufmerksamkeit und Informationssuche

Top 10 fiir Aufmerksamkeit Top 10 fiir Informationssuche

Marken- und Unternehmensbekanntheit
Instagram-Posts von Dritten

Personliche Kontakte

Wirtschafts- und Finanzblogs

Eigene Produktnutzung

YouTube von Dritten

Berichterstattung in Online-Zeitschriften
Borsenpodcasts von Dritten

Neo- und Online-Broker

Instagram-Posts von Unternehmen

Suchmaschinen (Google)
Unternehmenswebsite
Online-Finanzportale und -websites
IR-Website

YouTube-Videos von Dritten

Neo- und Online-Broker

Wirtschafts- und Finanzblogs
Berichterstattung in Online-Zeitschriften
Instagram-Posts von Dritten

Borsenpodcasts von Dritten

Tabelle 11: Top 10 der Gen Z fiir Aufmerksamkeit und Informationssuche

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Fur die IR-Arbeit bedeutet dies, bei gewinschter
Beriicksichtigung der Prdferenzen der Gen Z-Ak-
tiondre, kinftig einen engeren Kontakt bzw. die
Informationsversorgung insbesondere mit Blick
auf Finanz-Influencer und Journalisten zu pfle-
gen. So konnen die Kandle Instagram, YouTube

und Borsenpodcasts sowie die Berichterstat-
tung in den Online-Medien fir die Aufmerksam-
keitsgenerierung genutzt werden, wobei auch
Instagram-Beitrdge des Unternehmens hierfir
relevant sind und ausgebaut werden sollten. Da
auch die Marken-, Produkt- und Unternehmens-

282 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.3.3.3; Kapitel 5.3.4.3.



bekanntheit Aufmerksamkeit fir die Aktie erre-
gen, scheint ebenso das generelle Marketing des
Unternehmens fiir IR wichtig. Zudem kénnte eine
Suchmaschinenoptimierung erfolgen, da 95% der
Gen Z Suchmaschinen, wie Google, zur Informa-
tionssuche verwenden. Ansonsten wird auch hier
eine gezielte Informationsbereitstellung und ein
Kontakt zu Borsenpodcasts, Finanz-Influencern,
welche Instagram und YouTube betreiben, zu
Online-Medien, Finanzportalen sowie Neo-Bro-
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kern wichtig. Insbesondere, da die Gen Z-Umfrage
zeigte, dass ausfihrliche Informationen zwar
vorrangig auf der Unternehmenswebsite selbst
gesucht werden, Finanzkennzahlen, Nachhal-
tigkeitsinformationen und Chancen, Risiken und
Zukunftsaussichten eines Unternehmens dagegen
eher von Drittquellen bezogen werden. Tabelle 12
zeigt die Gen Z-Préferenzen der Informationsdar-
stellung gegeniber der IR-Darstellung auf.

Gegeniiberstellung - Darstellungsformen

Darstellungspraferenzen Gen Z m Derzeitige Darstellung IR

Bilder/Grafiken zzgl. Text
Tabellen zzgl. Text
Videobeitrage zzql. Text
Stichpunkte
Bilder/Grafiken ohne Text
Prasentationen (PowerPoint)
Videobeitrage ohne Text
FlieBtext
Tabellen ohne Text
Audio-Dateien zzgl. Text

Audio-Dateien ohne Text

Tabelle 12: Gegentberstellung - Darstellungsformen
Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Der Vergleich zeigt, dass die IR-Kommunika-
tion derzeit bereits drei der funf von der Gen Z
meistpraferierten Darstellungsformen oftmals
nutzt. Sowohl Bilder und Grafiken sowie Tabel-
len, jeweils zzgl. Text, als auch Stichpunkte ver-
teilen sich zwischen den Rangen zwei und finf
innerhalb der IR-Arbeit. Insbesondere die von der
Gen Z favorisierten Videobeitrdge werden in der
IR-Kommunikation dagegen bisher nicht oft
genutzt und belegen nur den neunten IR-Rang.
Ist eine Berlcksichtigung der Gen Z-Prdferen-
zen gewinscht, sollten Videobeitrage verstarkt
in die Kommunikation, auch auf der IR-Website,
eingebaut werden. Die Gen Z-Interviews schlugen

O 00 N o U1 B WN =

—_—
- O

Prasentationen (PowerPoint)
Bilder/Grafiken zzgl. Text
Tabellen zzgl. Text
FlieRtext
Stichpunkte
Bilder/Grafiken ohne Text
Tabellen ohne Text
Audio-Dateien ohne Text
Videobeitrage zzgl. Text
Videobeitrage ohne Text

Audio-Dateien zzgl. Text

dabei insbesondere Videos zum Geschaftsmodell
und den Kerngeschaften eines Unternehmens
vor. Dagegen scheint ein verstarktes Angebot der
bisher von IR weniger genutzten Audio-Dateien
zukiinftig nicht notwendig, da die Gen Z diese, ent-
gegen der Annahmen der Interviews, am wenigs-
ten praferiert. Die Gen Z-Interviews unterstrichen
zudem, dass auf Text nie zu verzichten ist. Die
Generation mdchte trotz der visuellen Prdferenz
Informationen stets textlich nachlesen kdnnen. Da
59% der Gen Z Informationen in Deutsch bevorzu-
gen, sollten die 25% der befragten Unternehmen,
welche ausschlieBlich auf Englisch kommunizie-
ren, bei einer gewiinschten Adressierung junger
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Gen Z-Aktiondre die Inhalte zumindest sowohl in
Deutsch als auch Englisch aufbereiten, um mehr
potenzielle Aktionare zu erreichen?®,

Fur eine Ausrichtung auf junge Aktiondre waren
Textbeitrage mehr auf Kirze und Pragnanz zu
fokussieren. Bei 59% der Unternehmen sind diese
subjektiv eher auf mittlere Lange ausgelegt. Fir
Videobeitrage praferiert die Gen Z mit 47% mehr-
heitlich mittlere Langen, gefolgt von 44% kurzen
Videos. IR bietet dagegen mehr kurze (51%) als
mittlere Videolangen (41%). Audiobeitrage sollten
gemal 56% der Gen Z kurz und pragnant aufbe-
reitet werden, was bisher nur 35% der befrag-

ten Unternehmen bieten. Die Ausrichtung ist bei
47% eher auf mittlere Langen ausgelegt. 49% der
Gen Z praferieren zudem bei Prasentationen eine
mittlere Ldnge, 41% kurze Prdsentationen. Dem
entspricht die IR-Arbeit mit 55% Prdsentationen
mittlerer Lange, mit 29% folgen jedoch langere
Prasentationen. Ziel der weichen Kategorien war
es, ein erstes Gefthl fur die Umfangspraferenzen
abzuleiten. Insgesamt eruierten die Gen Z-Inter-
views, dass Informationen, um genutzt zu wer-
den, einfach, schnell und pragnant verfiigbar sein
missen?*. Fir die Darstellung von Kennzahlen
zeigt Tabelle 13 die Gen Z-Praferenzen gegeniber
dem IR-Angebot auf.

Gegeniiberstellung - Darstellungsformen fiir Kennzahlen

Gen Z ((sehr) wichtig) Darstellungsformen

88% (M 4,13) Zeitverlauf mindestens 3 Jahre 88%
73% (M 3,89) Vergleiche zu Wettbewerbern 4%
61% (M 3,61) Prognosen mit Zeithorizont 1 Jahr 84%
50% (M 3,44) Prognosen mit Zeithorizont 2 Jahre 27%
55% (M 3,53) Prognosen mit Zeithorizont > 2 Jahre 35%
54% (M 3,44) Intervallprognosen 74%
42% (M 3,22) Qualifiziert-komparative Prognosen 65%
34% (M 3,07) Punktprognosen 31%

Tabelle 13: Gegentberstellung - Darstellungsformen fiir Kennzahlen

Quelle: Eigene Darstellung der Datenerhebung

Die derzeitige IR-Kommunikation kommt dem
Wunsch der Gen Z nach der Darstellung eines
Zeitverlaufs von Kennzahlen mit mindestens drei
Jahren gemalB der Befragung hinreichend nach.
Wahrend jedoch 73% der Gen Z auch Vergleiche
zu Wettbewerbern beziehen wollen, bieten dies
bisher nur 4% der befragten Unternehmen. Ein
Unternehmen kénnte sich durch Verdffentlichung
derartiger Vergleiche demnach in der Kommuni-
kation mit jungen Aktiondren vom Markt abhe-
ben. Hinsichtlich Prognosen praferiert die Mehr-
heit der Gen Z jene mit Zeithorizont von einem

Jahr, welcher auch in der IR-Arbeit am h3ufigs-
ten verwendet wird, gefolgt von Prognosen mit
einem Zeithorizont von mehr als zwei Jahren auf
beiden Seiten. Fiir die Vermittlung der Prognosen
fordert die Gen Z mehrheitlich Intervallprognosen,
gefolgt von qualifiziert-komparativen Prognosen.
Punktprognosen scheinen am wenigsten relevant.
Diesen Praferenzen kommt die IR-Kommunikation
bereits Gberwiegend nach.

283 Vgl. Kapitel 5.2.4; Kapitel 5.2.5.
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Der Fokus dieser Arbeit lag ausschlief3lich auf den
von der Gen Z praferierten Kommunikationsinhal-
ten, -kanalen und -formaten bei Aktienkaufent-
scheidungen, welche der derzeitigen IR-Kommuni-
kation deutscher Unternehmen gegeniibergestellt
wurden. Inwiefern Unterschiede zwischen den Pra-
ferenzen der Gen Z und dlterer Privataktiondrs-Ge-
nerationen bestehen, wurde im Literaturstudium
nur angeschnitten und nicht explizit untersucht,
da dies vor dem Hintergrund des begrenzten
Rahmens der Arbeit nicht umzusetzen gewesen
wdre. Die Erhebung der IR-Daten erfolgte zudem
unabhdngig von Branchen und Unternehmensgré-
Ben. Zudem konnten nicht alle DAX-, MDAX- und
SDAX-Unternehmen quantitativ befragt und kein
DAX-Interviewpartner gewonnen werden.

Weiterhin ist hinsichtlich des empirischen For-
schungsteils der Arbeit anzumerken, dass die
Gen Z-Teilnehmer wberwiegend mannlich sind,
wonach die weibliche Sichtweise wenig einfliel3t.
Zudem konnten keine Umfrage-Teilnehmer aus
dem Alter zwischen 13 und 16 Jahren gewonnen
werden. Da die Gen Z derzeit zwischen 13 und 28
Jahren alt ist, spiegelt die Befragung somit nicht
die gesamte Altersspanne wider. Anzumerken ist
zudem, dass teils nach der Nutzung relativ neuer
Kanale gefragt wurde, wie Events mit Finanz-Influ-
encern oder virtuellen Firmenbesichtigungen. Ein
eruierter geringerer Nutzungsgrad kénnte hierbei
auch darauf zuriickzufiihren sein, dass diese For-
mate noch keinen breiten Bekanntheitsgrad in der
Bevolkerung vorweisen. Weiterfihrend misste
auch eine unternehmensindividuelle Kosten- und
Nutzen- sowie Machbarkeitsanalyse fir die von
der Gen Z bevorzugten Kandle und Formate sowie
der gewinschten Inhalte erfolgen. Zudem kdnnten
weitere soziodemographische Daten in die Analyse
aufgenommen werden, wie etwa Auswertungen
zum Geschlecht, der sozialen Herkunft und dem
Bildungsstand, um deren Einfluss auf praferierte
Inhalte, Kandle und Formate zu untersuchen. Da
die Arbeit explizit die Praferenzen bei Aktienkauf-
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entscheidungen untersucht, zeigt sich weiterer
Forschungsbedarf hinsichtlich der Aspekte, welche
junge Privataktiondre zum Halten oder Verkaufen
einer Aktie bewegen. Da sich die Praferenzen der
Zielgruppe zudem stetig verandern kdnnen, sind
bevorzugte Inhalte, Kanale und Formate, auch vor
dem Hintergrund vielseitiger und komplexer Még-
lichkeiten, fortlaufend zu analysieren.
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7. Fazit

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit war es, eine
umfangliche Analyse praferierter Kommunikati-
onsinhalte, -kanale und -formate der Gen Z bei
Aktienkaufentscheidungen durchzufiihren sowie
die derzeitige IR-Kommunikation deutscher Akti-
engesellschaften aus DAX, MDAX und SDAX dem
gegeniberzustellen. Durch das umfassende Litera-
turstudium sowie die anschlieBenden qualitativen
und quantitativen Untersuchungen, sowohl auf
Gen Z- als auch IR-Seite, konnte ein wissenschaftli-
cher Beitrag mit Relevanz fir die deutsche IR-Praxis
generiert werden, welcher die Forschungsfragen
,Welche Kommunikationsinhalte sowie Kommuni-
kationskandle und -formate praferieren Privatak-
tiondre der Gen Z bei Aktienkaufentscheidungen?’
und ,Inwiefern erfullt die derzeitige IR-Ausrich-
tung deutscher Aktiengesellschaften, hinsichtlich
Inhalten, Kanadlen und Formaten, die Anforderun-
gen der Aktiondrsgeneration Z?’ beantwortet.

Die funf wichtigsten Inhalte bei Aktienkaufent-
scheidungen sind fir Gen Z-Aktionare gemal3 der
empirischen Untersuchung Informationen zum
Geschaftsmodell und dem Unternehmenszweck,
zu Unternehmensvision, -strategie und -zielen, zu
Finanzkennzahlen, der Entwicklung der Unterneh-
mens- und Geschaftslage sowie zur Marktposition
und dem Wettbewerbsumfeld. Wahrend das Stich-
wort ESG von der Gen Z widererwarten als mit
am unwichtigsten eingeordnet wurde, werden
explizite Informationen zu Menschenrechten, Kun-
denbeziehungen sowie Compliance- und Rechts-

verstoRen, Klagen und Bul3geldern dennoch als
wichtig eingestuft. Im Bereich der Finanzkennzah-
len sind fir die Gen Z insbesondere der Jahresiber-
schuss nach Steuern, der Cashflow, die Umsatzer-
l6se, die Dividende sowie der Verschuldungsgrad
entscheidungsrelevant. Die Kennzahlen werden
iber einen Zeitverlauf von mindestens drei Jah-
ren, im Vergleich zu Wettbewerbern und mit min-
destens einjahrigen Intervallprognosen praferiert.
Die finf Kanale, welche am meisten Aufmerksam-
keit bei der Gen Z fur eine Aktie generieren, sind
die Marken- und Unternehmensbekanntheit eines
Unternehmens, Instagram-Beitrage Dritter, per-
sonliche Kontakte, Wirtschafts- und Finanzblogs
sowie die eigene Produktnutzung. Bei Drittquel-
len sind Finanz-Influencer und Journalisten bzw.
Nachrichtenwebsites am relevantesten. Die finf
Kandle, welche die Gen Z am hdufigsten fir die
Informationssuche nutzt, sind Suchmaschinen,
wie Google, die Unternehmens- und IR-Website,
Online-Finanzportale und -websites sowie You-
Tube-Videos Dritter. Gen Z-Aktiondre praferieren
dabei die Vermittlung von Inhalten vorrangig iber
Bilder und Grafiken mit Text und ohne Text, Tabel-
len und Videobeitrdge zzgl. Text sowie mittels
Stichpunkten.



Hinsichtlich des Abgleiches mit der IR-Ausrichtung
ist grofStenteils eine solide Bedienung der Informa-
tionspraferenzen der Gen Z zu eruieren. Dennoch
ergeben sich signifikante Unterschiede zwischen
IR-Relevanz und Gen Z-Wichtigkeit bei einzelnen
Inhalten. Der Abgleich der Kandle und Formate
brachte deutliche Unterschiede zwischen der
Gen Z-Nutzung und deren Préferenzen und dem
derzeitigen IR-Angebot hervor, insbesondere auch
hinsichtlich mdglicher Formate auf der IR-Website
und der Social-Media-Nutzung.

Die Arbeit legt die Bedeutung einer Ausrichtung
der IR-Kommunikation auch auf junge Privataktio-
nare der Gen Z nahe, insbesondere vor dem Hin-
tergrund der ansteigenden Einkommen und dem
steigenden Aktieninteresse dieser Generation
sowie dem weltweiten Wettbewerb der Unter-
nehmen um Kapital. Zahlreiche positive Effekte
werden mit einer steigenden Privataktiondrsbasis
verbunden, mitunter Loyalitdt und Kursstabilitat
aufgrund des langfristigen Investitionshorizontes,
welchen auch die Gen Z vertritt. Fir Unternehmen
kann das Wissen dariiber, welche Inhalte diese
Zielgruppe interessieren und Gber welche Kanale
eine Kommunikation praferiert wird, hilfreich sein,
den beginnenden Wandel am Aktienmarkt hin
zur jungen Generation fir sich zu nutzen und ein
modernes, positives Image aufzubauen. Die vor-
liegende Forschungsarbeit liefert fir diese The-
matik erste Erkenntnisse und Ansatze und zeigt
zudem neue Forschungsschwerpunkte auf.
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