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Sehr geehrte Unternehmerin,
sehr geehrter Unternehmer,

in einer Welt, in der Krisen zugenommen und sich am Kapitalmarkt Vola-
tilitaten nachhaltig erhéht haben, die Risiken flr Unternehmen vielfaltiger
und das Risikouniversum immer komplexer geworden ist, sind Investor
Relations-(IR-)Officer immer starker im Erwartungsmanagement bei In-
vestoren gefordert. Mit den Risiken im Blick gleicht die Investorenkom-
munikation einem Balanceakt und IR navigiert professionell durch einen
Mix an Unsicherheiten, darunter anhaltende geopolitische Spannungen,
Umweltrisiken, Lieferkettenprobleme, Talentmangel, technologische
Disruption und Handelskonflikte.

Die neue Studie beschaftigt sich deshalb mit diesen Fragen: Wie bereitet
sich IR auf den Multi-Risiken-und-Krisen-Modus vor? Was sind neue An-
forderungen an das Risikomanagement, die Corporate Governance, die
Krisenkommunikation, an das Erwartungsmanagement und an die Orga-
nisation der IR-Funktion?

Dazu haben wir fur Sie die wichtigsten Ergebnisse unserer aktuellen,
gemeinsam mit dem DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e. V.
erstellten zwélften Studie zusammengefasst. Diese Studie gibt Ihnen
einmalige Einblicke in die Erfahrungswerte der IR-Verantwortlichen.
So kénnen Sie lhre erste Inanspruchnahme des Kapitalmarktes besser
vorbereiten oder die Ergebnisse als Basis flr eine Verbesserung lhres
bereits bestehenden Zugangs zum Kapitalmarkt nutzen. Wir freuen uns
darauf, Sie persdnlich kennenzulernen und gemeinsam lhre ersten Uber-
legungen zu vertiefen.

Ihr EY-Team
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Erwartungsmanagement
von Investor Relations
im Multi-Risiken-und-
Krisen-Umfeld

Diese Marktstudie beschaftigt sich mit Fragen und Einblicken rund um das Thema Er-
wartungsmanagement im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld in der IR aus Sicht derer,
die operativ taglich in Kontakt mit Investoren stehen - der Flhrungskrafte im Bereich
IR in gelisteten Unternehmen im DACH-Raum. Sie gibt einen ganzheitlichen Uberblick
Uber das Erwartungsmanagement von Risiken in der IR-Praxis und zeigt Potenziale
und Herausforderungen in der IR auf.

Die Studie basiert auf einer vom DIRK und von EY durchgefihrten Befragung* von
134 Unternehmen aus der DACH-Region. Davon sind 73 % in Deutschland, 16 % in
Osterreich und 11 % in der Schweiz bérsennotiert. Rund 50 % der befragten IR-Ver-
antwortlichen der Unternehmen sind in den grofen Auswahlindizes in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz vertreten.

Die Ergebnisse der Studie geben einen praxisnahen Einblick in das Erwartungsmanage-
ment im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld in der Finanzkommunikation. Sie kénnen
folgenden Organisationen bzw. Personen als Benchmark dienen:

m Unternehmen, die sich auf den Bérsengang vorbereiten und sich Uber das
Erwartungsmanagement von Risiken in der Finanzkommunikation und der
IR-Praxis informieren wollen

m Vorstande, Aufsichts-, Verwaltungs- und Beirate sowie IR-Verantwortliche
bereits gelisteter Unternehmen als Ausgangspunkt und Mapstab fir die eigene
Finanzkommunikation

1 Studie: DIRK und EY, Erwartungsmanagement von Investor Relations im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld, 2025



IR ist Navigator in
einem dynamischeren
_ Risikoumfeld

Globale Schocks und
mehr Volatilitat im
Kapitalmarkt

Die Kommunikation und das Reporting
von borsennotierten Unternehmen und
Bérsenkandidaten ist von einem zuneh-
mend schwierigen und unsicheren Ka-
pitalmarktumfeld gepragt. Dies betrifft
insbesondere das Erwartungsmanage-
ment von Risiken gegentber Aktiondren
und Investoren, was die IR vor grope
Herausforderungen stellt.

Die geflihlte ,,Permavolatilitdt” an den
Kapitalmarkten zeigt sich und ist verur-
sacht durch die gestiegene Haufigkeit
von global wirkenden Schocks und Krisen
wie geopolitischen Spannungen und
Handelskonflikten, Unruhen und Kriegen,
wirtschaftspolitischen Konflikten, Pande-
mien, konjunkturellen Belastungen, In-
flations- und Zinsentwicklungen oder
Stérungen in Lieferketten. Sie pragen
nachhaltig das Nachrichtenbild, mit direk-
ten Auswirkungen auf die Fieberkurven
der Volatilitatsindizes im Kapitalmarkt.

2 The Global Risk Report 2025, World Economic Forum

Global Risk Report

Die von Unsicherheit geprdgte Lage
schldgt sich auch im jahrlichen Global
Risk Report des Weltwirtschaftsforums?
nieder. Dieser hebt die wesentlichen glo-
balen Risiken fur drei unterschiedliche
Zeitrdume hervor: unmittelbar (2025),
kurz- bis mittelfristig (bis 2027) und
langfristig (bis 2035). Zunehmende geo-
politische, 6kologische, gesellschaftliche,
wirtschaftliche und technologische
Briche bestimmen hier die Risikoland-
schaft. Dabei stellen staatlich bewaffnete
Konflikte derzeit das grofite Risiko dar,
gefolgt von extremen Wetterereignissen
und geodkonomischen Konfrontationen.
Fehl- und Desinformationen und gesell-
schaftliche Polarisierung schliefen die
Top-5-Risiken ab.

Diese Unsicherheiten zeigen sich immer
wieder in den Fieberkurven am Kapital-
markt. Sie werden gemessen in verschie-
denen nationalen Volatilitatsindizes, die

durch die globale Vernetzung der Markte
ein fast einheitliches und gleichlaufendes
Bild zeigen.
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Geopolitische Unsicherheiten treiben
die Kapitalmarktvolatilitat

Dass die Anzahl der Risiken und Bedro-
hungen, denen Unternehmen weltweit
ausgesetzt sind, zunimmt und gerade
in den letzten Jahren die globalen geo-
politischen Unsicherheiten einen neuen
Hochststand erreicht haben, zeigt Ab-
bildung 1.

Gerade seit 2009 und dem Eintritt der
globalen Finanzkrise jagt geflhlt eine
Krise die nachste beziehungsweise es
wirken multiple Risiken simultan auf
Unternehmen ein, mit entsprechenden
Ausschldgen in der Volatilitat am Kapi-
talmarkt, gemessen z. B. am VDAX®. Mit
der damit einhergehenden Verunsiche-
rung von Investoren bremst eine hohe
Volatilitat die Kapitalaufnahmeaktivitat
von Unternehmen z. B. beim B&rsen-
gang und in der Zeit danach.

Dieses dynamische Risikoumfeld be-
stimmt den IR-Alltag und verdeutlicht,
wie wichtig eine professionelle IR-Funk-
tion im Erwartungsmanagement von
Risiken ist.



ABBILDUNG 1: Externe Schocks und Volatilitaten in den Jahren 2001 bis 2025 im VDAX®

Globale
Finanzkrise
Irakkrieg
WV
l, BaLkenkrise Brexit-
eferendum COoVID-1
9/11 ’ l 4 | Beginn Handels-
Europdische konflikte

v Schuldenkris
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Quelle: LSEG

folatilitat
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Risiken in der
IR-Risikomatrix

Geopolitische Unsicherheiten und Trans-
formationsthemen sind Top-Risiken
Immer neue Herausforderungen wirken
auf Unternehmen ein: Eine Krise scheint
die ndchste abzuldsen, eine Vielzahl
von Risiken pragt zunehmend den un-
ternehmerischen Alltag.

In der Umfrage haben IR-Officer in einer
Risikomatrix verschiedene Risiken be-
wertet: Das gropte Risiko sehen sie dabei
derzeit in geopolitischen Spannungen

und Handelskonflikten wie z. B. der Er-
hdéhung von Zdllen. IR-Officer schatzen
auferdem die Risiken aus Cyberunsich-
erheiten als eher hoch ein, gefolgt vom
Arbeitskraftemangel und IT und Digital-
isierung. Auch Risiken aus Unruhen und
Kriegen oder Lieferkettenstdrungen
sind nach Ansicht der IR-Befragten re-
levant. Risiken aus technologischer
Disruption, IR-spezifische Risiken wie
.Deepfakes"”, Anschlussfinanzierungs-
und Liquiditatsrisiken, Wechselkursri-
siken und Risiken, die aus dem Klima-
wandel resultieren, werden von den
IR-Befragten als derzeit eher weniger
bedrohlich wahrgenommen.

In diesem komplexen Risiko- und Krisen-
umfeld ist IR mehr denn je gefordert,
navigierend und zielgerichtet Erwar-
tungen bei Investoren, Analysten und
Stakeholdern zu managen, um im Multi-
Risiken-und-Krisen-Modus weiterhin die
Glaubwdrdigkeit des Unternehmens und
das Investorenvertrauen zu starken. Da-
bei kann IR idealerweise auf die Infra-
struktur, Prozesse und Zusammenar-
beit mit dem Risikomanagement, dem
internen Kontrollsystem und der Inter-
nen Revision zurlickgreifen und auf
einer Risikokultur aufbauen.
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ABBILDUNG 2: Unternehmensspezifische Risikomatrix

Wie schitzen Sie die folgenden Risiken, neben dem konjunkturellen Risiko,
in der unternehmensspezifischen Risikomatrix aus IR-Sicht ein? (Angaben in Prozent)

Risikokategorie

Geopolitische Spannungen
und Handelskonflikte

Cyberunsicherheit

Arbeitskraftemangel

IT- und Digitalisierungsrisiken

Unruhen und Kriege

Lieferkettenstérungen

Technologische Disruptionsrisiken

IR-spezifische Risiken
wie , Deepfakes”

Anschlussfinanzierungs- und
Liquiditatsrisiken

<—— Rang innerhalb der Risikokategorie

. Rang 1
. Rang 2

® rang 3 Wechselkursrisiken

. Rang 4

Rang 5

n=133 Risiken aus Klimawandel

Risikobewertung

Gering Sehr hoch

\ 4
w

® -
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Komplexe Risiko-
landschaft erfordert

funktionierende

_ Risikosysteme

IR im Zusammenspiel
etablierter Risiko-
systeme

Vor dem Hintergrund vieler gleichzeitiger
disruptiver Ereignisse und eines unsi-
cheren wirtschaftlichen und komplexen
Umfelds sind funktionierende Risiko-
systeme wie das Risikomanagement-
system (RMS), das interne Kontrollsys-
tem (IKS) und das interne Revisionssys-
tem (Internal Audit) fur Unternehmen
essenziell.

Das RMS identifiziert und steuert Risiken,
wahrend das IKS die Umsetzung von
Kontrollen zur Risikominimierung sicher-
stellt und das Internal Audit deren Ef-
fektivitat Gberwacht. Abbildung 3 gibt
einen Uberblick tiber das Zusammen-
spiel der Risikosysteme und zeigt die
Relevanz fir die Corporate Governance
und die IR-Praxis, insbesondere im Be-
reich des Erwartungsmanagements von
Risiken gegeniber Investoren und der
Ad-hoc-Publizitdt gegenlber Regula-
toren und Boérsen.

IR kommt in diesem Multi-Risiken-und-
Krisen-Umfeld im Erwartungsmanage-
ment eine zentrale Rolle zu. Das (gesetz-
liche) Pflichtenheft der Unternehmens-
leitung zum IKS und zum RMS dient
hierbei als Grundlage, auf der die IR-
Officer in der Kommunikation in der
,Kir" am Kapitalmarkt aufbauen kénnen.
Pflicht und Kir verzahnen sich idealer-
weise so, dass die Erwartungen der
Investoren, der Analysten und der an-
deren Stakeholder auf einem angemes-
senen Niveau gehalten und das Erwar-
tungsmanagement der Risiken gezielt
und proaktiv durch die Finanzkommu-
nikation gesteuert (,,gemanagt”) wird.

Risiko-Assessment

Hilfreich ist hier die frihzeitige Identifi-
kation und Bewertung von Risiken durch
ein Risiko-Assessment. Ein Risiko kann
dabei als negative Abweichung vom Er-
wartungswert beschrieben werden. Da
an der Borse Erwartungen gehandelt
werden, kann deren Nichterflllen zu
Misstrauen, Skepsis und Vertrauensver-
lust seitens der Investoren fihren. Mit
einem vorausschauenden Erwartungs-
management lassen sich potenziell neg-
ative Meldungen bei einem Eintritt von
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Risiken im Kapitalmarkt zwar nicht ver-
meiden, aber ,,Uberraschungen” mit
entsprechend starken Auswirkungen auf
den Aktienkurs weitgehend eingrenzen.
So kann IR durch eine offene Kommuni-
kation potenzieller Risiken Investoren
sensibilisieren und so das Investorenver-
trauen und die Glaubwrdigkeit starken.
Deshalb bilden funktionierende Risiko-
systeme die Grundlage fir gute IR-Arbeit
im Erwartungsmanagement von Risiken.

Priifung auf Ad-hoc-Relevanz

Zeichnet sich im RMS ab, dass ein Risiko
kursbeeinflussend sein kdnnte, muss
diese Information umgehend auf ihre
Ad-hoc-Relevanz gepriift werden. Eine
Ad-hoc-Mitteilung ist gem. Art. 17 Markt-
missbrauchsverordnung die verpflicht-
ende unverzugliche Verdffentlichung
einer nicht 6ffentlichen préazisen Infor-
mation, die den Emittenten oder die Fi-
nanzinstrumente direkt oder indirekt be-
trifft und geeignet ware, den Kurs dieser
Finanzinstrumente erheblich zu beein-
flussen, wenn sie offentlich bekannt ware
(Insiderinformation). Dies erfordert eine
zligige Abstimmung im Unternehmen
im Vorfeld der Kommunikationsmaf3-
nahme.



ABBILDUNG 3: Uberblick tiber das Zusammenspiel der Risikosysteme

Corporate Governance

m Vorstand und Aufsichtsrat
m Pflichten und Verantwortungsbereiche
m Komitees, Fachleute und Wirtschaftsprufer

Internal
Audit

Indiziert Unter-
suchungen und
beeinflusst die

Risikobewertung
beeinflusst die Audit-
Planung (Scope)

Unternehmens-
organisation

Kapitalmarkt-

offentlichkeit

Validiert und Validiert und

Audit-Planung RS unterstiitzt m Regulator
das Kontroll- die Risiko- -
system identifikation . Bor§e i
s m Aktiondre
\l/ Risikobewertung \l/
beeinflusst den Scope m Investoren
des Kontrollsystems m Analysten
Internes
Kontroll-
system Berichtet iber

Prozessschwachen

IR-Funktion

m Erwartungsmanagement von Risiken gegeniber Investoren
m Ad-hoc-Disclosures bei Eintritt von Risiken

m Finanz-Disclosures (Risikobericht)

Entscheidung im Disclosure-Komitee
Ublicherweise berét sich hierzu ein Ad-
hoc-Komitee (Disclosure-Komitee), in
dem IR stets ein permanentes Mitglied
ist, und gibt eine Empfehlung ab, ob
eine Information als Insiderinformation
einzustufen und entsprechend unver-

zlglich zu verdffentlichen ist. Damit IR
eng am aktuellen Geschehen dran und
stets auf dem neuesten Stand ist, um
den Kapitalmarkt mit Informationen zu
versorgen, und die Ad-hoc-Mitteilungs-
pflicht eingehalten werden kann, ist es
wichtig, die Schnittstellen zwischen IR

und relevanten Abteilungen wie z. B.
der Risikoabteilung, Vorstand und Auf-
sichtsrat effizient zu organisieren, In-
frastrukturen zu implementieren und
Prozesse aufzusetzen. Typischerweise
werden die IR-Prozesse und Infrastruk-
turen in einem IR Manual festgehalten.

EY Erwartungsmanagement von Investor Relations im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld | 11




Weltweit sind Anforde-
rungen definiert

Benchmarks fiir Risikosysteme

Die Verantwortung fir die Etablierung
und das Funktionieren der Risikosysteme
liegt bei der Unternehmensleitung. Grund-
lagen zu den Anforderungen an die
Risikosysteme finden sich weltweit in
nationalen Gesetzen, Marktstandards,
Corporate-Governance-Kodizes und in-
ternationalen Proxy Voting Guidelines
von Stimmrechtsberatern grofer Inves-
toren. Die Anwendung der Vorschriften
kann u. a. nach Branche, Rechtsform,
Grope und Struktur variieren. Abbildung 4
gibt einen Uberblick tiber Benchmarks
und Fundstellen zu den Anforderungen
an Risikosysteme, auf die IR zurlck-
greifen und im Erwartungsmanagement
gegenlber Investoren aufbauen kann.

Nationales Recht

Fir gelistete Unternehmen z. B. in
Deutschland lassen sich u. a. folgende
gesetzliche Anforderungen (Aktien-
gesetz und Handelsgesetzbuch) an
die Risikosysteme feststellen (nicht
abschliefend):

Implementierungs- und Erstellungs-

pflichten durch den Vorstand

m Risikofriherkennungssystem und
angemessenes, wirksames IKS
und RMS

m Lagebericht: (Chancen- und)
Risiko-Bericht und Beschreibung
der wesentlichen Merkmale des
IKS und RMS im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess

m Nachhaltigkeitsbericht nach CSRD:
Risiken im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeitsaspekten

ABBILDUNG 4: Uberblick iiber Benchmarks fiir Risikosysteme

Marktstandards
(z.B. COSO)

Internationale
Rechtssysteme,

Oxley Act in
den USA

Corporate-
Governance-
Kodizes

Uberwachung durch den

Aufsichtsrat

m Einrichtung eines Prifungsaus-
schusses; Aufgabenkatalog: Uber-
wachung des Rechnungslegungs-
prozesses einschlieflich des
Prozesses der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung und Wirksamkeit
des RMS, des IKS und des internen
Revisionssystems sowie der
Abschlussprifung

m Prifung des Lageberichts

m Unmittelbares Auskunftsrecht
des Prifungsausschusses bei der
Leitung IKS, RMS und Interne
Revision

m Expertise im Aufsichtsrat bzw. Pri-
fungsausschuss: Sachverstand auf
dem Gebiet der Rechnungslegung
und Abschlusspriifung
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Benchmarks

z. B. Sarbanes- fir
Risikosysteme

Grundsétze

des IDW

Beteiligung des Abschlusspriifers

m Bericht des Abschlusspriifers tber
wesentliche Schwachen des IKS und
des RMS bezogen auf den
Rechnungslegungsprozess

m Beurteilung der Eignung des Risiko-
friherkennungssystems und ob die-
ses seine Aufgaben erflillen kann
durch den Abschlussprfer
im Rahmen der Priifung



Internationale Rechtssysteme

Fur Unternehmen, deren Wertpapiere
z.B. an einer US-Bérse gehandelt
werden und die der Aufsicht der SEC
unterliegen, halt der Sarbanes-Oxley
Act weitreichende Anforderungen zum
IKS Uber die Finanzberichterstattung
parat, u. a. die folgenden:

Verantwortung des CEO und des CFO
fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit
der Finanzberichte, einschlieplich der
Einrichtung eines IKS und Bestatigung
von dessen Wirksamkeit (Sec. 302 SOX)
jahrliche Erklarung des Managements
Uber die Bewertung und Wirksamkeit
des IKS in Bezug auf die Finanzbe-
richterstattung (Sec. 404 [a] SOX)
Erkldrung des CEO und des CFO, dass
der Finanzbericht den Vorschriften
des Securities Exchange Act von 1934
entspricht und die finanzielle Lage
sowie die Ergebnisse der Geschafts-
tatigkeit fair darstellt (Sec. 906 SOX)
unter bestimmten Voraussetzungen
(z.B. Grope oder Berichterstattungs-
dauer) Testierung der Wirksamkeit
des IKS in Bezug auf die Finanzbe-
richterstattung durch den Abschluss-
prifer (Sec. 404 [b] SOX)

Priifungsstandards

Erganzt werden die rechtlichen Vor-
schriften durch Standards wie z. B. die
Prifungsstandards 981, 982 und 983
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
in Deutschland, die den Rahmen flr die
Grundséatze ordnungsgemafer Prifung
des RMS, des IKS und des internen Re-
visionssystems bilden.

Daruber hinaus stellt das COSO ERM
Framework den international anerkan-
nten Standard fir ein umfassendes, un-
ternehmensweites Risikomanagement
und bietet eine strukturierte Vorgehens-
weise zur ldentifizierung, Bewertung
und Steuerung von Risiken. Das COSO
Internal Control Integrated Framework
unterstitzt Unternehmen dabei, ein
effektives IKS zu entwickeln und zu
implementieren.

Auch die Interne Revision und die Global
Internal Audit Standards (GIAS) spielen
eine wichtige Rolle dabei, Prozesse

zu optimieren und potenzielle weitere
Risiken zu identifizieren.

Corporate-Governance-Kodizes

Am Beispiel des Deutschen Corporate
Governance Kodex als national und in-
ternational anerkannten Standards
guter und verantwortungsvoller Un-
ternehmensfihrung lassen sich in Form
von Grundsatzen und Empfehlungen
weitere Besonderheiten zu den Syste-
men finden, u. a. die folgenden:

IKS und RMS umfassen auch ein an
der Risikolage des Unternehmens
ausgerichtetes Compliance-
Management-System.

Die Angemessenheit und Wirksam-
keit des IKS und des RMS setzt deren
interne Uberwachung voraus.

Es sind die wesentlichen Merkmale
des gesamten IKS und RMS im Lage-
bericht zu beschreiben und eine Stel-
lungnahme zur Angemessenheit und
Wirksamkeit abzugeben.

Mit den Sozial- und Umweltfaktoren
verbundene Risiken und Chancen der
Unternehmenstatigkeit sind zu identi-
fizieren und zu bewerten, nachhaltig-
keitsbezogene Ziele im IKS und im
RMS sind zu berlcksichtigen.

Expertise im Prifungsausschuss:
Sachverstand auf dem Gebiet Rech-
nungslegung besteht aus Kenntnis-
sen und Erfahrungen in der Anwen-
dung von Rechnungslegungsgrund-
sdtzen, IKS und RMS.

Der Aufsichtsrat bzw. der Priifungs-
ausschuss ist durch den Abschluss-
priifer bei der Uberwachung der
Geschaftsfliihrung, insbesondere bei
der Prifung der Rechnungslegung
und der Uberwachung der rechnungs-
legungsbezogenen Kontroll- und
Risikomanagementsysteme, zu
unterstitzen.

Richtlinien von Stimmrechtsberatern
Zusatzlich gehen grof3e Stimmrechts-
berater (Proxy Advisors) und Vermdégens-
verwalter in ihren Abstimmungsempfeh-
lungen, den sog. Proxy Voting Guidelines
bzw. Investment Stewardship Guidelines,
auf die essenzielle Bedeutung eines ef-
fektiven Risikomanagements und IKS
ein, insbesondere im Hinblick auf nach-
haltigkeitsbezogene Risiken.

Unternehmen werden aufgefordert,
materielle Nachhaltigkeitsrisiken und
-chancen umfassend zu bewerten und
zu managen, um langfristige finanzielle
Wertschdpfung zu sichern. Die Prifungs-
ausschusse spielen hier eine zentrale
Rolle, indem sie eine unabhangige Kon-
trolle der finanziellen und der nichtfi-
nanziellen Informationen sowie der in-
ternen Kontrollrahmen und des RMS
gewahrleisten.
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Aktive Einbindung von
IR im Risikomanagement
____notwendig

Elemente des Risiko-
managements

IR hat Einblick in Elemente des RMS
Das Risikomanagement leistet einen er-
heblichen Beitrag dazu, Risiken zu erken-
nen, damit entsprechende Mapnahmen
eingeleitet werden kénnen, um poten-
zielle Gefahren vom Unternehmen abzu-
wenden. Gesetzlich vorgeschrieben sind
bei Aktiengesellschaften in Deutschland
gem. § 91 Abs. 2 AktG ein Risikofriher-
kennungsystem, das Entwicklungen,
die den Fortbestand der Gesellschaft
gefdhrden kénnten, frihzeitig erkennt
und, abhangig von der Bérsennotierung,

14 | EY Erwartungsmanagement von InvestorR

gem. § 91 Abs. 3 AktG die Einrichtung
eines in Hinblick auf den Umfang der
Geschaftstatigkeit und der Risikolage
des Unternehmens angemessenen und
wirksamen RMS und IKS.

Wesentliche Risiken und Chancen zur
voraussichtlichen Entwicklung missen
zudem im Lagebericht beurteilt und
erldutert werden, § 289 Abs. 1 Satz 4
HGB. Der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex empfiehlt auferdem u. a.,
dass der Vorstand die mit den Sozial-
und Umweltfaktoren verbundenen
Risiken sowie die 6kologischen und so-
zialen Auswirkungen der Unternehmens-
tatigkeit systematisch identifiziert und

bewertet (A.1 DCGK). In A.5 DCGK wird
empfohlen, dass im Lagebericht die

wesentlichen Merkmale des gesamten
IKS und RMS beschrieben werden und
zur Angemessenheit und Wirksamkeit
der Systeme Stellung genommen wird.

78 % der IR-Officer geben an, einen
detaillierten Einblick in das RMS des Un-
ternehmens zu haben. Vor allem grofe
Unternehmen verfligen dber klare, pro-
fessionell aufgesetzte Strukturen im
Risikomanagement, vermutlich auf-
grund groperer Kapazitdten und eines
gréperen Budgets.

[ ——T

-




ABBILDUNG 5: Einblicke und Bestandteile des Risikomanagements

Wie ist das Risikomanagement im Unternehmen derzeit
aus IR-Sicht aufgesetzt? (Mehrfachantworten moglich)

Wesentliche Risiken sind identifiziert

834

Ein reguldres Management-Risikoreporting ist aufgesetzt

Organisation (Verantwortliche und Prozesse)
im Risikomanagement sind aufgesetzt

o Risiken sind evaluiert und in einer Risikomatrix
/o aufgenommen
der IR-Officer haben
Einblick in das
Risikomanage- 66 %
mentsystem

Mapnahmen zur Risikovermeidung sind etabliert

Risikofrihwarnindikatoren (Key Risk Indicators)
50%
sind aufgenommen

47 4 Unterstitzung durch integriertes IT-Tool ist gegeben

34 Risikopraferenz und Risikoappetit sind festgelegt
n=129 und Risikostrategie etabliert

EY Erwartungsmanagement von Investor Relations im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld | 15




Bei der Mehrheit der Unternehmen, ob
grof3, mittelgrof3 oder Nicht-Index-Unter-
nehmen, sind wesentliche Risiken iden-
tifiziert und ein reguldares Management-
Reporting aufgesetzt. Uber eine Organ-
isation (Verantwortliche und Prozesse)
im Risikomanagement verfligen grof3e
und mittelgrope Unternehmen tenden-
ziell eher als Nicht-Index-Unternehmen.
Die IR-Officer, insbesondere solche

grof3er Unternehmen, geben weiter an,
dass Risiken evaluiert und in einer Risi-
komatrix aufgenommen sind.

Mapnahmen zur Risikovermeidung sind
hingegen gerade bei Nicht-Index-Unter-
nehmen, aber auch bei den grofen Un-
ternehmen etabliert. Gerade bei den
grofen Unternehmen sind im Gegen-
satz zu mittelgrofen und Nicht-Index-

ABBILDUNG 6: Bestandteile des Risikomanagements nach Indizes

Wie ist das Risikomanagement im Unternehmen derzeit aus
IR-Sicht aufgesetzt? (Mehrfachantworten méglich)

Unternehmen Risikofrihwarnindikatoren
(Key Risk Indicators) aufgenommen, eine
Risikopraferenz und ein Risikoappetit
festgelegt und eine Risikostrategie eta-
bliert. Grépere Unternehmen verfligen
auperdem eher Uber integrierte IT-Tools
im Risikomanagement, beispielsweise
im Meldeprozess und in der laufenden
Uberwachung.

100 %
—e
80% ® *— .\
T70% \._
60 %
50%
404
30%
20 %
10%
0%
Wesentliche Ein reguldres Organisation Risiken Mapnahmen  Risikofriihwarn- Risikopraferenz Unterstitzung
Risiken sind Management- im Risiko- sind evaluiert zur Risiko- indikatoren sind und Risiko- durch inte-
identifiziert Risikoreporting management und in einer vermeidung aufgenommen appetit sind griertes IT-Tool
ist aufgesetzt  ist aufgesetzt Risikomatrix sind etabliert festgelegt und ist gegeben
aufgenommen Risikostrategie
etabliert
@ Top-indizes (DAX®, ATX, SMI) @ Mittlere Indizes (MDAX®, SDAX®, SPI, SLI) In keinem Auswahlindex enthalten n=129
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Veranderungen im
Risikosystem

Verbessertes RMS und IKS
adressieren die hohere Komplexitat
der Risikolandschaft

Das am 1. Juli 2021 in Deutschland in
Kraft getretene Finanzmarktintegritats-
starkungsgesetz (FISG) hat umfassende
Vorschriften eingefihrt, um das Ver-
trauen in den deutschen Finanzmarkt zu
stdrken. Zu den bedeutsamsten Ande-
rungen fur Unternehmen im Bereich
der Corporate Governance gehéren u. a.
die folgenden:

Der Vorstand bérsennotierter Gesell-
schaften muss ein im Hinblick auf den
Umfang der Geschaftstatigkeit und
die Risikolage des Unternehmens
angemessenes und wirksames IKS
und RMS einrichten.

Bei Unternehmen von &6ffentlichem
Interesse ist zwingend ein Prifungs-
ausschuss einzurichten.

Der Aufsichtsrat bzw. Prifungsaus-
schuss muss bei Unternehmen von
offentlichem Interesse mit zwei Ex-
pert:innen besetzt sein: einem Mitglied
mit Sachverstand auf dem Gebiet der
Rechnungslegung und einem weiteren
mit Sachverstand auf dem Gebiet der
Abschlussprifung.

Der Aufgabenkatalog des Prifungs-
ausschusses wird um die Uberwachung
der Qualitét der Abschlussprifung
erweitert.

Die Mitglieder des Prifungsausschus-
ses bei Unternehmen von &ffentlichem
Interesse haben ein unmittelbares
Auskunftsrecht bei der Leitung fir
IKS, RMS und der Internen Revision.

ABBILDUNG 7: Veranderungen im RMS und IKS durch FISG

Wie sind das Risikomanagement- und das interne Kontrollsystem
nach der verpflichtenden Einfiihrung und Uberwachung durch
das FISG in der Corporate Governance aufgestellt und was hat
sich verandert? (Mehrfachantworten méglich)

58 %

74 v

Es gibt
Veranderungen
durch die
Einfihrung
des FISG

10«

n=88
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der IR-Officer sehen ein
verbessertes RMS und IKS

Bei 74 % der deutschen IR-Befragten
hat das FISG zu Verdnderungen in der
Corporate Governance gefiihrt. So
geben die IR-Officer an, dass sich das
RMS (58 %) und das IKS (55 %) weiter
institutionalisiert und verbessert haben.
Laut 48 % der Befragten identifizieren,
melden, kontrollieren und berwachen
Geschdftsbereichsleitungen unterneh-
mensspezifische Risiken, bei 47 % der
Befragten ist die Risikomanagement-
funktion institutionalisiert und 41 %
geben an, dass die Interne Revision un-
abhangige Uberpriifungen des Risiko-
managements durchfihrt. Fir 10 % der
IR-Befragten hat sich die Langfristorien-
tierung der Unternehmensfihrung im
Kapitalmarkt durch FISG verstarkt.

Gut ein Viertel der befragten IR-Officer
in Deutschland gibt an, dass sich im RMS
und im IKS durch FISG nichts gedndert
hat, insbesondere solche groffer und
mittelgrofer Unternehmen, vermutlich
da diese bereits Gber umfangreiche
Strukturen und ein im Sinne des FISG auf-
gesetztes Risikomanagement und IKS in
der Corporate Governance verfligen.

Das RMS ist weiter institutionalisiert und verbessert worden

@ Das IKS ist weiter institutionalisiert und verbessert worden

Geschaftsbereichsleitungen identifizieren, melden, kontrollie-
ren und Uberwachen unternehmensspezifische Risiken

‘ Eine Risikomanagementfunktion ist institutionalisiert

Die Interne Revision fiihrt unabhangige Uberpriifungen
des Risikomanagements durch

Die Langfristorientierung der Unternehmensfiihrung

im Kapitalmarkt hat sich verstarkt



Risikoevaluation,
Reporting und Governance

Priifung der Risiken und Diskussion
im Risikokomitee erfolgen reqular
und fortlaufend

Die Uberpriifung der Risikomatrix, das
Risikoreporting an die Geschaftsleitung
und die Tagung des Risikokomitees kon-
nen in zeitlich unterschiedlichen Ab-
stdanden erfolgen. Ratsam ist es, gerade

im Multi-Risiken-und-Krisen-Modus, im
regelmapigen Turnus und mit nicht zu
grof3en zeitlichen Abstanden einen Blick
auf die Risiken zu werfen. Die Mehrheit
der IR-Befragten tut dies auch und gibt
an, dass die Risikomatrix fortlaufend,
aber auch jahrlich Gberprift wird. Das
Risikoreporting an die Geschaftsleitung
erfolgt primar fortlaufend, aber auch
monatlich. Fir grof3e Unternehmen er-
folgt es primar monatlich, fir Nicht-In-
dex-Unternehmen eher fortlaufend.

ABBILDUNG 8: Turnus fir die Risikobeurteilung

In welchem Turnus erfolgt der Blick auf die Risiken?

1y

Uberpriifung

der Risikomatrix

n=129 @ rortiaufend
@ Jshrlich

. Monatlich

@ Anlassbezogen

Wochentlich

Risikoreporting an
Geschiftsleitung

Das Risikokomitee tagt nach Angaben
der IR-Officer vor allem monatlich, ins-
besondere bei grofen Unternehmen,
aber auch anlassbezogen, gerade bei
mittelgropfen und Nicht-Index-Unter-
nehmen. Ein wochentlicher Blick auf
die Risiken spielt nach Angaben der
IR-Officer keine Rolle.

Tagung des
Risikokomitees

EY Erwartungsmanagement von Investor Relations im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld |
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Erwartungsmanagement
von Risiken in der
__ IR-Praxis

Trends und
Herausforderungen

Erwartungsmanagement von Risiken
gewinnt bei Investoren an Bedeutung
Eine der bedeutendsten Veranderungen
im IR ist, dass das Erwartungsmanage-
ment von Risiken komplexer geworden
ist, insbesondere in Bezug auf die Markt-
volatilitaten. Prognosen missen &fter

einem Realitatscheck unterworfen und
die Analyst Guidance muss haufiger an-
gepasst werden.

Risiken sind inzwischen zum Top-Thema
in IR-Meetings und -Calls aufgestiegen.

IR-Officer sehen daher die Notwendig-

keit, Gber ein effizientes, systematisches
Risikomanagement zu verfligen. Auper-
dem intensivieren sich der Austausch und
die Beziehungspflege mit Stakeholdern.

ABBILDUNG 9: Bedeutendste Veranderung durch die Zeitenwende

im Erwartungsmanagement

Was ist die bedeutendste Veranderung durch die Zeitenwende
im Erwartungsmanagement fiir IR? (offene Frage)

Komplexitat im Erwartungs-

management von Risiken

/\

.Komplexitat in der Steuerung
von Erwartungen
(Marktvolatilitaten oder
Consensus-Erfassung)”

. Steigender Druck an transparente
und nachhaltige Kommunikation
nach innen und aupen”

,Hoher Abstimmungsbedarf intern,
Vernetzung nach innen und aupen”

~Prognosen werden haufiger
einem Realitdtscheck unterzogen;
Anpassung der Guidance"

.Eventualitdten werden
haufiger erwahnt*

»Schnelligkeit von Informationen
nimmt zu*

n=24
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Die Anforderungen, der Druck und die
Erwartungen an eine transparente und
nachhaltige Kommunikation, sowohl
nach innen als auch nach aupen, sind
hoch, ein erhdhter interner Abstim-
mungsbedarf und die Vernetzung nach
innen und nach aufen sind deshalb
wichtiger denn je.

Risikomanagement und
Stakeholderkommunikation

.Risiken sind Top-Thema in
IR-Meetings und -Calls"

+Erhéhter Fokus auf funktionierendes
Risikomanagement in der
Unternehmensfiihrung”

.,Der Austausch wird intensiver und die
Beziehungspflege wichtiger™



Liquiditatsriickgang an der Bérse, ABBILDUNG 10: Grof3te Herausforderungen

hohe Regulierung und Komplexitat im Multi-Risiken-und-Krisen-Modus

von Risiken sind die groften

Herausforderungen Was sind die gropten Herausforderungen fiir IR-Officer im
In Zeiten groPer Verunsicherung am Multi-Risiken-und-Krisen-Modus? (Mehrfachantworten méglich)

Kapitalmarkt aufgrund multipler Risiken
und Krisen sehen sich die IR-Officer mit

mehreren Herausforderungen konfron-

tiert. Die grofdten Herausforderungen

sehen die Befragten im zunehmenden

Rickgang der Liquiditat an den Bérsen

(53 %), insbesondere der Fragmentie-

rung von Liquiditat an den Handels-

platzen, und der hdheren Kapitalmarkt-

regulierung mit sinkender Attraktivitat 4 5 %

der Bérsennotiz (49 %).

. Geringere Sichtbarkeit
Als weitere Herausforderungen werden am Kabitalmarkt 26 0/
von den IR-Officern die komplexe Risiko- P 0

landschaft und die Risikobeurteilung flr
die Ad-hoc-Relevanz (47 %), die geringere 0
Sichtbarkeit am Kapitalmarkt (45 %) und o

die Schnelligkeit der Informationen und

der Verarbeitung in hoch vernetzten Zunehmender Rickgang
Markten (41 %) angefiihrt. der Liquiditat an 0
den Bérsen o

Unbedeutender sind fiir die Befragten
die zunehmende Dominanz von markt-
replizierenden Investoren (Beta) und In-
vestmentprodukten (ETF) (31 %), eine

geringere Analysten-Coverage (29 %), ST (BIrEEnneti
die héhere Wahrscheinlichkeit von 0/
Shortseller-Attacken (26 %) und die 0

geringete Ngtzgng der Borse als Kapital- Komplexitit der Risiko-
quelle fur die Eigen- und/oder Anleihe- landschaft und der

finanzierung (23 %). Risikobeurteilung fiir 23 %
Ad-hoc-Relevanz

Hbhere Wahr-
scheinlichkeit von
Shortseller-

Attacken

Hohere Kapitalmarkt-
regulierung mit
sinkender Attraktivitat

Geringere Nutzung der
Borse als Kapitalquelle
n=128 fur Eigen- und/oder
Anleihe-
finanzierung

EY Erwartungsmanagement von Investor Relations im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld | 21



Betrachtet man die Herausforderungen
fur die IR-Officer nach Landern, so fallt
auf, dass die IR-Officer von Deutschland,
Osterreich und der Schweiz die Heraus-
forderungen im Multi-Risiken-und-Krisen-
Modus unterschiedlich bewerten. Vor
allem der zunehmende Rickgang der
Liquiditat an den Borsen, die hdhere
Kapitalmarktregulierung mit sinkender
Attraktivitat der Borsennotiz, die ge-
ringere Sichtbarkeit am Kapitalmarkt

und die geringere Analysten-Coverage
werden in Osterreich als noch gréBere
Herausforderung wahrgenommen als in
Deutschland, wahrend fir die IR-Officer
der Schweiz insbesondere die Komple-
xitat der Risikolandschaft und die Risiko-
beurteilung fir die Ad-hoc-Relevanz, die
Schnelligkeit der Informationen und der
Verarbeitung in hoch vernetzen Markten
und die geringe Sichtbarkeit am Kapital-
markt eine gropere Rolle spielen.

Fir die IR-Officer aller drei Lander sind
die zunehmende Dominanz von markt-
replizierenden Investoren und Invest-
mentprodukten, die hdhere Wahrschein-
lichkeit von Shortseller-Attacken, die
geringere Analysten-Coverage (mit Aus-
nahme von Osterreich) und die geringere
Nutzung der Bérse als Kapitalguelle far
die Eigen- und/oder Anleihefinanzierung
eher auf den hinteren Rangen.

ABBILDUNG 11: Grof3te Herausforderungen im Multi-Risiken-und-Krisen-Modus - nach Landern

Was sind die gropten Herausforderungen fiir IR-Officer im
Multi-Risiken-und-Krisen-Modus? (Mehrfachantworten méglich)

Zunehmender Riickgang der
Liquiditat an den Borsen

Hohere Kapitalmarktregulierung mit sinkender
Attraktivitat der Borsennotiz

Komplexitat der Risikolandschaft und der
Risikobeurteilung fir Ad-hoc-Relevanz

Schnelligkeit der Informationen und der
Verarbeitung in hoch vernetzten Markten

Geringere Sichtbarkeit am Kapitalmarkt

Zunehmende Dominanz von marktreplizierenden
Investoren (Beta) und Investmentprodukten (ETF)

Hohere Wahrscheinlichkeit von
Shortseller-Attacken

Geringere Analysten-Coverage

Geringere Nutzung der Borse als Kapitalquelle
fur Eigen- und/oder Anleihefinanzierung

n=128
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IR-Organisation

Disclosure-Komitee und Einbindung
ins Risikoreporting gewinnen an
Bedeutung

Die komplexere Risikolandschaft kann
zu einer Veranderung der Prozesse und
Infrastrukturen in der IR-Organisation
flhren.

Gerade im Kommunikationsprozess
zwischen Vorstand und IR sieht die
Mehrheit der Befragten aller Unterneh-
mensgréfen, insbesondere aber von
mittelgrofien und Nicht-Index-Unterneh-
men, die grofite Veranderung, namlich
in einer vermehrten Interaktion von IR

mit dem Vorstand. Grofe Unternehmen
verfliigen haufig bereits Uber eine regu-
lare regelmapige Interaktion mit dem
Vorstand, weswegen die IR-Officer ver-
mutlich weniger starke Verdanderungen
sehen.

Gerade fir grofere Unternehmen fihrt
die Zeitenwende zu einer Verdnderung
in der IR-Organisation dahin gehend, dass
vor allem zwingend ein Disclosure-Komi-
tee vorhanden ist, das u. a. die Ad-hoc-
Notwendigkeit prift, und IR starker ins
reguldre Management-Risikoreporting
einbezogen wird.

ABBILDUNG 12: Veranderung der IR-Organisation

Auch die Entwicklung neuer Leitfaden
oder Guidelines (z. B. eine Krisenkom-
munikations-Guideline) spielt im ge-
stiegenen Risikoumfeld fir grépere
Unternehmen eine wichtigere Rolle als
fir mittelgrofe und Nicht-Index-Unter-
nehmen.

Fur die IR-Officer von Nicht-Index-Unter-
nehmen riicken im gestiegenen Risiko-
umfeld die starkere Einbindung von IR
bei der Risikoevaluation und -bewertung
und die Verbesserung der Prozesse
zwischen IR und dem Risikomanagement
in den Vordergrund. Eine vermehrte
Interaktion von IR mit dem Aufsichts-
rat wird hingegen kaum erwartet.

Wie verandert sich die IR-Organisation im Hinblick auf das gestiegene Risikoumfeld?

(Mehrfachantworten mdéglich)

Vermehrte Interaktion von

IR mit dem Vorstand

Zwingende Existenz eines Disclosure-Komitees,
um Ad-hoc-Notwendigkeiten zu prifen

Stdrkere Einbeziehung ins reguldre
Management-Risikoreporting

Entwicklung neuer Leitfaden oder Guidelines
(z. B. Krisenkommunikations-Guideline)

Starkere Einbindung von IR bei der
Risikoevaluation und -bewertung

Verbesserung der Prozesse zwischen IR
und Risikomanagement

Vermehrte Interaktion von IR mit
dem Aufsichtsrat

n=121

@ Top-indizes (DAX®, ATX, SMI)

50%

60%

20%

1

20%

40%

20%

30%

@ Mittlere Indizes (MDAX®, SDAX®, SPI, SLI)

In keinem Auswahlindex enthalten
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Risikodialog intensiviert sich mit
vielen Abteilungen in der IR-Funktion
Risiken kdnnen sich grundsatzlich aus
jedem Funktionsbereich ergeben und die
Zusammenarbeit mit vielen verschiede-
nen Abteilungen erfordern. Fir ein gutes
Erwartungsmanagement von Risiken
gegeniber Investoren und dem Kapital-
markt sind daher hadufig eine funktions-
Ubergreifende Zusammenarbeit und ein
regelmafiger Austausch von IR mit an-
deren Abteilungen und IR-Funktionstra-
gern wie z. B. der Risiko- oder Rechtsab-
teilung, dem Accounting oder der Un-
ternehmenskommunikation notwendig.

Dabei geben die IR-Officer an, dass sich
die inhaltliche Zusammenarbeit von IR
mit fast allen Abteilungen, insbesondere
aber der Compliance- und Rechtsabtei-
lung (60 %), intensiviert, beispielsweise
flr die Abstimmung von Disclosure-Pro-
zessen und den Austausch im Disclosure-
Komitee. Die Zusammenarbeit von IR
intensiviert sich laut den IR-Officern in-
haltlich auBerdem mit dem Risikoman-
agement (53 %), beispielsweise flr die
Evaluierung der Risiken und der Risiko-
matrix, mit Communications (52 %), u. a.
zum Austausch zur Stakeholderkom-
munikation, mit Controlling (49 %),

der IR-Officer sehen

eine Intensivierung in der
inhaltlichen Zusammenarbeit
mit Compliance und Recht

beispielsweise fir den Austausch zum
Forecasting bzw. der Guidance, mit
Accounting (48 %), u. a. bei der Zusam-
menarbeit beim Risikobericht, und mit
Treasury (46 %), u. a. fur die Abstim-
mung zur Liquiditatssteuerung.

Die Frequenz der Interaktion zwischen
den Abteilungen sehen die IR-Befragten
insbesondere bei Communications (38 %)
erhoht, aber auch bei Controlling (37 %),
Accounting (35 %) und Compliance und
Recht (27 %). Eher unschlissig sind sie
hingegen (47 %), inwiefern sich die Zu-
sammenarbeit von IR mit HR verandert,
z. B. fur die Mitarbeiterbindung und -ge-
winnung. Fur 22 % intensiviert sich die
Zusammenarbeit mit HR inhaltlich.

ABBILDUNG 13: Veranderung der Zusammenarbeit von IR mit anderen Abteilungen

Wie verandert sich die Zusammenarbeit von IR mit anderen Abteilungen
im Erwartungsmanagement von Risiken? (Mehrfachantworten mdglich)

Austausch muss
etabliert werden

10%

Weif nicht

Interaktion
(Frequenz)
erhoht sich

Zusammenarbeit
intensiviert sich

60 %

&——— Zusammenarbeit

7% 84

38 %

37 %

52 % 49 v

inhaltlich
Compliance Risikomanage- Communi- Controlling
und Recht ment cations
_ (z.B. Disclosure-  (z.B. Risiko- (z. B. Stake- (z.B. Fore-
n=124 . )
Prozesse) evaluierung holderkom- casting)
und -matrix) munikation)
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7%

35¢% 144

48 v

Accounting Treasury HR
(z.B. Risiko- (z.B. Liquidi-  (z.B. Mitarbeit-
bericht) tatssteuerung) erbindung und

-gewinnung)



Werkzeuge im
Erwartungsmanagement

Etablierte IR-Formate und Medien
stehen bereit

Das Erwartungsmanagement von Risiken
gegenuber den Investoren, Stakeholdern
und dem Kapitalmarkt erfordert struk-
turierte Ansdtze und den Einsatz klar
definierter Tools. Diese dienen dazu,
Risiken gezielt zu managen, Erwartungen
realistisch zu steuern und so das Ver-
trauen und die Glaubwirdigkeit in das
Unternehmen aufzubauen und zu
erhalten.

Verschiedene Abteilungen wie Con-
trolling, Communications oder Risiko-
management und Komitees wie das
Disclosure-Komitee spielen hierbei,
neben IR, eine wichtige Rolle.

Dabei sind Risiken fir IR-Officer mehr-
heitlich wichtiger Bestandteil des An-
nahmensets des Umsatz- und Ergebnis-
Forecasting-Prozesses (68 %); zustdndig
ist hierflr in der Regel Controlling. Sie
sind auch Teil der One Voice Policy, z. B.
Uber unternehmensspezifische FAQ

(54 %), die in der Regel Communications
verantwortet. Weitere wichtige Anwen-
dungsfelder im Erwartungsmanagement
von Risiken sind Diskussionen rund um
die Analyst Guidance (44 %), die in Ab-
stimmung mit Controlling erfolgt. Zu-
dem sind sie Bestandteil der Agenda
von Analysten-Calls und Investorenkon-
ferenzen (40 %) wie auch in Investoren-

Prdasentationen (36 %). Das Disclosure-
Komitee, das die Ad-hoc-Relevanz von
Risiken prift, eine Krisenkommunika-
tions-Guideline und ein Krisenkommu-
nikationsteam erganzen das Set an
Werkzeugen beim Erwartungsmanage-
ment von Risiken. Weniger wichtig
scheinen den IR-Officern ein Risikoman-
agement-Handbuch (29 %), das u. a. die
Risikostrategie, die Verantwortlichkeiten
im Krisenfall sowie die Risikomanage-
mentprozesse in Bezug auf die Risikobe-
wertung, -kommunikation und -steuer-
ung beinhaltet, und der starkere Einsatz
von Szenarioanalysen zu sein (21 %).

ABBILDUNG 14: Tools fiir ein erfolgreiches Erwartungsmanagement von Risiken

Was sind die Tools eines erfolgreichen Erwartungsmanagements von Risiken
gegeniiber Investoren? (Mehrfachantworten méglich)

Risiken sind Bestandteile der Annahmen des Umsatz-
und Ergebnis-Forecasting-Prozesses

Eine One Voice Policy (z. B. FAQ)

Diskussionen rund um Risiken sind Teil der Analyst Guidance

Wesentliche Risiken sind auf der regularen Agenda
von Analysten-Calls und Investorenkonferenzen

Diskussion von Risiken in Investoren-Prdsentationen

Ein Disclosure-Komitee, um die Ad-hoc-Relevanz von Risiken zu prifen

Eine Krisenkommunikations-Guideline und
ein Krisenkommunikationsteam

Ein Risikomanagement-Handbuch

Starkerer Einsatz von Szenarioanalysen 21%

n=124

68%

544

444

40%

29%
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Formate und Medien

Erwartungsmanagement von Risiken
im Lagebericht des Jahresfinanz-
berichts

In IR kommen fir das Erwartungsman-
agement von Risiken in der Kommuni-
kation eine Vielzahl von Formaten und
Medien in Betracht, mit denen Inves-
toren und andere Stakeholder erreicht
werden kdnnen.

Das meistgenutzte Format fir das Er-
wartungsmanagement von Risiken ge-
genlber Investoren ist fir die Mehrheit

der IR-Officer der Risikobericht (77 %)
als Teil des Lageberichts. Weitere hdufig
genutzte Formate sind der Prognose-
bericht (60 %) im Lagebericht und die
Finanzinformationen wie der Halbjahres-
finanzbericht, der im Zwischenlagebe-
richt eine Beschreibung der wichtigsten
Risiken enthélt (57 %), und die Quartals-
information (48 %). Das Erwartungs-
management von Risiken erfolgt laut
46 % der IR-Befragten aber auch im Aus-
blick, der sogenannten Analyst Guidance.
Weniger relevante Formate sind die
Hauptversammlung (26 %) und Presse-
mitteilungen (23 %).

ABBILDUNG 15: Format fiir das Erwartungsmanagement von Risiken

Wo erfolgt das Erwartungsmanagement von Risiken?

(Mehrfachantworten mdglich)

Risikobericht
Prognosebericht
Halbjahresfinanzbericht
Quartalsinformationen
Analyst Guidance
Hauptversammlung

Pressemitteilungen

n=121

Analysten-Calls, Investorenkonferen-
zen und Investoren-Roadshows sind
die wichtigsten Medien im IR-Kalender
Die aus Sicht der IR-Befragten besten
Medien fiir das Erwartungsmanagement
von Risiken sind die Analysten-Calls (69 %),
gefolgt von den Investorenkonferenzen
(65 %). Auch die Investoren-Roadshows
(58 %) und Capital Markets-Days (44 %)
sind fur die meisten Befragten ein gutes
Medium fir das Erwartungsmanagement
von Risiken, wohingegen die Unterneh-
mens-Website (17 %) und Pressekon-
ferenzen (13 %) fur die Befragten eher
weniger geeignete Medien darstellen.

Lagebericht

23 %
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ABBILDUNG 16: Medium fiir das Erwartungsmanagement von Risiken ~Auswirkungen auf
Unternehmenswert
und Volatilitat

Was ist das aus lhrer Sicht beste Medium, um das Erwartungs-
management von Risiken durchzufiihren? (Mehrfachantworten maglich)

Im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld kann
eine héhere Transparenz in der Risiko-
berichterstattung dazu beitragen, das
Vertrauen der Investoren aufrechtzuer-
halten und Unsicherheiten zu reduzieren.
Ein kontinuierliches, offenes und ehrli-
ches Informationsverhalten kann Wahr-
nehmungs- und Informationslicken
seitens der Investoren schlief3en, zu
einer fairen Bewertung der Aktie und
somit zu einer Steigerung des Unter-
nehmenswerts beitragen. Die Volatilitat
des Aktienkurses kann so entsprechend
reduziert werden.

Analysten-Calls

Investorenkonferenzen

Investoren-Roadshows

Capital Markets-Days

Unternehmens-Website

Pressekonferenzen

n=121 29 % der IR-Officer sehen durch eine er-
hdhte Transparenz eine Steigerung im
Unternehmenswert, solche mittelgrofier
und grofer Unternehmen tendenziell
eher als solche von Nicht-Index-Unter-
ABBILDUNG 17: Einfluss hoher Transparenz auf Unternehmenswert nehmen. Die Mehrheit der IR-Officer
und Volatilitat sieht hingegen keinen Einfluss auf den
Unternehmenswert (63 %).
Welchen Einfluss hat in der IR-Praxis die gestiegene Transparenz in der
Risikoberichterstattung auf den Unternehmenswert und die Volatilitét Fast 60 % der Befragten sehen durch
am Kapitalmarkt - ceteris paribus? eine hthere Transparenz keinen Effekt
auf die Volatilitat und 21 % eine Erho-
hung in der Volatilitat. Ein Flinftel der
IR-Officer gibt an, dass sich die Volati-
litat durch eine erhdhte Transparenz
verringert, solche mittelgroper und
groper Unternehmen eher als solche
von Nicht-Index-Unternehmen.

Volatilitat

Unternehmenswert

204%

@ Erhsht den Unternehmenswert @ Erhoht die Volatilitat
Senkt den Unternehmenswert Senkt die Volatilitat
@ Keinen Effekt auf den Unternehmenswert @ Keinen Effekt auf die Volatilitat

n=121
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Unternehmen mussen sich im heutigen Alltag tagtaglich mit vielen
Unsicherheiten, Gefahren und Bedrohungen - eben einer komplexeren
und sich 6fter andernden Risikolandschaft - befassen; die Rahmen-
bedingungen fur IR-Officer kdnnten im derzeitigen Umfeld nicht heraus-
fordernder sein. IR kann in diesem komplexen Risikoumfeld einen erheb-
lichen Beitrag leisten, die Erwartungen im Kapitalmarkt, bei Investoren
und Analysten zu steuern und Uberraschungen weitestgehend zu ver-

meiden. Wesentliche Erkenntnisse der Umfrage unter IR-Verantwort-

lichen sind die folgenden:

Anforderungen an das Erwartungs-
management von Risiken werden
komplexer

Das Erwartungsmanagement von Risiken
ist komplexer geworden. Risiken sind
Teil von Diskussionen mit Investoren.
Fir IR stellen der zunehmende Rick-
gang von Liquiditat an den Borsen und
die hohe Kapitalmarktregulierung die
grofiten Herausforderungen dar. Aufer-
dem erschwert die komplexe Risikoland-
schaft die Risikobeurteilung fur die Ad-
hoc-Relevanz, die Schnelligkeit der In-
formationen erhdht sich und die Sicht-
barkeit am Kapitalmarkt sinkt. Zu den
bedeutendsten Verdanderungen zdhlen
die generell erh6hte Komplexitdt im Er-
wartungsmanagement von Risiken, der
intensivere Austausch mit Stakeholdern,
die Notwendigkeit eines effizienten und
systematischen Risikomanagements
und der hdaufigere Anpassungsbedarf
von Prognosen.

Eine gute Risikomanagementinfra-
struktur ist das A und O

Zu den bedeutsamsten Risiken gehdren
geopolitische Unsicherheiten und
Transformationsthemen wie z. B. Cyber-
unsicherheiten, Arbeitskraftemangel
oder IT- und Digitalisierungsrisiken. In
Deutschland adressieren ein durch FISG
verbessertes RMS und IKS die zuneh-
mende Komplexitat in der Risikoland-
schaft. Dabei hat IR mehrheitlich einen
detaillierten Einblick in das Risikoman-
agement des Unternehmens. Risiken
sind durchgangig bei fast allen Unter-
nehmen identifiziert, es existiert ein
reguldres Management-Reporting und
eine Organisation mit Verantwortlichen
und Prozessen. Die Prifung der Risiken
und Diskussionen im Risikokomitee er-
folgen reqular und fortlaufend.
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Ansatze in der IR-Praxis

In der IR-Organisation gewinnt ein
engerer Austausch mit dem Risiko-
management an Bedeutung

Die Anforderungen, der Druck und die
Erwartungen an eine transparente,
nachhaltige Risikokommunikation sind
hoch, ein erhdhter Abstimmungsbedarf
und die Vernetzung nach innen und
nach aufen sind wichtiger denn je. IR
ist starker im Risikomanagement des
Unternehmens eingebunden, insbe-
sondere zeigt sich dies durch eine ver-
mehrte Interaktion von IR mit dem Vor-
stand. Je gréper das Unternehmen,
desto eher existiert ein Disclosure-
Komitee, das u. a. die Ad-hoc-Relevanz
von Informationen lberprift, IR ist
starker ins Management-Risikoreporting
einbezogen, es werden Leitfaden oder
Guidelines (z. B. eine Krisenkommuni-
kations-Guideline) entwickelt und IR ist
starker in die Risikoevaluation und-be-
wertung involviert. Die Zusammenar-
beit intensiviert sich inhaltlich mit fast
allen wichtigen IR-Funktionstragern, in-
sbesondere mit Compliance und Recht,
dem Risikomanagement und Communi-
cations. Prognosen missen haufiger
getestet, auf die Ad-hoc-Pflichten liber-
prift und notwendige Anpassungen in
der Analyst Guidance durchgefihrt
werden.



Mit geeigneten Tools, Formaten und
Medien das Erwartungsmanagement
steuern

Risiken sind fir IR-Officer mehrheitlich
wichtiger Bestandteil des Annahmen-
sets des Umsatz- und Ergebnis-Fore-
casting-Prozesses, der One Voice Policy,
Z. B. liber unternehmensspezifische FAQ,
und Teil der Diskussionen rund um die
Analyst Guidance. Die meistgenutzten
Formate im Erwartungsmanagement
von Risiken sind der Risikobericht und
der Prognosebericht im Lagebericht.
Geeignete Medien sind nach Ansicht
der IR-Officer Analysten-Calls und
Investorenkonferenzen.

IR-Checkliste fir das Erwartungsmanagement
von Risiken in der Finanzkommunikation

Folgende Fragen helfen bei der unternenmensindividuellen Positionierung
von IR flr das Erwartungsmanagement im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld:

1 IR-Ziele: Was sind im Erwartungsmanagement von Risiken
in IR unsere Ziele, Ansdtze und Strategien?

2 Systeme: Missen wir unser Risikomanagement inkl. Risikore-
porting, Risikomatrix und Risikokomitee und unsere Risikomanage-
mentsysteme an den Multi-Risiken-und-Krisen-Modus anpassen?

3 Formate und Medien: Welche unserer Kommunikationsformate
und -medien sind fiir das Erwartungsmanagement von Risiken am
besten geeignet?

4 Kommunikation: Welche unterschiedlichen Erwartungen und
Informationsbedirfnisse haben unsere Investoren und andere Stake-
holder? Muss in der Beziehungspflege, der Art der Ansprache bzw.
in der Wahl der Kommunikationsinstrumente ein Unterschied ge-
macht werden?

5 Organisation: Sind die interne IR-Organisation und die Abstim-
mung von IR mit relevanten Abteilungen und der Corporate Gover-
nance gut aufgestellt und Prozesse definiert, um das Erwartungs-
management von Risiken, auch in zeitkritischen Situationen, zu
gewdhrleisten?

6 Tools: Welche Tools nutzt IR fir das Erwartungsmanagement
von Risiken?

7 Transparenz: Wie kann im Erwartungsmanagement von Risiken
die Briicke zwischen transparenter Berichterstattung einerseits und
vorsichtigen Aussagen andererseits gebaut werden?

8 Kapitalkosten: Wie kann IR das Unternehmenswertpotenzial
durch eine transparente Kommunikation im Erwartungsmanagement
von Risiken heben und Volatilitdgten begrenzen?

o Forecasting: Wie kénnen wir das Erwartungsmanagement von
Risiken effektiver in die Umsatz- und Gewinnprognosen integrieren?

10 Technologien: Wie kdnnen uns digitale Tools (z. B. KI) im
Erwartungsmanagement von Risiken helfen?

EY Erwartungsmanagement von Investor Relations im Multi-Risiken-und-Krisen-Umfeld | 29



Services beim
Borsengang und in
der Zeit danach

Mit EY-Services im Kapital-
markt punkten

EY unterstiitzt Sie vielfaltig, z. B. rund um die Organisation lhrer Finanz-
kommunikation und in der Vorbereitung von Kapitalmarkttransaktionen:

Die globale EY-Organisation ist einer
der Marktfihrer in der Wirtschaftspri-
fung, Steuerberatung und Transaktions-
beratung sowie in den Advisory Services.
Unsere fast 400.000 Mitarbeitenden
sind durch gemeinsame Werte und einen
hohen Qualitatsanspruch verbunden.
Wir sind weltweit Marktflhrer in der Be-
ratung von Bérsengdngen. EY verfligt
Uber eine 30-jahrige Erfahrung in der
internen Vorbereitung und Begleitung
von Unternehmen bei Kapitalaufnah-
men weltweit. Mit integrierten Dienst-
leistungen vor, wahrend und nach der
Kapitalaufnahme unterstiitzen wir un-
sere Mandanten ganzheitlich. Mit unseren
Kapitalmarktfachleuten betreuen wir Sie
auch rund um die Finanzkommunikation
entsprechend Ihrer Finanzierungsstra-
tegie, und zwar weltweit, in dem von
Ihnen gewahlten Kapitalmarkt und in
der von Ihnen praferierten Finanzie-
rungsform.

m Capital Market Readiness Assessment fiir Aktien und/oder Anleihen

Kapitalmarkt-Onboarding des Boardrooms rund um C-Suite- und
Aufsichtsrat-Kapitalmarktpflichten

IR-Strategieberatung rund um die Finanz-, ESG-, Quartals- und Segment-
berichterstattung sowie Prognosen

Beratung rund um Ihr IR-Konzept und |hre IR-Strategie

Aufbau (Infrastruktur, Prozesse und Funktionen) Ihrer IR bzw.
Finanzkommunikation

Entwicklung von IR Manuals (Dokumentation von Prozessen, Fristen,
Verantwortlichkeiten und Infrastruktur) und IR-Kalendern
internationales IR-Benchmarking, Analyse und Identifikation

von Verbesserungspotenzialen

Prifung der Effektivitat lhrer IR und Finanzkommunikation und
IR-Verbesserungspotenziale - ,,Health Check"

Aus- und Weiterbildung IR-Verantwortlicher: IFRS und Steuern

in der Finanzkommunikation

Entwicklung eines IR-Dashboards fir Vorstand und Aufsichtsrat
Kapitalmarkt-Compliance-Training

Beratung im Bereich Analyst Guidance und Forecasting

Aufsetzen Ihrer IR-Website (Struktur und Inhalt), ,,IPO and IR"-FAQ und
,.One Voice Policy"“-Toolkit

Planung Ihres IPO- und IR-Budgets

Etablierung und Anpassung notwendiger Guidelines fir die Notiz im
Kapitalmarkt (Code of Conduct, Social Media, IR Manual, Kl etc.)
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Kontakt

Dr. Martin Steinbach

Partner, Head of IPO and Listing Services
Financial Accounting Advisory Services
IPO Leader Europe West

+49 6196 996 11574
martin.steinbach@de.ey.com

Christina Ohde
Senior Manager, IPO and Listing Services
Financial Accounting Advisory Services

+49 6196 996 20530
christina.ohde@de.ey.com

EY GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn, Deutschland
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EY | Building a better working world

Wir setzen uns fiir eine besser funktionierende Welt ein, indem
wir neue Werte fiir Kunden, Mitarbeitende, die Gesellschaft und
den Planeten schaffen und gleichzeitig das Vertrauen in die
Kapitalmarkte starken.

Mithilfe von Daten, Kl und fortschrittlicher Technologie unter-
stiitzen unsere Teams ihre Kunden dabei, gemeinsam die Zukunft
mit Zuversicht zu gestalten und Antworten auf die drangendsten
Fragen von heute und morgen zu finden.

Unsere Teams bieten ein breit gefachertes Dienstleistungs-
spektrum in den Bereichen Assurance, Consulting, Tax sowie
Strategy and Transactions an. Unterstiitzt durch fundiertes
Branchenwissen, ein global verbundenes, multidisziplindres
Netzwerk und vielfdltige Okosystem-Partner bieten unsere Teams
Dienstleistungen in mehr als 150 Landern und Regionen an.

All'in to shape the future with confidence.

»EY" und ,wir" beziehen sich auf die globale Organisation oder ein oder mehrere
Mitgliedsunternehmen von Ernst & Young Global Limited, von denen jedes eine
eigene juristische Person ist. Ernst & Young Global Limited ist eine Gesellschaft
mit beschrankter Haftung nach englischem Recht und erbringt keine Leistungen
fir Kunden. Informationen dariber, wie EY personenbezogene Daten erhebt und
verarbeitet, sowie eine Beschreibung der Rechte, die Einzelpersonen gemaf der
Datenschutzgesetzgebung haben, sind unter ey.com/privacy verfiighbar. Weitere
Informationen Uber unsere Organisation finden Sie unter ey.com.

© 2025 EY GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
All Rights Reserved.
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Diese Publikation ist lediglich als allgemeine, unverbindliche Information gedacht und kann daher
nicht als Ersatz fiir eine detaillierte Recherche oder eine fachkundige Beratung oder Auskunft
dienen. Es besteht kein Anspruch auf sachliche Richtigkeit, Vollstandigkeit und/oder Aktualitat.
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