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Rheinmetall AG

Siemens Energy AG

Airbus SE

SAP SE

adidas AG

MTU Aero Engines AG
Scout24 SE

GEA Group Aktiengesellschaft
Continental AG

Deutsche Borse AG

Commerzbank AG

BASF SE

RWE AG St

Deutsche Bank AG

Fresenius Medical Care AG
Vonovia SE

Mercedes Benz Group AG
BMW AG St

Porsche Automobil Holding SE
Volkswagen AG Vz
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Marktwert des EK (MW) > Buchwert des EK (BW)

Warum werden Aktien so unterschiedlich bewertet?

MW = BW

. |
N of

I o
Il 0,32
Il 0,28

MW < BW

9

11

13

Kurs/Buchwert-Verhiltnis (KBV) = Aktienkurs + Buchwert je Aktie

14,29

v

—

Die 10 aktuell
hochsten KBV-
Werte im DAX 40

Die 10 aktuell
niedrigsten KBV-
Werte im DAX 40

Datenquelle: https://www.boerse-
frankfurt.de/index/dax/zugehoerige-werte

(Zugriff am 18.06.2026)


https://www.boerse-frankfurt.de/index/dax/zugehoerige-werte
https://www.boerse-frankfurt.de/index/dax/zugehoerige-werte
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Warum bezahlen Investoren weniger oder mehr als den Buchwert des
Eigenkapitals? — Wir machen ein kleines Experiment ...
* Ausgangssituation: * Unter den Pramissen der Ausgangssituation

— Buchwert des Eigenkapitals = 100 GE konnen wir den Wert mit der Formel fur die
,ewige” Rente ganz einfach ermitteln:

— Erwartete Mindest-Eigenkapital-
rendite (rg)

der Investoren (= (Eigen-)Kapital- P, = i - £ - 100
kosten des Unternehmens) = 10% Fex 0,10
— Erwartete konstante, , ewige” * Kurz zusammengefasst: P, = 100 GE
Dividende (D) = 10 GE p.a. = Buchwert des EK - Kapitalkosten exakt
— ,ewige“ Haltedauer des Investments verdient (erzielte EK-Rendite von 10% = 10%
*  Welchen maximalen Preis (P, = Ertrags- Kapitalkosten) - Wert des EK erhalten!
wert der zukilinftig erwarteten Dividen- * Wie aber verandert sich der Preis (P,), wenn
den) sind Investoren bereit fir das die erwartete , ewige” Dividende (D) oder die
Eigenkapital zu zahlen? Renditeerwartung (r;,) der Investoren steigt

oder sinkt?

Vgl. zur Aktienbewertung am Kapitalmarkt sowie speziell zum im Folgenden angewendeten Dividend Discount Model und Dividend Growth Model z.B. Volkart / Wagner
(2018), Corporate Finance: Grundlagen von Finanzierung und Investition, 7. Auflage, S. 497 — 510.
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Warum bezahlen Investoren weniger oder mehr als den Buchwert des
Eigenkapitals? — Wir machen ein kleines Experiment ...

e Szenario 1: erwartete Dividende sinkt e Szenario 2: erwartete Dividende steigt auf 12
auf 8 GE p.a.; was macht der Preis? GE p.a.; was macht der Preis?
D 8 D 12
P= — = — =80 P,b= — = — =120
* Ergebnis: P, sinkt auf 80 GE < Buchwert * Ergebnis: P, steigt auf 120 GE > Buchwert des
des EK - Kapitalkosten nicht verdient EK - mehr als die Kapitalkosten verdient (EK-
(EK-Rendite sinkt auf 8% < 10%) Rendite steigt auf 12% > 10%)

— EK-Wert vernichtet! — EK-Wert gesteigert!
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Warum bezahlen Investoren weniger oder mehr als den Buchwert des
Eigenkapitals? — Wir machen ein kleines Experiment ...

Szenario 3: erwartete Dividende steigt

von 10 GE in diesem Jahr in den Folge-
jahren nachhaltig (,,ewig”) jedes Jahr

mit einer konstanten Wachstumsrate (g)

von 2% p.a.; was macht der Preis?

Wir konnen den Wert jetzt mit der
Formel fur die stetig ansteigende
,ewige” Rente ganz einfach ermitteln:

D, 10
—g 0,10-0,02

P, = 125

ek

Ergebnis: P, steigt auf 125 GE > Buch-
wert des EK - mehr als die
Kapitalkosten verdient (EK-Rendite
steigt stetig) -> EK-Wert gesteigert!

Szenario 4: EZB-Leitzins steigt um 2%-Pkte. -
sichere Rendite langfristiger Bundesanleihen
steigt entsprechend - erwartete Rendite der
Investoren (bei unverandertem Risikoauf-
schlag) steigt ebenfalls von 10% auf 12%;
(ausgehend von der urspriinglichen
Ausgangssituation) was macht der Preis?

Ergebnis: P, sinkt auf 83,33 GE < Buchwert des
EK - Unternehmen muss mit seinen Investi-
tionen auf das EK eine hohere Rendite erwirt-
schaften, um den Wert des EK zu erhalten
(dann =12%) bzw. zu steigern (dann > 12%)
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Das scheint ganz einfach, aber
es stellen sich ein paar Fragen ...

Woher wissen Investoren,
welche Dividende sie zuklnftig
sie erwarten konnen?

Und wie bestimmen Investoren
ihre Renditeerwartung?

... auf die die Theorie ganz einfache
Antworten hat ...

... s herrscht vollstandige
Transparenz tber die mogliche
Ertragsentwicklung und deren zu
erwartende Schwankungen (Risiko)!

... haja, das klingt fast zu schén, um
wahr zu sein.

... anhand des Zinssatzes fir eine
sichere Geldanlage plus einem
adaquaten Risikoaufschlag!

... 0.k., aber wie hoch ist das Risiko?
Welcher Risikoaufschlag ist ,,addquat”?



Unternehmen A

Umsatzerlose
variable Kosten
Fixkosten

EBIT

Zinskosten

EBT

Eigenkapital
Eigenkapitalrendite

Unternehmen B

Umsatzerl6se
variable Kosten
Fixkosten

EBIT

Zinskosten

EBT

Eigenkapital
Eigenkapitalrendite

Negatives
Szenario
80,0

68,0

0,0

12,0

0,0

12,0

100,0
12,0%

Negatives
Szenario
80,0

48,0

25,0

7,0

5,0

2,0

50,0

4,0%

Mittleres
Szenario
100,0
85,0

0,0

15,0

0,0

15,0
100,0
15,0%

Mittleres
Szenario
100,0
60,0

25,0

15,0

5,0

10,0

50,0
20,0%
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Positives
Szenario
120,0
102,0

0,0

18,0

0,0

18,0
100,0
18,0%

Positives
Szenario
120,0
72,0

25,0

23,0

5,0

18,0

50,0
36,0%

Geschafts- und Finanzrisiko wirken auf die Eigenkapitalrendite!

Erlauterung:

+/- 80%

— Unternehmen A hat lediglich variable Kosten
und ist vollstandig mit Eigenkapital finanziert.

— Unternehmen B hat eine andere
Kostenstruktur (s. Fixkosten) und ist zur
Halfte mit Fremdkapital finanziert
(angenommener Zinssatz: 10%)

— Der operative Hebeleffekt der Fixkosten und
der finanzielle Hebeleffekt der Verschuldung
erhohen das Ergebnis- und Renditerisiko
deutlich:

Umsatzrisiko

‘ wird verstarkt durch ...

Operating Leverage-Risiko

‘ wird verstarkt durch ...

Financial Leverage-Risiko

Vgl. Volkart / Wagner (2018), Corporate Finance: Grundlagen von Finanzierung und Investition, 7. Auflage, S. 259 — 263.



$=39,7%
1

?=2,4%

2025 11,8%
2024 14,3%
2023 19,7%
2022 17,6%
-65,6% VA4 2021
-158,0% /4 2020
2019 12,7%
2018 23,7%
2017
2016
2015
-12,0% 2014
2013 8,4%
2012 7,4%
-1,4% 2611
2010 7,8%
-2,2% —2609
2008 4,0%
2007 22,9%
2006 17,8%
2005 11,2%
2004 15,0%
-23,6% 2003
2002 20,3%
-15,2% 2001
2000 18,5%

Geschaftsjahr

-50% -40% -30% -20%

Eigenkapitalrendite

35,1%

-10% 0% 10% 20% 30%
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... Beispiel: Eigenkapitalrenditen von Lufthansa und SAP in den Jahren 2000 — 2024

2024 7 3%

2023 me—— ] 3 9%
2022 b 4,1%

2021 —— ]
2020 ——————————— 7
2010  e—11,5%
2018 ———— ]G,
2017 ——— 5 )
2016 =———— 5 ]
2015 ee——— 5
2014
2013

42,1%

Gewinne konnen folglich erheblich schwanken — das ist das Risiko!

SAP
Var.-Koeff. F s=8,9% 4 Var.-Koeff.
=39,7% + 2,4% = 16,5 ! =8,9% +21,3%
?=21,3%
2025 16,4%

0%
1%

2012

2011

2010

2009

Geschaftsjahr

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002  ———————— 16,
2001
2000

1%
19,9%

24,1%

40% 50% 50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

Eigenkapitalrendite

Datenquellen: Geschdftsberichte der Unternehmen;, eigene Berechnungen.
Eigenkapitalrendite = Jahresiiberschuss des Geschdftsjahres + Bilanzielles Eigenkapital zu Beginn des Geschdiftsjahres

) 30% 40% 50%
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Rendite und Risiko bei unterstellter Normalverteilung — Beispiel:
»sichere” Kapitalanlage und diversifiziertes Portfolioinvestments

Haufigkeit der
Stichproben-

ergebnisse
A

DAX-Renditen (p.a.) 2000 — 2017:
D 6,4%, s = 22,0%, Var.-Koeff.: 3,41

Verteilung der DAX-Renditen
(schematische Darstellung)

Rendite p.a. in %
-59,5% -37,5% -15,5% 6,5% 28,5% 50,5%  72,5%

Datenquelle fiir DAX- und REX-Performance-Indizes: www.ariva.de; eigene Berechnungen auf Basis der jeweiligen Jahresrendite. Die grafische Darstellung unter
der Primisse der Normalverteilung bildet nicht die tatsdchliche Héiufigkeitsverteilung ab, sondern zeigt die theoretische Verteilungstendenz.

12


http://www.ariva.de/
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Wir setzen das Puzzle der Renditeerwartung zusammen ...

Risikopramie fir ein

] . . ) ) e Individueller Risikoauf-
Erwartete Rendite Risikofreier diversifiziertes
. . = . + .. X oder -abschlag
der einzelnen Aktie Zinssatz Portfolioinvestment
(Betafaktor)

(Marktrisikopramie)

Geld lasst sich tatsachlich
jederzeit auch (fast) risikofrei
anlegen (z.B. Bundesanleihen).
Wer riskant (z.B. in Aktien)
investiert, erwartet eine
Risikopramie als Aufschlag auf den
risikofreien Zins ...

Das Renditerisiko einzelner Aktien
|lasst sich durch Diversifikation der
Investments reduzieren, aber
nicht vollstandig eliminieren. Die
Differenz er erwarteten Rendite
eines diversifizierten Marktport-
folios (z.B. DAX) und dem risiko-
freien Zinssatz ist die Marktrisiko-
pramie.

/

Nicht alle Aktien haben dasselbe
Renditerisiko; bei manchen schwankt
die Rendite

- starker (Beta > 1),

- genauso stark (Beta = 1) oder

- schwacher (Beta < 1)

als bzw. wie die des Marktportfolios
(s. die Beispiele Lufthansa mit Beta =
1,31 und SAP mit Beta = 0,73%)

*Quelle: finance.yahoo.com (Abruf am 22.06.2026)



Umsatzerl6se in Mio. Euro (blaue Balken)

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

45.000

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0

SAP CAGR =

7,9%

| l @ EK-Rendite 2000 — 2025 = 21,3% p.a.
&

PHIPIEI P FO DD DD P 0D DD P DD PP D
o NGNS U
Lufthansa CAGR
4,4%

(11,9% p.a. ohne , Ausreiler” 2020/2021)

‘ | @ EK-Rendite 2000 — 2025 = 2,4% p.a.

&
3'\9

* Netto-Gewinn-Marge = Jahresiiberschuss + Umsatzerlés

¥ \9'19'»""”{?"“'\?’

A > ]
o @Qf & QQ?‘AQ() §§§° QQ 40» Q\ \3’@ Qx S8 '19\"\, R

20%

10%
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-10%

-20%
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(uaur 2104) 9% ul L384eIA-UUIMID(-0119N)

Wertsteigerungshebel (profitables!) Wachstum ...

Aktienkurs (in Euro)
SAP versus Lufthansa (1999 — 05-2026)

300
280
260
240

SAP

220
200
180
160

140
120
100

80

60

a0 Lufthansa

20

0
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A G S M . €] = & o A Nl
¢ & & Q@ ,,a\' g Ao\’ ¥ g

Datenquellen: Aktienkurse: www.boerse-frankfurt.de. Unternehmensdaten:
Geschdftsberichte 2000 — 2025 der beiden Unternehmen, eigene Berechnungen.

14
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In der Theorie ist die Welt (relativ) einfach,
weil alle Marktteilnehmer (YEAH!) ...

.. zu jeder Aktie uber alle wertrelevanten
Informationen verfligen.

... stets rational handeln und zu jeder Aktie
dieselben Erwartungen hinsichtlich Erwar-
tungswert und Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der zuklinftigen Gewinne haben.

... jede Aktie jederzeit in beliebiger Stiicke-
lung und ohne Transaktionskosten kaufen
und verkaufen konnen.

... die Wirklichkeit ist (deutlich) komplizierter
(OH NO!), denn ...

... das Management des Unternehmens weil
mehr (Informationsasymmetrie) und
handelt ggf. opportunistisch!

— Principal-Agency-Probleme

... die wirtschaftlichen Zusammenhange sind
zu komplex, die Informationen werden nicht
von allen gleich interpretiert, es gibt
verschiedene Bewertungsmodelle und
manchmal auch Euphorie oder Panik!

— hohe Komplexitat, begrenzte Rationalitat

... Aktien sind nicht beliebig teilbar und
nicht gleichermaf3en liquide!

15
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Risikofaktoren — auch jenseits der klassischen Kapitalmarkttheorie

Enttauschte Erwartungen

Bayer

24.07.2023: Gewinnwarnung
19.11.2023: Pharma-Studie
vorzeitig abgebrochen
19.02.2024: Dividendensenkung
(von 2,40 Euro auf 0,11 Euro)

65

60
55
50
a5
40
35
30

25

,Bose” Uberraschungen

Volkswagen
US-Umweltbehorde
veroffentlichet am 18.09.2015
»Notice of Violation” (- 22,4%)
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Grenke Leasing
15.09.2020: Viceroy Research
stellt rund 1 Mrd. Euro Liquiditat
in Frage (- 51,5%)

(anders als bei Wirecard konnte
Grenke klaren, dass das Geld
tatsachlich da war)

Geringe Liquiditat

artec technologies
12M-Kursschwankungsbreite: o
1,76 Euro — 3,14 Euro wn
12M-Tagesumsatzschwankunggbreite: .

Datenquelle: Frankfurter Wertpapierbérse (www.boerse-frankfurt.de), Xetra Kurs- und Umsatzdaten (Abruf am 28.06.2024)

0 Euro —124.000 Euro (Xetra)

16
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Borse

SpaceX-Borsengang sichert Musk
beispiellose Kontrolle

Beim geplanten Mega-IPO von SpaceX behalt Elon Musk die Kontrolle
— dank Sonderrechten, die Investoren kaum Einfluss lassen. Trotz Kritik
dirfte die Nachfrage enorm sein.

06.05.2026 - 21:06 Uhr

Quelle: Handelsblatt online vom 06.05.2026 (Zugriff am 10.05.2026)

Ausziige aus dem Artikel (eigene Hervorhebungen):

,Um seine Kontrolle zu sichern, setzt Musk auf ein Blindel an
MaRnahmen. Kernstick ist eine Zwei-Klassen-Aktienstruktur: B-
Aktien, die nicht 6ffentlich gehandelt werden und Musk sowie
wenigen Insidern vorbehalten sind, gewahren zehn Stimmen pro
Anteilsschein. Damit behalt der Milliardar auch nach dem
Borsengang mehr als 50 Prozent der Stimmrechte.” (...)

17

Was Investoren (wirklich?) bewegt ...

Ausziige aus dem Artikel (Fortsetzung):

,S0 mussen Investoren kinftig Aktien im Wert von mindestens einer
Million Dollar oder drei Prozent des Unternehmens halten, um
Uberhaupt Antrage stellen zu konnen.” (...) ,Sammelklagen oder Prozesse
vor Geschworenen-gerichten werden ausgeschlossen, stattdessen
miussen Streitigkeiten Uiber obligatorische Schiedsverfahren beigelegt
werden.” (...) , In dieser Struktur ist Musk letztlich der Einzige, der sich
selbst entlassen kdnnte, da er durch seine Stimmrechtsmehrheit die
Zusammensetzung des Verwaltungsrats diktiert.” (...)

»Trotz dieser Warnsignale von Corporate-Governance-Experten diirfte
die Nachfrage h den Papieren enorm sein. Viele Anleger flrchten, ein
lukratives Geschaft zu verpassen, sollte Musk mit SpaceX dhnliche
Erfolge feiern wie mit dem E-Auto-Bauer Tesla.“ (...) ,,,,SpaceX wird ein so
grol3er Teil des Marktes sein, dass es fur die meisten Portfoliomanager
sehr schwer sein wird, nicht einzusteigen®, erklarte Ann Lipton,
Juraprofessorin an der University of Colorado.” (...)

,Fur viele Investoren scheint die Aussicht auf technologisches Neuland
jedoch schwerer zu wiegen als klassische Mitspracherechte. Man
konzentriere sich weniger auf die Bewertung und mehr auf die Tatsache,
,dass einem ein Platz auf einer Rakete angeboten wird“, fasste Shang
Chou, Mitbegriinder von Dishmi Capital, die Stimmung zusammen.”


https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/boerse-spacex-boersengang-sichert-musk-beispiellose-kontrolle/100223005.html

Also nochmal die Frage:
Was ist Investor Relations?
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Definition und Leitbild von Investor Relations

Investor Relations (IR) bezeichnet die strategische Managementaufgabe, Beziehungen des
Unternehmens zu bestehenden und potenziellen Eigen- und Fremdkapitalgebern sowie zu
Kapitalmarktintermediaren zu etablieren und zu pflegen.

IR reprasentiert das Unternehmen und die
entsprechende Kapitalmarktstory gegeniiber dem
Finanzmarkt und spiegelt die Auensicht zuriick

in das Unternehmen. Dabei nutzt IR eine Vielzahl von
Kommunikationskanalen und -werkzeugen. Damit
stellt die IR einen wesentlichen Teil der strategischen
Gesamtkommunikation des Unternehmens dar.

IR berat die UnternehmensfGhrung hinsichtlich
kapitalmarktrelevanter Aspekte und in Bezug auf
die mogliche Kapitalmarktakzeptanz und -wirkung
ihrer Entscheidungen.

IR-Verantwortliche verfiigen neben einem exzellenten
internen und externen Netzwerk tiber ein umfassendes
Wissen beziglich des eigenen Unternehmens, der
Branche, des Kapitalmarkts und seiner Instrumente
sowie des wirtschaftlichen und regulatorischen

Umfelds.

Durch eine aktive, verlassliche und transparente
IR-Arbeit, die weit ber die Erfallung requlatorischer
Mindestanforderungen hinausgeht, wird eine
realistische Wahrnehmung und Bewertung des Unter-
nehmens am Kapitalmarkt und eine Optimierung

der Kapitalkosten angestrebt.

IR-Aktivitaten ermdglichen eine nachhaltige
Steigerung des Vertrauens und der Anlagebereitschaft
von Investoren. Sie tragen damit auch zur Erhéhung

von Anlegerschutz und Markteffizienz bei.

Quelle: DIRK — Deutscher Investor Relations Verband, Imagebroschiire

(Stand: August 2016), S. 2 — 3.


https://www.dirk.org/wp-content/uploads/2020/11/160921-DIRK_Imagebroschuere_2016_web.pdf
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Investor Relations — Beziehungen zwischen Unternehmen und
Investoren

1
QAustausch- bzw. Transformationsbeziehung

— wirtschaftlich: Geld , heute” gegen
(mehr) Geld ,morgen” (Wachstum,
Rendite und Risiko der Cashflows)

— rechtlich: gesellschaftsrechtlich oder
schuldrechtlich (insbes. Verbindlichkeit

und Rangfolge der Zahlun?oepﬁh_e,\ =~
Unternehmen emittiert Rendite- u. Risikoteilung) < Z

(verkauft), Investor
investiert in (kauft)
Finanzierungstitel,

... Unternehmen erwirt-
schaftet, Investor hat
Anspruch auf zukiinftige
Cashflows aus

Finanzierungstitel
(Beteiligungs- und

Unternehmen Forderungstitel, Mezzanine)
. . Finanzierungstitel(n).
investiert ...
2 : : 3 : :
Interaktionsbeziehung Transaktionsbeziehung
— Kommunikation (Inhalte u. Instrumente, intern u. extern) — Erwerb- und VerauRBerbarkeit (Fungibilitat)
— , Fern“-Steuerung (Anreiz- und Restriktionssysteme fiir das — Wandelbarkeit (Beteiligungs- zu Forderungstitel u. vice versa)
Management) — Kiindbarkeit (ein- und beidseitig, ordentlich und

— Direktsteuerung (unmittelbare Kontrolle des Managements) aullerordentlich)
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Aggregation der Nutzenpotenziale des Investors

2 3

ie schafft das Unternehmen OWie transparent, relevant, “Wie unterstitzen wir die

Wert (Strategie, Effizienz, schnell, reichweitenstark etc. Handelbarkeit (Liquiditat)

Profitabilitat, Wertverteilung)? kommunizieren wir? der Wertpapiere (z.B.

Wie positionieren wir uns " | Wie unterstutzen wir ~ 7| Stickelung von Aktieu. [ TT T T T 77 m
(dementsprechend) am Kapital- wertorientierte Steuerung (z.B. Anleihen, Dual Listing, Free

markt (z.B. Growth, Value)? erfolgsabhangige Vergiitung, Float)?

\\Y

Kontrolle im Aufsichtsrat)? — \Wertlicke

Realisierte
Transformationspotenziale

2
Qo
N
o
9 o
£ o
2
2 c
© O
D =
=
x5
(7]
c
©
S
-

(potenzieller) innerer Informations- u. Liquiditats- Marktwert des
Unternehmenswert Schatzrisikopramie risikopramie Unternehmens

Eigene Darstellung in Anlehnung an Péhlert A. (2007), Aktiondrsorientierte Unternehmensfiihrung — Optionen zur strategischen Positionierung von Aktiengesellschaften
am Kapitalmarkt, S. 118. Vgl. hierzu auch Streuer (2022), Aktienmarketing und Wertorientierung als Handlungsfeld der Investor Relations, in: Hoffmann / Schiereck /
Zerfafs: Handbuch Investor Relations und Finanzkommunikation, S. 529.


https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-23150-7
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Effektive Investor Relations-Aktivitaten konnen mit Transparenz
und Reichweite Liquiditat und Wert fiir Investoren schaffen.

Effektive Investor
Relations-Aktivitaten

Hohere Transparenz Erhohung der Coverage Verbesserte Liquiditat
— direkte Reduktion des - hohere Reichweite bei > > Reduktion der Geld-Brief-Spanne
Informations- und Schatzrisikos Investoren, Analysten u. Medien und (damit) der Transaktionskosten

\ 4

\ 2
Maximierung des y Reduktion der
Aktienkurses (,fair value®) | Kapitalkosten

N

In Anlehnung an Bassen / Basse Mama / Ramaj H. (2010), Investor Relations: a comprehensive overview, in: Journal fiir Betriebswirtschaft, 60 (1), S. 55
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Was ist mit der Aktie los? — Das typische Zusammenspiel von
Erwartungen und Wirklichkeit ...

Aktienkurs +

7

Desillusionierung

tatsachliche Tatsachliche
Gewinnent- Gewinne
. _~
wicklung
Hype
Realitat

N

_— Realismus
L > Jahr
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Schematische Darstellung in Anlehnung an Coenenberg & Salfeld (2007), Wertorientierte Unternehmensfiihrung: Vom Strategieentwurf zur Implementierung,
2. Auflage, S. 56.
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Effizientes Erwartungsmanagement als Kern des (wertorientierten)
Investor Relations-Management im engeren Sinne

Investorenerwartung (,,Sentiment”) in Bezug auf

Wertgenerierung

sehr . sehr
. . ~ 7
niedrig hoch
' ' \ B -
sehr THHLY e i

hoch  Reputation
1 Building!

Live up to your
Aspirations!

Vgl. Streuer (2022), Aktienmarketing
und Wertorientierung als Handlungsfeld
| ) ; der Investor Relations, in: Hoffmann /
TI0 A 1 ‘ Schiereck / Zerfaf3: Handbuch Investor
SAVy N~ Relations und Finanzkommunikation, S.
524 -527;
Re- Coenenberq / Salfeld / Schultze (2015),
| . . Wertorientierte Unternehmensfiihrung,
¢ Visioning! 3. Auflage, S. 62 — 64.
S Bildquellen: ChatGPT 3.5

Wertgenerierung

A\ 4

sehr
niedrig l

Y
>
©
oo
>
N
(<))

o

=
oo
c
=)

]
S
©
S
S
wl
©
c
=)

i =
(8]
=
S
Q.
(7]
[ =

<
S
()
c
S
()
]

E



https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-23150-7
https://www.wiso-net.de/document/SPEB,ASPE__9783799269148320
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Investor Relations als Kommunikationskreislauf

Unternehmen Kapitalmarkt

Strategische
Planung
Contoling

Business
Units
Marketing
Public
Relations

Institutionelle
Investoren

Finanzanalysten

Privatanleger

Kommunikation

=7

Ratingagenturen

Finanzpresse

Anlageberater

Regulative Institutionen

Vgl. Streuer (2004), Aufgaben der Investor Relations, in: DIRK (Hrsg.), Handbuch Investor Relations, S. 41.
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https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-322-90343-3
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Investor Relations ist heute strategisch und interdisziplinar
(Beispiele ohne Anspruch auf Vollstandigkeit)

Shareholder Value Creditor Relations

Corporate Strategy Regulatory Compliance

Sharholder Activism International Accounting

Algo-Trading

Social Media Corporate Governance

Public / Press Relations Corporate Social Responsibility

27



in %
Total
n=95

Median: 2

Quelle: DIRK / GfK, Trendbarometer 2025
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DAX
n=19

Median: 6

SDAX )

n=20 ‘
35

Median: 2

Anzahl der IR-Mitarbeiter (Vollzeit) nach Indj

21

Median: 3

Kein oder
anderer

Index
n=36

28

Median: 2

28

bis 2

3 bis 4

2 bis 10

11 und mehr


https://www.dirk.org/wp-content/uploads/2026/03/DIRK-Trendbarometer-2026.pdf
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... und viele IROs wollen bei IR bleiben.

Wirden Sie gern in den nachsten 5 Jahren weiter im IR-Bereich tatig sein?

weil nicht

28,6
n=133

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Quelle: Bassen / Hollstein / Maas (2015), Karrierepfade von IROs, S. 25.



https://www.dirk.org/wp-content/uploads/2020/11/20151110_DIRK_Studie_Karrierepfade_WEB.pdf
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Was wollen IROs nach dem IRO werden?

mogliche Tatigkeitsbereiche:

Strategisches Management 26,3
Vorstandsebene 16,8
Unternehmenskommunikation 16,8
Finanzen, Controlling, Rechnungswesen 1,7
IR-Beratung, Kommunikationsberatung
Selbststandigkeit
Investmentbanking
Aktienresearch
Rechtsabteilung, Rechtsberatung
Sonstiges n=>58
0% 10% 20% 30%

* Mehrfachnennungen moglich. Basis: Nur Befragte, die den IR-Bereich in den ndchsten Jahren verlassen

wollen bzw. noch unsicher (ber ihre berufliche Zukunft sind.

Quelle: Bassen / Hollstein / Maas (2015), Karrierepfade von IROs, S. 25.
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Was ist wird aus IROs wenn sie gehen?

neuerTatigkeitsbereich desVargangers:

IRin einem anderen Unternehmen - — |

Finanzen/Controlling/Rechungswesen ms— 7

Vorstandsebene —# 7

Investmentbanking
Beratung

Ruhestand

operatives Geschaft
Strategisches Management
Kommunikationsbereich

IR im gleichen Unternehmen
Einkauf

Sonstiges

10 15
Anzahl

Quelle: Bassen / Hollstein / Maas (2015), Karrierepfade von IROs, S 26.
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Typologie der Investor Relations: Rollenprofile des IRO

5. Integrierte Funktion 1. Pflichtkommunikation
(Funktionsubergreifend , Kapitalmarkt- (,nur das Notigste”, d.h. nur die gesetzliche
orientierung im Unternehmen bzw. nach Bérsenregularien geforderte
schaffen”) Pflichtkommunikation)
4. Finanzfunktion 2. Kommunikationsfunktion
(,Informationslieferant und Erklarer (,,strategische Kommunikationsaufgabe“ mit
der Zahlen” zur Unterstlitzung der dem Ziel, langfristige Beziehungen zu allen
Unternehmensfinanzierung) Stakeholdern am Kapitalmarkt aufzubauen)

3. Marketingfunktion

(,Vermarktung” der Aktie oder Equity Story
am Kapitalmarkt, Dienstleistungs- und
Servicefunktion)

Vgl. Kéhler (2015), Investor Relations in Deutschland: Institutionalisierung — Professionalisierung — Kapitalmarktentwicklung — Perspektiven, S. 237 ff.
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https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-09245-0
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Das Rollenverstandnis der IROs in der Praxis

Pflichtkommunikation
3,0

2,5

2,0

Integrierte Funktion -~ - Kommunikationsfunktion

—— aktuelles Rollenprofil
—— ideales Rollenprofil

1 = trifft gar nicht zu
2 = trifft teilweise zu
3 = trifft voll zu

Finanzfunktion ‘Marketingfunktion

Vgl. Bassen / Kéhler / Streuer (2016), Typologie und Rollenprofile von Investor Relations Officers (IROs): Eine empirische Untersuchung (ber Anspruch und
Wirklichkeit des Rollenversténdnisses von IROs, in: Corporate Finance, April 2016, S. 125 ff.
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https://www.wiso-net.de/document/CF__83fd0a54098baf331b6abe72d3c64fb139a3dc59

= (|| )1

| i . = STOR RELATI®
Fazit und Perspektiven | 'NVE | =

1 1 i 1 ‘L_uulll | m & @ =

e,

* Investor Relations Management ist kapital- bzw. flnanzmarktorlentlerte

Unternehmensfiihrung mit dem Ziel fir die Investoren ...

- — ... durch geeignete MalBnahmen des strategischen und operativen Managements,
Schaffung von Vertrauen durch verlassliches Erwartungsmanagement und effizienter
k 1 Transaktionsbedingungen ...

.. den vollen ,inneren” Unternehmenswert und Wertsteigerungen zu realisieren.
Die Gestaltung der Investor Relations ist eine Managementaufgabe, die weit
mehr umfasst als die Finanzkommunikation und in der Verantwortung der
Geschaftsfuhrung liegt.

Investor Relations Management als Aufgabe von IROs ist ein sehr
anspruchsvolles und attraktives Berufsfeld, allerdings mit Karriererisiken.

A _— o .

Kernfrage fur IROs: ,,Job for Life“ oder ,,Sprungbrett”?

e LI IR citie O A il B o)
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