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6 Vorwort

Vorwort
Liebe Leserinnen und Leser,

Investor Relations hat sich in den vergangenen
Jahren von einer iberwiegend operativen Kom-
munikationsfunktion zu einer zentralen Schnitt-
stelle zwischen Unternehmen, Kapitalmarkt und
Management entwickelt. Mit dieser Entwicklung
ist auch der Anspruch an die Funktion deutlich
gestiegen: Investor Relations soll heute nicht nur
informieren, sondern aktiv zur strategischen Posi-
tionierung von Unternehmen beitragen.

Fur den DIRK - Deutscher Investor Relations Ver-
band steht die kontinuierliche Professionalisie-
rung des Berufsfelds im Mittelpunkt. Dazu gehort
auch, zentrale Fragestellungen der Praxis wissen-
schaftlich fundiert zu untersuchen und den Aus-
tausch zwischen Investor Relations-Verantwort-
lichen, Unternehmen und Forschung zu férdern.
Die vorliegende Studie leistet hierzu einen wich-
tigen Beitrag.

Erstmals wird systematisch analysiert, unter
welchen Bedingungen sich die Investor Rela-
tions-Funktion gegeniber dem Unternehmens-
vorstand positionieren kann und welche Fakto-
ren ihre strategische Wirksamkeit beeinflussen.
Die Ergebnisse zeigen eindriicklich, dass Investor
Relations iber erhebliche Gestaltungsspielrdume
verfigt - gleichzeitig aber auch in organisationale
Strukturen und Erwartungen eingebettet ist, die
ihre Rolle mitpragen.

Besonders relevant fur die Praxis ist die Erkenntnis,
dass operative Exzellenz, belastbare Beziehungen
und die Einbindung in zentrale Entscheidungs-
prozesse die Grundlage fur strategischen Einfluss
bilden. Damit liefert die Studie konkrete Ansatz-

punkte fir IR-Verantwortliche, ihre Rolle im Unter-
nehmen weiterzuentwickeln und ihre Bedeutung
fur die Unternehmensfihrung zu starken.

Die Studie unterstreicht zugleich die wachsende
Relevanz der Investor Relations-Funktion im
Zusammenspiel mit dem Kapitalmarkt. In einem
Umfeld steigender Anforderungen und zunehmen-
der Komplexitat wird die Fahigkeit, Kapitalmarkt-
perspektiven zu verstehen, zu ibersetzen und in
unternehmerische Entscheidungen einzubringen,
immer wichtiger.

Unser Dank gilt dem Center for Research in Finan-
cial Communication der Universitdt Leipzig fur die
wissenschaftliche Durchfiihrung der Studie sowie
allen beteiligten Unternehmen, Investor Rela-
tions-Experten und weiteren Akteure, die durch
ihre Teilnahme und ihre Einblicke maRgeblich zum
Gelingen dieses Projekts beigetragen haben.

Als Verband sehen wir es als unsere Aufgabe, sol-
che Forschungsprojekte zu unterstitzen und die
gewonnenen Erkenntnisse in die Praxis zu tragen.
Wir sind Uberzeugt, dass die vorliegende Studie
wertvolle Impulse fir die Weiterentwicklung der
Investor Relations-Funktion liefert und den Dialog
innerhalb der IR-Community weiter starkt.

Frankfurt am Main, im Juni 2026
Thomas Denny

Prasident
DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e. V.
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Bedingungen Investor Relations als strategischer
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marktanforderungen zunehmend an Bedeutung.
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8 Executive Summary

Executive Summary

Investor Relations steht an einem Wendepunkt.
Wahrend die Funktion in vielen Unternehmen
zunehmend als strategischer Sparringspartner ver-
standen wird, ist ihr Alltag nach wie vor stark ope-
rativ ausgerichtet und von Compliance-Notwen-
digkeiten getrieben. Vor diesem Hintergrund stellt
sich eine zentrale Frage fir die Praxis: Wie gelingt
es Investor Relations, sich gegeniiber dem Vor-
stand als strategische Funktion zu positionieren?

Die vorliegende Studie geht dieser Frage systema-
tisch nach. Ziel ist es, die zentralen Hebel und Rah-
menbedingungen zu identifizieren, die bestim-
men, ob und wie Investor Relations strategischen
Einfluss entfalten kann. Dabei wird nicht nur die
Funktion selbst betrachtet, sondern auch ihr Aus-
tausch mit zentralen Akteuren, insbesondere dem
Vorstand, dem Aufsichtsrat, anderen Unterneh-
mensfunktionen sowie der Financial Community.

Methodisch basiert die Untersuchung auf einem
Mixed-Methods-Ansatz: In einer qualitativen Vor-
studie wurden 18 Interviews mit IR-Managern,
CFOs, Beratern und Analysten gefiihrt, um zent-
rale Einflussfaktoren explorativ zu identifizieren.
Darauf aufbauend wurden diese in einer quantita-
tiven Befragung mit 81 Teilnehmern systematisch
iberprift und in ein integriertes Modell Gberfihrt.

Die Ergebnisse zeigen ein klares Bild: Investor
Relations kann sich strategisch positionieren, ist
dabei jedoch nicht vollstandig frei in ihrem Han-
deln. Vielmehr entsteht Positionierung im Zusam-
menspiel aus aktiv gestaltbaren Hebeln und struk-
turellen Rahmenbedingungen.

Drei zentrale Erkenntnisse sind dabei besonders
relevant fur die Praxis:

Erstens bildet operative Exzellenz das unverzicht-
bare Fundament der Positionierung. Prazision,
Verlasslichkeit und fehlerfreie Umsetzung sind
keine Differenzierungsmerkmale, sondern Grund-
voraussetzung fir Glaubwirdigkeit und Vertrauen,
insbesondere gegeniiber dem Vorstand.

Iweitens ist Beziehungsarbeit der entscheidende
Hebel fir Einfluss. Sowohl interne Netzwerke als
auch die Beziehung zur Financial Community wir-
ken direkt und indirekt auf die Wahrnehmung von
Investor Relations beim Unternehmensvorstand.

Drittens ist die Einbindung in zentrale Entschei-
dungsprozesse der Schliissel zur strategischen
Wirkung. Erst wenn Investor Relations Zugang
zu relevanten Informationen hat und regelmaRig
in Abstimmungen eingebunden ist, kann sie ihr
Potenzial als Ubersetzer zwischen Kapitalmarkt
und Unternehmen voll entfalten.

Gleichzeitig zeigt die Studie, dass die Positionie-
rung von Investor Relations auch durch Faktoren
gepragt ist, die sich nur begrenzt steuern lassen.
Dazu zdhlen etwa der historisch gewachsene Stel-
lenwert der Funktion, die Kapitalmarktaffinitat
des Vorstands oder organisationale Machtstruktu-
ren. Positionierung ist daher kein einmaliger Akt,
sondern ein kontinuierlicher Prozess organisatio-
naler Wahrnehmungsgestaltung.

Fur die Praxis ergeben sich daraus klare Implikati-
onen: Investor Relations sollte operative Exzellenz
konsequent absichern, strategische Beziehungen
aktiv gestalten und ihre Rolle als Ubersetzer der
Kapitalmarktperspektive bewusst wahrnehmen.
Entscheidend ist dabei nicht nur, was IR leistet,
sondern wie diese Leistung im Unternehmen
wahrgenommen wird.

Die Studie leistet dariber hinaus einen wissen-
schaftlichen Beitrag, indem sie erstmals ein integ-
riertes Mehrebenenmodell zur internen Positionie-
rung der Investor Relations-Funktion entwickelt.
Sie zeigt, dass strategische Wirkung nicht allein
aus formalen Strukturen entsteht, sondern aus
dem Zusammenspiel von Leistung, Beziehungen
und organisationaler Einbindung.

Oder zugespitzt formuliert: Strategische Investor
Relations ist kein Status - sondern das Ergebnis
konsequenter Positionierungsarbeit.
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1. Einleitung

Der Vorstand berdt in einer Strategiesitzung. Es
geht um eine richtungsweisende Entscheidung:
eine grolSere Akquisition, die das Geschaftsmodell
langfristig starken soll. Die Zahlen sind durchge-
rechnet, die Synergien plausibel, die Argumente
stehen. Doch kurz vor der finalen Entscheidung
kommt eine Frage auf, die sich nicht allein mit Excel
beantworten ldsst: Wie wird der Kapitalmarkt dar-
auf reagieren?”

Der Blick wandert zur Investor Relations-Verant-
wortlichen im Raum. Sie kennt die Gesprache mit
Analysten, die Stimmung institutioneller Investo-
ren, die kritischen Fragen der letzten Roadshow.
Sie weil3, welche Narrative am Markt funktionieren
und auch, welche Zweifel vorherrschen.

In diesem Moment wird deutlich, was Investor
Relations (IR) heute leisten kann: nicht nur Kom-
munikation, sondern Einordnung, Ubersetzung
und strategische Beratung. Doch genau hier liegt
auch eine zentrale Herausforderung der Funktion in
ihrem heutigen Entwicklungsstadium.

Investor Relations hat sich in den vergangenen
Jahrzehnten grundlegend gewandelt. Was als stark
regulierungsgetriebene Funktion zur Reduktion von
Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen
und Kapitalmarkt begann, ist heute die zentrale
Schnittstelle zwischen Vorstand und Financial Com-
munity. In vielen Unternehmen wird IR inzwischen
als strategischer Sparringspartner des Vorstandes
verstanden - zumindest gemaR Selbstverstandnis
der Funktion.

Die Realitat sieht jedoch hdufig anders aus: Der
Arbeitsalltag von Investor Relations-Verantwortli-
chen ist nach wie vor stark operativ geprdagt. Quar-
talsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Roadshows und
Analystenanfragen dominieren die Agenda. Gerade
in kleineren und mittleren Unternehmen bleibt
wenig Raum fir strategische Einflussnahme. Die
Folge: IR wird oft weiterhin primar als Compliance-
Funktion wahrgenommen - und nicht als integraler
Bestandteil der Unternehmensfiihrung.

Gleichzeitig ist der Einfluss der Kapitalmdrkte auf
Unternehmen so hoch wie nie zuvor. Investoren,
Analysten und andere Kapitalmarktakteure zahlen
zu den einflussreichsten Stakeholdern bérsenno-
tierter Unternehmen. Ihre Erwartungen beeinflus-
sen nicht nur die Bewertung am Markt, sondern
zunehmend auch strategische Entscheidungen. In
diesem Spannungsfeld kommt Investor Relations
eine Schlisselrolle zu: Die Funktion vermittelt nicht
nur die Unternehmensstrategie nach aullen, son-
dern tragt auch dazu bei, Kapitalmarktperspektiven
nach innen zu vermitteln und dort einzuordnen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich eine zentrale
Frage fur die Praxis: Unter welchen Bedingungen
gelingt es Investor Relations, sich als strategi-
scher Partner des Vorstands zu positionieren - und
wann bleibt die Funktion auf eine operative Rolle
beschrankt?

Die vorliegende Studie geht dieser Frage syste-
matisch nach. Sie untersucht, welche Faktoren die
Positionierung der IR-Funktion im Unternehmen
und insbesondere gegeniiber dem Vorstand beein-
flussen und welche Hebel entscheidend sind, um
strategische Wirkung zu entfalten. Dabei wird ein
umfassender Blick eingenommen: Neben individu-
ellen Kompetenzen werden auch strukturelle, orga-
nisationale und kapitalmarktbezogene Einflussfak-
toren bericksichtigt.

Die Ergebnisse basieren auf einer Kombination aus
qualitativen Interviews mit zentralen Akteuren aus
Unternehmen und Kapitalmarkt sowie einer quan-
titativen Befragung von Investor Relations-Verant-
wortlichen.

Ziel ist es, nicht nur ein besseres Verstandnis fr die
Rolle von Investor Relations zu entwickeln, sondern
vor allem konkrete Ansatzpunkte fir die Praxis auf-
zuzeigen: Wie kann IR ihre Position im Unterneh-
men starken - und welchen Beitrag zur strategi-
schen Unternehmensfiihrung kann sie leisten?

1 Aus Granden der einfachen und besseren Lesbarkeit wird in der folgenden Arbeit auf die gleichzeitige Verwendung ménnlicher und weiblicher Formulierun-
gen verzichtet und stattdessen ein generisches Maskulinum verwendet. Jegliche Formen sind als geschlechtsneutral zu verstehen.
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2. Die Positionierung der Investor Relations im Unternehmen

Als Bindeglied zwischen Kapitalmarkt und Unter-
nehmen bewegt sich Investor Relations in einem
Geflecht interner und externer Akteure (Wolf,
2022). Nach auBBen steht die Funktion im kontinu-
ierlichen Austausch mit der Financial Community,
insbesondere mit Investoren, Analysten und Bro-
kern. Nach innen arbeitet sie eng mit Vorstand,
Aufsichtsrat sowie weiteren Unternehmensfunkti-
onen wie Finance, Corporate Communications und
Strategy zusammen (Hoffmann & Kéhler, 2025).

Dabei vermittelt Investor Relations zwischen
externen Kapitalmarkterwartungen und internen
Entscheidungsprozessen. Gleichzeitig verbindet
die Funktion operative Aktivitaten wie Berichter-
stattung, Veranstaltungsorganisation und Formu-
lierung von Mitteilungen mit strategischen Aufga-
ben - etwa der Beziehungspflege, der Steuerung
der Equity Story und der Beratung des Vorstands
(Ditlevsen, 2022; Hoffmann et al., 2022; Hoffmann
& Streuer, 2022; Steinbach, 2022).

Organisatorisch ist Investor Relations typischer-
weise als Stabsstelle beim Finanzvorstand oder als
Teil der Finanzabteilung verortet. Die Investor Rela-
tions-Funktion obliegt damit der gleichnamigen
Abteilung. Die konkrete organisationale Ausge-
staltung variiert jedoch erheblich - insbesondere
in Abhangigkeit von Unternehmensgrofe, Res-
sourcenausstattung und Kapitalmarktorientierung
(Hoffmann & Kohler, 2025). In der Praxis finden
sich etwa immer wieder auch integrierte Kommu-
nikationsabteilungen, welche die Offentlichkeits-
arbeit und Investor Relations-Funktion umfassen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich eine zentrale
Frage fir die Praxis: Unter welchen Bedingungen
gelingt es Investor Relations, sich als strategi-
scher Partner des Vorstands zu positionieren - und
wann bleibt die Funktion auf eine operative Rolle
beschrankt?

Fur diese Studie wird folgendes Begriffsverstand-
nis zugrunde gelegt: Das Ansehen beschreibt die

Fremdwahrnehmung einer organisationalen Funk-
tion durch relevante Anspruchsgruppen. Indikato-
ren machen diese Wahrnehmung greifbar. Positi-
onierung bezeichnet die aktive Gestaltung dieser
Wahrnehmung durch die Funktion selbst. Einfluss-
faktoren sind jene Aspekte, die bestimmen, wel-
ches Ansehen eine Funktion tatsdchlich genief3t.

Ansehen als Grundlage der Positionierung

Das Ansehen einer organisationalen Funktion
lasst sich als aggregierte Wahrnehmung relevan-
ter Anspruchsgruppen verstehen. Es basiert auf
dem Wissen und den Vorstellungen, die Mitglieder
einer Organisation oder externe Beobachter Gber
diese Funktion besitzen (Albert & Whetten, 1985;
Brockhaus & Zerfass, 2022; Chun, 2005; Hatch &
Schultz, 1997; Volk & Zerfal3, 2022).

Im Fall von Investor Relations zahlen insbesondere
Vorstand, Aufsichtsrat sowie weitere Unterneh-
mensfunktionen zu den zentralen internen Stake-
holdern. Extern nimmt die Financial Community
eine Schlusselrolle ein. Von einem hohen Ansehen
wird gesprochen, wenn diese Anspruchsgrup-
pen die Arbeit der IR akzeptieren und schatzen
(Johansson et al., 2019) und den Beitrag der Funk-
tion zur Wertschépfung des Unternehmens verste-
hen (Volk & Zerfal3, 2022).

Wie Ansehen messbar wird

Da sich Ansehen nicht direkt beobachten I[3sst,
wird es Gber verschiedene Indikatoren greifbar
gemacht. In der Forschung werden hierfiir hau-
fig Dimensionen wie organisatorische Veror-
tung (Hierarchie), innerorganisatorischer Einfluss
(Akzeptanz), strategische Einbindung (Strategie-
bezug) sowie finanzielle und personelle Ausstat-
tung (Ressourcen) herangezogen (Bruhn & Ahlers,
2009; Volk & Zerfal3, 2022).

Positionierung als aktive Gestaltung

Ein hohes Ansehen ist fir organisationale Funkti-
onen von zentraler Bedeutung. Es beeinflusst die
Ressourcenausstattung einer Funktion, ihre Auto-
nomie, die Komplexitat und strategische Bedeu-
tung der ihr zugewiesenen Aufgaben. Entspre-
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chend versuchen Unternehmensfunktionen, ihre
Wahrnehmung aktiv zu beeinflussen. Das Kon-
zept der Positionierung beschreibt diese gezielte
Gestaltung der Wahrnehmung einer Unterneh-
mensfunktion bei relevanten Zielgruppen (Zerfass,
2008).

Welche Faktoren die Positionierung
beeinflussen

Die Positionierung einer Unternehmensfunktion
wird allerdings nicht allein durch deren Aktivita-
ten beeinflusst, sondern durch eine Vielzahl von
Einflussfaktoren bestimmt. Einige davon kann die
Funktion aktiv gestalten, andere liegen aulRerhalb
ihres direkten Einflussbereichs.

Diese Faktoren wirken auf unterschiedlichen Ebenen
- von externen Rahmenbedingungen Gber organi-
sationale Strukturen bis hin zu individuellen Eigen-
schaften der IR-Manager. Im Folgenden werden
diese Einflussfaktoren systematisch eingeordnet.

Einflussfaktoren auf die Positionierung
der IR - eine Mehrebenenperspektive

Der bisherige Forschungsstand zeigt, dass eine
Vielzahl von Faktoren die Positionierung der IR
gegeniber dem Vorstand beeinflusst.

Auf gesamtgesellschaftlicher Ebene bilden sozio-
kulturelle Entwicklungen, makrokonomische Fak-
toren und technologische Innovationen den iber-
geordneten Rahmen, in dem sich die IR-Funktion
entwickelt (Kohler, 2015). Beispielsweise kommt
eine erstarkende Aktienkultur der Positionierung
der Investor Relations zugute. Makrodkonomische
Schwankungen konnen der Positionierung der
Investor Relations mal zutrdglich sein, mal eher
abtraglich. Technologische Entwicklungen kénnen
die Bedeutung des Kapitalmarktes starken - und
damit die Rolle der Investor Relations.

Auf Ebene des Kapitalmarkts pragen insbeson-
dere requlatorische Anforderungen und Publi-
zitatspflichten das Handeln der IR (Hoffmann &
Binder-Tietz, 2018). Diese wirken ambivalent:
Einerseits sichern sie die Existenz der Funktion
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und rechtfertigen ihren Ressourcenbedarf, ande-
rerseits konnen sie ihre Wahrnehmung als reine
Compliance-Funktion verstarken (Hoffmann &
Kohler, 2025). Als zentraler Interaktionspartner
nimmt zudem die Financial Community indirekten
Einfluss auf das interne Ansehen der IR beim Vor-
stand (Hoffmann & Kohler, 2025).

Auf Unternehmensebene pragen Struktur, Kultur,
UnternehmensgrélRe, Branche und Geschaftsmo-
dell die Positionierung der IR (Brockhaus & Zer-
fass, 2022; Hoffmann & Kéhler, 2025). Zum Teil mit
diesen verbunden sind auch die Kapitalmarkto-
rientierung und die Aktiondrsstruktur des Unter-
nehmens. Diese Faktoren bedingen die organisa-
tionale Einbindung der IR (Brockhaus & Zerfass,
2022) und bestimmen, ob sie primar requlatori-
sche Pflichten erfullt oder als strategischer Part-
ner agiert. Wahrend grole, international gelistete
Konzerne der Investor Relations oft weitreichende
Gestaltungsspielrdaume einrdumen, hdangen ihre
Ressourcen und ihr Positionierungsspielraum in
kleineren, national ausgerichteten Unternehmen
malgeblich von der Kapitalmarktorientierung der
Geschaftsfihrung ab (Hoffmann & Kéhler, 2025).
Dariber hinaus beeinflussen interne Akteure wie
weitere Unternehmensfunktionen, der Aufsichts-
rat und der Vorstand selbst das Ansehen der IR -
etwa durch ihre Erwartungen, ihre Erfahrungen in
der Zusammenarbeit und ihr jeweiliges Verstand-
nis fir kapitalmarktrelevante Zusammenhdnge.

Auf Ebene der IR-Funktion sind speziell das Selbst-
bild und Rollenverstandnis, die erbrachten Leis-
tungen sowie die Zusammenarbeit mit anderen
Funktionen von zentraler Bedeutung (Brockhaus &
Zerfass, 2022). Gemeint ist damit, wie die IR ihre
eigene Rolle versteht und welche Positionierung
sie anstrebt. Das Rollenverstandnis bildet dabei die
normative Grundlage fir das Auftreten der IR: Es
entscheidet letztlich dariiber, ob die Funktion den
Anspruch erhebt, als strategischer Berater Impulse
vom Kapitalmarkt aktiv in die Unternehmens-
fihrung einzubringen. Auch strukturelle Faktoren
wie Abteilungsgréfle und Ressourcenausstattung
sind relevant. Kleine Teams sind hdufig stark mit
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regulatorischen Anforderungen ausgelastet, was
eine strategische Positionierung erschweren kann.
Gleichzeitig tragen Professionalisierung und insti-
tutionalisierte Prozesse wesentlich zum Ansehen
der Funktion bei (Hoffmann & Kohler, 2025).

Auf individueller Ebene beeinflussen insbeson-
dere die Informiertheit Gber Markt- und Investo-
renstimmungen, fachliche Kompetenzen sowie
das soziale Kapital der IR-Manager die Positionie-
rung. Belastbare Beziehungen zu internen und
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externen Akteuren sind dabei eine zentrale Vor-
aussetzung fir wirksame IR-Arbeit (Brockhaus &
Zerfass, 2022; EY, 2022; Gobel & Dicke, 2020; Hoff-
mann & Kohler, 2025).

Diese Faktoren werden in Abbildung 1 zu einem
Mehrebenenmodell der Einflussfaktoren auf das
Ansehen der Investor Relations zusammenge-
fuhrt, das den bisherigen Forschungsstand ver-
dichtet und als konzeptioneller Rahmen fir die
empirische Untersuchung dient.

Theoriebasiertes Mehrebenenmodell der Positionierung der Investor Relations

Gesamtgesellschaft
Rahmenbedingungen & Impulse

Kapitalmarkt

Regulatorische Anforderungen & Publizitatspflichten - Borsen & Indizes

Financial Community
ANALYSTEN * BROKER * STIMMRECHTSBERATER * INVESTOREN © IR-PEERS * FACHMEDIEN * VERBANDE

IR-Rollenversténdnis & Erwartungen - Wahrnehmung der Aktivitaten & Leistungen der IR - Erfahrungen in der Zusammen-
arbeit mit IR - Informationsquellen Gber IR - Individuelles Kompetenzprofil (expl. Kapitalmarktexpertise)

Unternehmen

Struktur + Kultur - UnternehmensgroRe - Businessplan - Branche + Aktiondrsstruktur - Kapitalmarktorientierung

Vorstand
insb. CEO « CFO

IR-Rollenversténdnis & Erwartungen + Wahrnehmung der Aktivitaten & Leistungen der IR - Erfahrungen in der Zusammenarbeit mit IR
+ Informationsquellen Gber IR - Individuelles Kompetenzprofil (expl. Kapitalmarktexpertise) - Individuelle Zielvereinbarungen

Investor-Relations-Funktion

Selbstbild & Rollenverstandnis - Aktivitaten & Leistungen - Zu-
sammenarbeit mit anderen Unternehmensakteuren + Abtei-
lungsgréRe & Ressourcen - Integration in Unternehmensstruktur
- Strategische Steuerung & Controlling - Institutionalisierung
- Professionalisierung - Gesamtprofil des IR-Teams

Investor-Relations-Manager

Informiertheit Gber Markt- & Investorenstimmung sowie
deren Aktivitaten - Wissen - Qualifikationen - Fahigkei-
ten & Fertigkeiten + Werte & Normen - Soziales Kapital

Abbildung 1: Theoriebasiertes Mehrebenenmodell der Positionierung der Investor Relations
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Wie das Modell zu verstehen ist

Das Modell verdeutlicht die Komplexitat und Viel-
falt der Einflussfaktoren auf die Positionierung der
Investor Relations. Die duReren Ebenen bilden den
gesellschaftlichen und kapitalmarktbezogenen
Rahmen, der grundlegende Anforderungen an
die Funktion definiert. Viele dieser Anforderungen
kann die IR nicht oder nicht direkt beeinflussen. In
diesem Umfeld agiert Investor Relations allerdings
auch an der Schnittstelle zur Financial Community,
deren externe Wahrnehmung auf die internen Sta-
keholder der IR zuriickwirkt. Hier besteht tatsach-
lich ein erheblicher Handlungsspielraum fur eine
Positionierung der Investor Relations.

Im Zentrum steht das Zusammenspiel innerhalb der
Unternehmensorganisation. Wahrend die Unterneh-
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mensebene den strukturellen Rahmen vorgibt, bil-
den die weiteren Unternehmensfunktionen, der
Aufsichtsrat und der Vorstand die mittelbaren und
unmittelbaren Bezugsgruppen fiir das Ansehen
der IR.

Die Positionierung erfolgt dabei auf zwei Wegen:
Einerseits durch den direkten Austausch mit dem
Vorstand, in dem die IR-Funktion ihre Rolle durch
konkrete Leistungen und Beratung scharft. Ande-
rerseits wirken Beziehungen zu anderen Akteuren
indirekt, da deren Feedback und Einschatzungen
das Bild der IR bei der Unternehmensfihrung mit-
pragen (Abbildung 2).

Theoriebasiertes Beziehungsmodell der Positionierung der Investor Relations

INDIREKTER EINFLUSS

Investor-Relations-Funktion

DIREKTER

Vorstand
insb. CEO * CFO

Abbildung 2: Theoriebasiertes Beziehungsmodell der Positionierung der Investor Relations

Die Basis des Modells bilden schlieBlich die
IR-Funktion und die IR-Manager selbst. Ihre Merk-
male wie etwa Kompetenzen, ihr Rollenverstand-

nis und ihr Selbstbild bestimmen, wie die Funktion
innerhalb dieses Gefliges agiert.

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegentiber dem Unternehmensvorstand

3. Forschungsmethodik

Um ein mdglichst umfassendes Bild der strategi-
schen Positionierung der Investor Relations-Funk-
tion gegeniber dem Unternehmensvorstand zu
gewinnen, wurde ein mehrstufiges Forschungs-
design gewahlt (Abbildung 3). Ausgangspunkt
bildete eine Literaturanalyse, auf deren Basis das
zuvor beschriebene Mehrebenenmodell entwi-
ckelt wurde.

Darauf aufbauend wurden im Rahmen einer
qualitativen Teilstudie leitfadengestitzte Inter-
views mit zentralen Akteuren gefiihrt, die fur das
Ansehen der IR-Funktion relevant sind. Die dar-
aus gewonnenen Erkenntnisse dienten dazu, das
Modell explorativ zu erweitern und zu scharfen.
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In einem dritten Schritt wurden die identifizierten
Zusammenhdnge und Einflussfaktoren in einer
quantitativen Teilstudie in Form einer Online-Be-
fragung Gberprift. Die Ergebnisse beider Teilstu-
dien wurden abschlieSend in ein erweitertes und
empirisch gestitztes Mehrebenenmodell integ-
riert.

Dieses Vorgehen ermdglicht es, das Modell
zundchst explorativ anzureichern und anschlie-
Bend systematisch zu validieren. Auf diese Weise
entsteht ein fundierter Uberblick tber die zentra-
len Hebel der Positionierung von Investor Rela-
tions.

Forschungsdesign im Uberblick

Literaturanalyse
Uberblick iiber Forschungsstand zur internen Positionierung der IR

Theoriebasiertes Mehrebenenmodell
Darstellung von Einflussfaktoren auf die Positionierung des IR

Qualitative Befragung
Identifikation zentraler Einflussfaktoren und Indikatoren fiir das Ansehen der IR bei zantralen Akteuren

Angereichertes Mehrebenenmodell
Integration der qualitativen Erkenntnisse in das theoriebasierte Mehrebenenmodell

Quantitative Befragung
Uberpriifung der Einflussfaktoren aus der Theorie und der qualitativen Teilstudie

Finales Mehrebenenmodell
Durch die quantitative Befragung angereichertes und validiertes Mehrebenenmodell; Fundierter Uberblick tiber
zentrale Einflussfaktoren der IR

Abbildung 3: Forschungsdesign im Uberblick
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Da bislang nur begrenzt Forschung zur internen
Positionierung von Investor Relations vorliegt,
wurden leitfadengestitzte Interviews durchge-
fuhrt, um das Untersuchungsfeld vertieft zu erkun-
den. Ziel war es, die theoretisch hergeleiteten
Einflussfaktoren des Mehrebenenmodells explora-
tiv zu erganzen und aus einer Praxisperspektive
zu validieren. Zu beachten ist, dass es sich dabei
um individuelle Einflussfaktoren aus der Wahr-
nehmung der Interviewten handelt. Dabei wurde
auch untersucht, inwieweit Erkenntnisse aus ver-
wandten Forschungsfeldern tatsachlich auf die
IR-Funktion dbertragbar sind.

Die Grundgesamtheit der Teilstudie umfasste
IR-Manager in deutschen Unternehmen. Ergdn-
zend wurden im Sinne eines multiperspektivi-
schen Ansatzes weitere relevante Akteure ein-
bezogen: Vorstandsmitglieder und Vertreter der
Financial Community als Reprdsentanten zentra-

ler Zielgruppen der IR-Arbeit. Ergdnzend wurden
Investor Relations-Berater befragt, die aufgrund
ihrer Tatigkeit sowohl Einblicke in diverse IR-Ab-
teilungen gewinnen sowie den Austausch der IR
mit Vorstand, Financial Community und weiteren
Unternehmensfunktionen beobachten.

Zu den Auswahlkriterien zdhlten nachgewiesene
Exzellenz (z. B. durch Auszeichnungen), eine
ausgewogene Verteilung Gber DAX-, MDAX- und
SDAX-Unternehmen sowie die Bericksichtigung
unterschiedlicher interner und externer Perspek-
tiven.

Die finale Stichprobe umfasste 18 Personen
(Abbildung 4): zehn IR-Manager, vier CFOs, zwei
Berater und zwei Analysten. Die Unternehmen
verteilen sich auf sieben DAX-, vier MDAX- und
drei SDAX-Unternehmen; vier Unternehmen sind
keinem Index zugeordnet. Eine befragte Person
wurde auf eigenen Wunsch anonymisiert.

stichprobe der qualitativen Befragung
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Abbildung 4: Stichprobe der qualitativen Befragung

Die Interviews wurden auf Basis eines Leitfadens
gefihrt, der eine strukturierte und zugleich flexi-
ble Gesprachsfihrung erméglichte. Der Leitfaden
orientierte sich an den Forschungsfragen sowie
dem konzeptionellen Mehrebenenmodell und
setzte Schwerpunkte auf die Individual-, Funk-
tions- und Kapitalmarktebene sowie auf die Inter-
aktion mit zentralen Akteuren. Rashmenbedingun-
gen auf Unternehmensebene wurden erganzend
bericksichtigt.

E]mos.: gerresheimer
METZLER SAP4
Beratung fur

Finanzkommunikation
(anonymisiert)

Inhaltlich wurden zundchst grundlegende Faktoren
auf Individual- und Unternehmensebene erfasst.
Im weiteren Verlauf standen die Beziehungen
der IR-Funktion zum Vorstand, Aufsichtsrat, wei-
teren Unternehmensfunktionen sowie zur Finan-
cial Community im Fokus. Dabei wurden jeweils
das aktuelle Ansehen und dessen zentrale Treiber
erhoben. Fir den Vorstand wurde zusatzlich ein
ideales Ansehen erfragt. Erganzend wurden pra-
xisbezogene Einschatzungen und Empfehlungen
erhoben.

Da sich die Interviews an unterschiedliche Ziel-
gruppen richteten, wurde der Leitfaden entspre-
chend angepasst. Insgesamt kamen also vier
unterschiedliche Leitfdden zum Einsatz.

Die Erhebung fand zwischen dem 11.11.2025 und
dem 18.12.2025 uber einen Zeitraum von rund
fonf Wochen statt. Die Interviews wurden Gber
die Videokonferenzplattform Zoom durchgefiihrt
und zur Dokumentation aufgezeichnet. Die durch-
schnittliche Dauer betrug 42 Minuten.

Fur die Auswertung wurde das Interviewmaterial
(insgesamt rund 12,5 Stunden) zundchst transkri-
biert und anschlieBend anonymisiert. Die Analyse
erfolgte auf Basis eines vorab entwickelten Kate-
goriensystems mittels der Software MAXQDA. Im
Verlauf der Auswertung wurde das Kategoriensys-
tem um zusatzliche Kategorien erganzt

Aufbauend auf den Ergebnissen der qualitativen
Teilstudie zielte die quantitative Teilstudie darauf
ab, die theoretisch hergeleiteten und explorativ
ergdnzten potenziellen Einflussfaktoren und Rah-
menbedingungen quantitativ zu Gberprifen.

Die Grundgesamtheit umfasste alle praktizieren-
den IR-Manager in deutschen Unternehmen. Im
ersten Schritt wurden Teilnehmer Gber einen Ver-
teiler des DIRK - Deutscher Investor Relations Ver-
band rekrutiert und zu einem spateren Zeitpunkt
durch eine Reminder-Mail erneut angesprochen.
Zur Erhéhung der Reichweite wurde ein zweiter
Verteiler durch das Projektteam erstellt. Dafur wur-
den unternehmenseigene Webseiten und LinkedIn
genutzt, um Kontaktdaten von IR-Managern aus
borsennotierten deutschen Unternehmen - vor-
wiegend DAX, MDAX und SDAX - zu recherchieren
und gezielt anzusprechen.

Der Fragebogen wurde sowohl auf Grundlage des
konzeptionellen Modells als auch auf Basis der
vorlaufigen Ergebnisse der qualitativen Teilstudie
entwickelt. Wo moglich wurden dabei etablierte
Items und Skalen genutzt (Brockhaus & Zerfass,
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2022; Brockhaus et al., 2025; Fombrun et al., 2015;
Overman et al., 2020; Volk & Zerfal3, 2022; Zerfass
et al., 2021; Berl et al., 2020), ergdnzend wurden
neue Items formuliert (Brosius et al., 2022). Die
Fragebogenabschnitte orientierten sich an den vier
Ebenen des Mehrebenenmodells, die sich wiede-
rum in den Forschungsfragen widerspiegeln.

Nach einleitenden Worten wurden mittels einer
Filterfrage ausschlieBlich IR-Manager zur Teil-
nahme zugelassen. Anschliefend wurden sozio-
demografische sowie positionsbezogene Items
und weitere Rahmenbedingungen abgefragt.

Im Hauptteil wurden auf Basis des theoretischen
Modells und der vorldufigen Ergebnisse der qua-
litativen Teilstudie potenziell relevante Einfluss-
faktoren und Rahmenbedingungen abgeleitet und
als mogliche Pradiktoren des Ansehens abgefragt.
Das Ansehen der IR beim Vorstand, bei der Finan-
cial Community, beim Aufsichtsrat und bei weite-
ren Unternehmensfunktionen wurde mithilfe von
Indikatoren entlang von vier Dimensionen opera-
tionalisiert: (1) Wahrnehmung & Anerkennung, (2)
strategische Einbindung, (3) Einfluss & Wirkungs-
macht sowie (4) Autonomie.

Zuletzt wurde die Selbsteinschatzung des Anse-
hens der IR mittels eines GlobalmalRes erfasst, das
der Plausibilitatsprifung der mehrdimensionalen
Messung dient (Wermuth & Streit, 2007). Der Fra-
gebogen wurde mit der Plattform Unipark erstellt;
die Befragung wurde zwischen dem 17.12.2025
und dem 22.01.2026 durchgefthrt. Zur statisti-
schen Auswertung des Datensatzes wurde die
Software SPSS genutzt.

Die finale Stichprobe nach Datenbereinigung
umfasst n = 81 IR-Manager, davon arbeiten 91,4%
in IR-Abteilungen von bdérsennotierten Unterneh-
men. Von diesen wiederum sind 25,9% im DAX,
24,7% im SDAX und 17,3% im TecDAX gelistet
(Abbildung 5).
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stichprobe der quantitativen Online-Befragung
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Anmerkung. Bei 15 Personen wurde kein Borsensegment/Index angegeben

Abbildung 5: Stichprobe der quantitativen Online-Befragung

Von den Befragten sind 66,7% in leitender Funk-

tion tatig (Head of IR), 29,6% sind Mitarbeiter der

Abteilung und bei 3,7% liegen keine Angaben vor.

Die Mehrheit verfiigt Gber 11 bis 20 Jahre Berufser-
fahrung im IR-Bereich (Abbildung 6).

Berufserfahrung der Stichprobe in Jahren
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Abbildung é6: Berufserfahrung der Stichprobe in Jahren

Die IR-Abteilung berichtet bei 56,8% der Befrag-
ten direkt an den CFO und bei 37% an den CEO. Die
verbleibenden Falle verteilen sich auf eine Person,
die gleichzeitig an CFO und CEO berichtet und eine
weitere, die an den Head of Treasury berichtet,
sowie auf fehlende Angaben (3,7%). Die IR-Ab-
teilungen der Befragten sind mehrheitlich klein:
34,6% beschaftigen ein bis zwei Personen, 42%
drei bis funf Personen, sodass insgesamt 76,6%
der Abteilungen weniger als sechs Mitarbeiter
zahlen. GroBere Einheiten mit sechs bis acht Per-
sonen machen 7,4% aus, gefolgt von 8,6% mit
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neun bis elf sowie 6,2% mit zwolf bis 14 Personen.
Lediglich 1,2% der Abteilungen umfassen 15 oder
mehr Mitarbeiter.

Bei 49,4% der Befragten liegt der Streubesitzan-
teil des Unternehmens bei = 50%, davon entfallen
17,3% auf die Kategorie 50-74% und 32,1% auf =
75%. Einen Streubesitzanteil zwischen 25% und
49% geben 22,2% der Befragten an. 17,3% haben
einen Streubesitzanteil von 10-24% und 2,5%
kleiner als 10%.

43,2% der Befragten bewerten die Aktienkursent-
wicklung ihres Unternehmens in den letzten sechs
Monaten als gut (12,3%) oder sehr gut (30,9%).
16% bezeichnen sie als neutral. Eine negative Ent-
wicklung verzeichnen hingegen 30,8%, aufgeteilt
in schlecht (16%) und sehr schlecht (14,8%). 1,2%
konnten keine Einschatzung abgeben, bei 8,6%
fehlen die Angaben.
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Bei 40,7% der Befragten fand in den letzten drei
Jahren ein groBeres Kapitalmarktereignis statt
(z. B. Ubernahme, Borsengang, Kapitalerhohung
oder Short-Seller-Attacke). Bei der Mehrheit von
50,6% war dies nicht der Fall. 8,6% machten keine
Angabe beziiglich eines Kapitalmarkereignisses.
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4.Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse der qualitati-
ven sowie der quantitativen Teilstudien dargestellt
und das eingangs entwickelte Modell auf Basis der
jeweiligen Befunde weiterentwickelt.

Zu Beginn der Auswertung der qualitativen Teil-
studie werden das aktuelle Ansehen der IR beim
Vorstand sowie Indikatoren fir dieses Ansehen
beleuchtet. AnschlieBend werden die einzelnen
Elemente des zuvor entwickelten Modells betrach-
tet und ausgewertet. Dabei werden Einflussfakto-
ren auf das Ansehen aus Sicht der Befragten vor-
gestellt. Die qualitative Forschungsmethode erlaubt
keine kausalen Aussagen, vielmehr werden die
Wahrnehmungen und Erfahrungen der Befragten
hier reflektiert.

4.1.1 Das Ansehen der Investor Relations im
Uberblick

Das Ansehen der Investor Relations im Unterneh-
men wird von den Befragten iberwiegend als gut
bis sehr gut beschrieben. Dieses positive Gesamt-
bild wird insbesondere auf eine starke organisato-
rische Verankerung, ausreichend personelle Res-
sourcen, den Ruckhalt der Fihrungsebene sowie
die enge Zusammenarbeit mit zentralen Funktio-
nen (Kommunikation, Finanzen, Strategie, Nach-
haltigkeit) zurickgefthrt. Auch die Wertschatzung
der IR-Perspektive und positive Kapitalmarktent-
wicklungen tragen dazu bei:

,Im Vergleich zu anderen Abteilungen wiirde ich
sagen, haben wir eine sehr starke Positionierung.”
(IR-Manager)

Gleichzeitig zeigt sich jedoch, dass dieses Bild nicht
einheitlich ist. Wahrnehmung und Wertschatzung
hangen stark von einzelnen Personen, deren Ver-

standnis fir Kapitalmarktkommunikation sowie
von der jeweiligen Unternehmenssituation ab:

( )

,Ja, das ist weiterhin sehr unterschiedlich und
stark geprdgt von den handelnden Personen.
In Krisen merkt man natirlich umso eher,
wie relevant die Finanzkommunikation ist.”
(Berater)

\ J

A4

Partnerschaftliche Zusammenarbeit mit und
proaktive Einbindung durch andere Abteilungen

Auch bei anderen Unternehmensfunktionen
geniel3t IR Gberwiegend ein gutes bis sehr gutes
Ansehen. Besonders hervorgehoben werden die
Zusammenarbeit mit Bereichen wie Finanzen,
Controlling oder Vertrieb sowie der partnerschaft-
liche Umgang. Ein wichtiger Indikator fir dieses
Ansehen ist die proaktive Einbindung der IR in Pro-
jekte und Fragestellungen:

( )

L[Unser Ansehen bei anderen Abteilungen ist]
sehr, sehr hoch. Wir werden auch von anderen
Abteilungen immer proaktiv in Projekte mit
eingebunden.” (IR-Manager)

Sicht der Financial Community ist dies insbeson-
dere auf eine hohe Reaktionsgeschwindigkeit,
Verldsslichkeit und die Qualitat der bereitgestellten
Informationen zuriickgefiihrt. Direktes Feedback
aus dem Kapitalmarkt spielt fur die Wahrnehmung
des eigenen Ansehens dabei eine groBere Rolle
als formale Auszeichnungen:

“Die Preise sind schén, aber sind fiir mich
nicht unbedingt der beste Gradmesser, um
diese Wertschdtzung oder das Ansehen der
IR-Abteilung am Kapitalmarkt zu messen.”
(IR-Manager)

V

Gleichzeitig zeigt sich aus externer Perspektive ein
heterogeneres Bild:
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,Ja, ehrlich gesagt, kann ich das nur schwer
bewerten. Den Aufsichtsrat treffe ich auch
nicht so oft.” (IR-Manager)

A V4

Etwa die Halfte gibt dennoch an, ein gutes bis sehr
gutes Ansehen beim Aufsichtsrat zu genie3en.
Dies wird wiederum an direktem Feedback durch
Aufsichtsratsmitglieder, dem Einbezug der IR-Per-
spektive bei relevanten Themen, der Zusammen-
arbeit oder der Teilnahme von IR-Managern an
Governance-Roadshows oder Prifungsausschuss-
sitzungen festgemacht.

Dort, wo Austausch stattfindet, zeigt sich: Die
Zusammenarbeit kann sich mit der personellen
Zusammensetzung des Gremiums deutlich veran-
dern:

4 N\

,Es gibt sehr hoch geschdtzte Abteilungen,
die sogar teilweise lieber als Vorstdnde
genommen werden fir viele Themen, weil
sie einfach sehr nah an den Themen sind.
Und dann gibt es aber auch andere, wo man
ein mehr oder weniger offenes Augenrollen
bekommt, wenn man Investoren drauf
anspricht.” (Berater).

A4

Gleichzeitig wird darauf hingewiesen, dass Wahr-
nehmungen einzelner Abteilungen variieren kén-
nen und teilweise auch durch personliche Sympa-
thien beeinflusst werden.

Iwischen Top-Performer und Kritik: Das IR-Anse-
hen am Kapitalmarkt im Spannungsfeld unter-
schiedlicher Perspektiven

Das Ansehen der IR am Kapitalmarkt wird durch-
gehend als gut bis sehr gut wahrgenommen. Aus

4 N\

,Der neue Aufsichtsratsvorsitzende versteht
den Kapitalmarkt sehr gut und wir werden
in viele Fragestellungen mit ins Boot geholt.”
(IR-Manager)

A4

Schwer greifbar: Das IR-Ansehen beim Aufsichts-
rat zwischen begrenzter Sichtbarkeit und punk-
tueller Einbindung

Beim Aufsichtsrat fallt die Einschatzung des aktu-
ellen Ansehens deutlich schwerer. Viele IR-Verant-
wortliche haben hier nur begrenzte Einblicke oder
Kontaktpunkte:

A4

Iwischen strategischem Sparringspartner und
potenzieller Selbstiberschatzung: Das IR-Anse-
hen beim Vorstand im differenzierten Blick

Beim Vorstand ergibt sich ein differenziertes Bild.
Wahrend einige IR-Verantwortliche von einem
sehr hohen Ansehen berichten, beschreiben
andere deutliche Unterschiede zwischen einzel-
nen Vorstandsmitgliedern.

Ein gutes bis sehr gutes Ansehen wird dabei an
der Autonomie, am Einfluss und an der Wirkungs-
macht sowie der strategischen Einbindung der
IR-Funktion festgemacht:
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,Ich habe das Gefiihl, dass wir bei strategischen
Entscheidungen gefragt werden und auch
einen gewissen Einfluss haben.” (IR-Manager)

Dartber hinaus ist allerdings auch die Anerken-
nung durch den Vorstand entscheidend. Mitun-
ter wird die Arbeit der IR als ,Gitesiegel” (CFO)
und die IR-Funktion als ,Sparringspartner” (CFO)
genannt.

Gleichzeitig weisen externe Beobachter darauf
hin, dass IR-Manager ihre eigene Rolle mitunter
iberschatzen:

,Ich habe den Eindruck, dass manche IR sich
als néher dran wahrnimmt, als sie es tatsdch-
lich ist.” (Berater)

Zentrale Indikatoren fir ein hohes Ansehen der
Investor Relations

Uber alle Interviews hinweg lassen sich klare
Muster erkennen, an welchen Indikatoren sich
ein gutes Ansehen der IR festmachen ldsst.

@ Autonomie

Selbstandiges Agieren der IR-Manager, z.B.
bei Roadshows oder Konferenzen sowie
Vertrauen des Vorstands in die eigenstan-
dige Kommunikation der IR mit dem Kapi-
talmarkt. Insbesondere aus Sicht des Vor-
stands wird das Ansehen als hoch bewertet,
wenn im Austausch mit dem Kapitalmarkt
Auskunfte der IR als ausreichend gelten und
der CFO inhaltlich nicht erganzen muss.

Einfluss & Wirkungsmacht

Einbindung in Entscheidungen zu strategi-
schen Fragestellungen und vereinzelt auch in
die Entwicklung der Gesamtstrategie sowie
die Berticksichtigung von strategischen Emp-
fehlungen der IR.

Q Strategische Einbindung

RegelmaRige Einbeziehung der IR in Vor-
standssitzungen oder strategische Meetings
sowie intensiver Informationsaustausch der IR
mit dem Vorstand, insbesondere bei sensiblen
Themen.

4.1.2 Das Ansehen der IR im Spannungsfeld
struktureller Rahmenbedingungen

Unternehmen

Struktur + Kultur + UnternehmensgréBe + Businessplan «
Branche - Aktionarsstruktur + Kapitalmarktorientierung

Die Analyse der qualitativen Befragung zeigt, dass
das Ansehen der IR potenziell auch durch Rahmen-
bedingungen auf Unternehmensebene gepragt
wird, die auRerhalb des unmittelbaren Einflussbe-
reichs der Funktion liegen. Diese kénnen als struk-
tureller Kontext wirken und beeinflussen, wie IR
wahrgenommen und eingeordnet wird. Entspre-
chend ist das Ansehen der IR immer auch Aus-
druck des spezifischen Unternehmenskontexts, in
dem sie agiert.

Organisationale Strukturen und Unternehmens-
kultur als Einflussgrofen

Eine zentrale Rolle spielen dabei historisch
gewachsene Organisationsstrukturen und kultu-
relle Leitbilder. Sie konnen bestimmen, welchen
Stellenwert der Kapitalmarkt im Unternehmen
einnimmt und als wie relevant Kapitalmarktkom-
munikation intern betrachtet wird:

,Das ist auch immer eine Frage dessen, wie
die Unternehmenskultur ist. Es gibt sicherlich
Unternehmen, die nicht so viel Wert auf
die Kapitalmarktkommunikation  [legen].”
(IR-Manager)

\ J

A4

Ein geringeres Ansehen der IR ist demnach nicht
zwangsldufig auf die Leistung der Funktion zuriick-
zufihren, sondern vielmehr Ausdruck historisch
gewachsener Strukturen und Kulturen.
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Geschaftsmodell und Kapitalmarktabhangigkeit
als Relevanztreiber

Ebenfalls entscheidend ist das Geschaftsmodell
eines Unternehmens. Insbesondere, wenn Unter-
nehmen regelmalig auf Refinanzierung ange-
wiesen sind oder ein kontinuierlicher Zugang
zum Kapitalmarkt erfolgskritisch ist, gewinnt die
IR-Funktion an strategischer Bedeutung. In sol-
chen Konstellationen wird IR starker als wettbe-
werbsrelevanter Faktor wahrgenommen, weil sie
die Kapitalmarktposition eines Unternehmens
beeinflussen kann.

,Es kommt sehr stark auf das Geschdftsmodell,
auf das Unternehmen an.” (IR-Manager)

A4

Aktiondarsstruktur und ihre Wirkung auf die
IR-Wahrnehmung

Auch die Aktiondrsstruktur wirkt sich auf die Wahr-
nehmung der IR aus. Ein hoher Free Float erhoht
typischerweise die Bedeutung des Kapitalmarkts
und kann damit die Sichtbarkeit der IR-Arbeit im
Unternehmen stdrken.

Demgegeniber kann in Unternehmen mit kon-
zentrierten  Eigentimerstrukturen die interne
Relevanz der IR geringer ausfallen, da der Kapital-
markt als weniger erfolgskritisch wahrgenommen
wird. Die IR-Funktion bewegt sich damit in einem
Spannungsfeld, das mal3geblich durch die Eigen-
timerstruktur gepragt ist.

Unternehmensperformance: Zwischen Einfluss
und Fehlzuschreibung

Als weitere zentrale Rahmenbedingung kristalli-
siert sich die Unternehmensperformance heraus,
insbesondere die Entwicklung des Aktienkurses.
Deren Einfluss auf das Ansehen der IR wird jedoch
unterschiedlich bewertet.
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Einige Interviewpartner messen der Kursentwick-
lung bewusst keine Bedeutung fir die Bewertung
der IR-Arbeit bei und weisen auf die begrenzte
Steuerbarkeit durch die Arbeit der IR hin:

,Woranich[das AnsehenderIR]nicht gemessen
haben mdchte, ist an der Kursbewegung
am Quartalstag, weil wir merken, dass das
sehr wenig mit Kommunikation zu tun hat.”
(IR-Manager)

V

Gleichzeitig zeigt sich in der Praxis, dass der Akti-
enkurs in Teilen dennoch als impliziter Bewer-
tungsmalstab herangezogen wird. Externe Markt-
situationen kénnen dabei den Umgang mit der IR
und damit auch deren internes Ansehen spirbar
beeinflussen.

( )

,Externe Drucksituationen oder auch giinstige
Situationen aktienkursseitig, [verdndern] den
Umgang mit IR, im Positiven wie vielleicht
auch im Negativen.” (Berater)

\, J

A4

Damit wird deutlich, dass die Unternehmensper-
formance zwar kein valider Leistungsindikator fir
die IR ist, in der Wahrnehmung dennoch eine Rolle
spielen kann - insbesondere in Phasen erhohter
Marktvolatilitat. Gleichzeitig werden hier auch teil-
weise schon fehlgeleitete Zusammenhdange zwi-
schen Aktienkurs und IR-Leistung reflektiert.

4.1.3 Einflussfaktoren auf Ebene der
IR-Manager

Investor-Relations-Manager

Informiertheit tber Markt- & Investorenstimmung sowie

deren Aktivitaten + Wissen - Qualifikationen - Fahigkei-
ten & Fertigkeiten - Werte & Normen - Soziales Kapital

Das Ansehen der Investor Relations wird nicht
allein durch organisationale Rahmenbedingungen
geprdgt, sondern in hohem Mafe auch durch die
handelnden Personen selbst.

Marktverstandnis und Geschaftskenntnis als
Grundlage der Glaubwiirdigkeit

Ein zentraler Hebel des IR-Ansehens ist die kon-
tinuierliche Informiertheit der IR-Manager Gber
Markt- und Investorenstimmungen sowie -aktivi-
taten. IR-Manager mussen sich aktiv mit Analys-
tenberichten und Marktstimmungen auseinan-
dersetzen, um die Perspektive des Kapitalmarkts
fundiert einordnen zu kdnnen:

( )

,Also ich wiirde einmal immer raten, als
Investor Relations so viel wie es eben geht zu
lesen. Wirklich Zeit [darin] zu investieren, die
Perspektive des Kapitalmarkts zu verstehen.”
(CFO)

\ J

V

Diese externe Perspektive muss mit einem tiefen
Verstandnis des Geschaftsmodells des eigenen
Unternehmens verknipft werden. Entscheidend
ist, Kapitalmarktentwicklungen nachvollziehbar
auf ihre Treiber zurickfihren zu kdnnen. Gelingt
dies nicht, leidet die interne Glaubwirdigkeit der
IR spirbar. Zugleich wird erwartet, dass IR-Mana-
ger Entwicklungen antizipieren, um ,Schritte frih-
zeitig einleiten” (IR-Manager) zu konnen.
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Fachkompetenz als Voraussetzung fiir Interak-
tion auf Augenhéhe

Neben der Informiertheit ist fundiertes Fachwissen
eine zentrale Voraussetzung fir ein gutes Anse-
hen. IR-Manager miissen sowohl iber umfassende
Kapitalmarkterfahrung als auch Gber Kenntnisse in
Finanzen, Regulatorik und Governance verfigen.
Dazu gehort auch, neue regulatorische Anforde-
rungen nicht nur zu verstehen, sondern aktiv im
Unternehmen zu vermitteln und weiterzugeben:

,Also auch die Regulatorik gehért dazu, das
auch zu schulen, zu transportieren und eben
auch weiterzugeben.” (CFO)

Nur wenn IR in diesen Themenfeldern sicher auftritt,
wird sie vom Vorstand als kompetente Ansprech-
partnerin auf Augenhéhe wahrgenommen.

Netzwerke und soziales Kapital als Wirksam-
keitsfaktor

Ein weiterer Hebel ist das soziale Kapital der IR-Ma-
nager. Ein belastbares internes Netzwerk ermég-
licht frihzeitigen Zugang zu Informationen und
erhéht die funktionsibergreifende Wirksamkeit.
Ebenso wichtig ist eine vertrauensvolle Beziehung
zum Vorstand selbst, da personliche Spannungen
unmittelbar das Ansehen der IR beeinflussen kon-
nen. Eine besondere Rolle kommt dabei auch den
Vorstandsassistenten zu, die als wichtige Schnitt-
stelle fungieren und das Ansehen der IR beim Vor-
stand beeinflussen kdnnen:

4 N

,Ich wiirde sagen, dringend erforderlich ist,
dass man auch mit den Vorstandsassistenten
und -assistentinnen in guter Relation steht, um
ein Miteinander zu erméglichen.” (Berater)

V
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Dartber hinaus sind belastbare externe Bezie-
hungen zu Investoren und Analysten zentral. IR
bewegt sich in einem Umfeld, das stark von per-
sonlichen Kontakten geprdgt ist und kontinuierli-
che Beziehungspflege erfordert:

,Ich glaube, dass [es] am Ende einfach ein
People’s Business ist.” (IR-Manager)

Personliche Kompetenzen als Grundlage profes-
sioneller Wirksamkeit

Neben fachlicher Expertise spielen personliche
Kompetenzen eine entscheidende Rolle. Beson-
ders relevant ist die Fahigkeit, komplexe Inhalte
klar, prazise und zielgruppengerecht zu vermit-
teln. Analytische Fahigkeiten, Detailgenauigkeit
und eine schnelle Auffassungsgabe ergdnzen
dieses Profil. Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die
Proaktivitat. IR-Manager sollten nicht darauf war-
ten, eingebunden zu werden, sondern sich aktiv
in relevante Themen einbringen und ihre Perspek-
tive sichtbar machen:

,Ich glaube, diese Proaktivitdt ist ganz, ganz
wichtig. Es liegt irgendwo an uns, sich in
diese Themen mit einzubringen, sich auch
immer wieder so ein bisschen diesen Platz zu
erkdmpfen.” (IR-Manager)

AV

Ergdnzend pragen Beratungskompetenz, psycho-
logisches Gespiir, Belastbarkeit und organisatori-
sche Effizienz das professionelle Auftreten. Fih-
rungskompetenz und Verbindlichkeit runden das
Kompetenzprofil ab.

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegeniiber dem Unternehmensvorstand

Werte und Haltung als Vertrauensbasis

Neben Kompetenzen sind Werte und personliche
Haltung wichtige Treiber des Ansehens. Vertrauen
gilt als zentrale Voraussetzung dafir, dass der Vor-
stand IR in relevante Themen einbindet und Infor-
mationen teilt. Zudem spielen Verldsslichkeit, Ehr-
lichkeit, Belastbarkeit und die Bereitschaft, iiber
das Erwartbare hinauszugehen, eine wichtige
Rolle:

,Es sind alles Personen, die sehr ehrgeizig
sind, die auch bereit sind, die Extrameile zu
gehen.” (IR-Manager)

Fur ein gutes Ansehen gegeniber dem Vorstand
bendtigen IR-Manager vor allem Rickgrat, Durch-
setzungsstarke und Selbstbewusstsein und die
Fahigkeit, in kritischen Momenten klar zu wider-
sprechen:

,[Ein IRler] muss jemand sein, der ein Riickgrat
hat und sagt: ,Moment, dazu dulBern wir uns
nicht.”” (CFO)

Gleichzeitig wird erwartet, dass IR auch kritisches
Feedback aus dem Kapitalmarkt transparent kom-
muniziert und aktiv in Entscheidungsprozesse ein-
bringt:

,Meine Empfehlung wdre immer sich nicht
davor zu scheuen, auch diese kritischen
Kommentare riiberzubringen.” (CFO)

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegentiber dem Unternehmensvorstand

4.1.4 Einflussfaktoren auf Ebene der
IR-Funktion

Investor-Relations-Funktion

Selbstbild & Rollenverstandnis - Aktivitdten & Leistungen - Zusammen-
arbeit mit anderen Unternehmensakteuren - AbteilungsgroRe & Ressourcen

+ Integration in Unternehmensstruktur - Strategische Steuerung & Controlling
« Institutionalisierung - Professionalisierung - Gesamtprofil des IR-Teams

Neben den individuellen Kompetenzen der IR-Ma-
nager beeinflussen auch Eigenschaften des Teams
bzw. der IR-Abteilung deren Ansehen beim Vor-
stand.

Selbstbild und Rollenverstandnis der IR pragen
Arbeit und Ansehen

Einen zentralen Ausgangspunkt bilden das Selbst-
bild und Rollenverstandnis der IR. Diese fungie-
ren als normative Grundlage fir das Handeln der
Funktion. Die Funktion definiert sich iber Werte
wie Ehrlichkeit und Prazision:

,Honesty ist nachhaltig. Das ist unsere Kultur,
wir wollen ehrlich sein.” (IR-Manager)

Daruber hinaus versteht sich die IR als Organisati-
onseinheit mit einem hohen Anspruch an die eigene
Arbeit und kontinuierliche Weiterentwicklung.

,Stillstand gehért nicht ganz zu unseren
Attributen.” (IR-Manager)

Im Vordergrund steht der Anspruch, Mehrwert fir
Vorstand und das Unternehmen zu schaffen, nicht
die eigene Profilierung. Das Rollenverstandnis der
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IR spannt sich dabei von einer Risikomanagement-
und Reputationsfunktion, Gber eine Servicefunk-
tion, bis hin zu einer Rolle als aktiver Sparrings-
partner und Berater:

,Ich glaube, von den Attributen wiirde ich mir
winschen, dass wirimmer als Sparringspartner
gesehen werden. [Denn] nur dadurch [kénnen
wir] auch in Themen involviert werden,
Themen mitgestalten und auch die Themen
und die Fragen, die wir von Investoren und
Analysten bekommen, auch in diese ganzen
Diskussionen wieder einflieSen lassen. Das
heifst, ich glaube, dass Schlimmste, was uns
passieren kénnte, ist, dass wir abgekapselt
werden.” (IR-Manager)

AV

Operative Exzellenz als Fundament

Ein gutes Ansehen der Investor Relations (IR)
basiert zundchst auf operativer Exzellenz. Pra-
zision, Verldsslichkeit und Konsistenz gelten als
nicht verhandelbare Standards:

( )

,Das A und 0 ist, dass das, was man rausgibt,
perfekt sein muss, weil es sonst auf das
Unternehmen und den Vorstand zurickfdllt.”
(IR-Manager)

\ J

AV

Erst wenn diese Basis erfillt ist, entsteht der not-
wendige Spielraum fur weiterfihrende Aufgaben
wie Beratung, Sparring und strategische Einfluss-
nahme. Die Maxime ,Do common things uncom-
monly well” verdeutlicht, dass Exzellenz im Tages-
geschaft als Voraussetzung fir weitergehendes
Ansehen verstanden wird.
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Wahrnehmbarer Mehrwert als zentrale Hebel

Das Ansehen der IR hangt maBgeblich davon ab,
ob ihre Leistungen fir den Vorstand einen klar
erkennbaren Mehrwert schaffen. Besonders rele-
vant ist dabei die Rolle als Informationsschnitt-
stelle zwischen Kapitalmarkt und Unternehmen.
Das Ansehen steigt potenziell insbesondere dann,
wenn die IR den Vorstand kontinuierlich mit qua-
litativ hochwertigem Marktfeedback, Wettbe-
werbsanalysen und der strukturierten Einordnung
der Investorensicht versorgt:

( )

,Bei uns zdhlt tatsdchlich dieser Informations-
kanal vom Markt an den Vorstand viel, weil
er eben demonstriert, dass IR eine Manage-
mentfunktion ist, also nicht nur eine Funktion,
die etwas abarbeitet.” (CFO)

( )

,Am auskémmlichsten sind die Beziehungen
auf Augenhéhe, in denen IR mit dem Vorstand
gemeinsam agiert, weil der Vorstand weils
in der Regel mehr, aber das spezifische
Fachgebiet ist halt in den Hdnden der
IR-Abteilung tiefer durchdrungen.” (Berater)

AV

Dariber hinaus umfasst das Leistungsspektrum
die konsistente externe Vermittlung der Equity
Story sowie die Absicherung gegeniber poten-
ziellen Risiken, etwa im Hinblick auf unerwartete
Kapitalmarktreaktionen oder Haftungsrisiken. Ein
weiterer wichtiger Aspekt ist die intern zu leis-
tende ,Erziehungsarbeit” (CFO). IR tragt dazu bei,
das Verstandnis fir Kapitalmarktmechanismen im
Vorstand zu scharfen und Fehlinterpretationen zu
vermeiden.

Eine enge Abstimmung zwischen IR und Vorstand,
regelmaBiger Austausch und gegenseitiges Ver-
trauen sind zentrale Voraussetzungen fiir eine
wirksame IR-Arbeit. Weiterhin stellt die frihzei-
tige Beteiligung der IR an relevanten Entschei-
dungen eine zentrale Voraussetzung fir wirksame
IR-Arbeit dar - sie ist zugleich ein Indikator fur ihr
Ansehen. Auch aus externer Sicht wird betont,
dass IR idealerweise auf Augenhéhe mit dem Vor-
stand agiert:

V

Die formale Integration in die Unternehmens-
struktur - etwa die organisatorische Verankerung
- wird als wenig ausschlaggebend fiir das Anse-
hen bewertet. Aus CFO-Perspektive kann jedoch
die operative Nahe, die sich aus einer Veranke-
rung beim CFO ergibt, als giinstige Rahmenbedin-
gung wirken. Zwischen Ansehen und Integration
besteht dabei eine wechselseitige Beziehung:
Geringe Integration kann das Ansehen schwa-
chen, wahrend ein geringes Ansehen wiederum
die Einbindung erschwert - ein von den Interview-
ten als ,Henne-Ei-Problem” (Berater) beschriebe-
nes Abhdngigkeitsverhaltnis.

Netzwerk und Kooperation als Voraussetzung
konsistenter Kommunikation

Die Wirksamkeit dieser Leistungen hangt jedoch
nicht allein von der Zusammenarbeit mit dem
Vorstand selbst ab, sondern auch von der Zusam-
menarbeit mit anderen Unternehmensbereichen:
Ein konsistenter Informationsaustausch erhoht die
Glaubwirdigkeit am Kapitalmarkt und die Stim-
migkeit von Unternehmensaussagen, was wie-
derum positiv auf das Ansehen beim Vorstand
zurickwirken kann.

,[Die] Abstimmung mit anderen Einheiten [ist
sehr wichtig], weil ich glaube als CEO gibt es
nichts frustrierenderes, als wenn deine Head
of Comms und deine Head of IR und dein
Head of Strategy was anderes erzdhlen.”
(IR-Manager)

Entsprechend ist ein belastbares internes Netz-
werk entscheidend, um Informationen friihzeitig
zu erhalten und funktionsibergreifend wirksam zu
arbeiten.
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Einzelne Stimmen - insbesondere aus CFO-Pers-
pektive - betonen jedoch, dass Selbstreflexion,
Zieliberprifung und Wettbewerbsanalysen das
Standing erhéhen kénnen:

4 N\

,Wir kénnen unsere Arbeit nur gut machen,
wenn wir ein extrem tragfdhiges Netzwerk in
all den Verdstelungen dieses Konzerns haben.”
(IR-Manager)

V

& J

A4

Professionalisierung und ambitionierte Steue-
rung als Ansehenstreiber

Hinsichtlich der Managementprozesse  des
IR-Teams, insbesondere der strategischen Steue-
rung der Kommunikation und Controlling, ergibt
sich ein ambivalentes Bild in Bezug auf die Ein-
flussmaglichkeiten auf das Ansehen der IR. Fir die
Mehrheit der Interviewten stellt diese Kategorie
keinen zentralen Hebel zur Beeinflussung des
Ansehens dar, insbesondere mit Blick auf formale
IR-Strategien. Entscheidend sei aus Sicht des Vor-
stands weniger, ob eine Strategie dokumentiert
ist, sondern ob die Inhalte durchdacht, belastbar
und anschlussfahig sind:

4 N\

,Ich glaube, da wird weniger auf formale
Dinge geschaut, also sprich, gibt es da
eine niedergeschriebene Investor Relations-
Strategie. Also das war jetzt in meiner
Wahrnehmung nie das, was wirklich aus-
schlaggebend war fiir die Wahrnehmung beim
Vorstand, sondern das ist dann schon einfach
die Beurteilung: Haben die sich wirklich
Gedanken gemacht iber das, was sie mir da
erzdéhlen? Hat das Hand und Ful8? Haben die
sich vorher schon mal selbst gechallenged?
[Das] spielt viel mehr eine Rolle als jetzt
irgendwelche formalen Alignments oder
Strategien, die man irgendwo aufgeschrieben
hat” (cFO)

,Ich glaube, je héher des Ansehen beim
Vorstand ist, desto selbstkritischer ist das
Team. Das heilst, wenn es selber analysiert,
welche Ziele haben wir erreicht, was haben
wir gut gemacht, was hat der Wettbewerb
zum Beispiel besser gemacht, welche neuen
Ideen hatten sie.” (CFO).

V

Wahrend strategische Steuerung nicht einheitlich
als Ansehenstreiber gesehen wird, wird die zuneh-
mende Institutionalisierung, Professionalisierung
und Formalisierung der IR starker als reputations-
relevant wahrgenommen. Standardisierte Pro-
zesse, strukturierte Feedbackmechanismen und
eine hohe Qualitat der Inhalte tragen dazu bei, IR
als Managementfunktion zu etablieren:

,Je professioneller der IR-Bereich, je qualitativ
besser das Feedback in das Unternehmen,
desto besser kannich auch die Stakeholder, also
die Aktiondre, in meine Strategieentwicklung
und Diskussion mit einbinden. Und das hat
natiirlich einen Einfluss auf das Ansehen der
Abteilung.” (CFO)

V

V

Kompetenzprofil und Teamzusammensetzung
bedeutender als TeamgroRe

Die Grundlage einer durch den Vorstand wahr-
nehmbaren exzellenten Leistung bildet schlieBlich
das personelle und fachliche Gesamtprofil der IR.
Ein hohes Ansehen entsteht insbesondere dort, wo
das Team das klassische Idealprofil der IR abdeckt:
fundierte Finanz- und Kapitalmarktkompetenz,
ausgepragte Kommunikationsstdrke sowie regula-
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torisches Wissen. Aus Perspektive der IR-Manager
sind dariber hinaus Leistungsfahigkeit, Belastbar-
keit und Ambition relevante Merkmale, um der
Dynamik des Kapitalmarkts addquat zu begegnen.
Eine unterstitzende Teamkultur fungiert als Stabi-
litatsanker, der Qualitat auch unter hoher Arbeits-
belastung und begrenzten Ressourcen sichert.

Ein direkter Zusammenhang zwischen Teamgro(3e
und Ansehen wird mehrheitlich verneint. Viel-
mehr gilt eine der Unternehmensgréf3e angemes-
sene Teamgrolle als funktionale Voraussetzung
zur Erbringung der erwarteten Leistung. Ressour-
cenknappheit kann aus IR-Perspektive die strate-
gische Positionierungsfahigkeit einschranken und
somit indirekt das Ansehen beeinflussen, wah-
rend aus CFO-Sicht insbesondere die effiziente
Ressourcennutzung (in kleinen Teams) als positi-
ver Bewertungsmal3stab dient.

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegeniiber dem Unternehmensvorstand
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4.1.5 Einflussfaktoren auf Ebene weiterer
Unternehmensfunktionen

Die Beziehungen der IR-Funktion im Unterneh-
men, zu anderen Unternehmensfunktionen, ist
eine wichtige Grundlage der Qualitat ihrer Arbeit -
sie pragt damit indirekt, und manchmal auch
direkt, das Ansehen der Investor Relations beim
Vorstand.

Innerhalb des Unternehmens wird IR als spezi-
alisierte Funktion auf Vorstandsebene wahrge-
nommen und genief8t durch ihre Vorstandsnahe
und strategische Relevanz ein hohes Ansehen im
Unternehmen. Gleichzeitig bestehen in einzel-
nen Bereichen weiterhin vereinfachte oder ver-
zerrte Vorstellungen tber die Rolle der IR, etwa
die Annahme, sie habe direkten Einfluss auf den
Aktienkurs.

Mehrwertschaffung durch Einordnung und
Unterstiitzung als Ansehenstreiner

Ein zentraler Treiber fir das Ansehen der IR bei
anderen Unternehmensfunktionen ist der wahrge-
nommene Mehrwert ihrer Arbeit: Die IR-Funktion
wird unternehmensintern als zentrale Anlaufstelle
fur kapitalmarktrelevante Fragestellungen wahr-
genommen. Sie informiert nicht nur Gber rele-
vante Entwicklungen am Kapitalmarkt, sondern
ibernimmt zugleich die Rolle eines Wissenshubs,
indem sie etwa die Implikationen von Projekten
aus Kapitalmarktsicht einordnet und bewertet.
Die IR ist in der Lage, das Standing des Unterneh-
mens am Kapitalmarkt zu vermitteln und Kapital-
marktreaktionen einzuordnen. In dieser Leistung
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wird ein groBer Mehrwert gesehen, da IR nicht
lediglich als ,Sprachrohr der Investoren” (Berater)
agiert, sondern eine reflektierende und einord-
nende Funktion dbernimmt.

Dariiber hinaus wird IR als Sparringspartner
geschatzt, insbesondere bei der Vorbereitung von
Vorstandsterminen oder bei der Einordnung stra-
tegischer Fragestellungen. Entscheidend ist dabei,
dass die IR nicht zu fordernd auftritt, ihre Anforde-
rungen nachvollziehbar macht und den Mehrwert
ihrer Arbeit vermittelt. Ein weniger positives Bild
entsteht hingegen dann, wenn die IR ihre Nahe
zum Vorstand aktiv ausspielt. In solchen Féllen
kann die Zusammenarbeit mit anderen Funktio-
nen leiden und das Ansehen der sinken:

( )

,Zum jetzigen Zeitpunkt, haben wir ein sehr
hohes Ansehen, weil ich ein Team habe,
das uneitel und unprdtentiés auftritt [und]
das eben nicht mit dieser Vorstandskeule
kommt und sagt, wir brauchen etwas und
zwar morgen, weil der Vorstand es jetzt will,
sondern versucht den Lleuten zu erkldren,
warum vielleicht etwas auch mal kurzfristiger
gebraucht wird” (IR-Manager)

V

Crossfunktionale Zusammenarbeit zwischen
Kooperation und Konfliktpotenzial

Entscheidend fir eine erfolgreiche Zusammen-
arbeit mit anderen Unternehmensfunktionen ist,
dass diese den Mehrwert ihrer Zuarbeiten ver-
stehen und die teils kurzfristigen Informationsan-
fragen der IR akzeptieren. Gleichzeitig zeigt sich,
dass auf der Mikroebene Konflikte entstehen kon-
nen, insbesondere wenn zwischenmenschliche
Dynamiken beriihrt werden, da IR mit ihren Anfra-
gen hdufig in bestehende Arbeitsabldufe anderer
Bereiche eingreift.
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Zudem ist die Zusammenarbeit nicht in allen
Bereichen gleichermal3en einfach. Insbesondere
mit Finance- und Controlling-Funktionen wird die
Kooperation hdaufig als unkomplizierter beschrie-
ben, da ein ahnliches fachliches Verstandnis und
Mindset bestehe. In der Zusammenarbeit mit
Kommunikationsabteilungen kann hingegen mehr
Abstimmungsbedarf entstehen, da beide Funkti-
onen unterschiedliche Stakeholder bedienen, ihre
eigene Rolle aber jeweils als besonders wichtig
fir das Unternehmen betrachten:

,Insgesamt ist es glaube ich einfacher, eine
gute Beziehung in Richtung Finanzen und
Controlling aufzubauen, als in Richtung Kom-
munikation. Das liegt teilweise am Mindset,
[denn] die Finanzler sind den IRlern dann doch
etwas dhnlicher, als die Kommunikationsleute
den IRlern sind.” (Berater)

AV

Personliche Differenzen missen zugunsten guter
Losungen zuriickgestellt werden, wobei ein gutes
personliches Miteinander entscheidend fir erfolg-
reiche Zusammenarbeit und den Zugang zu Pro-
jekten ist. Dort, wo IR eng und vertrauensvoll mit
anderen Teams zusammenarbeitet, wird sie star-
ker in Projekte eingebunden und erhalt besseren
Zugang zu relevanten Informationen:

,Weil wir auch, glaube ich, auf einer person-
lichen Ebene sehr gut mit den anderen Teams
zusammenarbeiten, werden wir da wirklich
auch von den anderen Teams mit in diese
Projekte reingenommen, was uns dann auch
nochmal eine viel bessere Ubersicht auch an
Themen gibt” (IR-Manager)

AV

Neben diesen aktiv gestaltbaren Faktoren beein-
flusst auch die Unternehmenskultur die Bezie-
hung der IR zu anderen Funktionen. Eine Kultur,
die Zusammenarbeit fordert, Silodenken reduziert
und den Austausch zwischen Bereichen unter-
stotzt, schafft giinstige Rahmenbedingungen fir
eine wirksame IR-Arbeit und ein positives Anse-
hen innerhalb der Organisation.

Interne Informationsarbeit und Sichtbarkeit der
IR-Funktion

Ein weiterer wichtiger Hebel fir das Ansehen der
IR ist ihre interne Sichtbarkeit. Interne Veranstal-
tungsformate, die dem Wissenstransfer dienen,
tragen dazu bei, andere Funktionen dber die
Tatigkeiten der IR zu informieren. Dariber hin-
aus schafft die IR einen erkennbaren Mehrwert,
indem sie unternehmensweit 6ffentlich zugang-
liche Informationen sowie Kennzahlen zur Kapi-
talmarktperformance und zu Wettbewerbern
bereitstellt. Diese Inhalte werden von den Mit-
arbeitern anderer Abteilungen wahrgenommen
und als relevant eingestuft, nicht zuletzt vor dem
Hintergrund eigener Aktienbeteiligungen. Ein
besonderer Fokus liegt dabei auf der Einordnung
und verstandlichen Aufbereitung von Zahlen, um
Zusammenhdnge nachvollziehbar zu machen.

Eine systematische unternehmensinterne Kommu-
nikation, etwa in Form regelmaBiger Newsletter
mit Research-Updates zur Kontextualisierung und
Einordnung von Informationen, ist dabei beson-
ders hilfreich. Erganzend konnen Formate wie
interne Keynotes und Townhalls, Teach-ins, kurze
Informationsformate, Beitrdge in Leadership-Mee-
tings oder Team-Offsites sowie der Austausch mit
Fachabteilungen einen wichtigen Beitrag zum
Wissenstransfer leisten.

Einfluss der Zusammenarbeit mit weiteren
Unternehmensfunktionen auf das Ansehen
beim Vorstand

Die Qualitat der Zusammenarbeit mit anderen
Unternehmensfunktionen wirkt sich potenziell auf
das Ansehen der IR beim Vorstand aus. Der Vor-
stand nimmt die professionelle Zusammenarbeit
zwischen IR und weiteren Unternehmensfunktio-
nen, funktionierende Prozesse und die Generie-
rung von Mehrwert durch die enge Vernetzung
von Akteuren innerhalb der Organisation wahr.
Gleichzeitig fallt es ihm allerdings auch auf, wenn
dieses Zusammenspiel nicht gegeben ist:

4 N\

,Wenn Sie mit lhren Fachabteilungen, Kolleg-
innen und Kollegen nicht verbunden sind,
dann wird das den Vorstand auch ereilen als
Info.” (Berater)

A4

Von besonderer Bedeutung ist darum auch die
Beziehung der IR zu Teams und Schliisselpersonen
im direkten Umfeld des Vorstands, da insbeson-
dere die Zusammenarbeit mit Direct Reports mal3-
geblich das Bild pragt, das sich der Vorstand von
der Arbeitsweise der IR macht. Vor diesem Hinter-
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grund erweist sich eine gezielte Beziehungspflege
im direkten Vorstandsumfeld als zentral fir die
(strategische) Sichtbarkeit der IR.

Insgesamt zeigt sich, dass die Qualitat der Zusam-
menarbeit zwischen IR und anderen Funktionen
einen direkten und indirekten Einfluss auf das
Ansehen der IR beim Vorstand haben kann. Eine
hohe und verlassliche Arbeitsqualitat starkt die
Wahrnehmung der IR als leistungsfahige Funktion.
Voraussetzung hierfir ist eine enge Abstimmung
mit anderen Abteilungen. Das zeugt nicht nur von
einer guten Zusammenarbeit mit anderen Abtei-
lungen, sondern zeigt dem Vorstand auch, dass
auf die IR-Arbeit Verlass ist.



36 | Ergebnisse

4.1.6 Einflussfaktoren auf Ebene der Financial
Community

Financial Community

ANALYSTEN * BROKER * STIMMRECHTSBERATER * INVESTOREN
IR-PEERS * FACHMEDIEN * VERBANDE

IR-Rollenverstandnis & Erwartungen - Wahrnehmung der Aktivitaten &
Leistungen der IR - Erfahrungen in der Zusammenarbeit mit IR - Informations-
quellen Gber IR + Individuelles Kompetenzprofil (expl. Kapitalmarktexpertise)

Die Financial Community nimmt als externe
Anspruchsgruppe eine zentrale Rolle im Ansehen
der Investor Relations ein. Sie ist nicht nur Adres-
sat der IR-Arbeit und entwickelt so selbst eine
Sicht auf die IR-Funktion, die Financial Commu-
nity beeinflusst zugleich indirekt das Ansehen der
Funktion beim Vorstand.

Das Ansehen der IR bei der Financial Community
hangt maBgeblich davon ab, ob sie als fachlich
fundiert, transparent und tief im Unternehmen
verankert wahrgenommen wird. Erwartet wird
eine IR, die inhaltlich sprechfahig ist und Entwick-
lungen fundiert einordnen kann.

,Das Allerwichtigste ist: [IRler] miissen sprech-
fGhig sein. Das heilSt, die miissen wissen, was
passiert.” (Analyst)

Inhaltliche Substanz und Tiefe als Grundvoraus-
setzung fir Anerkennung

Die Bewertung der IR durch Analysten und Inves-
toren erfolgt in erster Linie Gber die Qualitat der
Kommunikation. Strukturierte, klare und selbster-
klarende Informationen sowie eine groRe Informa-

tionsmenge werden dabei als wesentlich angese-
hen. Gleichzeitig reagiert die Financial Community
sensibel auf mangelnde Informationsqualitdt und
Substanz:

,Der Finanzmarkt [merkt] sehr, sehr schnell,
ob Investor Relations einfach nur das letzte
Interview, was der Vorstandsvorsitzende
irgendwo mal gegeben hat, nachplappert
oder ob die IR-Vertreter aus eigener Erfahrung
mit ihnen sprechen.” (CFO)

V

Dabei wird eine klare Abgrenzung zu oberflach-
licher Marketing-Kommunikation gezogen. Die
Financial Community erwartet belastbare Infor-
mationen, fundiertes Wissen Gber Produkte und
das operative Geschehen sowie ein Verstandnis
fur strategische Themen. IR ist idealerweise vom
,FlieBband bis zum Vorstand” (Analyst) eingebun-
den und eng an den Vorstand angegliedert.

Erreichbarkeit, Proaktivitat & Vertrauen: Hygie-
nefaktoren mit groBer Wirkung

Ein qutes Ansehen der IR-Funktion bei der Finan-
cial Community hangt eng mit einer proaktiven
Kommunikation zusammen. Entscheidend ist, dass
IR-Manager den Dialog aktiv suchen und relevante
Themen frithzeitig adressieren und die Financial
Community nicht negativ Gberraschen. Gleich-
zeitig ist darauf zu achten, dass keine selektive
Ansprache entsteht, die einzelne, wohlgesonnene
Marktteilnehmer bevorzugt, da dies die Bezie-
hung zur Financial Community erheblich beein-
trachtigen kann.

Verldsslichkeit und insbesondere Erreichbarkeit
gelten als unverzichtbare Grundanforderungen.
Ein gutes Verhdltnis zeigt sich insbesondere dort,

wo ein offener und vertrauensvoller Austausch
besteht und Investoren sowie Analysten bereit
sind, ehrliches Feedback zu geben.

( )

,Es gibt tatsdchlich Unternehmen, wo das
Telefon durchklingelt in der Investor Relations-
Abteilung und das ist eigentlich beinahe das
Todesurteil, weil es einen irgendwie ahnen
Idsst, dass wenn es dann vielleicht auch mal
eng wird, dann bricht natirlich im Grunde
alles zusammen und hinterldsst auch in der
Regel dann irreparabel Schdden, was dann
den Ruf betrifft des Unternehmens.” (Analyst)

V

Rickkopplungseffekte auf das Ansehen der IR
beim Vorstand

Die Beziehung zur Financial Community wirkt
sich auf das Ansehen der IR beim Vorstand aus.
Rickmeldungen von Investoren und Analysten -
sowohl positive als auch negative - werden im
Unternehmen wahrgenommen und beeinflussen
die interne Bewertung der IR-Leistung. Positives
Ansehen wird dabei durch direkte Interaktio-
nen auf Roadshows, qualitatives Marktfeedback
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sowie IR-Rankings an den Vorstand gespiegelt,
aber auch negatives Feedback wird weitergege-
ben. Missstande in der IR-Arbeit aufzuzeigen wird
dabei aus Sicht der Financial Community sogar als
deren Pflicht gesehen.

Hat die IR ein gutes Ansehen am Kapitalmarkt,
starkt das wiederum die Position der IR als Spar-
ringspartner des Vorstands. Umgekehrt kann
ein schwaches Standing diese Rolle erheblich
erschweren:

,Ich glaube, es ist fir eine IR-Abteilung
schwierig, eine gute Beziehung zum Vorstand
aufzubauen, wenn sie kein Standing am
Kapitalmarkt hat. Weil dann kann man einfach
kein verninftiger Sparringspartner werden,
weder in die eine oder noch in die andere
Richtung. Weil die Investoren einem dann
auch kein ordentliches Feedback geben, weil
[die] einen nicht ernst nehmen.” (Berater)

AV
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4.1.7 Einflussfaktoren auf Ebene des
Aufsichtsrats

Ein weiterer wichtiger Akteur, gegentiber dem sich
die IR positionieren muss, ist der Aufsichtsrat. Die
Beziehung zwischen IR und Aufsichtsrat ist dabei
meist weniger intensiv als zu anderen Akteuren
im Unternehmen, entfaltet aber dennoch indi-
rekte Wirkung auf das Ansehen der IR beim Vor-
stand und ist daher nicht zu unterschatzen.

Die Zusammenarbeit zwischen IR und Aufsichts-
rat konzentriert sich insbesondere auf Governan-
ce-nahe Formate, wie die Hauptversammlungen
oder Governance-Roadshows. In diesen Kontexten
bietet sich der IR die Mdglichkeit, sich als verldssli-
cher Partner zu zeigen. RegelmaRige Abstimmun-
gen zwischen IR und Aufsichtsrat sichern dabei
einen kontinuierlichen Austausch zu Governan-
ce-Themen.

Der Aufsichtsrat erwartet von der IR vor allem
eine klare Vermittlung der Equity Story sowie situ-
ative Unterstitzung. IR sieht sich gegeniber dem
Aufsichtsrat als eine Servicefunktion und steht
als kompetente Anlaufstelle fir kapitalmarktrele-
vante Fragen zur Verfiigung.

Verlasslichkeit und Sicherheit als Voraussetzung
fir eine vertrauensvolle Beziehung

Die Qualitat der Beziehung zwischen IR und Auf-
sichtsrat hangt stark von der Intensitat des Aus-
tauschs ab. Wahrend die IR in einigen Unterneh-
men nur punktuell in inhaltliche Diskussionen des
Aufsichtsrats einbezogen wird, ist in anderen ein
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regelmaBiger Dialog mit dem Aufsichtsrat eta-
bliert. Unabhangig von der Intensitdt zeigt sich
jedoch klar: Verlasslichkeit und Sicherheit werden
als zentrale Hebel fir ein positives Ansehen wahr-
genommen:

,Die Aufsichtsréte sind auch sehr verbunden,
wenn sie sich da auf eine sichere Bank in der
IR-Abteilung verlassen kénnen.” (Berater)

Ein faktenbasierter, transparenter Austausch starkt
dieses Vertrauen. Entscheidend ist dabei, dass IR
die Perspektive des Kapitalmarkts fundiert ver-
steht und in einem intensiven Austausch mit den
Investoren steht. Ebenso ist eine qute Beziehungs-
pflege zu den Schlisselpersonen im Aufsichtsrat
elementar.

Ein wesentlicher Hebel fir das Ansehen der IR
beim Aufsichtsrat liegt in einer verldsslichen und
kompetenten Informationsversorqung. Dazu zdh-
len insbesondere eine strukturierte Aufbereitung
relevanter Inhalte sowie regelmaRige Capital-Mar-
kets-Updates. Durch diese kontinuierliche Informa-
tionsarbeit kann IR ihre Kompetenz und Relevanz
sichtbar machen.

Anerkennung von AuBlen oder durch den Vor-
stand starkt das Ansehen

Neben der direkten Zusammenarbeit beeinflussen
auch externe Signale das Ansehen der IR beim
Aufsichtsrat. Rankings, Auszeichnungen sowie
Governance-Ratings und mediale Erwahnungen
kénnen dazu beitragen, die Wahrnehmung der IR
(positiv) zu pragen.

Die Beziehung zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat fungiert als wichtige vermittelnde Instanz.
Eine enge, vertrauensvolle Beziehung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat kann helfen, das Anse-
hen der IR-Funktion beim Aufsichtsrat zu starken.
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Voraussetzung dafir ist, dass der Vorstand die
Leistungen der Funktion sichtbar macht und posi-
tiv hervorhebt. Beispielsweise kdnnen die Inhalte
und Erfolge der IR-Funktion aktiv an den Aufsichts-
rat kommuniziert und IR damit in ein gutes Licht
gertckt werden.

Individuelle Kompetenzen und Kapitalmarkt-
affinitat des Aufsichtsrats als Rahmenbeding-
ung

Die Beziehung zwischen IR und Aufsichtsrat wird
maRgeblich durch die handelnden Personen
geprdgt. Insbesondere die Kapitalmarkterfah-
rung einzelner Aufsichtsratsmitglieder beeinflusst
die Perspektive auf und die Erwartungen an die
IR. Dabei wird das Interesse des Aufsichtsrats am
Kapitalmarkt aus Vorstandsperspektive mitunter
als entscheidend beschrieben:

,HoffentlichhatderAufsichtsrataucheingrolses
Interesse an der Kapitalmarktwahrnehmung
des Unternehmens, [denn] ich glaube, dass
das eigentlich unabdingbar ist oder sein
sollte.” (CFO)

A4

Dabei zeigt sich, dass Mitglieder des Aufsichts-
rats, die bereits Erfahrungen als Organmitglied in
gelisteten Unternehmen gewonnen haben, affiner
fur die IR-Arbeit zu sein scheinen, da sie fachlich
anschlussfahiger sind. In einer fir die IR gunsti-
gen Konstellation kann sie sogar vom Netzwerk
des Aufsichtsrats profitieren. Verandert sich die
Zusammensetzung des Aufsichtsrats, kann sich
auch die Zusammenarbeit mit der IR spirbar ver-
schieben:
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,In dem Moment, wo der Aufsichtsrat, glaube
ich, in neuer Konstellation zusammenkommt,
pragt es auch immer wieder die Arbeitsweise
von den Mitgliedern. Und was wir jetzt
gemerkt haben, ist einfach, dass der [..]
Aufsichtsratsvorsitzende  einerseits  den
Kapitalmarktsehr gutverstehtund andererseits
aber jemand ist, der in sehr viele Themen
aktiv mit reinarbeitet. Und ich glaube, das
wiederum hat auch unsere Beziehung etwas
verdndert, dass wir in viele Fragestellungen
und Themen, die ihn beschdftigen, mit ins
Boot geholt werden.” (IR-Manager)

A4

Indirekte Riickkoppelung auf das Ansehen der IR
beim Vorstand

Die Beziehung zwischen IR und Aufsichtsrat wirkt
auch auf das Ansehen der IR beim Vorstand zuriick.
Wird die IR vom Aufsichtsrat geschatzt, kann sich
dies positiv auf ihre interne Position der Funktion
auswirken:

,Ich glaube schon, [dass] wenn der Aufsichtsrat
grolSe Stiicke [auf die] IR-Abteilung hdilt, [dass]
er das auch den Vorstand spiiren [ldsst], was
glaub ich fiir uns einfach auch in unserer Arbeit
mit dem Vorstand wiederum sehr hilfreich ist.”
(IR-Manager)

AV

Umgekehrt kann auch kritisches Feedback aus
dem Aufsichtsrat Gber den Vorstand zuriickge-
spielt werden und so die Wahrnehmung der IR
beeinflussen.

Gleichzeitig ist zu bertcksichtigen, dass eine enge
Beziehung zwischen IR und Aufsichtsrat auch
Loyalitats- und Interessenkonflikte mit sich brin-
gen kann. Letztlich arbeitet IR enger mit dem Vor-
stand zusammen und ist diesem direkt unterstellt.
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4.1.8 Einflussfaktoren auf Ebene des
Vorstands

Vorstand
insb. CEO * CFO

IR-Rollenverstandnis & Erwartungen - Wahrnehmung der Aktivi-
taten & Leistungen der IR - Erfahrungen in der Zusammenarbeit
mit IR « Informationsquellen tber IR - Individuelles Kompetenzpro-
fil (expl. Kapitalmarktexpertise) - Individuelle Zielvereinbarungen

Die Vorstandsebene bildet schlieBlich den zentra-
len Bezugsrahmen fir das Ansehen der IR beim
Vorstand. Dabei wirken sowohl aktiv beeinfluss-
bare Faktoren - etwa Leistung und Zusammenar-
beit - als auch strukturelle Rahmenbedingungen
wie Erfahrung, Personlichkeit und Anreizsysteme
des Vorstands zusammen.

Rollenverstandnis des Vorstands: Zwischen
Sprachrohr und Sparringspartner

Das durch den Vorstand der IR zugeschriebene
Rollenverstandnis ist ein zentraler Ausgangspunkt
fir deren Ansehen. Dieses bewegt sich entlang
eines Spektrums zwischen einer rein operativen
Unterstitzungsfunktion und einem strategischen
Sparringspartner auf Augenhohe:

4 N\

Jlch habe IR-Abteilungen erlebt, die waren
dann der Taschentrdger fir den Vorstand. Die
durften dann die Prdsentationen drucken und
haben aber sonst nicht viel mitreden diirfen.
Und es gibt jetzt am anderen Ende eigentlich
die IR, und das war auch immer mein Ansatz,
die den CFO ersetzt.” (CFO)

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegeniiber dem Unternehmensvorstand

IR gewinnt an Ansehen, wenn sie die Erwartungen
des Vorstands an eine ausgeprdgte Informiert-
heit Gber aktuelle Wirtschafts- und Finanzthe-
men/-trends erfillt und als strategischer, bera-
tender Sparringspartner agiert, Empfehlungen
gibt sowie Vorstandsentscheidungen oder Unter-
nehmensentwicklungen auf eine hilfreiche
Weise hinterfragt. Fir den Gesamtvorstand ist es
bedeutsam, dass IR externes Feedback ins Unter-
nehmen und (kritische) Sachverhalte transparent
nach aullen tragen kann und somit als Kapital-
markt-Ubersetzer fungiert.

Hohes Ansehen entsteht, wenn IR als wertschaf-
fende Funktion verstanden wird, die Gber reine
Compliance hinausgeht sowie eigenstandig auf
Augenhohe mit dem Kapitalmarkt kommunizieren
kann und dabei als kompetente Vertretung des
CFOs wahrgenommen wird:

,Fir mich ist ein sehr guter Investor Relations-
Manager, der, wenn der Aktiondr nach dem
Gesprdch mit dem Investor Relations-Manager
sagt, danke, ich brauche keine weiteren
Informationen, ich muss auch nicht mit dem
CFO reden.” (CFO)

AV

A4

Wahrnehmung der IR-Leistung als Gutesiegel
und Enabler

Der Vorstand bezieht Informationen Gber die IR
aus unterschiedlichen Quellen. Dazu zahlen ins-
besondere eigene Kontakte zum Kapitalmarkt,
die Entwicklung des Aktienkurses sowie Rickmel-
dungen aus dem Aufsichtsrat zur Zusammenarbeit
mit der IR. Dartber hinaus fungiert die IR selbst
als zentrale Informationsquelle, indem sie den
Vorstand regelmaRig mit relevanten Markt- und
Unternehmensinformationen versorgt, etwa im
Rahmen wiederkehrender Vorstandstermine.

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegentiber dem Unternehmensvorstand

Die konkrete Wahrnehmung der IR-Leistung durch
den Vorstand ist dabei der zentrale direkte Treiber
fur ihr Ansehen:

( )

,Also wenn ich eine Meldung kriege, ist meine
erste frage immer: Hat IR das gesehen? Und
wenn IR das nicht gesehen hat, brauche ich
da nicht reingucken, dann will ich erst, dass
die driiber schauen, weil ich weiflS, dann hat
es einen Qualitédtscheck gegeben und da steht
nichts drin, was wir nicht sagen sollten oder
was nicht zur Story passt.” (CFO)

A4

Die Wahrnehmung der IR-Leistung wird aber auch
durch externe Aspekte geprdgt. Dazu gehdren
Rankings und IR-Preise, aber auch die Aktienkur-
sentwicklung eines Unternehmens. Letztere wird
vorstandsseitig teils noch immer als Gradmesser
fur die Leistung der IR gesehen, obwohl IR-Mana-
ger diese als Bewertungsgrundlage ablehnen. Vor
allem Vorstandsmitglieder, die keinen direkten
Kontakt zur IR haben, sehen die Kursentwicklung
als wichtigsten Bezugspunkt der IR-Leistung.

Vertrauensbasierte und qualitative Zusammen-
arbeit als Grundlage fiir Einflussnahme

Hat der Vorstand keine positive Wahrnehmung der
IR, kann das gravierende Folgen mit sich bringen:
So kann es vorkommen, dass die IR vom Vorstand
iber einen langeren Zeitraum weniger einbezo-
gen wird oder zeitweise aus Entscheidungspro-
zessen ausgeschlossen wird. In Einzelfallen kann
dies zudem personelle Konsequenzen nach sich
ziehen.

Je starker umgekehrt die Vertrauensbasis zwi-
schen Vorstand und IR ist, desto mehr wird IR
ein ,intimer Begleiter der Vorstandsarbeit” (CFO)
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und zur Funktion, auf die sich der Vorstand blind
verlassen kann und deren Ansehen entsprechend
hoch ist. Hohe Arbeitsqualitat sowie die inhaltli-
che Einordnung komplexer Themen mit Kapital-
marktbezug, Coaching des Vorstands (z. B. um bei
Terminen mit Investoren sprechfahig zu sein) und
enge Kommunikationsabstimmung werden dabei
als wertvoll fir die Zusammenarbeit wahrgenom-
men und sorgen fir Ansehen.

Kapitalmarktexpertise und Erfahrung des Vor-
stands

Das Ansehen der IR wird neben aktiv beeinfluss-
barer Hebel mafRgeblich durch das Kompetenzpro-
fil und insbesondere die Kapitalmarktexpertise
einzelner Vorstandsmitglieder beeinflusst. Hohes
Ansehen der IR-Funktion entsteht vor allem dann,
wenn Vorstandsmitglieder, insbesondere CEO und
CFO, dber eigene Kapitalmarkterfahrung verfu-
gen, Verstandnis fur die Relevanz und Logik des
Kapitalmarkts aufbringen sowie die Bereitschaft
haben, aktiv Zeit und Engagement in IR zu inves-
tieren. Entsprechend variiert das Ansehen je nach
individueller Kapitalmarktaffinitat und Vorstands-
mitglied:

,Ich habe das Gliick, an den CFO zu berichten,
der unglaublich nah am Kapitalmarkt ist.
Der [..] versteht genau, welches Spiel du
spielen musst, damit deine Aktie performt.”
(IR-Manager)

AV

Gleichzeitig kann aber auch fehlende Erfahrung zu
einer starkeren Einbindung der IR durch den Vor-
stand fuhren:
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,Diejenigen, die weniger Erfahrung hatten,
die haben mich alles gefragt und die haben
alles ibernommen, weil sie natiirlich selber
weniger Erfahrung damit hatten und froh
waren, dass dann dajemand ist.” (IR-Manager)

V

Personlichkeit, Haltung und Anreizstrukturen
des Vorstands

Neben fachlichen Aspekten spielen auch Charak-
tereigenschaften der Vorstandsmitglieder eine
wichtige Rolle. Personlichkeit und Selbstbild der
einzelnen Vorstandsmitglieder pragen das Anse-
hen der IR. Eigenschaften wie Beratungsresistenz,
Egoismus oder Besserwisserei erschweren die
Zusammenarbeit besonders. Offenheit gegen-
uber Feedback und die Bereitschaft, sich mit der
Kapitalmarktperspektive  auseinanderzusetzen,
fordern die Zusammenarbeit mit der IR hingegen:

,Wenn es wirklich dann so jemand ist
der glaubt alles zu wissen und dann auch
noch besser, dann ist auch IR oder andere
Fachkenntnis nicht gefragt oder fruchtet
nicht. Aber wenn es jemand ist, der durchaus
auch interessiert ist daran, die Meinung
des Kapitalmarkts (ber IR gespiegelt zu
bekommen, dann funktioniert das sehr, sehr
gut.” (IR-Manager)

NV

Bisweilen kann es auch zu Interessenkonflikten
zwischen den personlichen Anliegen von Vor-
standsmitgliedern und den Zielen des Unterneh-
mens kommen. In einer solchen Situation befindet
sich die IR in einem heiklen Spannungsverhdltnis.
Letztlich muss die IR den Interessen des Unter-
nehmens dienen, doch die Person kann Entschei-
dungshoheit iber die Funktion ausiben.

Individuelle Zielvereinbarungen, insbesondere in
Form aktienbasierter Vergitungsmodelle, erho-
hen sowohl das berufliche als auch das person-
liche Interesse des Vorstands am Kapitalmarkt
und steigern damit die Aufmerksamkeit far die IR
sowie deren wahrgenommene Relevanz. Unab-
hangig davon bleibt das Ansehen der IR jedoch
weiterhin an die wahrgenommene Leistungsfa-
higkeit der Funktion geknipft.

Im Folgenden werden die Erkenntnisse aus den
Experteninterviews auf Basis der quantitativen
Befragung vertieft und erhartet. Die Befragung
sollte die aus der Literaturanalyse und den Inter-
views abgeleiteten potenziellen Einflussfaktoren
prifen sowie Indikatoren des IR-Ansehens bei
zentralen Akteuren und insbesondere dem Vor-
stand messen.

Die IR-Funktion genieRt demnach insgesamt ein
gutes bis sehr gutes Ansehen. Es unterscheidet
sich aber durchaus unter den zentralen Interakti-
onspartnern - Financial Community, weitere Unter-
nehmensfunktionen, Aufsichtsrat und Vorstand.

Hohes Ansehen in der Financial Community:
Vertrauen und Antwortqualitat als zentrale
Treiber

Die IR-Funktion genieBt in der Financial Com-
munity das hochste Ansehen im Vergleich der
untersuchten Anspruchsgruppen: Auf Basis der
erhobenen Indikatoren bewerten 88,4% der
Befragten die Positionierung der IR als gut bis sehr
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gut. Ergdnzend wurde eine globale Selbsteinschat-
zung erhoben, die entsprechend positiv ausfallt.
Dies weist auf eine hohe Ubereinstimmung zwi-
schen Indikatoren des Ansehens und der eigenen
Einschatzung hin.

Wertschdtzung fiir IR-Expertise ist der bedeut-
samste Indikator fur das IR-Ansehen.

Unter den Indikatoren des IR-Ansehens bei der
Financial Community (Abbildung 7) wird fachliche
Expertise besonders hdufig genannt: 86,4% der
Befragten schreiben der IR eine hohe inhaltliche
Kompetenz zu. Auch die Qualitat der Interaktion
mit dem Kapitalmarkt wird Gberwiegend positiv
bewertet: Rund drei Viertel berichten von regel-
maRigem positivem Feedback sowie davon, dass
die IR das Unternehmen eigenstandig und glaub-
wiirdig gegeniber dem Kapitalmarkt vertreten
kann. Preise oder Spitzenpositionen in IR-Ran-
kings als externe Indikatoren des IR-Ansehens
spielen dagegen eine geringere Rolle. Damit wird
deutlich: Das im Durchschnitt hohe Ansehen der
IR-Funktion speist sich vor allem aus inhaltlicher
Kompetenz und der Qualitat der direkten Kapital-
marktinteraktion.

Indikatoren des IR-Ansehens bei der Financial Community
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Abbildung 7: Indikatoren des IR-Ansehens bei der Financial Community
Frage: ,Nach lhrer Wahrnehmung: Was ist die Sicht der Kapitalmarkakteure auf die IR-Abteilung?”; Prozent-
werte = Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu & stimme zu), n = 81
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Vertrauensvolle Beziehungen und Antwortquali-
tat pragen das Ansehen der IR bei der Financial
Community.

Die Ergebnisse verdeutlichen zugleich die beson-
dere Nahe und Intensitat der Beziehung zwischen
IR und Financial Community (Abbildung 8). Unter
den Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen bei der
Financial Community ist die hohe Erreichbarkeit
der IR-Funktion hervorzuheben: 96,3% der Befrag-
ten geben an, dass die IR fir Kapitalmarktakteure
standig erreichbar ist und umgehend auf Anfra-
gen reagiert. Ebenso viele beschreiben die Bezie-
hung zu Kapitalmarktakteuren als vertrauensvoll.
Dariber hinaus wird die IR-Funktion als sehr gut
mit dem Kapitalmarkt vernetzt wahrgenommen
(90,1%).

Die Ergebnisse zeigen aullerdem, dass die Inter-
aktion weit Gber regulatorische Pflichttermine

hinausgeht. 86,3% berichten von einem hdufigen
Austausch mit Kapitalmarktakteuren auch auRer-
halb formaler Kommunikationsanldsse. Gleich-
zeitig geben 85,2% an, dass die IR Fragen von
Kapitalmarktakteuren stets zu deren Zufrieden-
heit beantworten kann. Auch ein proaktives Kom-
munikationsverhalten ist stark ausgepragt: 77,8%
der Befragten nehmen wahr, dass die IR aktiv auf
Kapitalmarktakteure zugeht.

Insgesamt zeichnen die Ergebnisse das Bild einer
hochgradig vernetzten, responsiven und vertrau-
ensbasierten Kapitalmarktkommunikation. Das
hohe Ansehen der IR bei der Financial Community
entsteht damit insbesondere durch kontinuierliche
Interaktion, hohe Antwortqualitdt sowie belast-
bare Beziehungen zum Kapitalmarkt.

Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen bei der Financial Community
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Abbildung 8: Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen bei der Financial Community
Frage: ,Bitte bewerten Sie die folgenden Aussagen”; Prozentwerte = Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu &

stimme zu), n = 80

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse (siehe
Anhang, Tabelle 1) zeigen, dass aktiv gestaltbare
Faktoren signifikant mit dem Ansehen der IR-Funk-
tion zusammenhdngen. Diese Faktoren lassen sich
als zentrale Hebel verstehen, Gber die IR-Funktio-
nen ihre Positionierung gegentber der Financial
Community starken kénnen.

Vertrauen der Financial Community. Eine
vertrauensvolle Beziehung zu Kapital-
marktakteuren ist der starkste Hebel fir ein
positives Ansehen der IR. IR-Funktionen, die
ein hohes Vertrauen genie3en, weisen ein
signifikant hoheres Ansehen bei der Financial
Community auf.

Antwortfahigkeit als Positionierungshebel.
Neben Vertrauen stellt die Fahigkeit, Anfra-
gen von Kapitalmarktakteuren zuverldssig
und zufriedenstellend zu beantworten, einen
weiteren zentralen Positionierungshebel

dar. IR-Funktionen werden insbesondere
dann positiv bewertet, wenn sie schnell und
prazise auf Anliegen der Financial Community
reagieren.
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Ansehen bei anderen
Unternehmensfunktionen: Starke Vernetzung
und hohe Sichtbarkeit bei zentralen
Funktionen

Die IR-Funktion weist auch bei den anderen
Unternehmensfunktionen ein insgesamt gutes
Ansehen auf. Auf Basis der erhobenen Indikato-
ren bewerten 70% der Befragten die Positionie-
rung als gut bis sehr gut. Die erganzend erhobene
globale Selbsteinschatzung fallt etwas positiver
aus. Diese Abweichung deutet darauf hin, dass die
Selbstwahrnehmung der IR tendenziell optimisti-
scher ist als die indikatorenbasierte Bewertung.

Auch bei der Wahrnehmung durch andere Unter-
nehmensfunktionen ist die fachliche Expertise
der bedeutendste Indikator.

Wie Abbildung 9 zeigt, geben 74,1% der Befrag-
ten an, dass andere Unternehmensfunktionen die
fachliche Expertise der IR schatzen (Abbildung 9).
66,7% geben an, dass die anderen Unternehmens-
funktionen die Aufgaben und Verantwortung der
IR-Funktionen kennen. Weniger stark ausgepragt
ist hingegen die direkte Rickmeldung als Indikator
des internen Ansehens: Nur rund die Halfte berich-
tet von regelmafBigem positivem Feedback (46,9%).

Indikatoren des IR-Ansehens bei anderen Unternehmensfunktionen
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Abbildung 9: Indikatoren des IR-Ansehens bei anderen Unternehmensfunktionen

Frage: ,Nach lhrer Wahrnehmung: Was ist die Sicht anderer Unternehmensfunktionen auf die IR-Abteilung?”;

Vi

Prozentwerte = Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu & stimme zu), n = 81
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Fokus auf zentrale Schnittstellenfunktionen. (M = 2,96) und Kommunikation (M = 3,17) (Abbil-
dung 10). Die angegebenen Mittelwerte zeigen

Besonders eng und zugleich am hdufigsten ist die  die durchschnittliche Platzierung in der von den

Zusammenarbeit der IR-Funktion mit den Berei- Befragten gebildeten Rangfolge.

chen Finance & Accounting (M = 2,24), Controlling

Intensitat des Austausches mit anderen Unternehmensfunktionen

Treasury - 17,20%
Sustainability . >,00%
HR I1,20%
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Abb. 10: Intensitdt des Austausches mit anderen Unternehmensfunktionen
Frage: ,Bitte sortieren Sie die folgenden Funktionen nach der Héufigkeit, mit der Ihre IR-Abteilung im Austausch
mit den anderen Funktionen steht.”; Prozentwerte = Skalenpunkte 1-3 (bei acht Optionen), n = 71

Die strategische Positionierung der Investor Relations gegentiber dem Unternehmensvorstand

Vernetzung als wichtiger Treiber des
IR-Ansehens.

Mit Blick auf die Einflussfaktoren des IR-Ansehens
verdeutlichen die Ergebnisse die starke interne
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Vernetzung der IR-Funktion innerhalb des Unter-
nehmens: 96,3% der Befragten geben an, dass die
IR partnerschaftlich mit anderen Bereichen zusam-
menarbeitet. Ebenso viele bewerten die IR als
sehr gut im Unternehmen vernetzt (Abbildung 11).

Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen bei anderen Unternehmensfunktionen

Die IR-Abteilung ist sehr gut im
Unternehmen vernetzt.

mit anderen Unternhemensfunktionen
zusammen.

e o _

96,30%

Die IR-Abteilung ist bei anderen Unterneh- 90:100
mensfunktionen bekannt und sichtbar. 100
Die IR-Abteilung teilt hdufig relevante
Informationen aus dem Kapitalmarkt mit 86,30%
anderen Unternehmensfunktionen

Die IR-Abteilung bietet haufig Update- und

Informationsformate zu Kapitalmarktthemen fir o
- ) 85,20%
andere Unternehmensfunktionen an (z.B.

Newsletter, Townhalls.
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Abbildung 11: Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen bei anderen Unternehmensfunktionen
Frage: ,Bitte bewerten Sie die folgenden Aussagen”; Prozentwerte = Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu &

stimme zu), n = 80

Auch die Sichtbarkeit der Funktion innerhalb der
Organisation ist stark ausgepragt. 93,8% der
Befragten berichten, dass die IR bei anderen Unter-
nehmensfunktionen bekannt und sichtbar ist. Dar-
iber hinaus teilt die IR-Abteilung haufig relevante
Informationen aus dem Kapitalmarkt mit anderen
Bereichen des Unternehmens (80,1%). Dies unter-
streicht die Rolle der IR als interne Ubersetzerin
von Kapitalmarktperspektiven und Marktstim-
mungen.

Weniger stark ausgeprdgt sind hingegen forma-
lisierte Informations- und Austauschformate. Nur
etwas mehr als die Halfte der Befragten gibt an,
dass die IR regelmaBig Update- oder Informati-
onsformate zu Kapitalmarktthemen fir andere
Unternehmensfunktionen anbietet (53,1%). Insge-

samt zeigen die Ergebnisse damit, dass die interne
Positionierung der IR vor allem Gber enge Zusam-
menarbeit, hohe Sichtbarkeit und informellen
Wissensaustausch gepragt wird - weniger jedoch
ber institutionalisierte Kommunikationsformate.

Begrenzte Sichtbarkeit beim Aufsichtsrat:
Informationsweitergabe und Vertrauen als
zentrale Hebel

Die IR-Funktion weist beim Aufsichtsrat das
geringste Ansehen im Vergleich der untersuch-
ten Anspruchsgruppen auf. Auf Basis der erho-
benen Indikatoren bewerten dennoch 52,1% der
Befragten die Positionierung als gut bis sehr gut.
Die globale Selbsteinschatzung fallt etwas posi-
tiver und damit optimistischer aus. Auffallig ist
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zudem der vergleichsweise hohe Anteil an ,Kann
ich nicht beantworten”-Angaben, was auf eine
begrenzte Sichtbarkeit der IR sowie eine insge-
samt geringere Interaktion mit dem Aufsichtsrat
hindeutet.

Fehlendes Ansehen aufgrund fehlender
Vertrautheit.

Im Vergleich zu anderen Anspruchsgruppen schatzt
die IR-Funktion ihr Ansehen beim Aufsichtsrat als
relativ moderat ein (Abbildung 12). Wahrend ein
grundlegendes Verstandnis fir Rolle und Verant-

wortungsbereich der IR seitens des Aufsichtsrats
als Indikator des Ansehens meist vorhanden ist
(54,3%), ist die Wahrnehmung der fachlichen
Expertise der IR-Funktion durch den Aufsichtsrat
schwdcher ausgeprdgt (49,4%). Besonders deut-
lich zeigt sich die geringe Rickkopplung zwischen
IR und Aufsichtsrat: Nur 27,2% berichten von posi-
tivem Feedback. Insgesamt ist die IR beim Auf-
sichtsrat damit zwar grundsatzlich bekannt, tritt
jedoch weniger aktiv in Erscheinung und erhdlt
entsprechend wenig direkte Rickmeldung.

Indikatoren des IR-Ansehens beim Aufsichtsrat

0%

25% 50% 75% 100%

Abbildung 12: Indikatoren des IR-Ansehens beim Aufsichtsrat
Frage: ,Nach lhrer Wahrnehmung: Was ist die Sicht des Aufsichtsrats auf die IR-Abteilung?”; Prozentwerte =
Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu & stimme zu), n = 81

Sporadischer Austausch pragt das IR-Ansehen
beim Aufsichtsrat.

Unter den Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen
beim Aufsichtsrat fallt auf, dass die Beziehung
zwischen IR und Aufsichtsrat insgesamt von ver-
gleichsweise geringer Nahe gepragt ist (Abbildung
13). Nur etwas mehr als die Halfte der Befragten
beschreibt die Beziehung zum Aufsichtsrat als ver-
trauensvoll (54,3%). Gleichzeitig zeigt sich, dass
die IR-Funktion nur begrenzt in einen regelma-
Rigen Austausch mit dem Aufsichtsrat eingebun-
den ist: Lediglich 30,0% berichten von hdufigem
Kontakt. Auch die individuellen Bedirfnisse und

Erwartungen des Aufsichtsrats sind vielen IR-Ab-
teilungen nur eingeschrankt bekannt (33,3%).

Besonders deutlich wird die begrenzte operative
Ndhe daran, dass lediglich 34,6% der Befragten
angeben, regelmalig relevante Informationen
aus dem Kapitalmarkt mit dem Aufsichtsrat zu
teilen. Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse,
dass die Interaktion zwischen IR und Aufsichtsrat
im Vergleich zu anderen Anspruchsgruppen deut-
lich weniger intensiv ausgeprdgt ist. Gleichzeitig
unterstreichen sie die Bedeutung gezielter Infor-
mationsweitergabe und vertrauensvoller Bezie-
hungen als zentrale Hebel fur ein hoheres Anse-
hen der IR beim Aufsichtsrat.
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Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen beim Aufsichtsrat
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Abbildung 13: Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen beim Aufsichtsrat
Frage: ,Bitte bewerten Sie die folgenden Aussagen”; Prozentwerte = Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu &

stimme zu), n = 80

Eine Regressionsanalyse (siehe Anhang, Tabelle
2) zeigt, dass ein wesentlicher Teil des Ansehens
durch aktiv gestaltbare Faktoren erklarbar ist.
Diese Faktoren lassen sich als zentrale Positionie-
rungshebel verstehen, Gber die IR-Funktionen ihre
Positionierung gegeniber dem Aufsichtsrat stdr-
ken kénnen.

Die IR kann ihr Ansehen starken, indem

Sie den Aufsichtsrat mit Informationen ver-
sorgt. Die Weitergabe kapitalmarktrelevanter
Informationen an den Aufsichtsrat ist der
starkste Hebel fir das Ansehen der IR-Funk-
tion. Ein strukturierter und regelmaRiger
Informationsfluss erhoht die Sichtbarkeit der
IR und prdgt deren Wahrnehmung auf dieser
Ebene malgeblich.

Vertrauen als erganzender Positionierungs-
hebel. Eine belastbare und vertrauensvolle
Beziehung zum Aufsichtsrat wirkt sich zusatz-
lich positiv auf das Ansehen der IR-Funktion
aus.

Hohes Ansehen beim Vorstand: Entscheidend
sind Kapitalmarktverstandnis und IR-Nahe

Die IR-Funktion ist gegeniiber dem Vorstand ins-
gesamt sehr gut positioniert. Auf Basis der erho-
benen Indikatoren bewerten 77,8% der Befrag-
ten das Ansehen als gut bis sehr gut. Die globale
Selbsteinschatzung fallt nochmals positiver aus,
was auf eine konsistente Wahrnehmung hinweist.

Hohe Vertrautheit und viel Spielraum pragen
das Verhaltnis zum Vorstand.

Da das Ansehen beim Vorstand die zentrale Ziel-
grole dieser Studie ist, wurde sie mittels einer
groeren Vielzahl moglicher Indikatoren beleuch-
tet (Abbildung 14). Besonders hohe Zustimmungs-
werte verzeichnet die Kenntnis von Aufgaben und
Verantwortungsbereich der IR durch den Vorstand
(90,1%). In der Regel erhdlt die IR seitens des Vor-
standes den Freiraum, das Unternehmen eigen-
standig nach aullen zu vertreten (87,7%). Dariiber
hinaus ist die IR eng in zentrale Entscheidungspro-
zesse eingebunden:
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Sie wird frihzeitig informiert (74,1%), trifft eigen-
standig Entscheidungen (72,8%) und wirkt an stra-
tegischen Themen mit (66,6%). Bei einer Mehrzahl
der Befragten betrachtet der Vorstand die IR als
einen Sparringspartner (66,6%). Immerhin 54,3%
sagt, der Vorstand folge den Handlungsempfeh-
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lungen der IR. Selten gegeben ist dagegen die
regelmdlige Teilnahme an Vorstandssitzungen
(27,2%). Insgesamt ergibt sich das Bild einer stark
verankerten und anerkannten Funktion, deren Ein-
fluss vor allem iber die inhaltliche Zusammenar-
beit mit dem Vorstand entsteht.

Indikatoren des IR-Ansehens beim Vorstand

Der Vorstnd kennt die Aufgaben und den
Verantwortungsbereich der IR-Abteilung

Die IR-Abteilung erhalt Freiraum, das
Unternehmen eigenstandig nach auBen zu
vetreten

Die IR-Abteilung wird vom Vorstand frihzeitig
ber strategische Themen informiert

Die IR-Abteilung ist in der Lage, relevante
Entscheidungen eigenstandig und unabhangig
vom Vorstand zu treffen

Die IR-Abteilung wird angehért und
einbezogen, wenn der Unternehmensvor-
stand strategische Entscheidungen fallt

Der Vorstand sieht die IR-Abteilung als
Sparringspartner

Die IR-Abteilung bekommt haufig positives
Feedback vom Vorstand

Der Vorstand folgt den Handlungsemp-
fehlungen der IR-Abteilung

Die IR-Abteilung nimmt haufig an
Vorstandssitzugen teil
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87,70%

74,10%

72,80%
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66,60%

61,70%

54,30%

27,20%
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Abbildung 14: Indikatoren des IR-Ansehens beim Vorstand
Frage: ,Nach Ihrer Wahrnehmung: Was ist die Sicht des Vorstands auf die IR-Abteilung?: Prozentwerte = Skalen-

punkte (Stimme voll und ganz zu & stimme zu), n = 80

Offenheit und Einbindung treiben ein gutes
IR-Ansehen beim Vorstand.

Mit Blick auf die Einflussfaktoren des IR-Ansehens
beim Vorstand fallt auf, dass die Zusammenarbeit
zwischen Vorstand und IR durch hohes Vertrauen
und ein ausgeprdgtes Kapitalmarktverstandnis

gepragt ist (Abbildung 15). Besonders deutlich
wird dies daran, dass die IR-Abteilung auch kriti-
sche Einschatzungen und Informationen aus dem
Kapitalmarkt an den Vorstand herantragt (93,8%).
Gleichzeitig kann die IR bei Bedarf auf die aktive
Mitwirkung des Vorstands bei Kapitalmarktveran-
staltungen zahlen (88,9%). Dariiber hinaus teilt
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die IR regelmdlig relevante Informationen aus
dem Kapitalmarkt mit dem Vorstand (86,4%) und
kennt zugleich die individuellen Bedurfnisse und
Erwartungen der Vorstandsmitglieder (86,4%).

Auch auf Seiten des Vorstands zeigt sich eine hohe
Kapitalmarktndhe: 83,9% der Befragten geben
an, dass der Vorstand Erfahrung im Umgang mit
dem Kapitalmarkt besitzt, 80,2% sehen ein ausge-
pragtes Verstandnis fir die Bedeutung des Kapi-
talmarkts fur das Unternehmen. Gleichzeitig steht
der Vorstand in vielen Fallen selbst regelmafig im
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Austausch mit Kapitalmarktakteuren (70,0%).

Auffallig ist zudem die hohe Relevanz des Akti-
enkurses auf Vorstandsebene: 60,5% der Befrag-
ten geben an, dass der Vorstand groRen Wert auf
die Entwicklung des Aktienkurses legt. Insgesamt
zeichnen die Ergebnisse das Bild einer engen,
kapitalmarktorientierten Zusammenarbeit, in der
die IR-Funktion nicht nur als Informationsschnitt-
stelle, sondern auch als vertrauenswiirdiger Spar-
ringspartner des Vorstands wahrgenommen wird.

Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen beim Vorstand

Die IR-Abteilung tragt auch kritische Einschat-
zungen und Informationen aus dem Kapital-
markt an den Vorstand heran

Die IR-Abteilungkann bei Bedarf auf die
aktive Mitwirkung des Vorstands bei
Kapitalmarktveranstaltungen zéhlen.

Die IR-Abteilungteilt haufig relevante

Informationen aus dem Kapitalmarkt mit dem
Vorstand.

Die IR-Abteilungkennt die individuellen
Bedurfnisse und Erwartungendes Vorstandes.

Der Vorstand hat Erfahrung im Umgang mit
dem Kapitalmarkt.

Der Vorstand versteht, welchen Stellenwert
der Kapitalmarkt fiir das Unternehmen hat.

Der Vorstand steht im hdufigen Kontakt zu
Kapitalmarktakteuen.

Der Vorstand legt groBen Wert auf die
Entwicklung des Aktienkurses.
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88,90%

86,40%

86,40%
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80,20%

70,00%

60,50%
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Abbildung 15: Einflussfaktoren auf das IR-Ansehen beim Vorstand
Frage: ,Bitte bewerten Sie die folgenden Aussagen”; Prozentwerte = Skalenpunkte (Stimme voll und ganz zu &

stimme zu), n = 80
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Die Regressionsanalyse (siehe Anhang, Tabelle 3)
zeigt, dass nur ein Teil des Ansehens der IR-Funk-
tion beim Vorstand durch aktiv gestaltbare Fakto-
ren erkldrbar und damit gezielt beeinflussbar ist,
denn wesentlich sind auch Eigenschaften des Vor-
standes selbst.

Kapitalmarktverstandnis des Vorstands
fordert das IR-Ansehen. Ein ausgeprdg-

tes Kapitalmarktverstandnis des Vorstands
erweist sich als starkster Hebel fir das Anse-
hen der IR-Funktion. IR-Funktionen werden
insbesondere dann positiv bewertet, wenn
der Kapitalmarkt im Vorstand als zentraler
Bezugsrahmen fir unternehmerisches Han-
deln verankert ist.

Kenntnis der Vorstandserwartungen ist
notwendig. Auch die Fahigkeit der IR, die
individuellen Bedurfnisse und Erwartungen
des Vorstands zu kennen, wirkt sich positiv
auf das Ansehen aus. IR-Funktionen profi-
tieren davon, wenn sie ihre Kommunikation
und Beratung eng an den Erwartungen des
Vorstands ausrichten.

Starker Aktienkursfokus als negativer Ein-
flussfaktor. Ein starker Fokus des Vorstands
auf die Entwicklung des Aktienkurses steht
in einem negativen Zusammenhang mit dem
Ansehen der IR-Funktion. Dies ist darauf
zurlickzufihren, dass die IR-Leistung in sol-
chen Fallen verstarkt an kurzfristigen Kursbe-
wegungen gemessen wird, obwohl diese nur
begrenzt durch die IR beeinflussbar sind.

Die strukturelle Ausgestaltung der IR-Funk-
tion hat keinen signifikanten Einfluss auf
das Ansehen beim Vorstand. Weder Selbst-
verstandnis, strategische Steuerung noch
Teamstruktur oder Ressourcenausstattung
zeigen im Regressionsmodell (siehe Anhang,
Tabelle 4) einen signifikanten Zusammen-
hang.

Strukturelle Rahmenbedingungen spielen
eine untergeordnete Rolle. Auf Ebene der
IR-Funktion zeigt sich lediglich fir die Abtei-
lungsgroRe ein negativer Zusammenhang
(siehe Anhang, Tabelle 5): GroRere Teams
gehen tendenziell mit einem geringeren
Ansehen einher. Auf der anderen Seite ist
die Indexzugehorigkeit insofern ein positiver
Einflussfaktor, als dass IR-Funktionen in den
“groBeren” Borsensegmenten (insb. DAX) ein
héheres Ansehen beim Vorstand genieRen
(siehe Anhang, Tabelle 6).

Das Ansehen der IR bei zentralen Interakti-
onspartnern ibertragt sich auf das Ansehen
beim Vorstand. Ein relevanter Teil des
Ansehens lasst sich auf die Bewertung der IR
durch andere Akteursgruppen zuriickfihren.
Besonders deutlich ist dieser Zusammenhang
bei der Financial Community und dem Auf-
sichtsrat, deren Einschatzung jeweils signifi-
kant positiv mit dem Ansehen beim Vorstand
verbunden ist (siehe Anhang, Tabelle 7).
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Investor Relations hat heute das Potenzial, weit
mehr zu sein als eine operative Schnittstelle zum
Kapitalmarkt. In vielen Unternehmen wird die
Funktion als strategischer Sparringspartner des
Vorstandes verstanden. Die Ergebnisse dieser Stu-
die zeigen jedoch: Strategischer Einfluss entsteht
nicht automatisch. Er muss erarbeitet werden.

Die IR-Funktion ist keineswegs passiv in organi-
sationalen Strukturen gefangen. Sie verfigt Gber
konkrete Handlungsspielrdume, um ihre Position
im Unternehmen aktiv zu gestalten.

Fur einen Uberblick Gber Einflussfaktoren auf die
Positionierung der IR gegeniber dem Unterneh-
mensvorstand wurde das eingangs vorgestellte,
aus der Theorie abgeleitete Modell basierend auf
den Ergebnissen der beiden Teilstudien ange-
passt und im Anschluss validiert (Abbildung 16).
Aspekte, die von den Befragten im Rahmen der
Interviews als besonders wichtig wahrgenommen
wurden, wurden in der Abbildung grau markiert.
Dartber hinaus wurde das Modell durch induktiv
entwickelte Faktoren erganzt. Nicht alle Elemente
des Modells konnten in der quantitativen Befra-
gung geprift werden. Die Faktoren mit signifikan-
tem Einfluss wurden im Modell schwarz hinterlegt.
Die Referenz zum jeweiligen Ansehensziel sowie
das Signifikanzniveau wird in eckigen Klammern
ausgewiesen. Ein negatives Vorzeichen kennzeich-
net einen negativen Zusammenhang.

Zentrale Befunde sollen hier zusammengefasst
werden:

In der Praxis wird die Rolle von Investor Rela-
tions haufig iber formale Kriterien definiert: die
Berichtslinie, die organisatorische Einbindung oder
die Nahe zum Vorstand. Die Ergebnisse dieser

Untersuchung zeichnen jedoch ein differenzierte-
res Bild.

Entscheidend fiir die Positionierung der IR ist das
Zusammenspiel dreier Faktoren: erstens die Qua-
litat der eigenen Leistung, zweitens die Qualitat
der Beziehungen im Unternehmen und zum Kapi-
talmarkt sowie drittens der Grad der Einbindung
in zentrale Entscheidungsprozesse. Diese drei
Dimensionen sind eng miteinander verwoben.
Wer konstant verlasslich arbeitet, baut Vertrauen
auf. Vertrauen wiederum erdffnet Zugang zu Infor-
mationen und Gremien. Und genau dieser Zugang
ist die Voraussetzung dafiir, strategisch wirken zu
kénnen.

Positionierung ist damit kein einmaliger Schritt,
sondern ein kumulativer Prozess. Sie entsteht
iber die Zeit: durch wiederholte Erfahrungen,
durch konsistent Uberzeugende Leistung und
durch die Art und Weise, wie IR im Unternehmen
wahrgenommen wird.

Die Studie identifiziert einige Faktoren, die eine
Art Grundlage fir das Zusammenspiel der drei
zentralen Faktoren darstellen: Individuelle Kompe-
tenzen, Teamstrukturen, organisationale Kontexte
und die Beziehungen zu zentralen Akteuren grei-
fen ineinander und formen gemeinsam die Wahr-
nehmung der IR im Unternehmen.

Eine zentrale Erkenntnis der Studie ist zugleich die
unspektakuldrste: Ohne operative Exzellenz gibt
es keine strategische Positionierung der IR.

Glaubwiirdigkeit entsteht in der taglichen Arbeit.
Prazise Zahlen, verldssliche Aussagen, schnelle
Reaktionsfahigkeit und fehlerfreie Kommunikation
sind keine Kir, sondern Pflicht. Gerade in einem
Umfeld, das von Zeitdruck, requlatorischen Anfor-



54 | Zentrale Erkenntnisse: Was beeinflusst die Positionierung der IR? Die strategische Positionierung der Investor Relations gegentiber dem Unternehmensvorstand

Angereichertes und validiertes Mehrebenenmodell der Positionierung
der Investor Relations

INDIREKTER EINFLUSS

Vorstand
insb. CEO * CFO

Investor-Relations-Funktion

DIREKTER

Abbildung 16: Angereichertes und validiertes Mehrebenenmodell der Positionierung der Investor Relations
Anmerkung. aNach qualitativer Teilstudie ergdnzt. bNicht quantitativ erfasst. AB = Auf Grundlage qualitativer

Teilstudie besonders relevant. AB = quantitativ signifikanter Zusammenhang. Zusammenhang mit Ansehen bei:

[V] = Vorstand; [FC] = Financial Community; [WU] = weitere Unternehmensfunktionen; [AR] = Aufsichtsrat. - =

negativer Zusammenhang. “p < .05. *“p <.01. ***p <.001.
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derungen und hoher Sichtbarkeit gepragt ist, wird
operative Qualitat zur Grundvoraussetzung fir
jedes weitere Handeln.

Dabei zeigt sich ein entscheidender Mechanismus:
Operative Exzellenz wird selten aktiv eingefordert
und gelobt - sie wird erwartet. Erst wenn sie fehlt,
wird sie sichtbar. Umgekehrt bedeutet das: Nur
wer dauerhaft auf hohem Niveau liefert, schafft
die Grundlage dafir, iberhaupt als strategischer
Partner wahrgenommen zu werden.

Institutionalisierte Prozesse und ein hoher Grad
an Professionalisierung starkt das Ansehen der
IR. Standardisierte Ablaufe, klare Verantwortlich-
keiten und strukturierte Abstimmungen mit dem
Vorstand tragen dazu bei, IR als verlasslichen
Partner zu positionieren. Frithzeitige Einbindung
in Abstimmungsprozesse wirkt dabei doppelt: Sie
ist sowohl Voraussetzung fir gute Arbeit als auch
Ausdruck bestehenden Vertrauens. Es entsteht
eine Aufwartsspirale, in der bessere Einbindung
zu besserer Leistung fiihrt - und umgekehrt.

Die Befragten bezweifeln die Bedeutung expliziter
IR-Strategien oder formeller Prozesse des Kom-
munikationsmanagements. Gleichzeitig wird deut-
lich, dass operative Exzellenz haufig auf implizitem
strategischen Denken basiert. Auch wenn manche
IR-Verantwortliche ihre Arbeit nicht explizit als
strategisch bezeichnen, handeln sie in der Praxis
oft strategisch, etwa bei der Priorisierung von The-
men, der Einschdtzung von Kapitalmarkterwartun-
gen oder der Vorbereitung von Vorstandskommu-
nikation.

Auf die Person kommt es an - und auf
Vitamin B

Ein zentraler Treiber der Positionierung liegt auf
der individuellen Ebene der IR-Manager. Die
Ergebnisse zeigen deutlich, dass das Ansehen der
Funktion stark personengebunden ist. Person-
lichkeit, Auftreten und Kommunikationsfahigkeit
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pragen malgeblich, ob IR als strategischer Spar-
ringspartner wahrgenommen wird. Transparente
Kommunikation, souveranes Auftreten, Standfes-
tigkeit und Selbstbewusstsein werden vom Vor-
stand geschatzt und erhéhen die argumentative
Durchsetzungskraft.

Gleichzeitig kommt es entscheidend darauf an,
wie gut IR-Manager dber Kapitalmarktgesche-
hen, Investorenstimmungen und unternehmens-
relevante Entwicklungen informiert sind. Dieses
Wissen bildet die Grundlage dafir, Entwicklun-
gen einordnen und relevante Impulse setzen zu
konnen (outside-in und inside-out). Es entsteht
im Austausch - darum sind gute Beziehungen im
Unternehmen und zu den Zielgruppen des Kapital-
marktes entscheidend. Auch hier spielt die Person-
lichkeit eine Rolle. Investor Relations ist ein Peo-
ple’s Business, es erfordert Sozialkompetenz und
kommunikatives Geschick.

Nur wer Uber belastbare interne und externe
Netzwerke verfigt, erhalt frihzeitig Zugang zu
relevanten Informationen und kann diese gezielt
im Unternehmen und am Kapitalmarkt platzieren.
Besonders die Beziehung zum Vorstand ist hierbei
entscheidend. Eine vertrauensvolle Zusammenar-
beit ermdglicht es, auch kritische Themen anzu-
sprechen und relevante Informationen zum richti-
gen Zeitpunkt einzubringen.

Einbindung und Sichtbarkeit
im Beziehungsgefiige

Der Ubergang von einem operativen zu einem
strategischen Ansehen der IR l3sst sich an einem
entscheidenden Punkt festmachen: Ist IR Teil der
relevanten Entscheidungsprozesse - oder nicht?

Strategische Wirkung entsteht erst dann, wenn
IR frihzeitig in Diskussionen eingebunden wird,
Zugang zu entscheidungsrelevanten Informatio-
nen hat und regelmaRig an zentralen Abstimmun-
gen teilnimmt. In dieser Rolle kann IR ihre beson-
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dere Starke ausspielen: die Ubersetzung zwischen
Kapitalmarktlogiken und unternehmerischen Ent-
scheidungen.

Dabei zeigt sich ein selbstverstarkender Effekt.
Wer als verldssliche und kompetente Funktion
wahrgenommen wird, wird eher eingebunden.
Der Vorstand ist hier der wichtigste Bezugs-
punkt. Sein Verstandnis von Kapitalmarktlogiken,
seine Erwartungen an die IR sowie die Qualitat
der Zusammenarbeit bestimmen wesentlich das
Ansehen der Funktion. Besonders relevant ist,
inwiefern IR die individuellen Bedurfnisse des
Vorstands kennt und ihre Arbeit darauf ausrichtet.
Eine passgenaue, antizipative Zusammenarbeit
steht in engem Zusammenhang mit einem hohen
Ansehen.

Gleichzeitig zeigen die Ergebnisse, dass das Kom-
petenzprofil des Vorstands selbst eine wichtige
Rolle spielt. Kapitalmarkterfahrene Vorstande
erkennen den Mehrwert von IR eher und sind
offener fir deren strategische Einbindung. Umge-
kehrt kann ein stark kurzfristig gepragter Fokus,
etwa auf die Aktienkursentwicklung, das Ansehen
der IR negativ beeinflussen, wenn deren Leistung
falschlicherweise daran gemessen wird.

Neben dem Vorstand nimmt die Financial Commu-
nity eine zentrale Rolle ein. Sie weist im Vergleich
aller untersuchten Gruppen das hdchste Ansehen
der IR auf. Die Ergebnisse zeigen, dass dieses
Ansehen insbesondere durch Vertrauen, fachli-
che Kompetenz und die Fahigkeit zur schnellen
und prazisen Beantwortung von Anfragen gepragt
wird. Zugleich fungiert die Financial Community
als indirekter Verstarker: lhre Wahrnehmung der
IR wird in das Unternehmen zuriickgespiegelt und
beeinflusst damit auch die Einschatzung durch den
Vorstand.

Der Aufsichtsrat nimmt eine ambivalente Rolle
ein. Die Interaktion des Gremiums mit der IR ist
haufig begrenzt, wodurch das eigene Ansehen fir

die IR schwerer einzuschatzen ist. Entscheidend ist
aber nicht die Haufigkeit des Kontakts als vielmehr
dessen Qualitat. Ein strukturierter, faktenbasierter
Austausch sowie die Weitergabe relevanter Infor-
mationen wirken sich positiv auf die Wahrneh-
mung der IR im Aufsichtsrat aus. Gleichzeitig zeigt
sich, dass das Ansehen beim Aufsichtsrat in einem
signifikanten Zusammenhang mit dem Ansehen
beim Vorstand steht und somit ebenfalls indirekt
zur Positionierung beitragt.

Andere Unternehmensfunktionen spielen vor
allem eine strukturelle Rolle. Die Zusammenarbeit
mit Finance, Controlling und Communications ist
besonders eng und entscheidend fir die Infor-
mationsbasis der IR. Ein hohes Ansehen in diesen
Bereichen wirkt zwar nicht direkt auf das Ansehen
beim Vorstand, stellt jedoch eine wichtige Voraus-
setzung fir effektive IR-Arbeit dar und kann Gber
informelle Netzwerke indirekte Effekte entfalten.

Neben aktiv gestaltbaren Faktoren beeinflussen
auch strukturelle Rahmenbedingungen die Positi-
onierung der IR. Dazu zdhlen unter anderem die
Kapitalmarktorientierung des Unternehmens,
die Aktionarsstruktur oder der historisch gewach-
sene Stellenwert der IR-Funktion.

Die Ergebnisse zeigen, dass IR in stdrker kapi-
talmarktorientierten Unternehmen tendenziell
ein héheres Ansehen geniel3t, da ihre Rolle hier
strategisch relevanter ist. Gleichzeitig kénnen
bestimmte Strukturen, etwa dominante Eigenti-
mer oder ein geringe Kapitalmarktaffinitdt, die
Bedeutung der IR einschranken.

Investor Relations kann ihre Position im Unterneh-
men aktiv gestalten. Individuelle Kompetenzen,
operative Exzellenz, Beziehungsarbeit und die
Einbindung in zentrale Prozesse stellen dabei die
wichtigsten Hebel dar. Damit wird Positionierung

zu einer kontinuierlichen Aufgabe: IR muss ihre
Rolle im Unternehmen analysieren und dann aktiv
und gezielt gestalten, Erwartungen antizipieren
und ihre Leistung sichtbar machen - ohne dabei
die bestehenden Rahmenbedingungen aus dem
Blick zu verlieren.

Im Folgenden werden Empfehlungen fir die aktive
strategische Positionierung der Investor Relations
im Unternehmen - und insbesondere gegeniber
dem Vorstand - herausgearbeitet.
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Was kann die Investor Relations-Funktion also tun,
um sich strategisch im Unternehmen und gegen-
Uber dem Vorstand zu positionieren?

Kurzfristig wirksam sind vor allem MaRnahmen,
die die Sichtbarkeit und Anschlussfahigkeit der IR
erhohen. Dazu gehort etwa, den Vorstand regel-
malig mit pragnant aufbereiteten Kapitalmarkt-In-
sights zu versorgen oder Ergebnisse stdrker visuell
und entscheidungsorientiert darzustellen. Ebenso
wichtig ist es, aktiv Feedback einzuholen und die
eigene Arbeit konsequent an den Bedirfnissen
des Vorstands auszurichten.

Mittelfristig geht es darum, die eigene Rolle im
Unternehmen systematisch zu starken. Erfolgrei-
che IR sorgt dafiir, frihzeitig in strategische Pro-
jekte eingebunden zu sein, etabliert regelmafige
Austauschformate mit zentralen Akteuren und
positioniert sich bewusst als Ubersetzer zwischen
Kapitalmarkt und Unternehmen. Dabei spielt
auch die Institutionalisierung von Prozessen eine
wichtige Rolle: Klare Abstimmungsstrukturen und
verlassliche Kommunikationswege erhéhen die
Wahrnehmung von Professionalitat.

Langfristig entscheidet sich die strategische Positi-
onierung der IR auf einer tieferen Ebene. Hier geht
es darum, die Rolle der Funktion im Unternehmen
nachhaltig zu verankern. Dazu gehért, Kapital-
marktverstandnis im Unternehmen zu fordern,
die eigene Funktion konsequent als strategischen
Partner zu positionieren und die notwendigen
Kompetenzen im Team - und auch bei weiteren
Unternehmensakteuren - weiter auszubauen.

Auch wenn vor allem das Ansehen beim Vorstand
gefordert werden soll, impliziert Positionierung
das Management eines komplexen Beziehungs-
geflechts. Entscheidende Akteure sind neben dem
Vorstand die Financial Community, der Aufsichts-

rat und weitere zentrale Unternehmensfunktio-
nen. Diese Akteure interagieren miteinander und
stimmen so ihr Bild der IR untereinander ab. Die IR
hat also das ganze Bild im Auge zu behalten.

Der Vorstand ist dabei der wichtigste Bezugspunkt.
IR versteht sich hier als strategischer Sparrings-
partner, der nicht nur berichtet, sondern einord-
net, priorisiert und antizipiert. Entscheidend ist,
individuelle Praferenzen des Vorstands zu kennen
und die Kommunikation entsprechend auszurich-
ten. Fir den Aufsichtsrat gelten - trotz relativ sel-
tener Interaktion - dieselben Anforderungen.

Die Financial Community spielt eine doppelte
Rolle: als Adressat und als Feedbackinstanz. lhre
Wahrnehmung wirkt zuriick ins Unternehmen und
beeinflusst damit indirekt auch die Position der IR.

Gleichzeitig sind interne Funktionen wie Finance
und Controlling sowie Communications unver-
zichtbare Partner. Sie liefern die Grundlage fir
belastbare Kommunikation und beeinflussen
mafgeblich die Qualitdt der IR-Arbeit. Eine enge,
vertrauensvolle Zusammenarbeit ist hier essenziell.

« Operative Exzellenz konsequent absichern
Die Grundlage des IR-Ansehens ist verlassli-
che, prazise und fehlerfreie Arbeit. Nur wer
konstant qualitativ hochwertig liefert, baut
das notwendige Vertrauen im Vorstand und
im Unternehmen auf. Gerade unter Zeitdruck
zeigt sich die Leistungsfahigkeit der Funktion
und prdgt langfristig ihre Wahrnehmung. Ope-
rative Exzellenz ist der zentrale Treiber von
Glaubwdrdigkeit. Operative Exzellenz kann
durch Key Performance Indicators gemessen
werden. Die IR-Funktion kann sich selbst Ziele
setzen mit Blick bspw. auf Reaktionszeiten und
Fehlerfreiheit. Dadurch wird auch die Ambition
operativer Exzellenz im Team vermittelt.

Vorstandskommunikation aktiv steuern

Eine enge und vertrauensvolle Beziehung zum
Vorstand entsteht nicht zufallig, sondern durch
gezielte Beziehungspflege. IR sollte die Touch-
points zum Vorstand analysieren und gezielt
einplanen, und gelegentlich auch proaktiv
einfordern. Sie sollte die individuellen Infor-
mationsbedurfnisse der Vorstandsmitglieder
genau kennen und proaktiv sowie differen-
ziert relevante Inhalte aufbereiten. Nicht alle
Vorstandsmitglieder wollen oder bendétigen
dieselbe Information zum selben Zeitpunkt
und in derselben Form. Themen frihzeitig zu
antizipieren und proaktiv einzuordnen, ist eine
wertvolle Leistung fir den Vorstand. So wird
IR vom Berichterstatter zum Sparringspartner.

Die Kapitalmarktkompetenz der IR kontinu-
ierlich optimieren

Investor Relations wird dann strategisch rele-
vant, wenn sie Kapitalmarktdynamiken fun-
diert und frihzeitig einordnen kann. Dazu
gehort ein tiefes Verstandnis von Investoren-
logiken, Bewertungsmechanismen und Bran-
chentrends. IR sollte sich daher kontinuierlich
weiterbilden und kontinuierlich aktiv den Aus-
tausch mit der Financial Community suchen.
Nur wer den Markt wirklich versteht, kann ihn
auch Gberzeugend intern vertreten. Niemand
sonst im Unternehmen sollte das Kapital-
markt-Knowhow der IR Gbertrumpfen kénnen,
denn hier liegt die Unique Selling Proposition
der IR.

Interne Netzwerke systematisch starken

Eine enge Zusammenarbeit mit Finance, Cont-
rolling, Strategie und Communications ist ent-
scheidend fir den Informationsfluss und die
eigene Wahrnehmung im Unternehmen. Die
Zusammenarbeit mit diesen Funktionen ist
ein Austausch, ein Geben und Nehmen. Wenn
die anderen Funktionen die IR als hilfsbereit,
kooperativ und kompetent erfahren, 6ffnen
sich Turen. Positive Erfahrungen in der Zusam-
menarbeit wirken als Multiplikator und starken
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indirekt die Position gegeniiber dem Vorstand.
Interne Netzwerkpflege ist daher ein zentraler
Bestandteil der IR-Positionierung.

Einbindung in strategische Prozesse befor-
dern

IR sollte aktiv darauf hinwirken, frihzeitig in
strategische Diskussionen eingebunden zu
werden. Nur wer Zugang zu relevanten Infor-
mationen hat, kann fundierte Einschatzun-
gen liefern und Mehrwert schaffen. Kompe-
tenz und Glaubwiirdigkeit nach auflen fiihren
zu Ansehen am Kapitalmarkt und Zugang zu
wertvollen Informationen, die dann wiede-
rum nach innen vermittelt werden kdnnen.
Gleichzeitig signalisiert die Einbindung selbst
bereits strategische Relevanz - gegeniber der
Financial Community und gegeniber anderen
Unternehmensfunktionen.

Ergebnisse verstandlich und entscheidungs-
orientiert aufbereiten

Komplexe Analysen entfalten nur dann Wir-
kung, wenn sie verstandlich und anschlussfa-
hig sind. IR sollte Informationen so aufberei-
ten, dass sie fur den Vorstand, den Aufsichtsrat
und andere Unternehmensfunktionen schnell
erfassbar und unmittelbar nutzbar sind. Klare
Botschaften, visuelle Aufbereitung und eine
konsequente Fokussierung auf das Wesent-
liche erhohen die Wirksamkeit erheblich.
Gute Inhalte allein reichen nicht - wichtig ist
auch ihre Vermittlung. Fehlen die dafir not-
wendigen kommunikativen Kompetenzen im
IR-Team, sollten sie aufgebaut werden.

Die eigene Ambition klaren

Welche Positionierung will die IR-Funktion
eigentlich anstreben? Das kann sich von Team
zu Team unterscheiden. Es ist Aufgabe der
Team-Leistung, das SOLL-Ansehen im Unter-
nehmen zu definieren - und diese Ambition
dann an das Team zu vermitteln. Das Selbst-
verstandnis als eine strategische Funktion, als
Schnittstelle zwischen Kapitalmarkt und Unter-
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nehmen, als “Ubersetzer des Kapitalmarktes”
und als Intelligence-Funktion ist entscheidend
fur das Setzen von Prioritdten in der Fiihrung
und Entwicklung des Teams und in der opera-
tiven Arbeit.

Kapitalmarktverstandnis im Unternehmen
fordern

Fehlendes Verstandnis fur Kapitalmarktdyna-
miken im Unternehmen (auf allen Ebenen, ein-
schliellich Vorstand und Aufsichtsrat) kann die
Wirkung von IR erheblich einschranken. Daher
sollte IR aktiv dazu beitragen, Wissen im Unter-
nehmen aufzubauen, etwa durch interne For-
mate, Workshops oder regelmalige Updates.
Je besser andere Funktionen die Logiken des
Kapitalmarkts verstehen, desto hoher ist die
Anschlussfahigkeit der IR. Und desto eher ver-
stehen relevante Akteure im Unternehmen
(dominant coalition) die strategische Relevanz
der IR.

IR strukturell und personell starken

Eine starke Positionierung setzt auch geeig-
nete Rahmenbedingungen voraus. Dazu geho-
ren ausreichend Ressourcen, ein kompetentes
Team und klare Verantwortlichkeiten. IR sollte
darauf achten, dass die Funktion sowohl fach-
lich als auch organisatorisch so aufgestellt ist,
dass sie ihre Rolle erfiillen kann. Nur eine gut
ausgestattete IR kann langfristig strategisch
wirken. Dazu gehort einerseits ein Kompetenz-
management, das zur Personalentwicklung
und zu einem ausgewogenen Kompetenz-
portfolio im Team beitragt. Dazu gehort aber
auch die Formalisierung von Prozessen als Teil
der IR-Professionalisierung. Formale Prozesse
sind nicht nur Birokratie, sie sichern operative
Exzellenz ab.

Den Aufsichtsrat nicht vergessen

Die Studie zeigt, dass der Aufsichtsrat das
Ansehen der IR beim Vorstand beeinflusst.
Aber zugleich kennt die IR ihr Ansehen beim
Aufsichtsrat haufig nicht. Zu selten wird der

Aufsichtsrat bisher als relevante Zielgruppe
der IR verstanden. Dabei braucht auch der Auf-
sichtsrat Insights aus dem Kapitalmarkt. Fir
den Aufsichtsrat gilt daher wie fir den Vor-
stand: Touchpoints analysieren, Bedirfnisse
verstehen und antizipieren, operative Exzel-
lenz in der Unterstutzung sicherstellen.

Personliche Kompetenzen weiterentwickeln
Investor Relations ist ein People’s Business.
Gute IR erfordert eine komplexe Mischung
aus Finanz-, Kommunikations-, strategischem
und juristischem Knowhow. Diese Sachkom-
petenzen missen bestandig weiterentwickelt
werden. Dafiir missen Zeit und Ressourcen
eingeplant werden. Personliche Kompetenzen
wachsen tber die Zeit und mit Erfahrung. IR-Ma-
nager missen sich daher immer wieder selbst
herausfordern, Neues auszuprobieren. Nicht
zuletzt erfordert IR auch Sozialkompetenz. Der
Vorstand und Aufsichtsrat, die Financial Com-
munity und andere Unternehmensfunktionen
missen gerne mit der IR zusammenarbeiten
wollen. Dabei menschelt es auch. Es kommt
auch auf Sympathie, Umgangsformen und
Humor an. Auch Sozialkompetenzen kdnnen
gezielt weiterentwickelt werden. Strategische
Positionierung setzt damit beim Individuum
und bei sich selbst an.
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Anhang

Tabelle 1 Tabelle 2

Multiple Regression fiir das Ansehen der IR bei der Financial Community Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Aufsichtsrat
Konstante 0.280 0.303 .358 -0.325 0.885

Konstante 0.511 0.199 015 0.058 0.844 Die IR-Abteilung steht haufig in Kontakt zum
Aufsichtsrat.

0.078 .089 0.115 497 -0.151 0.308

Die IR-Abteilung ist sehr gut mit Kapital-

marktakteuren vernetzt. 0.007 008 0-117 48 "0.221 B2 Die IR-Abteilung teilt hdufig relevante Infor-
mationen aus dem Kapitalmarkt mit dem 0.378 .383 0.112 .001 0.153 0.602
Die IR-Abteilung geht proaktiv auf Kapital- Aufsichtsrat.
0.088 33 0.082 .269 -0.064 0.260
marktakteure zu.
Die IR-Abteilung pflegt eine vertrauensvolle
ieh fsich 0.231 .238 0.110 .040 0.011 0.451
Die IR-Abteilung pflegt eine vertrauensvolle Bezichuagizuniaulsichisrat
i 3 0.524 444 0.126 <.001 0.255 0.763
Beziehung zu Kapitalmarktakteuren.
Die IR-Abteilung kennt die individuellen
Bedurfnisse und Erwartungen des Aufsichts- 0.150 174 0.101 142 -0.052 0.352

Die IR-Abteilung steht Gber Pflichttermine
(z. B. Quartalsberichterstattung) hinaus haufig 0.035 .050 0.098 714 -0.159 0.232
in Kontakt zu Kapitalmarktakteuren.

rats.

Anmerkung. N = 69; R? = .518; korrigiertes R? = .488; F(4, 64) = 17.225, p < .001; CI = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze.

Die IR-Abteilung ist fir Kapitalmarktakteure
standig erreichbar und reagiert umgehend auf 0.011 .012 0.135 937 -0.248 0.278
Anfragen.

Tabelle 2: Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Aufsichtsrat

Die IR-Abteilung kann Fragen von Kapital-
marktakteuren immer zu deren Zufriedenheit 0.203 .235 0.101 .044 0.013 0.409
beantworten.

Anmerkung. N = 75; R? = .500; korrigiertes R? = .456; F(6, 68) = 11.343, p < .001; CI = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze.
Bootstrap-Ergebnisse beruhen auf 5000 Bootstrap-Stichproben.

Tabelle 1: Multiple Regression fir das Ansehen der IR bei der Financial Community
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Tabelle 3 Tabelle 4

Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Aufsichtsrat Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand (Ausgestaltung der IR-Funktion)

Variable Bootstrap®

Variable SEB 95% Cl

Konstante 1158 0.205 <.001 0.749 1.567

.- T

Der Vorstand hat Erfahrung im Umgang mit e o B o e e Konstante 0.904 0.488 0 -0.030 1.883
dem Kapitalmarkt. ' ’ ’ ’ ’ '

Die IR-Abteilung erfillt im Tagesgeschaft L o Qi e o B3
Der Vorstand steht in haufigem Kontakt mit A . GEE 286 0.091 0304 primar regulatorische Plichten. d d I d K :
Kapitalmarktakteuren.

Es ist eine zentrale Aufgabe der IR-Abteilung, L . L e B0 0
Der Vorstand versteht, welchen Stellenwert 65 - 0124 015 0.062 0559 die Aktienkursentwicklung zu optimieren. . . . . . .
der Kapitalmarkt fiir das Unternehmen hat. ’ ' ’ ' ’ '

Die IR-Abteilung verfolgt eine klare Strategie. 0.189 243 0.109 .081 -0.022 0.416
Die IR-Abteilung kann bei Bedarf auf die aktive
i acg) e Yo ik e el e 4 -0.064 -.090 0.091 486 -0.245 0.118 Die IR-Abteilung hat den Anspruch, eine strate- DG o e i o e
VSN A R ISR gisch relevante Unternehmensfunktion zu sein. ’ ' ' ’ ' ’
termine) zahlen.

Die IR-Abteilung sieht sich als Beratungsfunk- e o e - Q5 GRS
Der Vorstand legt groBen Wert auf die Entwick- o £ o o o o W o

Y -0.152 -.267 0.065 023 -0.283 -0.021 tion fur den Vorstand.

lung des Aktienkurses.

) ) o Die IR-Abteilung verfigt tber fundiertes Wis- L0 s AR 971 A G5
Die IR-Abteilung teilt haufig relevante Infor- sen zu Markt- und Investorenstimmungen. . . - . - .
mationen aus dem Kapitalmarkt mit dem 0.051 .062 0.116 .663 -0.182 0.284
Vorst

LEENY Die IR-Abteilung hat einen hohen Anspruch an

. . . 0.022 .01 0.304 -0.576 0.635
die Qualitat ihrer Arbeit.
Die IR-Abteilung tragt auch kritische Einschat-
zungen und Informationen aus dem Kapital- 0.025 .027 0.117 .829 -0.208 0.259 S e e Al ong s vl
markt an den Vorstand heran. -0.051 -.053 0.150 741 -0.351 0.241
Kompetenzen auf.
Die IR-Abteilung kennt die individuellen . ) . L
0.313 .387 0.083 <.001 0.147 0.480 Die IR-Abteilung evaluiert regelméRig ihre
Bedurfnisse und Erwartungen des Vorstands. ) E Y Y 0.051 .090 0.107 .638 -0.163 0.267
Leistung.
Anmerkung. N = 71; R? = .481; korrigiertes R? = .414; F(8, 62) = 7.190, p < .001; CI = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze. . . o .
Die IR-Abteilung verfigt tber ausreichend
. . . . . . lle R 0.037 .057 0.080 .634 -0.132 0.185
Tabelle 3: Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand (Verhdltnis IR und Vorstand) personetie Ressourcen.
Die IR-Abteilung verfigt tber ausreichend
0.017 .025 0.094 .859 -0.160 0.212

finanzielle Ressourcen.

Anmerkung. N = 71; R? = .240; korrigiertes R? = .098; F(11, 59) = 1.691, p = .089; Cl = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze.
Bootstrap-Ergebnisse beruhen auf 5000 Bootstrap-Stichproben.

Tabelle 4: Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand (Ausgestaltung der IR-Funktion)
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Tabelle 5 Tabelle 7
Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand (Ausgestaltung der IR-Funktion) Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand (Ansehen bei anderen Akteuren)
Variable Bootstrap"’ Variable Bootstrap®
950/0 cl 95% Cl
KR
Konstante 2.710 0.156 <.001 2.417 3.023 Konstante 0.633 0.353 .076 -0.144 1.248
Berichtslinie IR an CEQ® -0.219 =151 0.165 197 -0.533 0.119 Ansehen bei der Financial Community 0.244 217 0.118 .042 0.013 0.476
AbteilungsgréRRe IR -0.188 -.321 0.058 .003 -0.314 -0.086 Ansehen bei weiteren Unternehmensfunkti- G . G P . B
onen

Anmerkung. N = 76; R? = .119; korrigiertes R? = .095; F(2, 73) = 4.946, p = .010; CI = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze.

2Bootstrap-Ergebnisse beruhen auf 5000 Bootstrap-Stichproben. Ansehen beim Aufsichtsrat 0.278 416 0.082 .002 0.140 0.460
bReferenzgruppe ist Berichtslinie IR an CFO.

Anmerkung. N = 71; R? = .308; korrigiertes R? = .277; F(3, 67) = 9.941, p < .001; (I = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze.

Tabelle 5: Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand (strukturierende Rahmenbedingungen *Bootstrap-Ergebnisse beruhen auf 5000 Bootstrap-Stichproben.

IR-Funktion)
Tabelle 7: Multiple Regression fir das Ansehen der IR beim Vorstand (Ansehen bei anderen Akteuren)

Tabelle 6

Multiple Regression fiir das Ansehen der IR beim Vorstand
(strukturierende Rahmenbedingungen Unternehmen/Kapitalmarkt)

Variable Bootstrap?
.- T
Konstante 1.930 0.205 <.001 1.518 2.343
Borsensegment/-Index 0.164 .355 0.065 .017 0.038 0.294
Aktienkursentwicklung -0.074 -158 0.057 193 -0.184 0.036

GroReres Kapitalmarktereignis in den letzten
0.089 .063 0.163 .594 -0.230 0.415
3 Jahren®
Anmerkung. N = 72; R? = 124; korrigiertes R? = .085 F(3, 68) = 3.208, p = .028; (I = Konfidenzintervall; LL = untere Grenze; UL = obere Grenze.
2Bootstrap-Ergebnisse beruhen auf 5000 Bootstrap-Stichproben.
bReferenzgruppe ist ,Kein groReres Kapitalmarktereignis in den letzten 3 Jahren”.

Tabelle 6: Multiple Regression fir das Ansehen der IR beim Vorstand (strukturierende Rahmenbedingungen
Unternehmen/Kapitalmarkt)
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