Handlungsempfehlungen zur
Verbesserung der IR-Arbeit

DVFA entwickelt Grundsatze fur effektive Finanzkommunikation
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Die Messung des Erfolgs von Finanz-
kommunikation beschéftigt sowohl
die Wissenschaft als auch die Praxis
seit vielen Jahren. Dieser Erfolg
héngt davon ab, wie die Ziele der In-
vestment Professionals (institutio-
nelle Investoren und Finanzanalys-
ten) erfiillt werden. Im nachfolgen-
den Beitrag werden die vom Commit-
tee Effektive Finanzkommunikation
der DVFA entwickelten Kriterien zur

Messung des Erfolgs von Investor Re-
lations (IR) aus Perspektive von In-
vestment Professionals dargestellt.
Zudem werden die Moglichkeiten
der Nutzung dieser Kriterien fiir IR-
Rankings und fiir detaillierte Profile
der Wahrnehmung von IR (Percep-
tion Profiles) diskutiert.

In der Wissenschaft ist die positive
Wirkung von Investor Relations weit-
gehend unbestritten. In den empiri-
schen Studien wird die Qualitidt von
IR zumeist auf aggregiertem Niveau
oder eingeschrdnkt auf einzelne
Teile der Informationspolitik gemes-
sen. Um die gesamte IR und nicht
nur einzelne Instrumente wie etwa
den Geschéftsbericht zu bewerten,
basieren diese Studien zumeist auf
Rankings. Diese Rankings konnen
aber nur sehr begrenzt dazu dienen,
den IR-Verantwortlichen Handlungs-
empfehlungen fiir das strategische
und operative IR-Management zu ge-
ben. Hierfiir ist es vielmehr erforder-
lich, abgeleitet aus den Informations-
bediirfnissen der Zielgruppen, Krite-
rien der Erfolgsmessung und unter-
nehmensspezifische Erfiillungsgrade
abzuleiten.

Fir die DVFA Grundsitze Effek-
tive Finanzkommunikation wurden
Beispiele fiir gute und schlechte In-
vestor Relations durch Expertenbe-
fragungen in den Hausern der Mit-
glieder des DVFA Committee Effek-
tive Finanzkommunikation abstra-
hiert. Insgesamt wurden in der vorlie-
genden Untersuchung iiber 100 sol-
cher Beispiele gewonnen, die in ei-
nem mehrstufigen Prozess mit einem
erweiterten Kreis von Investment
Professionals systematisiert und zu
Empfehlungen verdichtet wurden.

Daraus ergeben sich die Kriterien
der Erfolgsmessung in Form der
Grundsatze fiir Effektive Finanzkom-
munikation (http://www.dvfa.de/
pdf/grundsaetze_effektive_finanz-
kommunikation.pdf). Diese umfas-
sen somit Erwartungen institutionel-
ler Anleger und Finanzanalysten an
die Finanzkommunikation von Un-
ternehmen und erlautern, wie Ab-
weichungen von diesen Erwartun-
gen unter Umstédnden von den Adres-
saten interpretiert werden. In Form
von 32 Leitsdtzen, Erklarungen und
praktischen Beispielen enthalten die
Grundsitze zudem Handlungsemp-
fehlungen. Die Grundsétze verste-
hen sich bewusst als Empfehlungen
— nicht Vorschriften — an Vorsténde,
IR-Manager und interessierte Kreise.

Effektive Finanzkommunikation
beruht auf der Glaubwiirdigkeit des
Managements von Unternehmen
und glaubwiirdig vorgetragener
Kommunikation. Glaubwiirdigkeit
entsteht aus Erfahrungen der Kapi-
talmarktteilnehmer, insbesondere
der Investment Professionals. Weil3
man von einem Unternehmen, dass
es friihere Aussagen und Prognosen
eingehalten bzw. mogliche Abwei-
chungen frithzeitig kommuniziert
hat, vertraut man darauf, dass dies
auch in Zukunft geschieht.

Glaubwiirdigkeit wird in sechs
Grundsitze und 32 Leitsitze weiter
differenziert. Das grundsétzliche Ver-
stdndnis der Grundsétze ist wie folgt
definiert:

Kapitalmarktorientierung: Be-
diirfnisse der Zielgruppen der Fi-
nanzkommunikation werden vom
Top-Management addquat beantwor-
tet. Das Unternehmen sucht aktiv
das Gesprdch mit Investoren und
Analysten.

Gleichbehandlung: Kapitalmarkt-
teilnehmer werden in puncto Infor-
mationen gleich behandelt. Positive
oder negative Kommentierungen

werden nicht mit einer selektiven
Versorgung ,belohnt“ oder ,be-
straft“.

Wesentlichkeit: Die berichteten
Informationen orientieren sich an
der Relevanz fiir die Adressaten und
entsprechen in puncto Umfang,
Tiefe, Frequenz und Vollstandigkeit
den Erwartungen von Investoren
und Finanzanalysten.

Nachvollziehbarkeit: Unterneh-
mensberichte sollten konsistent und
nachvollziehbar sein. Finanzielle In-
formationen sollten quantifiziert sein
und ausreichend begriindet werden.

Kontinuitdat und Aktualitat: Zur
Verfiigung gestellte Informationen
sind stets aktuell; kommunizierte Be-
standteile und Inhalte werden der
Entwicklung fortlaufend angepasst.
Unternehmensberichte weisen einen
liickenlosen Zusammenhang auf. Ab-
rupte, sprunghafte Verdnderungen
werden vermieden.

Erwartungsmanagement: Ein in-
telligentes Erwartungsmanagement
zielt darauf ab, den Investment Pro-
fessionals so viel Orientierung wie
rechtlich moglich zu erméglichen.
Dadurch ergibt sich eine erhéhte Vor-
hersagbarkeit und damit Sicherheit
gegeniiber dem Investment.

Die Kriterien werden nicht nur als
Empfehlungen fiir Unternehmen,
sondern auch fiir den Capital Inves-
tor Relations-Preis und die soge-
nannte Perception Profiles der DVFA
genutzt. Der seit zehn Jahren eta-
blierte Capital IR-Preis ermdglicht
den IR-Professionals eine Messung
des Erfolgs der IR auf stark aggre-
giertem Niveau. Dieses ermoglicht
zwar einen Vergleich mit den Wett-
bewerbern anhand der Kriterien, er-
laubt es den Unternehmen aber nur
bedingt, Verbesserungspotenziale
aufzuzeigen.

IR-Erfolg messbar

Auf Basis der Leitsdtze hat die
DVFA deshalb ein Verfahren entwi-
ckelt, mit dem Unternehmen messen
konnen, in welchen Bereichen sich
ihre IR-Arbeit weiter verbessern
lasst. Dafiir wurden die 32 Leitsétze
operationalisiert und in ein online-
basiertes Erhebungsverfahren iiber-
fiihrt. Das Ergebnis der Messung der
IR-Arbeit durch diese Erhebung un-
ter Investment Professionals ist ein
Perception Profile, eine Verdichtung
der wahrgenommenen Performance
in einem Kennzahlensystem.

Die Perception Profiles liefern
quantifizierbare und damit mess-
bare Ergebnisse und ermoglichen
dem Unternehmen einen dezidier-
ten inhaltlichen Vergleich mit seinen
Wettbewerbern. Dariiber hinaus kon-
nen Entwicklungen im Zeitablauf
verglichen werden — der Erfolg von
gezielten Malsnahmen zur Verbesse-
rung der IR-Arbeit kann so schliissig
iiberpriift werden.

Investment Professionals schitzen
Erhebungen iiber ihre Wahrneh-
mung von Emittenten, denn sie ge-
ben ihnen die Méglichkeit, dem Un-
ternehmen gegeniiber sensible Kri-
tikpunkte auf diskrete und anonyme
Weise zu dullern. Die DFVA-Grund-
sétze stellen somit durch die Umset-
zung im Capital IR-Preis und den Per-
ception Profiles ein geschlossenes
Konzept dar, das Unternehmen zur
zielgruppenorientierten = Verbesse-
rung der IR dienen kann.
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