
Prof. Dr. Henning Zülch
HHL Leipzig Graduate School of Management Frankfurt am Main, 19. September 2018

Investors‘ Darling: Ergebnisse und künftige 
Trends in der Finanzkommunikation



“When disclosure gets to be ‘too much’ 
or strays from its core purpose, it could 
lead to what some have called 
‘information overload’.”

—Mary Jo White (SEC)

“It’s not information overload. It’s filter failure.”

– Clay Shirky (New York University)

Investors‘ Darling
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Kommunikation im Wandel

Stürmische Zeiten…

_ Technischer Fortschritt sowie neue 
politische und wirtschaftliche 
Rahmenbedingungen revolutionieren die 
Art, wie Unternehmen heute 
kommunizieren.

_ Auch die Spielregeln für Reporting und 
Investor Relations haben sich geändert.
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Kommunikation im Wandel

Auf Basis wissenschaftlicher Forschung sowie den Erfahrungen aus vier Jahren 
Investors‘ Darling haben wir drei Trends identifiziert, die diesen Wandel 
dominieren werden:

Strategie

Nachhaltigkeit

Digitalisierung
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Kommunikation im Wandel

Strategieberichterstattung (1/3):

Analysten, Rating Agenturen, Portfolio Manager und andere Mitglieder der 
financial community betonen immer wieder den Wert der 
Strategieberichterstattung und anderer prospektiver Informationen:

“The disclosures in an annual
report about strategy, risks
and opportunities and other
value drivers are important
because they impact your
view of management, and
that impacts your decisions of
whether or not you might
invest. It can also impact any
kind of risk premium that you
want to apply when you are
thinking about long-term cash
generation.”

“It’s really more of an indirect 
impact; you need to 
understand these business 
model and strategy points in 
order to be able to make 
sense of the financials.”

“My overarching philosophy is 
that there shouldn’t be a 
cookie-cutter approach; a key 
skill of management should be 
explaining their business 
model and strategy clearly 
and concisely.”

“I really need clarity on 
progress made on key 
strategic goals so I can assess 
performance against 
remuneration.”

“Risk reporting is too process-
based; I see very little linkage 
to strategy, which really 
reduces its usefulness.”

Quelle: PWC (HRSG [2014]): Corporate performance: What do investors want to know? Powerful stories through integrated reporting, 2014.
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Kommunikation im Wandel

Strategieberichterstattung (2/3):

_ Verschiedene Befragungen 
bestätigen, dass Investoren 
prospektiven Faktoren eine hohe 
Bedeutung zumessen, insbesondere:

 Strategieberichterstattung sowie

 Risiken und Chancen.

_ Im Bereich der 
Strategieberichterstattung legen 
Adressaten besonderen Wert auf 
eine Verknüpfung mit dem 
Geschäftsmodell.

27%

36%

26%

6%

5%

Starke Zustimmung

Zustimmung

Weder noch

Ablehnung

Starke Ablehnung

Informationen im Geschäftsbericht zur Strategie, den Risiken, 
Chancen und anderen Wertreibern eines Unternehmens 
können dessen Kapitalkosten direkt beeinflussen.

Quelle: PWC (HRSG [2014]): Corporate performance: What do investors want to know? Powerful stories through integrated reporting, 2014.
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Starke Zustimmung
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Starke Ablehnung

Die Erklärung des Geschäftsmodells muss mit dessen 
Gesamtstrategie verknüpft werden, um sinnvoll zu sein.
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Kommunikation im Wandel

Strategieberichterstattung (3/3):

Quelle: PWC (HRSG [2014]): Corporate performance: What do investors want to know? Powerful stories through integrated reporting, 2014.

Demgegenüber attestieren viele Adressaten in der Breite eine mangelhafte 
Offenlegung prospektiver Informationen

Unternehmen veröffentlichen im Allgemeinen genug 
Informationen zu künftigen strategischen Plänen, sodass ich 
mich mit meinen zu treffenden Entscheidungen wohl fühle.
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Wichtigkeit Effektivität

Wie wichtig sind diese Informationen für Ihre Analyse und 
wie effektiv sind die Informationen, die sie derzeitig hierzu 
aus dem Unternehmensreporting erhalten? Skala: 100 (sehr 
wichtig) bis 0 (vollkommen unwichtig)
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Kommunikation im Wandel

18. September 2015:
Bekanntwerden der Vorwürfe 
der US-Umweltschutzbehörde 
gegen Volkswagen

Der ‚Dieselgate‘-Skandal zeigt, in welchem Umfang die wahrgenommene Nachhaltigkeits-
leistung eines Unternehmens dessen Kapitalmarktperformance beeinflussen kann:

Nachhaltigkeitsberichterstattung (1/4):
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Kommunikation im Wandel

Nachhaltigkeitsberichterstattung (2/4):

_ Mehrere wissenschaftliche Artikel zeigen, dass 
Nachhaltigkeitsreporting Kursschwankungen in 
Folge negativer Ereignisse abmildern und 
Aufwärtstrends in Folge positiver Ereignisse noch 
verstärken.

_ Die wissenschaftliche Literatur zeigt zudem … in 
der Masse bestätigen empirische Untersuchungen 
die positive Wirkung von Nachhaltigkeitsreporting
auf:

 Analysten-Coverage und 
Analystenvorhersagegenauigkeit,

 Aktienperformance sowie

 Eigenkapitalkosten.
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Kommunikation im Wandel

Nachhaltigkeitsberichterstattung (3/4):

26 32 28
44

33

33 25 26

19

14

14

5 4
2

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

Immer

Sehr Oft

Oft

Wahrnehmung veränderter Kommunikationserwartungen und 
verstärkter Informationsbedürfnisse bei Stakeholdern 
gegenüber Großunternehmen (n=56, Angaben in %)

Quelle: IÖW/FUTURE (HRSG.  [2016]): Nachhaltigkeitsberichterstattung in der Praxis. Ergebnisse einer Befragung von 
Großunternehmen und KMU im Rahmen des Rankings der Nachhaltigkeitsberichte 2015, Berlin/Münster.

_ Viele Unternehmen berichten schon 
heute freiwillig über ihr Nachhaltigkeits-
management.

_ Mit dem CSR-Richtlinien-Umsetzungs-
gesetz wird Nachhaltigkeits-Reporting für 
viele Unternehmen ab 2017 
verpflichtend.

_ Standardsetter wie die GRI sorgen für 
eine wachsende Professionalisierung.

_ Auch von Seiten des Kapitalmarkts 
wächst der Druck: Neben NGOs und 
Beschäftigten stellen Finanzmarktakteure 
heute die wichtigsten Adressaten der 
Nachhaltigkeitskommunikation dar.
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Kommunikation im Wandel

Nachhaltigkeitsberichterstattung (4/4):

Quelle: IÖW/FUTURE (HRSG.  [2016]): Nachhaltigkeitsberichterstattung in der Praxis. Ergebnisse einer Befragung von Großunternehmen und KMU im Rahmen des 
Rankings der Nachhaltigkeitsberichte 2015, Berlin/Münster.

_ Der Trend zeigt, dass sich Adressaten 
zunehmend nicht mehr nur kurzfristig in 
Folge medienwirksamer Einzelfälle für 
Nachhaltigkeitsinformationen 
interessieren.

_ Auch die Finanz- und Wirtschaftskrise 
hat zu einem allgemeinen Umdenken 
geführt.

_ Das Tracking von ESG-Indikatoren 
entwickelt sich zum neuen 
Normalzustand, auch in der 
Unternehmensbewertung.

Auslöser des verstärkten Informationsbedarfs gegenüber Großunternehmen (n=56,
Angaben in %)
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Kommunikation im Wandel

Digitale Kommunikation (1/2):

_ Die Digitalisierung hat die Grenzen des 
Messbaren verschoben – und damit auch 
die Grenzen dessen, was offengelegt 
werden kann.

_ Berichterstatter beklagen überwiegend die 
Gefahr eines drohenden Information 
Overload der Adressaten.

_ Diese verfügen indes über steigende 
Informationsbedürfnisse sowie 
Analysekapazitäten.

_ Die Digitalisierung verlangt daher von 
Kommunikationsverantwortlichen im 
Unternehmen einen Rollenwechsel vom 
Gatekeeper zum Moderator von 
Informationen.

_ Diese neue Rolle erfordert den Einsatz 
neuer Kommunikationstechnologien.
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Kommunikation im Wandel

Digitale Kommunikation (2/2):

_ Im Dialog zwischen Praxis und bedeutenden 
Standardsettern bildet sich der digitale Geschäfts-
bericht als wichtiger nächster (Zwischen-)Schritt 
innerhalb der Unternehmenskommunikation heraus.

_ Gleichzeitig werden erste qualitative Anforderungen 
und Best Practices formuliert.

_ Für eine Ausweitung der digitalen 
Berichterstattung spricht auch deren Reichweite: 
Aktuelle Erhebungen ergeben, dass ein digitaler HTML-
Geschäftsbericht der DAX30 im Jahr durchschnittlich 
90.000 mal aufgerufen wird (MDAX: 10.000 mal). Die 
Zahl der Seitenaufrufe lassen damit die Druckauflagen 
weit hinter sich.

_ Insbesondere Lagebericht und Abschluss werden 
aufgerufen – die Berichtsteile, welche am häufigsten 
ausschließlich im PDF-Format vorgelegt werden.

Quelle: NEXXAR (HRSG. [2017]): Nutzung von Geschäftsberichten. 2017.

Aktionäre 
und 

Unternehmen
8%

Lagebericht
35%

Corporate 
Governance

10%

Abschluss
24%

Anhang
17%

Magazin & 
Sonstiges

6%

Verteilung der Seitenaufrufe nach 
Berichtskapiteln
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 2018 verändert sich die Gestalt des Wettbewerbs spürbar.

 Durch den Einbezug der Nachhaltigkeitsberichterstattung sowie die  
Akzentuierung der Strategieberichterstattung greifen wir 
Empfehlungen aus dem Integrated Reporting auf, ohne unseren 
Kapitalmarktfokus zu verlieren.

 Die Erweiterung der IR-Analyse um den digitalen Geschäftsbericht 
antizipiert kommende Entwicklungen in der Berichterstattung.

Investors‘ Darling 2018 – Wir gehen voran!

Kommunikation im Wandel
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IINVESTOR RELATIONS

CAPITAL MARKETS

I

C

Entscheidungsnützlichkeit
REPORTING

R

Das RIC Modell betrachtet die Drei Dimensionen Reporting, Investor Relations sowie die 
Kapitalmarktperformance der Unternehmen:

RIC Modell und Bewertungskriterien
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RIC Modell und Bewertungskriterien
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Themenfelder

Geschäftsmodell

Wertmanagement

Kapitalmarkt

VFE-Lage

IFRS-Jahresabschluss

Strategieberichterstattung

Chancen- u. Risikobericht

Prognosebericht

Corporate Governance

CSR-Berichterstattung

Management

Financials

Non-Financials

Prospectives

Kategorien

In allen Medien wird die Offenlegung der Unternehmen in den Kategorien Management, 
Financial, Non-Financials sowie Prospektives bewertet:

RIC Modell und Bewertungskriterien

20



Agenda

(1) Kommunikation im Wandel

(2) RIC Modell und Bewertungskriterien

(3) Ergebnisse im Überblick

(4) Best Practices und Stellhebel

21



_ Mit dem Wettbewerbsjahr 
2018 wurden zahlreiche 
Änderungen an der 
Methodologie vorgenommen.

_ Die Ergebnisse des Jahres 
2018 sind daher nur 
eingeschränkt mit den 
Vorjahreswerten 
vergleichbar.

_ Dennoch zeigt sich, dass die 
Ergebnisse je Dimension    
(R-I-C) ihr Vorjahresniveau 
etwa halten oder noch 
ausbauen konnten.

Kommentar

Ergebnisse im Überblick | Ergebnisentwicklung

Investors' 
Darling 2014

Investors' 
Darling 2015

Investors' 
Darling 2016

Investors' 
Darling 2017

Investors' 
Darling 2018

Reporting 51% 52% 54% 55% 58%
Investor Relations 46% 47% 49% 50% 52%
Capital Markets 41% 59% 58% 63% 62%
RIC 47% 52% 54% 56% 58%
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Änderung 
Methodologie
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_ Speziell im Reporting kam es zu einer Verbesserung der Ergebnisse 
sowohl in der jährlichen als auch im unterjährigen 
Berichterstattung.

_ Im Bereich Investor Relations bewirken die Neuerungen eine 
Verschiebung der Ergebnisse. Durch die Berücksichtigung der Digitalen 
Berichterstattung verlieren die Unternehmen hier 10% der im 
Durchschnitt erreichten Punkte. 

Kommentar

1

2

Ergebnisse im Überblick | Ergebnisentwicklung

Investors' Darling 2014 Investors' Darling 2015 Investors' Darling 2016 Investors' Darling 2017 Investors' Darling 2018
Reporting 51% 52% 54% 55% 58%
     (r.1) Annual Reporting 51% 52% 54% 54% 59%
     (r.2) Interim Reporting 53% 55% 56% 57% 55%
Investor Relations 46% 47% 49% 50% 52%
     (i.1) IR Presentations 40% 41% 42% 43% 50%
     (i.2) Digital Communication 56% 59% 62% 64% 54%
Capital Markets 41% 59% 58% 63% 62%
     (c.1) Performance 31% 44% 44% 46% 46%
     (c.2) Perception Study 34% 73% 72% 71% 71%
RIC 47% 52% 54% 56% 58%
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_ In der jährlichen 
Geschäftsberichterstattung 
erzielen die Unternehmen im 
Durchschnitt in allen vier 
Bereichen befriedigende 
Ergebnisse.

_ In den Kategorien 
Management, Financials und 
Prospectives liegen alle 
Indizes nahe beieinander

_ Deutliche Unterscheide 
zeigen sich in der nicht-
finanziellen (CSR-) 
Berichterstattung. Hier setzt 
sich der DAX klar von den 
anderen Indizes ab. 

Kommentar
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Ergebnisse im Überblick | Annual Reporting
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_ In der Unterjährigen 
Berichterstattung erzielen alle 
Indizes in den Bereichen 
Management, Financials und 
Prospectives befriedigende 
bis gute Ergebnisse.

_ In allen Bereichen ist der Dax 
führend. Lediglich im Bereich 
Management kann der SDAX 
aufholen.

_ In der Quartals-
berichterstattung hebt der 
Dax sich ab. Andere Indizes 
berichten in diesem 
Zeithorizont deutlich weniger 
umfangreich.

Kommentar
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Ergebnisse im Überblick | Interim Reporting
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_ Im Bereich der IR 
Präsentationen besteht in 
vieler Hinsicht weiterhin 
Nachholbedarf.

_ Während Factsheets und 
Event-Präsentationen im Dax 
weitgehend Standard sind, 
werden diese in den anderen 
Indizes deutlich weniger 
genutzt.

_ Nur wenige Unternehmen 
sprechen in ihren Investoren-
präsentationen über ihre 
nicht-finanziellen Leistungen 
und verpassen damit die 
Chance, ihre Langfristige 
Wertschöpfung darzustellen.

Kommentar
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Ergebnisse im Überblick | IR Presentations
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_ Im Bereich Digitale 
Kommunikation ist die 
Ergebnislage heterogen.

_ Im Durchschnitt erscheint die 
Funktionalität der IR 
Websites über alle Indizes 
hinweg gut.

_ Dagegen besteht für alle 
Indizes weiter Nachholbedarf 
im Bereich Digitale 
Berichterstattung.

_ In der prospektiven 
Berichterstattung bleiben die 
übrigen Indizes deutlich 
hinter dem Dax zurück.

Kommentar
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Ergebnisse im Überblick | Digital Communication
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Fünf Prinzipien guter Strategieberichterstattung

Es lassen sich fünf Aspekte 
einer guten Strategie-
berichterstattung 
identifizieren:

1. Beschränkung auf 
wesentliche Informationen.

2. Verknüpfung von Strategie 
und strategischen Zielen.

3. Konkrete Darstellung von 
Ausmaß, Veränderung, 
Erreichungsgrad und 
Zeitbezug.

4. Integration von Trend-
themen wie Digitalisierung 
und Nachhaltigkeit.

5. Klarer Sprachgebrauch und 
separater Ausweis im 
Lagebericht.

Wesentlichkeit
der Informationen

Konnektivität
von Strategie und 

Zielgrößen

Konkretisierung
von Ausmaß und 

Umsetzung

Integration
von Trendthemen
in die Strategie

Klarheit
in Sprache und Struktur

Erläuterung

Best Practices und Stellhebel| Strategieberichterstattung
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Relative Stärken

_ Die Definition von Zielen auf 
Konzernebene erhöht die 
Nachvollziehbarkeit der 
Unternehmensführung und stellt 
somit entscheidungsnützliche 
Information dar. 

_ Die KION GROUP AG nimmt eine 
klare Zieldefinition anhand der 
unternehmensindividuellen 
Stärken vor. 

Quelle: KION GROUP AG (Hrsg.), 
Geschäftsbericht 2017, S. 74 f.

Offenlegung strategischer Zielgrößen (1/2)

Best Practices und Stellhebel| Strategieberichterstattung

30



Relative Stärken

_ Für diversifizierte Unternehmen 
ist die Nachvollziehbarkeit der 
Strategie auf Segmentebene 
notwendig. 

_ Die KION GROUP AG erklärt die 
Position und das Ziel seiner 
Segmente und erläutert diese 
ausführlich im Hinblick auf alle 
strategischen Arbeitsfelder.

Best Practices und Stellhebel| Strategieberichterstattung

Offenlegung strategischer Zielgrößen (2/2)

Quelle: KION GROUP AG (Hrsg.), 
Geschäftsbericht 2017, S. 75
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Relative Stärken

_ Erläuternde Ausführungen zur 
Zielerreichung bzw. die 
Nennung von konkreten 
Maßnahmen sind wichtige 
Informationen zur Beurteilung 
der Unternehmensstrategie. 

_ Die Adidas AG stellt im 
Geschäftsbericht dar, durch 
welche Maßnahmen und unter 
welchem Fokus die Konzernziele 
erreicht werden sollen.

_ Zur Verbesserung würden 
segmentspezifische 
Informationen sowie ins 
Verhältnis zur Strategie gesetzte 
Schwerpunkte hinsichtlich F&E 
beitragen.

Analyse Strategischer Zielgrößen

Best Practices und Stellhebel| Strategieberichterstattung

Quelle: adidas AG  (Hrsg.), Geschäftsbericht 2017, S. 62 ff.
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Relative Stärken

_ Die Beschreibung strategischer 
Ziele mitsamt eines 
angestrebten Zeithorizonts 
dienen der Einschätzung der 
Zielerreichung. 

_ Die Deutsche Telekom AG stellt 
die langfristigen Zielgrößen der 
Strategie auf Konzern- und 
Segmentebene dar und nennt 
einen Zeitraum der 
Zielerreichung. 

Quelle: Dt. Telekom AG (Hrsg.), Geschäftsbericht 2017, S. 34 ff.,103

Zeithorizont der Unternehmensstrategie

Best Practices und Stellhebel| Strategieberichterstattung
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Relative Stärken

_ Durch Erörterung der 
Wesentlichkeitsanalyse können 
Leser nachvollziehen, durch 
welchen Prozess Unternehmen 
die für sie relevanten Themen 
identifizieren.

_ Die Deutsche Telekom AG 
erläutert umfassend die 
Methodik, welcher Ihr 
Wesentlichkeitsprozess folgt und 
geht auf dessen Inhalte ein.

Wesentlichkeit

Best Practices und Stellhebel| CSR-Berichterstattung

Quelle: Deutsche Telekom AG (Hrsg.), Corporate Responsibility Bericht 2017, S. 42-43

…
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Relative Stärken

_ Die Offenlegung des 
Stakeholder-Engagements 
ermöglicht es den Lesern zu 
bewerten, wie systematisch das 
Unternehmen sich mit seinen 
Anspruchsgruppen austauscht.

_ Die Deutsche Telekom AG 
unterscheidet klar die 
verschiedenen Formen der 
Einbeziehung ihrer Stakeholder 
und nennt wesentliche Formate, 
über die sie mit diesen in 
Kontakt tritt.

Stakeholder Engagement

Best Practices und Stellhebel| CSR-Berichterstattung

Quelle: Deutsche Telekom AG (Hrsg.), Corporate Responsibility Bericht 2017, S. 47
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Relative Stärken

_ Aus der Darstellung von 
Strukturen und Prozessen des 
Nachhaltigkeitsmanagements 
ergibt sich, welche Stellen bzw. 
Gremien im Unternehmen für 
das Thema Nachhaltigkeit 
verantwortlich sind.

_ Auch Entscheidungsfindungs-
prozesse sowie das Engagement 
des Top-Managements lassen 
sich so ableiten.

_ Aus der Darstellung der 
deutschen Telekom lassen sich 
klare Verantwortlichkeiten 
innerhalb des Konzern ableiten.

CSR-Organisation

Best Practices und Stellhebel| CSR-Berichterstattung

Quelle: Deutsche Telekom AG (Hrsg.), Corporate Responsibility Bericht 2017, S. 16

…
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Relative Stärken

_ Die Benennung konkreter Ziele 
sowie der zur ihrer Erreichung 
notwendigen Maßnahmen 
ermöglichen es dem Leser, die 
Ansprüche des Unternehmens 
klar zu definieren und zu 
vergleichen. 

_ Die Deutsche Telekom AG nennt 
klare Ziele sowie die mit ihnen 
verbundenen Maßnahmen. Auch 
der Zeithorizont für die 
Zielerreichung sowie deren 
Status werden angegeben.

Nachhaltigkeitsziele und Maßnahmen

Best Practices und Stellhebel| CSR-Berichterstattung

Quelle: Deutsche Telekom AG (Hrsg.), Corporate Responsibility Bericht 2017, S. 19

…

…
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_ Implementierung einer Strategiesektion im Geschäftsbericht (Lagebericht).

_ Offenlegung der Zeitraumangabe für die Unternehmensstrategie im 
Geschäftsbericht sowie Konkretisierung der strategischen Zielgrößen.

Mit den folgenden Hebeln lässt sich die Qualität der Finanzkommunikation und 
somit der Erfolg im Wettbewerb Investors‘ Darling signifikant steigern:

_ Detaillierte Offenlegung der unterschiedlichen Effekte auf Größen der VFE-Lage im 
Geschäftsbericht (Währungseffekte, Akquisitionseffekte, etc.).VFE-Lage

_ Analystenempfehlungen und Ratings sollten genannt, der Aktienkurs mit denen 
einer Peergroup der wichtigsten Wettbewerber verglichen werden.Kapitalmarkt

Strategie

_ Prognostizierung wesentlicher Steuerungskennzahlen, der VFE-Lage, Abgleich von 
Vorjahres-Prognosen mit Ist-Werten.Prognose

_ Umfassende Berichterstattung zu nicht-finanziellen Aspekten (z.B. Umwelt-, 
Sozial-, Arbeitnehmerbelange, etc.) auf Basis etablierter Standards (DNK, GRI)Nachhaltigkeit

Best Practices und Stellhebel| Empfehlungen
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