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Kommunikation im Wandel
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Stürmische Zeiten…

Die Kapitalmarktkommunikation, befindet 
sich im Umbruch. Eine sich verändernde 
Weltwirtschaft, streitlustige Aktionäre und 
die Transformation hin zu digitalen und 
nachhaltigen Geschäftsmodellen setzen 
Unternehmen unter Druck, ihr Handeln 
transparenter zu gestalten, Vertrauen 
aufzubauen – und es nicht wieder zu 
verspielen.

Drei Herausforderungen sind in den 
Folgejahren besonders relevant.
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Strategieberichterstattung

Punkteverteilung Prospectives Investors‘ Darling 2019:

Herausforderung #1: Robuste Prognosen

Die volatile Weltwirtschaft erhöht den relativen Wert verlässlicher prospektiver Informationen. 
Gleichzeitig schöpfen Unternehmen bisher nicht die Möglichkeiten der Risiko-, Prognose- und 
Strategieberichterstattung aus. Hier gilt es, in Vertrauensvorschüsse zu investieren.
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Kernforderungen Aktionsplan 'Sustainable Finance' der EU:

 Einführung einer Sustainable Finance Taxonomy;

 Klarstellung der Pflichten von Investoren zur Erhöhung von 
Zeithorizonten und Fokussierung auf ESG-Faktoren;

 Weiterentwicklung der Europäischen Veröffentlichungs-Regeln
& Sichtbarmachung von Risiken und Chancen des 
Klimawandels;

 Entwicklung eines offiziellen Europäischen Standards für Green 
Bonds;

 Reformation der Governance und Führung von Unternehmen zum 
Aufbau von Sustainable Finance Kompetenzen;

 Weitere…

Quelle: EU (2018): Financing A Sustainable European Economy. Final 
Report 2018 by the High-Level Exper Group on Sustainable Finance

Herausforderung #2: Nichtfinanzielle Berichterstattung

Der von der EU angestrebte Umbau des Kapitalmarkts hin zum Leitbild der 'Sustainable Finance' erhöht 
den Druck auf Unternehmen, die Nachhaltigkeit der eigenen Geschäftsmodelle zu erhöhen – und diese zu 
erläutern.
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Veränderte Rahmenbedingungen…

…am Kapitalmarkt …in der IR-Arbeit

Neue Märkte
 Multiliteral Trading Facilities, Dark Pools, 

Systematische Internalisierer

 High Frequency Trading, Flash Trading

Neue Chancen und Risiken
 Beschleunigte Kommunikation

 Erhöhte Reichweite

 Erschwerte Identifikation von Investoren

Neue Mitspieler
 Content Analytics Algorithmen

 Robo-Trader

Neue Partner
 Content Analytics Algorithmen

 IR Chat Bots

 Smart Personal Assistants

Neue Gegebenheiten
 Erhöhte Volatilität

 Erhöhte Liquidität

Neues Arbeiten
 Maschinenlesbare Aufbereitung von Informationen

 Neue Instrumente (Social Media, Big Data, etc.)

Herausforderung #3: Digitalisierung

Die fortschreitende Digitalisierung wird die Kapitalmärkte und damit auch die IR-Arbeit verändern. 
Beschleunigte Kommunikation und Massenkommunikation gewinnen ebenso an Bedeutung wie der 
Austausch zwischen Mensch und Maschine sowie zwischen Maschinen untereinander.

Quelle: EY (2018): Digitalisierung in der Investor Relations Praxis. 
Marktstudie zu Investorenkriterien: Right Team, Right Story, Right Price.
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RIC Modell und Bewertungskriterien
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Januar Februar

März

April/
Mai

JuniJuli

August

September

Vorbereitung Datenbeschaffung

Datenaufbereitung

Analyse

Zwischenresultate

Finalisierung

Jury-Sitzung

Reviews

Das finale Ranking ergibt sich aus einem mehrstufigen Prozess 
aus Analyse, Reviews und Jury-Sitzung



Unsere Analyse stützt sich auf das von uns entwickelte 
RIC-Modell

RIC Modell und Bewertungskriterien
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RIC-Modell
 Das RIC-Modell umfasst die Dimensionen Reporting, 

Investor Relations sowie Capital Markets.

 Die Dimension Reporting betrachtet die jährliche und 
unterjährige Berichterstattung.

 Die Dimension Investor Relations betrachtet 
wesentliche IR-Präsentationen sowie die Digitale 
Kommunikation.

 Die Dimension Capital Markets betrachtet sowohl die 
Aktienperformance als auch die Wahrnehmung 
durch Analysten.

 Damit deckt es sowohl die Sender- als auch die 
Empfängerperspektive der Kapitalmarkt-
kommunikation ab.

Die Betrachtung der Dimensionen Reporting, Investor Relations und Capital Markets erlaubt es, die 
Kapitalmarkkommunikation eines Unternehmens ganzheitlich zu beurteilen.



Die Analyse der Bereiche Reporting und Investor Relations 
bezieht ein breites Spektrum an Kommunikationsmedien mit ein

RIC Modell und Bewertungskriterien
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Reporting Investor Relations

Annual Reporting Interim Reporting IR Presentations Digital 
Communication

Annual 
Report

CSR 
Report

FY
Pres.

Fact 
Sheet

Half 
Year 

Report

Q1/Q3 
Report

Corp.
Pres.

IR 
Web-
site

Digital
Report

In die Analyse fließen wesentlich die Qualität des Geschäftsberichts, der FY-Präsentation, der IR Website
sowie zahlreicher weiterer jährlicher und unterjähriger Reporting- und IR Medien mit ein. 



Die Analyse in den Bereichen Reporting und Investor Relations 
deckt ein breites Themenspektrum detailliert ab

RIC Modell und Bewertungskriterien
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Annual Reporting Interim Reporting IR Presentations Digital 
Communication

Management
Business Model Business Model Business Model Business Model

Value Management - Value Management Value Management

Capital Markets Capital Markets Capital Markets Capital Markets

Financials
Results & Fin. Status Results & Fin. Status Results & Fin. Status Results & Fin. Status

Financial Statements Financial Statements - -

Non-
Financials

CSR - CSR CSR

Corporate Governance - - Corporate Governance

Prospectives
Strategy Strategy - Strategy

Chances/Risks Chances/Risks - -

Forecasts Forecasts Forecasts Forecasts

Special
- Quarterly Reporting Equity Story Website Functionality

- - - Digital Reporting

Die wesentlichen Inhalte der Analyse decken die Bereiche Management, Financials, Non-Financials sowie 
Prospectives ab. Darüber hinaus werden ausgewählte Sonderthemen abgefragt.



Aktienperformance und Analystenwahrnehmung werden in der 
Kapitalmarktanalyse einander gegenübergestellt

RIC Modell und Bewertungskriterien
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Stock Performance Perception Study

Contest 
Bench-
mark

Industry
Bench-
mark

Index 
Bench-
mark

Strategy Manage-
ment

Investor 
Relations

Capital Markets

Reporting
/IR

Media

Die Aktienperformance des Unternehmens wird mit verschiedenen Benchmarks verglichen. Analysten 
bewerten die Strategie, das Management, die IR-Abteilung sowie die Kommunikationsinstrumente
der Unternehmen. 



Notwendige strukturelle Indexanpassungen des Wettbewerbs in 
2019 aufgrund von Änderungen in der DAX-Familie

RIC Modell und Bewertungskriterien
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Vor dem 24. September 2018 Nach dem 24. September 2018
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Nach bisherigem Vorgehen entspricht die Grund-
gesamtheit der in Investors‘ Darling ein-
bezogenen Unternehmen in jedem Wettbewerbs-
jahr der Zusammensetzung aus DAX, MDAX, SDAX 
und TecDAX zum 01. Januar des jeweiligen 
Untersuchungsjahrs. 

30

60

70

DAX MDAX SDAX

Für Investors‘ Darling 2019 Verwendung der 
Index-Zusammenstellung zum 24. September 
2018. Durch Aussparung des TecDAX werden 
Komplexitätserhöhungen bei der Erhebung der 
Aktienperformance vermieden. Der Wettbewerb 
behält seine Aktualität und orientiert sich weiter an 
der Realität der bewerteten Unternehmen. 
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Ergebnisse im Überblick | Ergebnisentwicklung
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Ergebnisentwicklung 
2014-2019
 Die Ergebnisse zeigen sich ein 

Jahr nach der Methoden-
änderung weitgehend stabil.

 Im Bereich Reporting
beobachten wir eine 
Stagnierung der Ergebnisse

 Im Bereich Investor Relations 
beobachten wir eine andauernde 
Professionalisierung

Trotz der methodologischen Anpassung ab 2018 sind die 
Ergebnisse der Folgejahre äußerst stabil

Investors' 
Darling 2014

Investors' 
Darling 2015

Investors' 
Darling 2016

Investors' 
Darling 2017

Investors' 
Darling 2018

Investors' 
Darling 2019

Reporting 51% 52% 54% 55% 58% 56%

Investor Relations 46% 47% 49% 50% 52% 55%

Capital Markets 41% 59% 58% 63% 62% 60%

RIC 47% 52% 54% 56% 58% 57%



_ Im Reporting kam es zu einer Verbesserung der Ergebnisse in der 
unterjährigen Berichterstattung. Die jährliche Berichterstattung 
stagniert.

_ Im Bereich Investor Relations haben sich die Ergebnisse noch einmal 
verbessert. Hier erleben wir eine zunehmende Professionalisierung der 
IR-Arbeit, sowohl in den IR-Präsentationen als auch in der digitalen 
Kommunikation. 

Kommentar

1

2

Ergebnisse im Überblick | Ergebnisentwicklung
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Trotz der methodologischen Anpassung ab 2018 sind die 
Ergebnisse der Folgejahre äußerst stabil



_ Im Bereich der IR 
Präsentationen besteht in 
vieler Hinsicht weiterhin 
Nachholbedarf.

_ Factsheets und Event-
Präsentationen sind 
inzwischen in allen Indizes 
weit verbreitet.

_ 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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_ 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

Ergebnisse im Überblick | Digital Communication
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_ In allen Kategorien der 
unterjährigen 
Berichterstattung ist der DAX 
führend.

_ Insbesondere in der 
Quartalsberichterstattung 
und dem Bereich Financials 
hebt er sich deutlich von den 
anderen Indizes ab.

_ In den Bereichen 
Management und 
Prospectives können die 
übrigen Indizes den Abstand 
reduzieren.

Kommentar
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_ In der jährlichen 
Geschäftsberichterstattung 
erzielen die Unternehmen im 
Durchschnitt in allen vier 
Bereichen befriedigende 
Ergebnisse.

_ In der Kategorie
Management liegen alle 
Indizes nahe beieinander.

_ Deutliche Unterschiede 
zeigen sich in der nicht-
finanziellen und prospektiven 
Berichterstattung. Hier setzt 
sich der DAX klar von den 
anderen Indizes ab. 

Kommentar

Ergebnisse im Überblick | Annual Reporting
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Ergebnisse im Überblick | Annual Reporting | Prospectives
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_ In der Risikoberichterstattung 
berichtet eine Mehrheit der 
Unternehmen über Eintritts-
wahrscheinlichkeiten und 
finanzielle Auswirkungen von 
Risiken.

_ Knapp über 30% tätigen 
keine derartigen 
Einschätzungen über ihre 
Risikosituation. 

_ Nur wenige Unternehmen 
berichten in dem selben 
Detailgrad auch über ihre 
Chancen.

Kommentar
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Risikoberichterstattung
 Ja   Nein
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prognostiziert?
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Wird eine Prognose für
finanzielle Kennzahlen auf
Konzernebene offengelegt?

Wird eine Prognose für
finanzielle Kennzahlen auf

Segmentebene offengelegt?

Wird eine Prognose für
finanzielle Kennzahlen

quantifiziert?

Prognoseberichterstattung (1/2)
 Ja   Nein

_ In der Prognosebericht-
erstattung tätigt eine 
Mehrzahl der Unternehmen 
ausführliche Angaben zur 
Branchensituation, 
getroffenen Annahmen und 
der Entwicklung finanzieller 
Kennzahlen.

_ Indes zeigt sich, dass 
Aussagen oft nur auf 
Konzernebene getroffen 
werden. Jeweils über 30% 
der Unternehmen machen 
keine Angaben zur Branchen-
und Kennzahlenentwicklung 
auf Segmentebene. 

Kommentar
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Wird eine Dividendenplanung für die
kommenden Geschäftsjahre offengelegt?

Wird eine Prognose über die zukünftige
Kapitalstruktur offengelegt?
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Wird ein Vergleich von Prognose- und
Istwerten auf Konzernebene offengelegt?

Wird ein Vergleich von Prognose- und
Istwerten auf Segmentebene offengelegt?

Prognoseberichterstattung (2/2)
 Ja   Nein

_ Vergleichsweise wenige 
Unternehmen berichten über 
geplante Investitionen.

_ Insbesondere über 
Investitionen auf 
Segmentebene berichtet nur 
eine Minderheit.

_ Ausbaufähig bleiben darüber 
hinaus Vergleiche von 
vergangenen Prognosewerten 
mit aktuellen Istwerten. 

_ Auch in diesem 
Zusammenhang fehlen 
insbesondere Segment-
informationen.

Kommentar
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Ausmaß der Ziele Zeitbezug der Ziele

Strategieberichterstattung (1/2)
 Ja   Nein

_ Eine Mehrheit der 
Unternehmen nennt seine 
jeweilige Konzernstrategie 
und nennt strategische 
Zielgrößen in Verbindung mit 
dieser.

_ Nur eine Minderheit 
formuliert das klare Ausmaß 
der Ziele (Meilensteine, 
quantifizierbare Benchmarks, 
etc.) sowie deren 
Zeithorizont.

Kommentar
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Wesentliche Veränderung der
Ziele gegenüber dem Vorjahr

Erläuterung wesentlicher
Veränderungen der Ziele
gegenüber dem Vorjahr

Aussage zum Stand der
Erreichung der strategischen

Ziele

Strategieberichterstattung (2/2)
 Ja   Nein

_ Nur etwa 40% der 
Unternehmen geben an, 
inwiefern die Unternehmens-
strategie im Rahmen der 
Managementvergütung 
berücksichtigt wird.

_ Nur eine Minderheit äußert 
sich zur Kontrolle eigener 
strategischer Ziele, z.B.

 zur Veränderungen der 
Strategie gegenüber dem 
Vorjahr oder

 zum Stand der 
Zielerreichung.

Kommentar
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Stellhebel und Best Practices

1

2

3

Sprechen Sie über Ihre Chancen! Machen Sie mögliche positive 
Entwicklungen ihres Unternehmens mit Angaben zu Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und finanziellen Auswirkungen ihrer Chancen greifbar.

Gehen Sie ins Detail! Prognostizieren Sie, wie sich die Branchensituation 
und die finanziellen Kennzahlen ihrer Berichtssegmente entwickeln werden. 
Machen Sie Angaben zu Investitionen auf Segmentebene.

Seien Sie transparent! Vergleichen Sie in ihrem Bericht Vorjahres-
Prognosen mit erreichten Istwerten. Thematisieren Sie auch nicht erreichte 
Ziele und Benchmarks.

Stellhebel



Relative Stärken
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_ Eine tabellarische Darlegung der 
Risiken mit entsprechender 
Eintrittswahrscheinlichkeit und 
den finanziellen Auswirkungen 
dient der besseren Einschätzung 
der Chancen- und Risiko-
situation des Unternehmens. 

_ Die BASF SE zeigt mögliche 
Auswirkungen auf das Ergebnis 
von verschiedenen Chancen-
und Risikofaktoren.

Quelle: BASF SE (Hrsg.), Geschäftsbericht 2018, S. 123

Chancen- und Risikobericht

Stellhebel und Best Practices



Relative Stärken
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_ Um die Ausrichtung und 
Zukunftsfähigkeit des Konzerns 
besser einschätzen zu können, 
sind Prognosen über 
Investitionen des Unternehmens 
relevant. 

_ Die Ströer SE legt die geplanten 
Investitionen für den Konzern 
und die Segmente offen. 

Quelle: Ströer SE (Hrsg.), Geschäftsbericht 2018, S. 61.

Prognosebericht

Prognose der Vermögens- und Finanzlage

Stellhebel und Best Practices



Relative Stärken
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_ Der Vergleich von 
prognostizierten und 
tatsächlichen Ergebnissen gibt 
einen Überblick über die Ziel-
erreichung des Unternehmens 
und gibt Auskunft über die Güte 
der Prognosegenauigkeit.

_ Die Fresenius SE nimmt den 
Vergleich auf Konzern- und 
Segmentebene vor. 

Quelle: Fresenius SE (Hrsg.), Geschäftsbericht 2018, S. 53

Prognosebericht

Abweichungsanalyse

Stellhebel und Best Practices



Relative Stärken
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_ Strategische Ziele des 
Unternehmens werden klar 
definiert und in einem 
eigenständigen Kapitel erläutert.

_ Die Zielerreichung wird 
quantitativ dargestellt.

_ Das Ausmaß der strategischen 
Ziele wird übersichtlich in 
Tabellenform abgebildet.

Quelle: Bayer AG (Hrsg.), Geschäftsbericht 2018, S. 31

Strategieberichterstattung

Offenlegung strategischer Zielgrößen & Aussage zum Stand der Erreichung 
strategischer Ziele

Stellhebel und Best Practices
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Kontakt

Professor Dr. Henning Zülch
Lehrstuhlinhaber | Chair of Accounting and Auditing

HHL Leipzig Graduate School of Management
Jahnallee 59 | D - 04109 Leipzig
Phone +49 (0) 341-9851 701
Fax +49 (0) 341-9851 702
henning.zuelch@hhl.de 
www.hhl.de 

Weiterführende Informationen zu Investors’ Darling
www.kapitalmarkt-forschung.de

34

Projektleitung
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Verantwortliche Workstreams

Sustainability Reporting

Saskia Erben

HHL – Chair of Accounting and Auditing

 s.erben@hhl.de

Financial Reporting
and Investor Relations

Carl W. Weuster

HHL – Chair of Accounting and Auditing

 carl.weuster@hhl.de

Capital Markets

Sébastien Jost

HHL – Chair of Accounting and Auditing

 s.jost@hhl.de

Strategy Reporting

Sophie Winter

HHL – Chair of Accounting and Auditing

 sophie.winter@hhl.de
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