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Aktuelle Herausforderungen
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Die Weiterentwicklung der Kapitalmarktkommunikation hat drei Schwerpunkte

Aktuelle Herausforderungen

Krisenkommunikation wird das 
New Normal in der Berichterstattung

Nachhaltigkeit ist das
Top-Thema der Berichtssaison

Communicative Reporting
ist die Zukunft der erfolgreichen 
Finanzkommunikation

1
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Corona-Pandemie als Generalprobe für künftige Krisen

5

Aktuelle Herausforderungen | Krisenkommunikation

Quellen: ZÜLCH/THUN, KoR 11/2021. ZÜLCH/THUN, KoR 05/2022. HANDELSBLATT (2022). TAGESSCHAU (2022). WELT (2022). FAZ (2022).

Krisenkommunikation wird New Normal

B i s h e r i g e  B e l a s t u n g K ü n f t i g e  H e r a u s f o r d e r u n g e n

Die Corona-Pandemie als 
Startpunkt für die Integration 
von Krisenkommunikation in 

die allgemeine 
Berichterstattung. 

Die Ukraine-Krise erschütterte 
zudem die aktuelle 

Berichtssaison und hat massive 
Auswirkungen auf die 
Finanzkommunikation. 

Künftige Krisen 
werden zu weit-

reichenden Folgen 
für Unternehmen 

führen. 



Die Relevanz von Nachhaltigkeit wächst sekündlich

6

R e l e v a n z  u m  K l i m a

S t a k e h o l d e r a n s p r ü c h e

I n t e g r i e r t e s  V e r s t ä n d n i s

R e g u l a t o r i s c h e  A n f o r d e r u n g e n  

Quellen: ZÜLCH/THUN, KoR 09/2022. HANDELSBLATT (2022). TAGESSCHAU (2022). WELT (2022). WIRTSCHAFTSWOCHE (2022).

Aktuelle Herausforderungen | Nachhaltigkeit 

Private und 
Institutionelle 

Anleger verlangen 
transparente 

Nachhaltigkeits-
informationen. 

Klima ist aktuell das 
Top-Nachhaltigkeits-

thema. Insbesondere gibt 
Blackrock den Ton in der 

Klimaberichterstattung für 
Unternehmen an.  

Die EU-Kommission richtet 
ihren Fokus klar auf 

Nachhaltigkeit. Die SFDR, 
CSRD & EU-Taxonomie

sollen zu mehr 
Transparenz in der 
Berichterstattung 

beitragen.

Die Zukunft einer 
qualitativen 

Nachhaltigkeits-
kommunikation 

basiert auf einem 
Integrativen 

Nachhaltigkeits-
verständnis und
-management. 



Communicative Reporting heißt im ersten Schritt Digitalisierung
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Aktuelle Herausforderungen | Communicative Reporting

Quellen: ZÜLCH/THUN, KoR 06/2022. ZÜLCH/PIEPER/MÄURER, WPg 16/2022. MUELLNER/BARRANTES/ZÜLCH/KOVAROVA-SIMECEK, KoR 07/2022. BARRANTES/ZÜLCH, BOARD 02/2022.

D i g i t a l i s i e r u n g C o m m u n i c a t i v e  R e p o r t i n g

DAX160-Unternehmen ohne 
digitalen Geschäftsbericht 
schneiden durchschnittlich 
deutlich schlechter in der 
Dimension Reporting ab als 

Unternehmen mit digitalem 
Geschäftsbericht

Die Einführung von ESEF stellt 
die Unternehmen vor 

verschiedenen Heraus-
forderungen, denen sich die 
Unternehmen im Rahmen der 

Digitalisierung stellen müssen

Soziale Medien werden v.a. 
für junge Erwachsene bei 
ihrem Nachrichtenkonsum 

immer bedeutsamer 

Der Ansatz des 
„Communicative 

Reporting“ wird die Zukunft 
einer erfolgreichen 

Berichterstattung sein!



HHL Chair of Accounting and Auditing | ID 2022 

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

Das RIC-Modell

Die Betrachtung der 

Dimensionen Reporting, 

Investor Relations und 

Capital Markets erlaubt es, die 

Kapitalmarktkommunikation 

eines Unternehmens ganzheitlich 

zu beurteilen.

Das RIC-Modell deckt sowohl die 

Sender- als auch die 

Empfängerperspektive der 

Kapitalmarktkommunikation ab.

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 die 
Aktienperformance als 
auch die Wahrnehmung 
durch Analysten.

9



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

Das RIC-Modell

In die Analyse fließen 

wesentlich die Qualität 

des Geschäfts-

berichts, der FY-

Präsentation, der IR 

Website sowie 

zahlreicher weiterer 

jährlicher und unter-

jähriger Reporting-

und IR Medien mit ein. 

R E P O R T I N G I N V E S T O R  R E L A T I O N S

Annual 
Reporting

Interim 
Reporting

IR 
Presentations

Digital 
Communication

Annual 
Report

Sustain. 
Report

FY
Pres.

Half Year 
Report

Q1/Q3 
Report

Corp.
Pres.

IR Web-
site

Digital
Report

10



Annual 
Reporting

Interim 
Reporting

IR 
Presentations

Digital 
Communication

MANAGEMENT Business Model

Value Management -

Capital Markets

FINANCIALS Results & Fin. Status

Financial Statements - -

NON-
FINANCIALS

Sustainability Report

Corporate Governance - -

PROSPECTIVES Strategy -

Chances/Risks - -

Forecasts

SPECIAL
-

Quarterly 
Reporting

Equity Story
Website 

Functionality

- - - Digital Reporting

Das RIC-Modell

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

Die wesentlichen Inhalte 

der Analyse decken die 

Bereiche Management, 

Financials, Non-

Financials sowie 

Prospectives ab. 

Darüber hinaus werden 

ausgewählte 

Sonderthemen 

abgefragt.

11



Aktienperformance und Analystenwahrnehmung werden in der Kapitalmarktanalyse 
einander gegenübergestellt

Das RIC-Modell

C A P I T A L  M A R K E T S

Die Aktienperformance 

des Unternehmens wird 

mit verschiedenen 

Benchmarks

verglichen, Analysten 

bewerten die Strategie, 

das Management, die 

IR-Abteilung sowie 

die Kommunikations-

instrumente der 

Unternehmen. 

Industry
Benchmark

Perception
Study

Stock 
Performance

12

Strategy
Manage-

ment
Investor 
Relations

Reporting
/IR Media

ESG-En-
gagement
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Anpassungen und Updates 2022
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Der digitale Geschäftsbericht wird für die Unternehmen 

immer wichtiger – auch um sich als fortschrittliches 

Unternehmen darzustellen

Die zunehmende Bedeutung der Nichtfinanziellen 

Berichterstattung und ESG erfordert eine Anpassung der 

Gewichtung der Kategorie Non-Financials im Geschäftsbericht

Die aktuellen Neuerungen in den Bereichen Nachhaltigkeit und Digitales spiegeln sich 
jetzt auch in einer angepassten Gewichtung wieder

14

Anpassungen und Updates 2022

Management

15%

Financials

30%

Non-

Financials

25%

Prospectives

30%

Annual Reporting-
neue Gewichtung

Website 

Functionality

30%

Management

15%

Financials

8%

Non-Financials & 

Prospectives

7%

Digital 

Report

32%

Social 

Media

8%

Digital Communication-
neue Gewichtung

+5%

+4%

Digitaler
Geschäftsbericht: 

von der Unter-
nehmenswebsite

abgegrenzte 
HTML-

Microwebsites



Anpassungen und Updates 2022

Das Thema Nachhaltigkeit wird weiter in der Analyse verankert und gewinnt an 
Bedeutung

R E P O R T I N G

Annual 
Reporting

Interim 
Reporting

Annual 
Report

Half Year 
Report

Q1/Q3 
Report

15

Sustain. 
Report

− Der Sonderpreis "Sustainability Reporting"
wird umbenannt in "Sustainability
Communication"

− Der Sonderpreis besteht aus drei Kategorien:

• Sustainability Reporting

• Integratives Nachhaltigkeitsverständnis

• Kohärenz

W e s e n t l i c h e  Ä n d e r u n g e n



Sustainability

Reporting

Gute Nachhaltigkeitskommunikation charakterisiert sich durch drei Bereiche

16

Sustainability 

Reporting
63%

Integriertes 

Nachhaltigkeits-
verständnis 

27%

Kohärenz

10%

Bestandteile Sustainability 

Communication

✓ Integriertes
Reporting

✓ Nutzung von 
Rahmenwerken
(IIRC, GRI, TCFD, 
SASB)

✓ über die 
gesetzlichen 
Mindestanforder-
ungen hinaus

✓ Externe Prüfung 

✓ Ausführliche 
Wesentlichkeits-
analyse

✓ Stakeholder-
Engagement

✓ Nachhaltigkeits-
programm

Kohärenz
Integratives 

Nachhaltigkeitsverständnis

✓ Kohärente 
Platzierung der 
Nachhaltigkeits-
inhalte auf 
sämtlichen Medien:

• IR-Website,

• IR-Präsentationen

• Halbjahresbericht

✓ Ansatz: 
Communicative
Reporting 

✓ Verankerung von 
Nachhaltigkeit in der 
Strategie & im 
Geschäftsmodell

✓ Nichtfinanzielle
Steuerungskenn-
zahlen 

✓ Risiken & Chancen 
und Prognose im 
Zusammenhang mit 
Nachhaltigkeit

✓ Integration von 
Nachhaltigkeit in 
Tätigkeit des 
Prüfungsausschuss

✓ Nachhaltige 
Vergütungsbe-
standteile

Königsdisziplin

Anpassungen und Updates 2022



Berücksichtigung der Auswirkungen durch die Veröffentlichung des Geschäftsberichts in 
der Stock Performance

17

* Die Klassifizierung der Unternehmen zu 10 ICB-Level-2 basierten Branchen erfolgte mithilfe von Daten aus Refinitiv Datastream.

Anpassungen und Updates 2022

C A P I T A L  M A R K E T S

Stock 
Performance

Perception
Study

Industry*
Benchmark

Stra-
tegy

Mgmt. IR
Rep./IR 
Media

ESG-
Engag.

Industry*
Benchmark

− Anpassung des Analysezeitraums für die 
Stock Performance auf den Zeitraum:
01.05.2019 bis 30.04.2022

31.12.21
Geschäftsjahr 2020 Berichtsaison 2021

Neuer betrachteter Zeitraum

Bisher betrachteter Zeitraum

Geschäftsjahr 2019 Geschäftsjahr 2021
31.12.19 31.12.20

W e s e n t l i c h e  Ä n d e r u n g e n
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Finanzkommunikation inmitten einer 
Zeitenwende
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Ukraine-Krise 2022*

Krisenkommunikation wird ein entscheidendes Differenzierungskriterium in der 
Kapitalmarktkommunikation in den nächsten Jahre sein

19

*Relative Bewertung der Senderperspektive der Kommunikation der Unternehmen zur spezifischen Krisensituation.

Finanzkommunikation inmitten einer Zeitenwende | Krisenkommunikation

− Ein Vergleich der Krisenkommunikation zeigt kein Lesson-
Learned und keine Weiterentwicklung bei den Unternehmen

Anforderungen an
eine effiziente 

Krisenkommunikation

(1) Klare, nachvollziehbare 
Kommunikation ist unerlässlich

(2) Realistische und passende Annahmen

(3) Offenlegung der Annahmen

(4) Quantifizierung der Auswirkungen auf 
den verschiedenen Ebenen

K r i s e n k o m m u n i k a t i o n  i n  2 0 2 2  v s .  2 0 2 0



Bisher sind nur wenige Unternehmen für die CSRD gewappnet 

20

Finanzkommunikation inmitten einer Zeitenwende | Nachhaltigkeit

Quellen: ZÜLCH/SCHNEIDER/THUN, KoR 10/2021.

Nach Analyse der wichtigsten Anforderungen des CSRD-Entwurfs innerhalb der 
160 DAX-, MDAX- und SDAX- Unternehmen wurde deutlich: 

Nur 10 der 160 Unternehmen (6,3 %) sind bisher für die neuen 
Gesetzmäßigkeiten vorbereitet.

E s  b e s t e h t  v i e l  A u f h o l b e d a r f !

K o h ä r e n z

Sprechen Sie in 
sämtlichen Medien 
dieselbe Sprache!

G l a u b w ü r d i g k e i t
Nehmen Sie das Thema ernst!

T r a n s p a r e n z
Lassen Sie keine Informationen aus!

K o n t i n u i t ä t
Bleiben Sie dran und kommunizieren Sie regelmäßig!



+

+

+

So sieht erfolgreiche Finanzkommunikation aus

21

Finanzkommunikation inmitten einer Zeitenwende | Communicative Reporting

Quellen: ZÜLCH/THUN, KoR 06/2022. MUELLNER/BARRANTES/ZÜLCH/KOVAROVA-SIMECEK, KoR 07/2022. BEINCRYPTO.COM (2022). PRESSETEXT (2021).

D i g i t a l e r  G e s c h ä f t s b e r i c h t

_ Unternehmen ohne digitalen 
Geschäftsbericht weisen eine 
geringere Berichtsqualität auf

_ Die Berichtsqualität von 
Unternehmen mit digitalem 
Geschäftsbericht ist im 
Wettbewerb höher

Transparenz

Digitaler Geschäftsbericht

Kohärenz

Social Media

Qualität der Berichterstattung spiegelt 
die Qualität des Unternehmens wider

C o m m u n i c a t i v e  R e p o r t i n g

_ Soziale Medien werden v.a. für 
junge Erwachsene bei ihrem 
Nachrichtenkonsum immer 
bedeutsamer 

_ Seit der Corona-Pandemie hat die 
Nutzung digitaler Medien weiter 
an Relevanz gewonnen

S o c i a l M e d i a

22%

78

%

GB21

HTML
Microwebsite

=
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Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022
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Ein Überblick der Ergebnisse im Zeitverlauf

Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022

− Die Qualität der Berichterstattung 
im RIC-Score ist konstant zum 
Vorjahr geblieben

− Trotz der Integration des 
Corona-Scores und der Fragen 
zum integrativen Nachhaltig-
keitsverständnis lässt sich eine 
Verbesserung in der Dimension
Reporting beobachten

− In der Dimension Investor 
Relations lässt sich eine 
konstante Bewertung feststellen

− Die befragten Fondsmanager und 
Analysten sprechen weiterhin 
den Unternehmen ihr Vertrauen
aus, aber ein niedrigeres 
Vertrauensniveau ist zu 
beobachten

ID 2014 ID 2015 ID 2016 ID 2017 ID 2018 ID 2019 ID 2020 ID 2021 ID 2022

Reporting 51% 52% 54% 55% 58% 56% 53% 53% 54%

Investor Relations 46% 47% 49% 50% 52% 55% 46% 48% 48%

Capital Markets 41% 59% 58% 63% 62% 60% 61% 61% 61%

RIC 47% 52% 54% 56% 58% 57% 53% 54% 54%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

ID 2014 ID 2015 ID 2016 ID 2017 ID 2018 ID 2019 ID 2020 ID 2021 ID 2022

Reporting Investor Relations Capital Markets RIC

E r k e n n t n i s s e
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Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022

Dimension Reporting | Annual Reporting

24

− In der jährlichen Geschäfts-
berichterstattung erzielen die 
Unternehmen nur im 
Management und den 
Prospectives befriedigende 
Ergebnisse

− Der DAX kann seine Benchmark-
Funktion nur in der Kategorie 
Non-Financials halten, im 
Management sind sogar die 
MDAX-Unternehmen besser

− Der SDAX konnte sich ebenfalls in 
der Kategorie Prospectives
deutlich verbessern und kommt in 
der Qualität der Bericht-
erstattung an den MDAX heran 

E r k e n n t n i s s e



Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022

Dimension Reporting | Interim Reporting

25

− Im Interim Reporting lassen sich 
kaum Unterschiede zwischen 
den Indizes beobachten

− Der DAX kann sich einzig in der 
Kategorie Financials absetzen

− Durchschnittlich ist ein Rückgang
in den Berichtskategorien zu 
beobachten

− Das Überwinden der Corona-
Pandemie führt hingegen zu einer 
besseren Bewertung in der 
Kategorie Prospectives

− Die Unternehmen kommunizieren 
noch nicht über nichtfinanzielle 
Inhalte im Halbjahresbericht 0

10

20
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40

50

60

70

80

90

100

Quarterly Reporting Management Financials Non-Financials Prospectives

Gesamt DAX MDAX SDAX

E r k e n n t n i s s e
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Dimension Reporting | Sustainability Communication

Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022
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− Im Sustainability-Score
schneidet der deutsche 
Kapitalmarkt mit befriedigenden 
Ergebnissen ab

− Der DAX ist in allen Kategorien 
Spitzenreiter und Benchmark für 
die Folge-Indizes

− In der Berichterstattung liegen 
die Stärken der DAX-Unternehmen

− Positiv ist die Integration von 
Nachhaltigkeit in die Strategie bei 
DAX-Unternehmen zu werten

− Die Unternehmen verankern 
Nachhaltigkeit auf ihrer IR-
Website und in der IR-
Präsentation
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E r k e n n t n i s s e



Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022

Dimension Investor Relations | IR Presentations

27

− Die Qualität in der IR Presen-
tation ist als konstant zu 
beurteilen

− Achillesferse in der Kommuni-
kation der IR Presentation ist für 
alle Unternehmen weiterhin die 
Kategorie Financials

− Trotz der hohen Bedeutung der 
Nachhaltigkeitsinformationen hat 
die Kategorie Non-Financials an 
Qualität verloren

− Der SDAX nähert sich dem 
Niveau von MDAX und DAX weiter 
an und kann den MDAX in den 
Financials und Prospectives 
überholen 0
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E r k e n n t n i s s e



Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022

Dimension Investor Relations | Digital Communication

28

− Die digitale Kommunikation ist 
weiterhin eine Schwachstelle der 
meisten Unternehmen in der 
Finanzkommunikation

− Wesentliche Informationen zu den 
Financials und Non-Financials
werden oftmals nur rudimentär 
auf der IR-Webseite präsentiert

− Der digitale Geschäftsbericht 
und die Kommunikation über 
Social Media als Zukunft der 
Berichterstattung wird immer 
noch nicht von allen Unternehmen 
erkannt

0
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100

Funktionalität der

IR-Webseite

Management Financials Non-Financials and

Prospectives

Digitaler

Geschäftsbericht

Digitale

Kommunikation

über Social Media

Gesamt DAX MDAX SDAX

E r k e n n t n i s s e
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Dimension Investor Relations | Digital Communication | Deep Dive 

Ergebnisse INVESTORS‘ DARLING 2022

33%

67%

30%

70%

15%

85%

5%

95%

Nutzung Keine Nutzung

S o c i a l M e d i a  A k t i v i t ä t  i n  I D  2 0 2 2

− Die Bereitstellung digitaler 
Geschäftsberichte verharrt auf 
niedrigem Niveau

− Auch die inhaltliche 
Aufbereitung des digitalen 
Geschäftsberichts entspricht in 
den meisten Fällen nicht einem 
vollständigen Geschäftsbericht

− Die Nutzung von Social Media 
als Form der Finanzkommu-
nikation steckt noch in den 
Kinderschuhen

− LinkedIn wird in Zukunft als 
Standard für Unternehmen unter 
den sozialen Plattformen dienen

0%

25%

50%

75%

100%

2019 2020 2021

N u t z u n g  d i g i t a l e r  G e s c h ä f t s b e r i c h t e

0%

25%

50%

75%

100%

Lage-
bericht

Jahres-
abschluss

Anhang

E r k e n n t n i s s e
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Fazit und Trends
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Zusammenfassung

Fazit und Trends

Krisenkommunikation ist der essentielle Zukunftspart der 

Finanzkommunikation. Dies erfordert eine ganzheitliche 

Perspektive!

G a n z h e i t l i c h e  K r i s e n k o m m u n i k a t i o n

1

2
Nachhaltigkeitsberichterstattung bedingt auch ein

Integratives Verständnis im Management!

I n t e g r a t i v e s  N a c h h a l t i g k e i t s v e r s t ä n d n i s

3
Communicative Reporting wird zum Ansatz der erfolgreichen 

Finanzkommunikation!

C o m m u n i c a t i v e R e p o r t i n g



Fazit und Trends

Überblick zu Preisen und Bestbewertungen

R E P O R T I N G I N V E S T O R  R E L A T I O N S

Annual 
Reporting

Interim 
Reporting

IR 
Presentations

Digital 
Communication

Annual 
Report

Sustain.
Report

FY
Pres.

Half 
Year 

Report

Q1/Q3 
Report

Corp.
Pres.

IR 
Website

Digital
Report

C A P I T A L  M A R K E T S

Perception
Study

Preise Bestbewertungen

+ Corona Score 

Gesamtsieger

TOP 3 DAX

TOP 3 MDAX

TOP 3 SDAX

= Persistence Score

2022 

2021

2020

32

Stock 
Performance

Analysts‘ 
Perception

Industry 
Benchmark
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Projektleitung

Kontakt

P R O F E S S O R  D R .  H E N N I N G  Z Ü L C H

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

http://www.kapitalmarkt-forschung.de/


Projektmanagement
Financial Reporting & IR
Capital Markets

Toni Thun

t.thun@hhl.de

Sustainability Reporting 

Anne Schneider

a.schneider@hhl.de

Projektmanagement

Benedikt Retsch

b.retsch@hhl.de

Workstream-Verantwortliche

Kontakt

35



RIC FACTS stellt das Basisprodukt für Unternehmen dar und gibt auf Basis des detaillierten Kriterienkatalogs die vom

Unternehmen erzielten Punkte wieder. Die RIC FACTS geben weiterhin einen Überblick über die aktuellen Trends in der

Kapitalmarktkommunikation. Darüber hinaus wird auf die Einzelergebnisse des Unternehmens eingegangen und

Verbesserungspotenziale werden aufgezeigt. Gerade in Zeiten andauernder Krisen ist es unerlässlich, an der Kapital-

marktkommunikation zu arbeiten und diese im Vergleich mit den Best Practices zu optimieren.

Das RIC FACTBOOK ist das Kompendium mit den Best-Practice-Lösungen. Es erklärt die für die Finanzkommunikation

relevanten Dimensionen (Reporting, Investor Relations, Capital Markets) und legt die Gewichtung der

Bewertungskategorien offen. Das RIC FACTBOOK eignet sich für Unternehmen, die einen Blick hinter die Kulissen des

Wettbewerbs werfen und selbstständig Verbesserungspotenziale identifizieren möchten. Das RIC FACTBOOK gibt somit

detaillierte, allgemeine Handlungsempfehlungen.

Der RIC WORKSHOP ist eine eintägige Schulungsveranstaltung und besteht aus standardisierten Schulungsmodulen und

unternehmensindividuellen Inhalten. Professor Zülch und sein Team führen hierbei gemeinsam durch die Veranstaltung

und stehen den Workshop-Teilnehmern Rede und Antwort.

Angebote

Kontakt
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Angebote
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Kontakt

* Zzgl. Umsatzsteuer.

**    Die Produkte RIC FACTS und RIC FACTBOOK werden in digitaler Form ausgereicht.

*** Der Preiskatalog richtet sich u.a. nach der Indexzugehörigkeit und der Unternehmenskommunikation.

RIC BASIC RIC PLUS

Preis* 2.950 €** Auf Anfrage***
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