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Ihr persönliches RIC-Factbook 2023

Leipzig, im September 2023

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Jahr 2023 feiert der Kapitalmarktwettbewerb Investors`Darling sein 10-jähriges
Jubiläum. Seither untersuchen wir die DAX160-Unternehmen auf die Qualität ihrer
Kapitalmarktkommunikation. Die letzten Jahre waren geprägt von diversen Trends, wie
Strategieberichterstattung, Nachhaltigkeit, Digitalisierung und Krise. Wir stellen fest: Der
Geschäftsbericht bleibt das Reference Book für eine qualitativ gute
Finanzkommunikation. Nun ist es Zeit Bilanz zu ziehen und die Best Practices aus diesem
Jubiläumsjahr zu präsentieren.

Die einst als „New Normal“ betitelte Krisenkommunikation entwickelt sich zu einem
normalen Berichtsteil in der Geschäftsberichterstattung. In die Krisenberichterstattung
mündet vor allem die Strategieberichterstattung. Dagegen erfahren die Themen
Nachhaltigkeit und Digitalisierung eine mitunter symbiotische Dynamik. Die
Regulatorik hat im Bereich Nachhaltigkeit im Jahr 2023 neue und insbesondere finale
Entwicklungen erfahren, welche nun bald die Berichterstattung der Unternehmen
verändern wird. An der fortschreitenden Digitalisierung kommen Unternehmen im Jahr
2023 für ihre Kapitalmarktkommunikation nicht vorbei.

Der Wettbewerb Investors` Darling betrachtet und beurteilt ganzheitlich die Kapital-
marktkommunikation der 160 größten deutschen Unternehmen aus DAX, MDAX und
SDAX anhand der Dimensionen Reporting, Investors Relations sowie Capital Markets.
Durch die ganzheitliche Betrachtung ist er der härteste Kapitalmarktwettbewerb in
Deutschland. Gewonnen hat diesen im Jubiläumswettbewerbsjahr erneut die Deutsche
Telekom AG, die darüber hinaus auch Sieger im DAX, im Bereich Reporting, sowie im
Langfrist-Ranking über die vergangenen zehn Jahre war.

Nachhaltigkeit ist weiterhin ein wesentlicher Treiber in der Unternehmensberichterstattung.
Ausdruck sind hierfür insbesondere die im Januar 2023 verabschiedete Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) sowie die im Juli 2023 verabschiedeten Nachhaltigkeits-
berichtstandards (sog. ESRS). Damit beginnt eine neue „Ära“ der Finanzberichterstattung.
Nachhaltigkeit wird elementarer Teil im Lagebericht der Unternehmen ab dem Geschäftsjahr
2024. Entsprechend bietet die Lektüre eine Indikation dafür, welche Anforderungen auf die
Unternehmen zukommen und welche Unternehmen hier schon als Best Practice dienen.

Digital Reporting / Communicative Reporting ist überdies die Zukunft der erfolgreichen
Finanzkommunikation. Die steigende Nachfrage an digitalen Medien zur schnellen
Informationsgewinnung lässt den Geschäftsbericht zunehmend zu einem für alle Endgeräte
angepassten digitalen Geschäftsbericht werden. Dieser sollte zudem in ein ganzheitliches
Konzept, dem Communicative Reporting, eingebettet sein. Seit diesem Jahr spielen vermehrt die
Social Media Kommunikation sowie damit verbundene Finfluencer-Relations eine zunehmend
wichtige Rolle in der Finanzkommunikation. Unternehmen müssen ihren Fokus künftig auch auf
diese Medien richten, um ihrer Informationshoheit auch im digitalen Zeitalter gegenüber
sämtlichen Stakeholdern gerecht zu werden.

Neben diese aktuellen Trends, sind auch die Erkenntnisse der Auswertungen der Wettbewerbs-
jahre 2014-2023 in das vorliegende RIC-Factbook eingeflossen. Unser Ansatz legt hierbei größten
Wert auf eine ganzheitliche Betrachtung, welche auf dem von uns entwickelten und einem
kontinuierlichen Verbesserungsprozess unterliegendem RIC-Modell basiert. Das Factbook 2023
gibt Ihnen einen detaillierten und beispielhaften Einblick in die verschiedenen Dimensionen dieses
Modells zur Optimierung der eigenen Finanzkommunikation am Kapitalmarkt.

Eine angenehme Lektüre wünscht Ihnen

Ihr

Prof. Dr. Henning Zülch
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Einführung und Ergebnisse Investors‘ 
Darling 2023
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Ein Überblick der Ergebnisse im Zeitverlauf

INVESTORS‘ DARLING │ Einführung

− Trotz kontinuierlicher Anpassungen 
ist das Niveau des RIC-Scores 
nahezu gleichgeblieben

− Durch weitere Spezifizierungen 
bei den Fragen ist ein leichter 
Rückgang der Bewertungen in den 
beiden Dimensionen Reporting 
und Investor Relations
festzustellen, welcher aber 
marginal ist

− Die befragten Fondsmanager und 
Analysten sprechen weiterhin 
den Unternehmen ihr Vertrauen
aus

ID 2014 ID 2015 ID 2016 ID 2017 ID 2018 ID 2019 ID 2020 ID 2021 ID 2022 ID 2023

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

Investor   
Relations

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

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

RIC 47% 52% 54% 56% 58% 57% 53% 54% 53% 53 %
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Digitaler Geschäftsbericht bleibt das Must Have der Finanzberichterstattung
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INVESTORS‘ DARLING │ Aktuelle Herausforderungen in der Finanzkommunikation 

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

In einen Digitalen 
Geschäftsbericht 

zu investieren 
lohnt sich!

Der Wettbewerb Investors´ Darling zeigt für 2020 und 
2021 folgende Erkenntnisse: 

• DAX160-Unternehmen ohne digitalen Geschäfts-
bericht schneiden durchschnittlich deutlich 
schlechter in der Dimension Reporting ab als 
Unternehmen mit digitalem Geschäftsbericht

• Die gesamte Berichtsqualität von Unternehmen mit 
Digitalem Geschäftsbericht ist im Wettbewerb höher

D a s  h e i ß t :

Quelle: ZÜLCH/THUN (2022) KoR 6/2022.



BASF versteht Digitalisierung in der Finanzberichterstattung 
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INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice Digital Communication

Eine vollständige Umsetzung aller 
wesentlichen 

Berichtsbestandteile in HTML
ermöglicht ein einfaches 

Navigieren durch alle Berichtsteile 
und minimiert die Suchkosten.

Im digitalen Bericht sind alle 
Berichtskapitel und 

Berichtsabschnitte unmittelbar via 
Drop-Down Menü erreichbar.

Quelle: BASF (2023)

Das Angebot, Daten aus 
dem Geschäftsbericht 

(Bilanz, GuV, 
Kapitalflussrechnung) 

im Excel-Format
herunterzuladen, 

erleichtert es, die Angaben 
aus dem Reporting für 
weitere Analysen zu 

verwenden.

BASF beherrscht vor 
allem Nachhaltigkeits-

präsenz auf der 
Investor Relations 
Website & sowie auf 
anderen digitalen 

Plattformen 
(z.B. LinkedIn). 

Somit sind sie Vorreiter 
im Communicative

Reporting. 

Verlinkungen zu 
Berichtsangaben 
aus dem Vorjahr 
ermöglichen es, die 

Offenlegung des 
Unternehmens über 

mehrere Jahre 
unmittelbar 

zurückzuverfolgen.



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

INVESTORS‘ DARLING │ 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.

10



Kriterienkatalog
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Allgemeiner Lesehinweis

INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice

Kapitelabschnitt und 
dazugehöriges Unterkapitel

Illustration eines Beispiels 
inklusive Akzentuierung 

spezifischer Analysekriterien 
über blaue Highlight-Boxen 

Quellenangabe des 
gezeigten Ausschnittes

Beschreibung des generellen 
Bewertungsansatzes und 
Erklärung der Analysekriterien 
anhand eines Beispiels

Verbesserungshinweise für 
das vorliegenden Beispiel

Navigationshilfen

Kapitel des Kriterienkatalogs



HHL Chair of Accounting and Auditing | ID 2023 
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INVESTORS‘ DARLING 2023 │ Kriterienkatalog

1. Reporting

1.1 Annual Reporting

1.2 Interim Reporting

2. Investor Relations

2.1 IR Presentations

2.2 Digital Communication

3. Capital Markets

3.1 Perception Study 

3.2 Performance 
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INVESTORS‘ DARLING 2023 │ Kriterienkatalog

1. Reporting

1.1 Annual Reporting 

1.1.1 Management

1.1.2 Financials

1.1.3 Non-Financials

1.1.4 Prospectives
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INVESTORS‘ DARLING 2023 │ Kriterienkatalog

1. Reporting 

1.1 Annual Reporting 

1.1.1 Management

1.1.1.1 Geschäftsmodell

1.1.1.2 Wertmanagement

1.1.1.3 Kapitalmarkt

…



Relative Stärken
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INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice │ Geschäftsbericht

• Die Offenlegung der Segmentstruktur
erlaubt eine Einschätzung, in welchen 
Geschäftsfeldern das Unternehmen tätig 
ist. 

• Die E.ON SE beschreibt die 
Segmentstruktur des Unternehmens und 
gibt einen Überblick der jeweiligen 
Kerngeschäfte der einzelnen Segmente.

Unternehmerische Erfolgsfaktoren & Segmentstruktur 

1.1.1.1 Geschäftsmodell

Quelle: E.ON SE (Hrsg.), Geschäftsbericht 2022, S. 31.



Relative Stärken
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INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice │ Geschäftsbericht

• Nachhaltigkeit sollte einen integrierten 
Bestandteil des eigenen 
Geschäftsmodells darstellen.

• Die adidas AG integriert Nachhaltigkeit 
seit einigen Jahren in ihr Geschäftsmodell, 
richtet seine Unternehmensaktivitäten 
sowie strategischen Handlungsfelder 
danach aus und nennt konkrete, 
qualitative Ziele in Bezug auf diese.

• Ausblick: Mit Umsetzung der Corporate 
Sustainability Reporting Directive (CSRD) 
sollte die Einbindung von Nachhaltigkeit in 
das Geschäftsmodell sowie dessen 
Resilienz gegenüber Nachhaltigkeitsrisiken 
offengelegt werden. 

Nachhaltigkeit als Bestandteil des Geschäftsmodells

1.1.1.1 Geschäftsmodell

…

Quelle: adidas AG (Hrsg.), Geschäftsbericht 2022, 79ff.



Relative Stärken
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• Die Darstellung der 
segmentspezifischen Rahmen-
bedingungen erleichtert die Einordnung 
der Unternehmenssegmente in das 
Marktumfeld und dient der 
Strategieevaluation. 

• Die Allianz SE beschreibt die allgemeinen 
Rahmenbedingungen, wirtschaftlichen 
Entwicklungen und das Marktumfeld der 
Segmente.

Wettbewerbsumfeld (1/2)

Quelle: Allianz SE (Hrsg.), Geschäftsbericht 2022, S. 79.

1.1.1.1 Geschäftsmodell

INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice │ Geschäftsbericht

…



Relative Stärken
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INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice │ Geschäftsbericht

• Eine Abgrenzung zu den eigenen 
Wettbewerbern dient als kurze 
Einordnung der allgemeinen Marktposition 
des Unternehmens.

• Die Aixtron SE legt die wesentlichen 
Wettbewerber der CVD/MOCVD-Anlagen 
offen und nennt daraus resultierende 
Marktanteile.

• Eine Verbesserung wäre durch die 
Offenlegung der wichtigsten finanziellen 
Größen der bedeutendsten Wettbewerber 
möglich.

Wettbewerbsumfeld (2/2)

Quelle: Aixtron SE (Hrsg.), Geschäftsbericht 2022, S. 74f.

1.1.1.1 Geschäftsmodell
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1. Reporting 

1.1 Annual Reporting

1.1.1 Management

1.1.1.1 Geschäftsmodell

1.1.1.2 Wertmanagement

1.1.1.3 Kapitalmarkt

…

INVESTORS‘ DARLING 2023 │ Kriterienkatalog



Relative Stärken
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• Die Offenlegung der finanziellen 
Steuerungsgrößen ist für die 
Nachvollziehbarkeit der Unternehmens-
steuerung notwendig.

• Die JOST Werke AG legt die finanziellen 
Steuerungsgrößen auf Konzernebene 
offen, definiert diese und veranschaulicht 
die Berechnung.

• Zur Verbesserung der Darstellung des 
Steuerungssystems könnte die Jost AG 
zudem segmentspezifische 
Steuerungskennzahlen offenlegen (sofern 
diese vorhanden sind).

Konzernsteuerungskennzahlen (1/4)

Quelle: JOST Werke AG (Hrsg.), Geschäftsbericht 2022, S. 39f.

1.1.1.2 Wertmanagement

INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice │ Geschäftsbericht



Relative Stärken
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• Eine Mehrjahresdarstellung der 
Steuerungsgrößen erhöht die 
Nachvollziehbarkeit der Unternehmens-
entwicklung und seiner Zielerreichung. 

• Die adidas AG legt die Entwicklung der 
finanziellen Steuerungsgrößen in einer 
5-Jahresübersicht offen. 

• Zudem wird der Verlauf der Umsatzerlöse 
ebenfalls auf Segmentebene offengelegt, 
was den Informationsgehalt nochmals 
erhöht.

Konzernsteuerungskennzahlen (4/4)

Quelle: adidas AG (Hrsg.), Geschäftsbericht 2022, S. 131f.

1.1.1.2 Wertmanagement

INVESTORS‘ DARLING │ Best Practice │ Geschäftsbericht


